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WYKORZYSTANIE OCENY SCORINGOWE] W OCENIE JAKOSCI
WYNIKU FINANSOWEGO PRZEDSIEBIORSTW"

Streszczenie

Cel — Zasadniczym celem opracowania jest charakterystyka miernikéw Q-Test oraz
EQ-Score jako alternatywnych narzedzi oceny jakosci wyniku finansowego spétek pub-
licznych.

Metoda badan — Ocena jakosci wyniku finansowego przedsigbiorstw sporzadzona
zostata na podstawie formut analitycznych zaproponowanych przez Putmana i in. oraz
Gullet i in. Badania egzemplifikacyjne zrealizowano w odniesieniu do spétek publicznych
zaklasyfikowanych do indeksu WIG-DIV GPW w Warszawie w horyzoncie badawczym
2016-2020.

Whioski — Miedzy obliczonymi warto$ciami wskaznikéw Q-Test i EQ-Score ist-
nieja pozytywne zwiazki o przecigtnej sile. W analizowanej prébie badawczej przecigtne
wartosci wskaznikéw Q-Test byly wyzsze od $rednich wartosci wskaznikéw EQ-Score
oraz cechowaly si¢ wigckszym stopniem dyspersji. Miernik EQ-Score jest w sposdb istot-
ny statystycznie skorelowany z warto$ciami wspdtczynnikéw dyskrecjonalnych réznic
memoriatlowych separowanych za pomoca modeli Jones oraz Kasznika, co wskazuje
na jego potencjal w zakresie predykeji zjawiska rachunkowego ksztattowania wyniku
finansowego.

Oryginalnosé/wartosé¢/implikacje/rekomendacje — Opracowanie jest pierwszym przy-
ktadem empirycznej weryfikacji przydatnosci modeli Q-Test i EQ-Score w zakresie oce-
ny jakosci wyniku finansowego spétek publicznych funkcjonujacych na polskim rynku
kapitatowym.

Stowa kluczowe: jakos¢ wyniku finansowego, modele scoringowe, dyskrecjonalne réznice
memoriatowe, GPW w Warszawie.

' Artykut wplynat 16.07.2022, zaakceptowano 8.02.2023.
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THE USE OF THE SCORING METHOD
IN THE ASSESSMENT OF EARNINGS QUALITY OF ENTERPRISES

Summary

Purpose — The main objective of the paper is establishing the characteristics of the
Q-Test and EQ-Score measures as alternative tools for assessing the earnings quality of
public companies.

Research method — The estimation of the earnings quality was prepared basing on
the analytical formulas of Putman et al., and Gullet et al. models. The exemplification
research studies were conducted for public companies classified in the WIG-DIV index
of the Warsaw Stock Exchange in 2016-2020.

Results — There are positive relationships of medium strength between the calculat-
ed values of the Q-Test and EQ-Score indicators. In the analyzed research sample, the
average values of the Q-Test indicators were generally higher than the average values of
the EQ-Score indicators and were characterized by a greater degree of dispersion. The
EQ-Score is statistically significantly correlated with the discretionary accruals separated
using the Jones and Kasznik models, which indicates its potential for predicting the
earnings management phenomenon.

Originality/value/implications/recommendations — The study is the first example of
empirical verification of the usefulness of the Q-Test and EQ-Score models in assessing the
quality of the financial results of public companies operating on the Polish capital market.

Keywords: carnings quality, scoring models, discretionary accruals, Warsaw Stock Ex-
change.

JEL classification: G30, M40

1. Wstep

W zaleznosci od przyjetych koncepcji ekonomicznych pojmowania zysku
warto$¢ wygenerowanego wyniku finansowego w przedsigbiorstwie moze by¢
uznawana za kluczowy miernik przyrostu dobrobytu (bogactwa, wartoéci) jego
whascicieli badz tez za gtéwna miar¢ dokonart podmiotu gospodarczego i jego
zarzadu w danym okresie, sklaniajaca do maksymalizacji zysku w okreslonych
warunkach struktury rynku, przy okreslonym popycie na oferowane produkty
i ustugi i generowanym poziomie kosztéw [Szychta, 2011, s. 82-83; Hendriksen,
van Breda, 2002, s. 294-295]. Ze wzgledu na fake, iz warto$¢ raportowanego
zysku (straty) stanowi istotny punkt zainteresowania zréznicowanych grup in-
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teresariuszy podmiotu gospodarczego, miara ta powinna odznaczaé si¢ wysoka
jakoscig i by¢ w jak najwigkszym stopniu zbiezna z rzeczywistymi osiagnigciami
jednostki na rynku kapitatowym.

W literaturze przedmiotu wyréznia si¢ dosy¢ szerokie spektrum potencjalnych
wskaznikéw stuzacych do predykeji jakosci wyniku finansowego, ktore uwzgled-
niaja m.in. takie obszary analityczne, jak: stopien rachunkowego i realnego ksztat-
towania wynikéw, stabilno$¢, przewidywalnos¢ i gtadkos¢ wynikéw, normalnos¢
rozktadu raportowanych zyskéw (strat), szybkos$¢ ujmowania strat itd. [zob. m.in.:
Barton, Simko, 2002, s. 1-27; Michalak i in., 2012, s. 63—82; DeFond, 2010,
s. 402-409; Chen i in., 2015, s. 1017-1054]. Ze wzgledu na swoja nature sku-
piaja one uwagg zwykle na pojedynczych atrybutach jakosci wyniku finansowego.

Zasadniczym celem artykutu jest blizsza charakterystyka modeli: Q-Test [Put-
man, Grifhin, Kilgore, 2005, s. 41-50] oraz EQ-Score [Gullet, Kilgore, Geddie,
2018, s. 1-12] stuzacych do oceny transparentnosci, wiarygodnosci i rzetelnosci
wynikéw finansowych spétek publicznych zaszeregowanych do indeksu WIG-DIV
Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Tak nakierowana optyka badawcza
pozwoli z jednej strony na ukazanie predykcyjnej funkeji omawianych narzedzi
w ocenie cech jakosciowych wynikéw finansowych spétek publicznych. Z dru-
giej za§ umozliwi ona uzyskanie odpowiedzi na pytanie, w jakich obszarach ra-
portowanych informacji sprawozdawczych pojawiaja si¢ najwicksze dysproporcje
migdzy postulowanymi a rzeczywistymi warto$ciami danych ksiegowych, ktére
w zalozeniu moga $wiadczy¢ o deprecjacji jakosci wykazywanego poziomu zy-
sku (straty) w przedsi¢biorstwie. Celem drugoplanowym artykutu jest z kolei
wykazanie wzajemnych relacji zachodzacych migdzy obliczonymi warto$ciami
wskaznikéw Q-Test i EQ-Score a alternatywnymi miernikami jakosci wynikéw
finansowych, do ktérych zaliczono wskazniki dyskrecjonalnych réznic memoriato-
wych esktraktowanych za pomoca metodologii Jones [1991, s. 193-228], Kasznika
[1999, s. 57-81] oraz Yoona, Millera i Jiraporna [2006, s. 85-109]. Ocena sily
i kierunkéw tychze zwiazkéw pozwoli okresli¢, czy Q-Test i EQ-Score moga by¢
postrzegane jako istotne narz¢dzia stuzace do wstepnej predykeji prakeyk z zakresu
rachunkowego ksztattowania wyniku finansowego, zgodnego z nurtem earnings
management [Dechow, Dichev, 2002, s. 35-59].

Zastosowany w analizach empirycznych dobér préby badawczej miat charak-
ter egzemplifikacyjny i uwzglednit te podmioty, ktére przypuszezalnie mogty od-
znaczac si¢ szczegblnym zainteresowaniem inwestoréw gietdowych. Indeks WIG-
-DIV klasyfikuje bowiem spétki publiczne, ktére na przestrzeni ostatnich pigciu lat
obrotowych nie tylko regularnie dokonywaty wyptat dywidendy, ale umozliwiaty
swoim akcjonariuszom mozliwo$¢ korzystania z innych inkorporowanych praw
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majatkowych, takich jak np. dochody z tytutu prawa poboru akcji nowej emisji.
W badaniach zatozono, ze przedsi¢biorstwa te mogly by¢ zainteresowane inten-
cjonalnym zawyzaniem lub zanizaniem wyniku finansowego tak, aby przedstawi¢
swoja aktualng sytuacje finansowa w sposéb zbiezny z oczekiwaniami inwestordw.

2. Problematyka postrzegania jakosci
wyniku finansowego przedsi¢biorstw

Transparentno$¢ i wiarygodno$¢ raportowanych informacji ekonomicznych
ma niebagatelne znaczenie z perspektywy zarzadzania i kierowania wspétczesnymi
organizacjami. Celem sprawozdania finansowego jest dostarczanie danych, ktére
beda uzyteczne dla wielu ich uzytkownikéw. Przy czym za uzyteczna uznawaé moz-
na taka informacje, ktéra charakteryzowac si¢ bedzie okreslonymi wlasciwosciami
jako$ciowymi [Natkaniec, 2021, s. 203]. W literaturze przedmiotu podkresla sie,
iz w wielu przypadkach dane widniejace w sprawozdaniach finansowych moga by¢
przydatne, lecz ze wzgledu na swoja niewiarygodnos¢ w sposobie prezentowania
lub charakterze ich ujawnianie moze potencjalnie wprowadzaé¢ w btad [Micherda,
20006, s. 15]. Zauwaza si¢ réwniez, iz pomimo zmian, jakie zachodzg w raporto-
waniu spétek od poczatku XX wieku, rachunkowos¢ nadal w pierwszej kolejnosci
nakierowana jest na zaspakajanie potrzeb informacyjnych inwestoréw [Samelak,
2013, s. 112] i to ze wzgledu na t¢ grupe interesariuszy dane sprawozdawcze moga
by¢ intencjonalnie znieksztalcane.

Ocena jakosci informacji ksiggowej jest zagadnieniem ztozonym i wielowy-
miarowym. Jak zauwazyt Brien [1991], w generalnym ujeciu o jakosci informacji
$wiadczy¢ bedzie stopied, w jakim dodaje ona warto$¢ dla uzytkownikéw pod
wzgledem niesionej tresci, formy i czasu jej dostarczenia. W nurcie krajowych roz-
wazan warto zauwazy¢, iz Kisielnicki [1982] przedstawit spektrum dziesigciu cech
jakosciowych informacji, zaliczajac do nich: dyspozycyjnos¢, poréwnywalnos¢,
rzetelno$¢, elastycznosé, przetwarzalnos, szczegdtowosé, stabilnosé, terminowose,
priorytetowo$¢ czy tez wypelnianie specjalnych wymagan.

Biorac pod uwagg terminologiczny wymiar postrzegania jakosci danych wid-
niejacych w sprawozdaniach finansowych, Michalak [2018, s. 65] wskazat, iz
jest ona ksztattowana przez zakres zaspokojenia potrzeb informacyjnych réznych
uzytkownikéw sprawozdan, z jednoczesnym uwzglednieniem celéw wykorzysta-
nia prezentowanych informacji. Z kolei wedtug Ram Konceptualnych Sprawoz-
dawczosci Finansowej wyr6zni¢ mozna dwie grupy cech jakosciowych danych
sprawozdawczych [7he Conceptual Framework for Financial Reporting, 2010].
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Naleza do nich: cechy jakosciowe o fundamentalnym znaczeniu (przydatnos¢ oraz
wierna prezentacja), jak réwniez cechy wzbogacajace uzyteczno$é raportowanych
informacji (poréwnywalnos¢, sprawdzalno$é, terminowo$é oraz zrozumiatos¢)
[zob. m.in.: Taylor, 2012, s. 136-253; Gad, 2013, s. 545-555; Blazyniska, 2016,
s. 43-47].

Problematyka analizy jakosci wyniku finansowego po raz pierwszy do $wiato-
wej literatury przedmiotu zostata wprowadzona prawdopodobnie przez Grahama
i Dodda w 1934 r. [Michalak, 2018, s. 109]. Autorzy ci ttumaczyli model wyceny
akeji spétek gietdowych za pomocy iloczynu wskaznika zysku na akcje (EPS)
oraz wspdtczynnika jakosci (ang. coefficient of quality), ksztattowanego przez takie
determinanty, jak: implementowana strategia dywidendowa, sytuacja finansowa
podmiotu, jego reputacja, charakter prowadzonej dzialalnosci gospodarczej czy
nastroje wystepujace na rynku [Graham, Dodd, 1934, s. 351]. W péZniejszym cza-
sie kategoria earnings quality stata si¢ przedmiotem dociekari naukowych badaczy
z catego $wiata. Gibson [1998] zauwazyl, iz raportowanie wynikéw finansowych
odznaczajacych si¢ wysoka jakoscia jest charakterystyczne dla tych spétek, ktére
wdrazaja podejscie konserwatywne w rachunkowosci. Polega ono m.in. na pre-
zentowaniu w sprawozdaniu finansowym mozliwie najnizszej wartosci aktywéw
i przychodéw przy jednoczesnej mozliwie wysokiej wycenie pasywéw i kosztéw,
niedoszacowaniu zyskéw oraz zakltadaniu, ze wydatki beda nastgpowaé szybciej
anizeli pézniej, za§ wplywy — odwrotnie [Hendriksen, van Breda, 2002, s. 167].
Kamp [2002, s. 361-368] podkresla, ze o zyskach (stratach) charakteryzujacych sig
wysoka jakosciag bedzie mozna méwi¢ wéwezas, gdy wielkosci te beda jasno od-
zwierciedla¢ biezace przychody i koszty, jednoznacznie wskazywa¢ wyniki ptynace
z dzialalnosci podstawowej przedsigbiorstwa, jak réwniez pozwola na bezposrednie
powiazania raportowanych wynikéw z generowanymi operacyjnymi przeptywami
pieni¢znymi. McClure [2004] stoi na stanowisku, iz ,,wysokojakosciowe” wy-
niki finansowe odznaczaja si¢ powtarzalnoscia i sa efektem oddziatywania tych
czynnikéw, ktére pozostaja pod ciagla kontrola kadry menadzerskiej. Moga by¢
one postrzegane jako swoiste ,,generatory gotéwki” (ang. cash generators), za$ ich
intensyfikacja nastgpuje poprzez powtarzalne wzrosty przychodéw ze sprzedazy
i powtarzalne spadki kosztéw, a nie jednorazowe dzialania lub zdarzenia. Réw-
niez Dichev, Graham i Rajgopal [2013, s. 1-33] wyrazaja przekonanie, ze wyniki
finansowe odznaczajace si¢ wysoka jakoscia powinny by¢ trwale, a zarazem po-
parte odpowiednim poziomem uzyskiwanych przeptywéw pienig¢znych, co be-
dzie stanowito odzwierciedlenie spéjnosci podejmowanych wyboréw ksiggowych
w dtuzszym horyzoncie odniesienia. Wreszcie Michalak [2018, s. 110] zauwazyt,
ze jako$¢ wykazywanych zyskéw jest uzalezniona od ich przydatnosci przy podej-
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mowaniu decyzji oraz mozliwosci dobrego zobrazowania ekonomicznych efektéw
dziatalnosci przedsigbiorstwa (z ktérych czgéé jest nieobserwowalna). Ten sam
autor podkresla ponadto, iz jako$¢ wynikéw jest determinowana lacznie przez
istotno$¢ wynikéw finansowych z punktu widzenia decyzji oraz zdolno$¢ systemu
informacyjnego rachunkowosci do pomiaru tych wynikéw.

Przytoczone ujecia terminologiczne oraz klucze identyfikacyjne i klasyfika-
cyjne cech jakosciowych informacji ksiggowych (w tym wyniku finansowego)
jednoznacznie wskazuja na rozlegto$¢ rozwazan teoretyczno-empirycznych nad
omawianymi kategoriami.

3. Q-Test oraz EQ-Score jako narzedzia predykgji jakosci
wyniku finansowego przedsiebiorstw

Model Putmana i in. [2005, s. 41-50], okreslany przez autoréw mianem
Q-Test, jest narzgdziem pozwalajacym na wstgpng estymacje jakosci wykazywa-
nego wyniku finansowego przedsi¢biorstwa. W swojej formule uwzglednia on
pig¢ pojedynczych wskaznikéw ekonomicznych, ktérym przypisana zostata taka

sama waga:

Q —Test, =10x CFO, N CFO, N COl, +10x CFO, N S-S, M
S, EBIT, NI, TL, AR —AR

gdzie:

- Q-Test, — warto$¢ finalna pierwotnej wersji Q-Test w okresie # (jesli = 5 —
jako$¢ wyniku finansowego jest dobra; jesli < 5 — jakos¢ wyniku finansowego
jest niezadowalajaca);

- CFO, - operacyjne przeplywy pieni¢zne w okresie %

- S¢— przychody ze sprzedazy w okresie #

- EBIT,— zysk przed odliczeniem podatkéw i odsetek w okresie #

- COI; — wynik finansowy z dzialalnosci kontynuowanej w okresie %

- NI, — wynik finansowy netto w okresie #

- TL, — zobowiazania ogétem na koniec okresu #

- AR, — naleznoéci na koniec okresu z.

Podkresli¢ nalezy, iz zdaniem autoréw zaden z pigciu miernikéw wechodzacych
w skiad opisywanego modelu nie powinien mie¢ wigkszego (lub mniejszego) wply-
wu na ostateczny wynik Q-Test. Jednoczesnie, zdaniem Putmana i in., wartosci
poszczeg6lnych wskaznikéw > 1 $wiadezy¢ powinny o dobrej jakosci raportowane-
go wyniku. Z kolei wartosci tychze miar ponizej jednosci moga by¢ oznaka stabej
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jakosci wykazywanego zysku (straty), a nawet odzwierciedleniem prakeyk z zakresu
intencjonalnego ksztattowania wyniku finansowego podmiotu gospodarczego.

Wihaczenie do przedstawianego modelu wskaznika zmian naleznosci w czasie
sprawia¢ moze pewne problemy interpretacyjne w momencie, gdy pozycje w nim
uj¢te beda si¢ zmienia¢ rok do roku w odwrotnym kierunku. Stad tez w opracowa-
niu uwzgledniono uwagi wskazane przez Gullet i in. [2018, s. 1-12]. Postulujg one
zastapienie wskaznika relacji zmian przychodéw ze sprzedazy do zmian naleznosci
ogdlem miernikiem obrazujacym zmiany rotacji naleznosci (powigkszonym o 1),
jak réwniez zmniejszenie mnoznika wyst¢pujacego przy wskazniku sptacalnosci
og6tu zobowiazari (z 10 do 5). W efekcie zmodyfikowana wersja Q-Test (okreslana
dalej mianem EQ-Score), przybrata nastgpujaca postaé:

EQ —Score, =10x CFO, + CFO, + oL, +5x CFO, + S _ S +1((2)
S, EBIT, NI, 7L, AR, AR,

gdzie:

EQ-Score; — warto$¢ finalna zmodyfikowanej wersji Q-Test w okresie 7 (jesli = 5 —
jako$¢ wyniku finansowego jest dobra; jesli < 5 — jako$¢ wyniku finansowego jest
niezadowalajaca);

pozostate oznaczenia — jak uprzednio.

Wprowadzenie do pierwotnej formuly analitycznej Q-Test dwéch wskazanych
poprawek ma w zatozeniu zwigkszy¢ moc predykcyjng modelu bez jednoczesne;j
zmiany jego kontekstu interpretacyjnego. Objasnienie wszystkich wskaznikéw
ekonomicznych ujetych we wzorach (1) i (2) zostato zaprezentowane w tabeli 1.

TABELA 1
Interpretacja wskaznikéw ekonomicznych ujetych w modelu Q-Test

Miara ekonomiczna Objasnienie

Im wyzszy jest wynik, tym lepiej dla badanego przedsigbior-

Wskaznik pienigzne;j stwa. Putman i in. zatozyli, iz pozadana jest warto$¢ wskazni-
wydajnosci sprzedazy ka réwna minimum 0,1. Dlatego tez zalecili jej przemnozenie
(CFOSy) przez 10, aby w przypadku dobrej jakosci wyniku uzyskaé

finalng warto$¢ wspétczynnika na poziomie co najmniej 1.
Wskaznik relacji Na wielko$¢ analizowanej miary moze wplywaé specyfika
nadwyzki operacyjne;j realizowanych dzialad gospodarczych. Cho¢ wartosci po-
do zysku przed zadane mieszcza si¢ juz w przedziale od 0,5 wzwyz, to im
odliczeniem podatkéw bardziej jej wartos¢ bedzie si¢ ,,oddala¢” od jednosci, tym

i odsetek (CFO(/EBIT,)  gorzej moze to $wiadczy¢ o jakosci raportowanych danych.
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Miara ekonomiczna

Objasnienie

Wskaznik relacji

zysku z dziatalnosci
kontynuowanej do zysku
netto (COI/NI,)

Wskaznik obrazuje powtarzalnos¢ uzyskiwanych wynikéw
finansowych. Przyjmuje sig, iz dziatalnos¢ zaniechana lub
zyski (straty) nadzwyczajne mogg zmniejsza przewidywal-
no$¢ i trwato$é raportowanych wynikéw. Pozadana warto$¢
omawianego wspétczynnika wynosi 1.

Wskaznik sptacalnosci

ogdtu zobowiazan

W modelu Q-Test warto$¢ wskaznika jest przemnazana
przez 10, bowiem stwierdzono, iz jednostka, ktéra bedzie
w stanie sptaci¢ wszystkie swoje zobowiazania z gotéwki
operacyjnej w okresie dziesigciu lat, znajduje si¢ w dobre;j

(CFO/TL) kondycji finansowej. Zdaniem Gullet i in., okres ten po-

winien by¢ skrécony do pigciu lat.

Wskaznik relacji zmian
przychodéw ze sprzedazy
do zmian naleznoéci

(St_s t-1 ) / (ARt_ARt— 1 )

O pogorszeniu jakosci wyniku finansowego mozna méwic¢
w sytuacji, gdy wzrost naleznosci bedzie nastgpowat szybciej
anizeli wzrost przychodéw ze sprzedazy.

Wzrost wartosci wskaznika jest zjawiskiem pozadanym, bo-
wiem oznaczad bedzie, iz podmiot szybciej odzyskuje swoje
naleznosci. Poniewaz Gullet i in. postulujg powigkszenie
go o 1, kazda warto$¢ wskaznika powyzej jednosci bedzie
uznawana za korzystng, za$ ponizej — za niekorzystna.

Wskaznik zmian rotacji
naleznodci w czasie

(St/ARt) - (St- 1 /ARt- 1)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [Putman i in., 2005, s. 41-50; Olzacka, Patczyriska-
-Gosciniak, 2003, s. 160—161; Dechow i in., 1995, 5. 193-225; Gullet i in., 2018, s. 1-12].

Dla realizacji przyjetego celu badan wartosci Q-Test i EQ-Score obliczono
wzgledem kazdej badanej spétki dla pigciu kolejnych okreséw odniesienia w roz-
patrywanym horyzoncie badawczym 2016-2020, wyznaczajac jednoczesnie na
koricowym etapie analiz pigcioletnie wartosci usrednione. Jednoczesnie otrzymane
wyniki skonfrontowano z warto$ciami alternatywnych miernikéw oceny jakosci
wyniku finansowego, do ktérych zakwalifikowano wskazniki dyskrecjonalnych
réznic memoriatowych separowanych za pomoca trzech odrgbnych podejs¢ ana-
litycznych. Zaprezentowane w tabeli 2 modele regresyjne stuzace do estymacji
skali rachunkowych manipulacji wynikiem finansowym umozliwiaja — podobnie
jak omawiane wczesniej narzedzia Q-Test i EQ-Score — oceng jakosci wyniku
finansowego przedsi¢biorstwa w ujeciu rok do roku (na co z kolei nie pozwalajg
takie miary jako$ci wykazywanych danych sprawozdawczych, jak wspétczynniki
stabilnosci, przewidywalnosci czy gtadkosci raportowanych zyskéw i strat w pod-
miocie gospodarczym). Zastosowane podejscie badawcze bazowalo na analizie
szeregéw czasowych specyficznych dla poszczegdlnych spétek indeksu WIG-DIV.
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TABELA 2

Charakterystyka alternatywnych narzedzi stuzacych do estymacji
jakosci wyniku finansowego

Ocena zakresu ksztaltowania wyniku finansowego typu rachunkowego

W analizowanych modelach regresyjnych skala manipulacji raportowanym
wynikiem finansowym odzwierciedlona jest za pomocg dyskrecjonalnych réznic
memoriatowych, ktérych wartosci sa réwne wartosci bledu losowego danego
modelu regresji.

. Jones TACC . ( J (AREV j+ . (PPE]+i 5
[1991] 74 TA 1A, )

TACC, _ [ j (AREVJ ,(PPEt}L

a
R. Kasznik T4, , T4, T4, ’ T4, (4)
[1999] ( AOCF j
T4,

TACC, AREV, — AREC, AEXP, — APAY,
S.S. Yoon, =d, +dy +
P. Jiraporn _ )
20061 +d, (ADEPf ARET, j +

T4,

Gdzie:

TACC, - réznice memoriatowe w roku 7 (obliczane za pomocg podejscia
bilansowego — [zob. Piosik, 2013, s. 115];

TA, — warto$¢ aktywdéw ogdlem w roku 5

PPE, — warto$¢ rzeczowych aktywéw trwatych w roku 5

REV; — przychody ze sprzedazy w roku 5

OCF — operacyjne przeptywy pieni¢zne w roku #

REC; — krétkoterminowe naleznosci bezodsetkowe w roku #

EXP, — ekspirowane koszty wlasne przedsigbiorstwa (z podstawowej dziatalnosci
operacyjnej) w roku 5

PAY; — krétkoterminowe zobowiazania bezodsetkowe w roku #

RET: — wydatki na $wiadczenia pracownicze w roku

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: [Jones, 1991, s. 193-228; Kasznik, 1999 s. 57-81;
Yoon, Miller, Jiraporn, 2000].
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4. Wyniki badas empirycznych

W prébie badawczej uwzgledniono lacznie 28 przedsigbiorstw zaszeregowa-
nych do WIG-DIV, przy czym zestawienie spétek poddanych badaniom sporza-
dzono zgodnie ze stanem notowan indekséw gietdowych przypadajacym na dzien
1 stycznia 2022 r. Z facznej puli 35 spélek zaliczanych do indeksu WIG-DIV z ba-
dan wylaczono te podmioty, ktére prowadzity dziatalno$¢ gospodarcza w sektorze
finanséw (GPW SA, XTB SA), nie przedstawialy rocznych jednostkowych spra-
wozdan finansowych (IMC SA, Kernel SA), nie wykazaty w raportach finansowych
wszystkich niezbednych danych do obliczen (PHN SA, Ten Square Games SA)
lub ktérych okres obrachunkowy nie koniczyt si¢ wraz z dniem 31 grudnia danego
roku (LiveChat Software SA).

Pierwszy etap przeprowadzonych analiz empirycznych wigzat si¢ z oceng uzy-
skanych wartosci wspétczynnikéw Q-Test wzgledem wszystkich spétek poddanych
analizie. Z danych zawartych w tabeli 3 wynika, iz ponad 60% badanych przed-
si¢hiorstw uzyskato $rednie 5-letnie wartosci wskaznika Q-Test > 5, co z teoretycz-
nego punktu widzenia moze $wiadczy¢ o dobrej jakosci raportowanego wyniku
finansowego. Obserwowalne sg przy tym znaczne dysproporcje w zakresie ksztatto-
wania warto$ci wsp6tczynnikéw Q-Test w poszczegdlnych latach rozpatrywanego
horyzontu badawczego. Przyktadowo, dla spétki Oponeo.pl SA (dla ktérej wyka-
zano zdecydowanie najnizsza, ujemng $rednig 5-letniag warto$¢ Q-Test, wynoszaca
-51,85) wahaly si¢ one w przedziale od -300,5 w 2017 r. do 25,3 w 2019 r. Z kolei
bardzo wysoka 5-letnia $rednia warto$¢ Q-Test uzyskana dla przedsigbiorstwa
ASBICs Enterprises PLC byta pochodng ekstremalnie wysokiego poziomu tego
wskaznika w 2020 r. (ksztattowat si¢ on wéwczas na poziomie 1008,7).

TABELA 3
Wartosci wspétczynnikéw Q-Test obliczone dla spétek gietldowych
indeksowanych w WIG-DIV w okresie 2016-2020

Przedsiebiorstwo 2016 2017 2018 2019 2020  orednia
5-letnia
Oponeo.pl SA 23,35 -300,48 12,26 2528 -19,69  -51,85

Dom Development SA -2,76 12,62 17,88 -159,60 7,05 -24,96

Stalexport Autostr. SA -19,56  -17,04 -6,58  -12,69  -18,66  -1491

Decora SA 9,76 12,66 -72,59 -6,07 16,10 -8,03
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Przedsigbiorstwo 2016 2017 2018 2019 2020 gffiﬁii
Ambra SA 9,96 8,48 -7,40 -26,38 9,02 -1,27
Celon Pharma SA 9,65 4,00 15,79 -6,46  -26,16 -0,63
AC SA -0,58 11,14 -19,72 17,32 -5,03 0,62
Archicom SA 0,72 2,34 -0,82 3,50 -2,44 0,66
Sniezka SA 9,57 1,84 -5,48 576 =591 1,15
Neuca SA 3,33 5,46 -7,76 8,80 -0,66 1,83
Budimex SA -1,60 4,99 3,05 6,12 1,88 2,89
ComArch SA 2,84 3,31 7,70 3,86 7,63 5,07
Ferro SA 20,51 9,63  -23,76 8,27 10,73 5,08
Apator SA 6,84 8,87 5,09 16,68 -7,42 6,01
Develia SA 7,78 17,58 1,19 -2,39 25,39 9,91
Asseco Poland SA 7,67 2,88 14,01 17,36 12,46 10,87
PCC Rokita SA 10,25 11,91 13,48 8,33 10,65 10,92
Debica SA 13,28 8,43 7,11 33,20 -0,60 12,29
Voxel SA 13,55 11,93 10,45 22,67 12,01 14,12
Grupa Kety SA 19,98 14,68 16,71 12,69 16,33 16,08
Pekabex SA 14,41 9,60 10,22 15,70 37,94 17,58
Asseco BS SA 26,50 17,38 46,05 -9,99 15,19 19,03
PKN Orlen SA 3,01 25,77 48,47 1,69 19,30 19,65
Mennica Polska SA 18,26 3,69 -11,04 17,82 124,91 23,43
Instal Krakéw SA 14,37 123,57 -3,71 3,87 14,68 24,81
Amica SA 8,03 2,32 4,56 166,49 9,83 38,25
Asseco SEE SA 15,50 66,47 60,50 17,90 49,78 42,03
ASBISc Enterprises ple. 28,51 -7,23  -30,15 -0,39 1008,68 199,88

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Pogtebiona analiza danych empirycznych pozwala na stwierdzenie, iz wskaz-
nikiem czastkowym, ktéry miat najwickszy wplyw na ksztattowanie sumarycznych
wielkosci Q-Test w analizowanej probie badawczej, byl miernik relacji zmian
przychodéw ze sprzedazy do zmian naleznos$ci. Zostalo to uwidocznione w tabe-
li 4, zestawiajacej warto$ci poszczegdlnych wskaznikéw finansowych wykorzysty-
wanych w modelu Putmana i in. i obliczonych dla spétek charakteryzujacych sig
najwickszymi i najmniejszymi srednimi 5-letnimi wartosciami wskaznika Q-Test
w horyzoncie 2016-2020.

TABELA 4

Analiza czynnikéw determinujacych wartosci wskaznika Q-Test
w wybranych spétkach indeksu WIG-DIV

Rok

Spétka  Miernik
2016 2017 2018 2019 2020

(CFOUSY) x 10 055 018 002 007 023
~  (CFOJEBIT) 202 460 021 1,08 078
% (COI/NIY) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
QE; (CFOJTLy) x 10 279 095 0,11 036 171
© (SeSc)/(AR-AR.,) 17,01 30721 11,59 2278  -23,40

Q-Test 2335 -30048 1226 2528  -19,69
5 (CFOJS)x10 025 047 009 028 022
é“ (CFOJEBIT,) 345 2948  -113 400 1,67
§~ (COI/NI,) 100 1,00 1,00 1,00 1,00
E (CEO/TLY) x 10 1,34 242 -060 115 1,04
% SeS.)/ARAR.) 2247 40,60 2934 681 100476

Q-Test 28,51 -7,23 -30,15 -0,39  1008,68

Zrédto: opracowanie whasne.

W tabeli 5 przedstawiono obliczone wartosci wskaznikéw EQ-Score wykazane
dla ogétu przedsigbiorstw poddanych analizie. Z uzyskanych danych wynika, iz
$rednie 5-letnie wartosci EQ-Score > 5 osiagneto 16 z 28 analizowanych spétek.
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Dodatkowo, dla siedmiu kolejnych przedsi¢biorstw odnotowano $rednie 5-letnie

warto$ci opisywanego wskaznika mieszczace si¢ w przedziale od 4 do 5. Skrajne

obserwacje zaobserwowano wzgledem dwéch spétek, tj.: Stalexport Autostrady SA

i Asseco SEE SA. Pierwszy z wymienionych podmiotéw wykazal wysoka, ujem-

na 5-letnia warto$¢ EQ-Score, ksztattujaca si¢ na poziomie -9,98. Z kolei drugi

charakteryzowat si¢ ponadprzecigtnie wysoka $rednig 5-letnig wartoscia tej miary,

wynoszacg 35,52.

TABELA 5

Wartosci wspétczynnikéw EQ-Score obliczone dla spétek gietdowych
indeksowanych w WIG-DIV w okresie 2016-2020

Przedsigbiorstwo 2016 2017 2018 2019 2020 gffiﬁii
Stalexport Autostr. SA -11,59  -11,11 -3,71 -8,73  -14,75 -9,98
Celon Pharma SA 5,26 5,26 8,16 0,55  -10,01 1,85
Archicom SA 1,65 3,29 1,99 4,39 -1,52 1,96
Ferro SA 4,08 5,87 -5,23 3,48 4,26 2,49
Budimex SA 7,17 0,38 -1,76 4,52 6,32 3,33
Ambra SA 9,40 5,38 2,60 -3,60 6,68 4,09
Neuca SA 2,61 3,69 3,64 4,05 6,96 4,19
Dom Development SA 87,30 -60,35 8,07 9,65  -23,32 4,27
PKN Orlen SA -0,22 5,95 5,21 6,50 5,71 4,63
ComArch SA 3,13 4,41 4,76 4,90 6,17 4,67
Amica SA 5,25 3,19 3,16 5,16 6,63 4,68
Sniezka SA 5,35 4,55 580 3,54 561 497
Oponeo.pl SA 503 13,10 -193 345 695 532
Instal Krakéw SA -9,14 13,15 3,22 3,17 16,32 5,34
Mennica Polska SA 11,64 -8,83 6,68 12,94 7,50 5,99
Debica SA 8,65 2,17 8,86 6,36 5,48 6,31
Apator SA 3,28 7,27 7,26 7,93 8,50 6,85
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Przedsigbiorstwo 2016 2017 2018 2019 2020 gffiﬁi
PCC Rokita SA 5,34 5,50 6,36 8,39 8,95 6,91
Decora SA 5,91 5,92 7,37 7,15 8,32 6,93
Asseco Poland SA 6,12 3,55 12,64 8,35 7,02 7,54
AC SA 11,83 4,36 12,91 9,16 0,45 7,74
Voxel SA 8,55 6,66 6,80 8,92 9,13 8,01
Grupa Kety SA 10,80 8,30 6,52 10,30 9,54 9,09
Develia SA 8,75 17,83 4,26 -0,05 25,51 11,26
Asseco BS SA 14,79 9,96 13,24 12,51 13,48 12,79

ASBISc Enterprises ple. 6,99 44,66 53,58  -42,27 13,72 15,34

Pekabex SA 11,92 8,52 9,84 14,80 35,77 16,17

Asseco SEE SA 14,42 59,29 43,93 19,59 40,35 35,52

Zrédto: opracowanie wiasne.

Kolejny krok zrealizowanych badan empirycznych wiazat si¢ z préba odpo-
wiedzi na pytanie, w ktérych wskaznikach czastkowych uwzglednianych w for-
mule EQ-Score pojawily si¢ najwicksze dysproporcje migdzy ich postulowanymi
a rzeczywistymi warto$ciami. Badania te miaty charakter egzemplifikacyjny i, po-
dobnie jak wezesniej, zawezono je do analizy dwéch jednostek gospodarczych,
tj. tych podmiotéw, ktére charakteryzowaly si¢ (odpowiednio) najmniejszy-
mi i najwigkszymi §rednimi warto$ciami wskaznika EQ-Score (zob. tabela 6).
W przypadku przedsigbiorstwa Stalexport Autostrady SA najwickszy wplyw
na ksztattowanie miernika EQ-Score mialy niskie, ujemne wartosci wskaznika
pieni¢znej wydajnosci sprzedazy, jak réwniez ujemne warto$ci wspétczynnika
splacalnosci zobowiazan ogdtem (ktére z teoretycznego punktu widzenia w ogdle
nie powinny by¢ uwzgledniane w analizie w przypadku ujemnych strumieni
operacyjnych). Co ciekawe, te same wskazniki w najwigkszym stopniu oddziaty-
waly na uzyskane finalne rezultaty wskaznika EQ-Score w odniesieniu do spétki
Asseco SEE SA.
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TABELA 6
Analiza czynnikéw determinujacych wartosci wskaznika EQ-Score w wybranych
spétkach indeksu WIG-DIV

Rok

Spotka  Miernik
2016 2017 2018 2019 2020

- (Crousyx10 7,61 -870  -446  -8,83 -13,94
&
= (CFOUEBITY) 0,83 0,75 0,36 0,86 0,72
g (COIt/NIy) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
5 (CFOYTLox5 689  -503  -1,74 2,84 321
;% (St/ARO-(St-1/ARt-1)+1 1,09 0,87 1,13 1,08 0,68
’ EQ-Score -11,59  -11,11 3,71 -8,73  -14,75
(CFOt/St) x 10 2,91 3,01 3,15 3,85 4,02
= (CFOUEBITY) 0,95 1,03 1,05 1,20 1,22
:@j (COIt/NIr) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
§ (CFOYTLY) x 5 9,22 4,08 6,29 4,95 5,22
< (SUARD-S-UAReD+1 070 084 175 151 2,02

EQ-Score 14,79 9,96 13,24 12,51 13,48

Zrédto: opracowanie whasne.

Na podstawie uzyskanych wartosci wspétczynnika korelacji rang Spearmana
mozna zauwazy¢, ze pomiedzy analizowanymi warto$ciami wskaznikéw Q-Test
i EQ-Score istniejg pozytywne zwiazki o przecigtnej sile (zob. tabela 7). Jednoczesnie
w toku poczynionych badari udowodniono, iz jedynym wskaznikiem scoringowym
statystycznie powiazanym z miernikami obrazujacymi skale rachunkowego ksztat-
towania wyniku finansowego w przedsigbiorstwie byt miernik EQ-Score. Analiza
korelacji przeprowadzona w odniesieniu do gietdowych spétek publicznych zasze-
regowanych do indeksu WIG-DIV wykazata wystgpowanie istotnych statystycznie
zaleznos$ci migdzy wskaznikiem EQ-Score oraz wspétczynnikiem dyskrecjonalnych
réznic memoriatowych ekstraktowanych za pomocg modelu Jones (DACC Jones),
jak réwniez migdzy miernikiem EQ-Score a wskaznikiem uznaniowych réznic
memoriatowych wydzielanych przy uzyciu metodologii Kasznika (DACC Kasznik).
W obu przypadkach byly to negatywne zwiazki o niskiej sile.
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TABELA 7
Relacje migdzy wartosciami wskaznikéw Q-Test i EQ-Score
a wskaznikami dyskrecjonalnych réznic memoriatlowych (DACC)
opisane za pomoca wspélczynnika korelacji rang Spearmana

Miara QTess  EQScore DACC  DACC  DACC

Jones Kasznik ~ Yoon i in.
Q-Test 1,000 0,441" -0,084 -0,003 0,001
EQ-Score 0,441 1,000 -0,277* -0,185" -0,060
DACC Jones -0,084 -0,277* 1,000 0,832 0,383
DACC Kasznik -0,003 -0,185" 0,832 1,000 0,350™"
DACC Yoon i in. 0,001 -0,060 0,383 0,350™" 1,000

* oznaczono korelagje istotne statystycznie przy przyjetym poziomie istotnodci « = 0,05
** oznaczono korelacje istotne statystycznie przy przyjetym poziomie istotnosci o = 0,01
Liczba obserwacji (N) = 140.

Zrédto: opracowanie wihasne.

5. Podsumowanie

Jako$¢ wyniku finansowego moze by¢ obrazowana za pomoca jego sta-
bilnosci, terminowosci czy gladkosci. Moze by¢ ona réwniez szacowana na
podstawie poréwnan z wielko$ciami wzorcowymi lub z uwzglednieniem skali
i kierunkéw ksztattowania dyskrecjonalnych réznic memoriatowych. Kazda
z tych metod cechuje si¢ swoimi odrebnymi atrybutami, lecz zadna z nich nie
daje ostatecznej odpowiedzi co do rzeczywistej jakosci raportowanego wyniku
przedsigbiorstwa

W ostatnich latach zauwazono mozliwo$¢ wykorzystania modeli scoringowych
jako narzedzi predykeji earnings quality w spétkach publicznych. Ze wzgledu na
prostote implementacji i interpretacji uzyskiwanych rezultatéw badan wskazniki
te moga stanowi¢ przedmiot zainteresowania zréznicowanych grup interesariuszy
przedsigbiorstw, poszukujacych odpowiednich narzedzi stuzacych do oceny wiary-
godnosci i rzetelno$ci raportowanych danych sprawozdawczych. Zaprezentowane
w opracowaniu modele scoringowe Q-Test i EQ-Score wydaja si¢ by¢ przydatnym
narzedziem we wstegpnych estymacjach jakosci wyniku finansowego, bowiem wska-
zuja m.in. na te obszary analityczne, ktére na etapie dalszych ekspertyz powinny
zosta¢ poddane bardziej szczegétowym analizom.
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Na podstawie przeprowadzonych badan empirycznych udowodniono, iz mie-
dzy obliczonymi warto$ciami wskaznikéw Q-Test i EQ-Score istnieja pozytywne
zwiazki o przecigtnej sile. W toku poczynionych analiz dowiedziono réwniez, iz
w badanej prébie przecigtne wartosci wskaznikéw Q-Test byly generalnie wyzsze
od $rednich wartosci wskaznikéw EQ-Score oraz cechowaly si¢ wickszym stopniem
dyspersji. W duzej mierze moze by¢ to ttumaczone faktem, iz miernik obrazujacy
relacj¢ zmian przychodéw ze sprzedazy do zmian nalezno$ci ogétem (wchodzacy
w sktad pierwszego z wymienionych modeli) odznaczat si¢ bardzo duzg zmienno-
$cig w przyjetym horyzoncie odniesienia.

Na podstawie zrealizowanych badari wykazano réwniez, ze miernik EQ-Score
jest w spos6b istotny statystycznie skorelowany z warto$ciami wspdtczynnikéw
dyskrecjonalnych réznic memoriatlowych separowanych za pomoca formut ana-
litycznych Jones czy Kasznika. Cho¢ zaleznosci te charakteryzowata niska sita,
mogg one $wiadczy¢ o potencjale opisywanych modeli scoringowych w zakresie
estymacji zjawiska zarzadzania wynikiem finansowym w przedsi¢biorstwie oraz
zacheca¢ do podejmowania dalszych krokéw badawczych nakierowanych na oceng
zwiazkéw migdzy opisywanymi modelami scoringowymi a alternatywnymi na-
rz¢dziami predykeji zjawiska rachunkowego i rzeczowego zarzadzania wynikiem
finansowym.
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