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JERZY GAJDKA

KSZTALTOWANIE ZYSKOW W PRZEDSIEBIORSTWACH
W KONTEKSCIE KRYZYSU FINANSOWEGO W EUROPIE

Wprowadzenie

Kryzys finansowy, ktory tak silnie zaznacza si¢ w wielu krajach w okresie ostatnich
kilku lat, dla wielu ekspertow gospodarczych stanowit zaskoczenie. Wybucht on bowiem
w okresie, ktory dla wielu wydawat si¢ okresem prosperity, kiedy sadzono, ze jestesmy
w fazie bez mala nieustajacego wzrostu i trwajacej dtugo koniunktury gospodarczej. Do-
tyczyto to wielu panstw, ktore przez dtugi okres, jeszcze po rozpoczgciu kryzysu, uwa-
zano za znajdujace si¢ w relatywnie dobrej sytuacji gospodarczej. Przedstawiana dzisiaj
jako ,,apogeum” kryzysu Grecja, w roku 2007 charakteryzowala si¢ tempem wzrostu PKB
4,3%, za§ w roku 2008: 1%, a wigc ciagle jeszcze wyzszym, niz Niemcy (0,8%), Francja
(-0,2%), Wielka Brytania (—0,1%) czy tez Stany Zjednoczone (—0,3%)'. Wiadzom Grecji
niekiedy zarzuca si¢ wigc, iz ukrywaty prawdziwe dane o sytuacji gospodarczej. Wedtug
takiej interpretacji realia nie mogty jednak nieskonczenie odbiega¢ od statystyki, w koncu
i w tym kraju ujawnit si¢ kryzys, jako ze obecnie juz nikt nie twierdzi, iz Grecja znajduje
si¢ fazie wzrostu. Jesli jednak przyznaé racj¢ twierdzeniom, ze statystyka nie pokrywata
si¢ z rzeczywistos$cig, malo prawdopodobne jest, iz dotyczy to tylko jednego kraju. Po-
jawi¢ sie¢ wigc musi pytanie, jak ma si¢ relatywna skala tego zjawiska w poszczegolnych
panstwach, innymi stowy, w ktorych krajach §wiadoma lub tez nie§wiadoma manipulacja
danymi statystycznymi jest silniejsza, w ktorych za$ stabsza. Zapewne obiektywna, jedno-
rodna i nie budzaca zastrzezen miara takiego zjawiska nie istnieje i mozna je analizowaé
z roznych punktéw widzenia. Jednym z nich moze by¢ spojrzenie ,,0d dotu”, czyli juz od
poziomu podmiotéw gospodarczych, gdzie powstaja dane skladajace si¢ na krajowe staty-
styki. W ponizszym artykule uwage skoncentrujemy na zjawisku $cisle zwigzanym z tym
problemem, okreslanym jako ksztattowanie zysku, ksztattowanie wyniku finansowego, czy
tez zarzadzanie zyskiem, w terminologii angielskoj¢zycznej zwanym zazwyczaj earnings
management. Podstawowym celem artykutu jest oméwienie jednego ze sposobow pomia-
ru tego zjawiska w aspekcie miedzynarodowym w konteks$cie ujawnionej w Europie skali

' Zob. GDP statistics by country, http:/knoema.com (19.02.2012).
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finansowego kryzysu. Powinno to zwroci¢ uwage na pomijany dotychczas w literaturze
przedmiotu aspekt dotyczacy tego problemu.

Ksztaltowanie zyskow w spétkach

Pojecie ksztaltowania zyskow w literaturze przedmiotu rozumiane jest w dwojaki
sposob, zarowno jako dziatanie, ktore moze by¢ oceniane w sposob pozytywny, jak 1 poste-
powanie zastugujace na ocen¢ negatywna. W znaczeniu pozytywnym jest ono rozumiane
jako rozsadne i zgodne z prawem podejmowanie decyzji majacych na celu osigganie stabil-
nych i przewidywalnych rezultatow gospodarczych?. W takim sensie nie nalezy go myli¢
z niezgodnym z prawem dzialaniem polegajacym na manipulowaniu danymi i sporzadzaniu
sprawozdan, ktore nie maja odbicia w gospodarczej rzeczywistosci. Niekiedy co prawda
granica pomiedzy tymi zachowaniami nie jest fatwa od oddzielenia, jednak zapewne moz-
liwa do wyznaczenia, o ile system prawny umozliwia w tym zakresie oddzielenie w sposob
jednoznaczny dziatan legalnych od nielegalnych.

Ksztattowanie zyskéw traktowane jako przedsigwzigcie o charakterze legalnym obej-
mowac¢ moze dwa rodzaje decyzji i dzialan, a mianowicie:

— decyzje dotyczace dziatalnos$ci operacyjnej,

— decyzje dotyczace dziatan z zakresu rachunkowosci.

Przyktadem decyzji z zakresu dziatalnos$ci operacyjnej jest wybor okresu, w ktorym
zostanie przeprowadzona naprawa, remont czy tez serwis maszyny. Ich opdznienie poza
okres sprawozdawczy zwigkszy wykazywany zysk, przyspieszenie za$ i realizacja w okre-
sie sprawozdawczym zysk ten pomniejszy. Nalezy zauwazy¢, ze z prawnego punktu widze-
nia oba dziatania moga by¢ catkiem legalne.

Ksztattowanie zyskow w postaci dziatan z zakresu rachunkowosci zachodzi dlatego,
ze zarzadzajacy majg mozliwo$¢ dokonywania wybordw roznych metod oraz oszacowan
w zakresie prowadzonej rachunkowosci.

Chociaz tak rozumiane ksztaltowanie zyskow niekiedy moze by¢ korzystne dla spot-
ki, ktora dzigki temu moze by¢ przedstawiona w korzystniejszym $wietle, czesto nie od-
bywa si¢ to bez dodatkowych kosztow lub strat. Jesli bowiem, przykladowo, op6zniony
zostanie niezbedny remont, moze to spowodowac¢ dodatkowe pogorszenie wyniku w okre-
sie nastepnym lub tez w dalszej przysztosci. Ponadto, ze wzgledu na to, iz cz¢sto tego typu
postepowanie jest jednak kojarzone ze swojego rodzaju oszustwem i dzialaniem na szkode
interesariuszy, w znakomitej wigkszosci prac w literaturze przedmiotu ksztattowanie wy-
niku finansowego jest oceniane w sposdb negatywny?.

2 Zob. np. B. Lev: On the Usefulness of Earnings Management and Earnings Research: Lessons and
Directions of Two Decades of Empirical Research, ,,Journal of Accounting Research” 1989, Vol. 27 (Sup-
plement), s. 153-201.

3 Zob. P. Wojtowicz: Wiarygodnosé sprawozdan finansowych wobec aktywnego ksztattowania wyniku
finansowego, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2010, s. 7.
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Od wyniku finansowego, w szczego6lnosci od wykazanego w sprawozdaniu zysku
netto, w wickszosci podmiotéw zaleza w pierwszym rzedzie wynagrodzenia i prestiz me-
nedzerow. Z drugiej jednak strony poprzez ksztattowanie zyskow menedzerowie ci wywie-
ra¢ mogg znaczacy wpltyw na wysoko$¢ zysku przedstawiang w sprawozdaniach finanso-
wych.

Prowadzone na ten temat badania, bardzo liczne za granica* i znacznie mniej licz-
ne w Polsce, czesto wykazuja, iz w spotkach daje si¢ zaobserwowac zjawisko ksztatto-
wania zyskow. W odniesieniu do warunkow polskich badania dotyczace tego zagadnienia
prowadzili m.in. P. Wojtowicz’ oraz zespot J. Brzeszczynski, J. Gajdka oraz T. Schabek®.
W ponizszym artykule wyniki badan nad tym problemem zostana omoéwione w kontekscie
mie¢dzynarodowym, z nawigzaniem do kwestii kryzysu finansowego w Europie.

Ksztaltowanie zyskow w warunkach polskich

W badaniach J. Brzeszczynskiego, J. Gajdki i T. Schabka’ dla identyfikacji zjawiska
ksztattowania zysku przez spotki postuzono si¢ analizg wartosci progowych, jakimi sg ze-
rowy zysk oraz zerowe tempo wzrostu w stosunku do poprzedniego okresu. Wydaje sig, ze
te progowe warto$ci wazne sg dla menedzera tak z psychologicznego, jak i z ekonomicznego
punktu widzenia, gdyz zalezy od nich zar6wno wysoko$¢ wynagrodzenia, utrzymanie za-
trudnienia czy tez kariera zawodowa, jak i nieformalna ocena efektywno$ci dziatania. Fakt,
ze np. w kryzysie ciaggle uzyskujemy zyski, czy tez rosnacy poziom zysku, jest zazwyczaj
istotnym powodem dla wzbudzenia uznania i to zar6wno na poziomie przedsigbiorstwa, jak
i na poziomie catego kraju.

Aby sprawdzi¢, czy menedzerowie postuguja si¢ zarzadzaniem zyskiem w celu wyka-
zania, iz osiagneli ktory$ z zatozonych progéw, postuzono si¢ modelem, zgodnie z ktorym
zysk neto wykazany w sprawozdaniu finansowym jest zalezny w czgséci od poziomu ,,zy-
sku wlasciwego”, ktory bylby wykazany bez przedsiewzig¢ zwigzanych z ksztattowaniem
zysku, w cze$ci za$ od dzialan zwigzanych z ksztalttowaniem zysku. Co prawda znacznie
czesciej zdarza sig, ze menedzerowie postuguja sie ksztaltowaniem zysku w celu poprawy
wynikéw wykazanych w sprawozdaniu, jednak nie mozna wykluczy¢, ze np. nowy zarzad
wybrany pod koniec roku moze starac¢ si¢ wykazac, iz poprzednicy dziatali wyjatkowo nie-

4 Badania prowadzone za granica sa tak liczne, iz nie sposéb w tym miejscu dokona¢ ich syntetycz-
nego przegladu. Dla prezentowanego opracowania szczegdlne znaczenie mialy prace: F. Degeorge, J. Pa-
tel, R. Zackhauser: Earnings Management to Exceed Thresholds, [w:] Advances in Behavioral Finance
Vol I1, red. R. Thaler, Princeton University Press, Princeton, 2005, s. 633—666 oraz Ch. Leuz, D. Nanda,
P. Wysocki: Earnings Management and Investor Protection: An International Comparison, ,,Journal of
Financial Economics” 2003, Vol. 69, No. 3, s. 505-527.

5 Zob. P. Wojtowicz: op.cit.

& Zob. np. J. Brzeszczynski, J. Gajdka, T. Schabek: Earnings Management in Polish Companies, ,,Com-
parative Economic Research Central and Eastern Europe” 2011, Vol. 14, No. 3, s. 137-150.

7 Jako cztonek zespotu badawczego w ponizszej cze$ci opracowania uwagg skoncentruje na badaniach,
ktorych wyniki opublikowano w: J. Brzeszczynski, J. Gajdka, T. Schabek: op.cit.



306 Jerzy Gajdka

udolnie i wykona¢ dziatania w celu wykazania zyskéw gorszych od rzeczywiscie uzyska-
nych. Jesli jednak przyjmiemy, ze w danym roku zarzad podjat dziatania zmierzajace w kie-
runku poprawy wyniku finansowego, polegajace przyktadowo na opdznieniu wykonania
remontu maszyny, ktory powinien zosta¢ w tym okresie zrealizowany, w roku nastgpnym
przeprowadzenie remontu pociagnie za sobg koszty, ktére pomniejszg ,,rzeczywisty” zysk,
jaki zostalby wykazany, jezeli nie dosztoby do ksztattowania zysku. Wielko$¢ zmniejszenia
nie begdzie jednak rowna wartosci, o jaka doszto do wzrostu zysku w roku poprzednim, ale
bedzie wigksza od tej wartosci. Zgodnie z konkluzjami wynikajgcymi z analizowanego
modelu, jesli w danym roku zaniechano przeprowadzenia naleznego w tym roku remontu
maszyny, uzyskujac dzigki temu wzrost wykazanego w sprawozdaniu zysku netto, w roku
nastepnym remont bgdzie wykonany, jednak jego koszty beda musiaty by¢ wyzsze i wlas-
ciwy ,,zysk” bedzie obnizony o wigksza wartos$¢, niz podwyzka z powodu ksztattowania
zysku odnotowana w roku poprzednim.

Omowiona koncepcja stanowita dla J. Brzeszczynskiego, J. Gajdki i T. Schabka pod-
stawe do podjecia badan nad kwestia dotyczaca tego, czy w polskich spotkach gietdowych
dochodzi do zjawiska ksztaltowania zysku. W tym celu dokonane zostaty dwa badania.
Pierwsze z nich polegato na analizie rozktadu zysku na akcj¢ (EPS) wokét wielko$ci uzna-
nych za progowe dla spotek. Jezeli zarzadzajacy dokonuja ksztaltowania zyskow, nalezy
oczekiwaé, ze wokot wartosci zyskow odpowiadajacym wielko$ciom progowym dochodzi¢
powinno do swoistej asymetrii. Oznacza to, ze jezeli za wielko$¢ progowa uznamy np. zysk
o wartosci 0 (,,zero”), bezposrednio w poblizu tej wartosci, ale powyzej, czyli ,,na prawo”
od niej, powinnismy zaobserwowac znacznie wigcej wynikow, anizeli ,,na lewo”. Begdzie to
wynikiem tego, ze liczba podmiotow, ktoére minimalnie przekroczyty poziom zysku ,,zero”,
na skutek ksztaltowania zyskow powinna by¢ znacznie wyzsza, anizeli liczba spotek o po-
ziomie zysku minimalnie ponizej zera. Podobnie, jesli za wielko$¢ progowa uznamy zysk
z roku poprzedniego, znacznie wigcej podmiotéw winno wykazywacé si¢ minimalnym prze-
kroczeniem tego zysku, anizeli uzyska¢ wynik w przedziale bezposrednio ,,na lewo” od
tego niego, minimalnie nizszym od zysku z roku poprzedniego.

Drugie z badan nawiazujace do oméwionego modelu miato na celu sprawdzenie, czy
wsrod spotek, ktore w jednym roku uzyskalty wyniki bezposrednio powyzej wartosci pro-
gowych, w roku nastgpnym miaty relatywnie pogorszone wyniki.

Badaniu poddano dwie kategorie, a mianowicie: zysk na akcj¢ (EPS) oraz zmiany tego
zysku (AEPS) dla 359 spotek notowanych na Gietdzie Papier6w Warto§ciowych w Warsza-
wie. Sprawozdania finansowe spotek podlegajacych badaniu obejmowaty okres 1997-2010.
Za wielkos$ci progowe uznano zerowa warto$¢ EPS oraz zerowg warto$¢ AEPS (zmiana
EPS w stosunku do roku poprzedniego), za§ badaniu podlegaty wyniki zarowno roczne,
jak i kwartalne.

W wyniku badania wyprowadzono wniosek, ze w polskich spétkach mozna mo-
wic¢ o ksztaltowaniu zyskow wokot progu okreslonego jako poziom ,,zerowy”, natomiast
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w znacznie mniej widoczny sposob obserwuje si¢ to zjawisko wokot progu okreslonego
jako ,,zerowy wzrost”.

Na rysunku 1 przedstawiono wykres ksztatltowania si¢ EPS wokot progu ,,zero”, opra-
cowany na podstawie sprawozdan rocznych.

Numberof observations

Rysunek 1. Liczba EPS wokoét progu EPS = 0. Sprawozdania roczne

Zrédto: J. Brzeszezynski, J. Gajdka, T. Schabek: Earnings Management in Polish Companies, ,,Compara-
tive Economic Research. Central and Eastern Countries” 2011, Vol. 14, No. 3, s. 137-150.

Jak wynika z rysunku 1 liczba spotek, ktora wykazata EPS nieco powyzej 0 jest
znacznie wigksza od liczby spotek, ktore wykazaly EPS o wartoéci nieco ponizej 0.

Mozna stad wyciagna¢ wniosek, iz w pierwszej z wymienionych grup spotek znaj-
duja si¢ w znaczgcej czesSci podmioty realizujace przedsigwzigcia z zakresu ksztattowa-
nia zyskow. Tezg taka potwierdzito drugie badanie, w ktorym ukazano, ze spotki, ktore
w niewielkim stopniu przekroczyty w jednym roku zerowy poziom EPS, w roku nastgpnym
wykazaty relatywne pogorszenie EPS w relacji do innych spotek. Potwierdza to wyniki
przewidywane przez opisany model.

Potwierdzenie wystepowania zjawiska ksztattowania zysku przez polskie spotki (po-
dobne wyniki w swych badaniach uzyskat P. Wojtowicz *) §wiadczy, iz nie jesteSmy w tym
zakresie wyjatkiem. Podobnie wigc, jak w innych krajach, rowniez polscy menedzerowie
realizujg taki proceder. Jak juz wspomniano wcze$niej, w literaturze przedmiotu nie zawsze
oceniany jest on negatywnie. Niekiedy wiec mozna spotkac si¢ ze stwierdzeniem , ze jesli
jego celem jest np. tzw. wygladzanie zyskoéw i dokonywane jest to w sposob zgodny z pra-
wem, moze to by¢ korzystne dla spotki i jej akcjonariuszy. Jak juz jednak wspominano,
czesciej spotykane sg glosy oceniajace tego typu dziatania w sposob negatywny.

8 Zob. P. Wojtowicz: op.cit., s. 129-169.
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Ksztaltowanie zyskow w krajach europejskich

Jakby na to nie patrze¢, postawi¢ mozna hipotezg, ze jesli ksztalttowanie zyskdéw ma na
celu podwyzszenie wyniku wykazanego w finansowych sprawozdaniach i jesli jest ono czg-
sto stosowane, obraz gospodarki sporzadzony na podstawie statystyki dostarczanej przez
przedsigbiorstwa moze by¢ znaczaco rozny od rzeczywistego. Jesli za§ zgodziliby$my si¢
z taka teza, pojawié si¢ moze pytanie o skale zjawiska w roznych krajach.

Badania na ten temat prowadzili m.in Ch. Leuz, D. Nanda i P. Wysocki’, D. Burgstah-
ler, L. Hail i Ch. Leuz'®, za§ w warunkach polskich P. Wojtowicz'!.

Ch. Leuz, D. Nanda i P. Wysocki dokonali badania obejmujacego szereg krajow z ca-
lego $§wiata. Przedstawili oni wyniki badan, ktére ukazywaty skal¢ zarzadzania zyskiem
m.in. przy uwzglednieniu miary:

_ liczba spotek wykazujacych minimalne zyski
EM = liczba spolek wykazujacych minimalne straty

W tabeli 1 przedstawiono wyniki tego badania w odniesieniu do uwzglednionych
w nim krajoéw europejskich. Dodatkowo podano w nim dane dotyczace Polski, wyliczone
na podstawie wynikow uzyskanych w badaniu J. Brzeszczynskiego, J. Gajdki i T. Schab-
ka. W tabeli dla celow analizy zjawiska uszeregowano kraje europejskie wedtug malejace;j
warto$ci wskaznika EM.

Analiza danych w tabeli 1 sktania do stwierdzenia, iz skala ksztaltowania zyskow przez
podmioty gospodarcze zwigzana jest z obszarem geograficznym i kulturowym. W Europie
W najwyzszym stopniu wystepuje ono panstwach z potudnia Europy, a w szczegdlno$ci w ta-
kich, jak: Hiszpania, Wlochy i Grecja. W nast¢pnej kolejnosci sg kraje Beneluksu (Belgia,
Holandia) oraz niemieckoj¢zyczne (Niemcy, Austria). W relatywnie najmniejszym stopniu
za$ zarzadzanie zyskiem dotyczy panstw skandynawskich i anglojezycznych, takich jak Ir-
landia czy Wielka Brytania. Warto zauwazy¢, iz dla Stanéw Zjednoczonych EM wyliczone
przez Ch. Leuza, D. Nandg¢ i P. Wysockiego wynosi 1,631, a wigc jest relatywnie niski. W tej
sytuacji Polska wydaje si¢ panstwem o relatywnie ,,Srednim” zakresie tego zjawiska, jednak
réznice co do zastosowanej metodyki oraz okresu, ktorego dotycza badania odnoszace si¢
do ,,reszty” Europy i Polski, nie pozwalaja na wyciaganie jednoznacznych wnioskoéw. Warto
tez zaznaczy¢, iz w badaniach P. Wojtowicza analizowany wskaznik w odniesieniu do Pol-
ski wyniost 4,124, co lokuje nasz kraj w czotdwce panstw europejskich'. Tak czy inaczej,
warto bytoby zbadaé ten problem w skali panstw Europy Srodkowo-Wschodniej.

Analizowane badanie, Ch. Leuza, D. Nandy i P. Wysockiego, opisane w artykule
z roku 2003, dotyczylo okresu znacznie poprzedzajacego obecny kryzys gospodarczy. Nie

9 Zob. Ch. Leuz, D. Nanda, P. Wysocki: op.cit.

10 Zob. D. Burgstahler, L. Hail, Ch. Leutz: The Importance of Reporting Incentives: Earnings Manage-
ment in European Private and Public Firms, ,,The Accounting Review” 2006, Vol. 81, No. 5, s. 983-1016.

11 P. Wojtowicz: op.cit., s. 161-169.

12 Zob. P. Wojtowicz: op.cit., s. 162-163.
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byto wiec ono przez autoréw analizowane w kontekscie obecnego kryzysu i na pewno warto
bytoby je powtoérzy¢ przy uwzglednieniu bardziej aktualnych danych. Tym niemniej, jego
wyniki odniesione do chwili obecnej moga sktoni¢ do refleksji. Otoz fakt, iz panstwa o naj-
wyzszych pozycjach w przedstawionym w tabeli 1 zestawieniu nalezg do krajow, w ktorych
bardzo silnie objawit si¢ kryzys gospodarczy, przy czym (tak jak miato to miejsce w przy-
padku Grecji) przez dtugi okres nie byl on widoczny w statystykach krajowych, pozwala
spojrze¢ w nieco inny sposob na problematyke ksztaltowania zyskow.

Tabela 1

Ksztaltowanie zyskow w krajach europejskich, wyznaczone na podstawie miary EM

Lp. Panstwo EM
1. | Hiszpania 6,000
2. | Wiochy 4,154
3. | Grecja 4,077
4. |Belgia 3,577
5. Austria 3,563
6. | Holandia 3,313
7. Niemcy 3,006
8. | Portugalia 3,000
9. |Polska" 2,897
10. |Dania 2,708
11. |Finlandia 2,633
12. | Szwecja 2,568
13. | Francja 2,370
14. | Wielka Brytania 1,802
15. |Irlandia 1,667
16. |Norwegia 1,235

* W przypadku spotek polskich wskaznik EM wyliczony zostat przy uznaniu za ,,minimalne zyski” EPS mniejszy
0d 0,90, jednak wyzszy od zera, za$ za ,,minimalne straty” EPS wigkszy od —0,90 lecz mniejszy od zera. Uzyska-
ng dla Polski warto$¢ EM nalezy traktowacé orientacyjnie, gdyz przeprowadzone badanie dotyczyto innego okre-
su, za$ zastosowana metodyka byla inna, anizeli wykorzystana przez Ch. Lauza, D. Nandg i P. Wysockiego.

Zrodto: dane dla krajow poza Polska na podstawie: Ch. Leuz, D. Nanda, P. Wysocki: Earnings Manage-
ment and Investor Protection: An International Comparison, ,,Journal of Financial Economics”
2003, Vol. 69, No. 3, s. 505-527, dane dla Polski: obliczenia wtasne.

Pierwszg hipoteza, ktorg mozna bytoby rozwazy¢ na tej podstawie, jest ta, iz zjawisko
ksztattowania zyskow ma charakter, ktory mozna okresli¢ jako kulturowy. W rezultacie
wigc np. w panstwach Europy Potudniowej zakres zjawiska ksztattowania zyskow jest ge-
neralnie wyzszy, anizeli w krajach niemieckoj¢zycznych, za$ z kolei w tej drugiej grupie
panstw jest on wiekszy, anizeli w krajach skandynawskich, czy tez anglojezycznych.
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Druga z hipotez wartych rozwazenia to ta, ze przy przekroczeniu pewnej skali zja-
wisko ksztattowania zyskow staje si¢ szkodliwe dla gospodarki w tym sensie, iz moze ono
utrudni¢ okreslenie rzeczywistego stanu jej rozwoju. W rezultacie wigc w znacznym zakre-
sie kryzys finansowy w krajach europejskich rozwinat si¢ w panstwach o najwyzszej skali
ksztattowania zysku, ktore przez znaczny okres, niewykluczone, iz w czg$ci wladnie dzieki
relatywnie czesto stosowanemu procederowi ksztattowania zyskoéw na poziomie przedsig-
biorstw, wykazywaty relatywnie dobra sytuacje gospodarcza. Trudno jednak w samym
zakresie zjawiska ksztaltowania zysku upatrywac zrodta kryzysu, ktory silnie ujawnit sie
zaré6wno w krajach, w ktorych zakres ten jest znaczny, jak i w tych, gdzie jego skala wydaje
si¢ relatywnie niska (np. Irlandia).

Przedstawione powyzej hipotezy nie moga by¢ oczywiscie zweryfikowane na podsta-
wie zaprezentowanych powyzej rozwazan, ktore nawiazujg jedynie do wybranych pozycji
literaturowych i jednego rodzaju miary zjawiska ksztalttowania zysku. Wymagaja wiec one
weryfikacji w ramach znacznie bardziej poglebionych badan. Tym niemniej fakt, ze obecny
kryzys finansowy w krajach europejskich, dotyczacy w szczegolnosci panstw Europy Potu-
dniowej, tak dtugo nie byt dostrzegany w oficjalnych statystykach na podstawie dostarcza-
nych przez te panstwa danych statystycznych, sktania do refleksji, ze pewna role odgrywac
mogto w tym przypadku ksztattowanie zyskéw na poziomie przedsigbiorstw. Stanowic¢ to
moze kolejny problem w ramach integracji gospodarczej panstw europejskich. W tym kon-
tek$cie warto byloby poprzez poréwnania mi¢edzynarodowe na tle europejskim doktadniej
zanalizowa¢ takze inne zagadnienia zwigzane z zarzadzaniem finansami, takie jak polityka
dywidendy, czy tez ksztatltowanie wynagrodzen.

Podsumowanie

Zjawisko ksztattowania zyskow na poziomie przedsigbiorstw, obserwowane w prakty-
ce gospodarczej wielu krajow i w sposob niejednoznaczny oceniane w literaturze przedmio-
tu wymaga doktadniejszej analizy. Wyniki niektoérych z prowadzonych badan empirycz-
nych wskazuja bowiem, iz moze mie¢ ono charakter kulturowy i w rezultacie przyczynic¢
si¢ do zaciemnienia rezultatow statystyki na poziomie poszczegdlnych panstw. I chociaz
przedstawione rozwazania nie upowazniajg do weryfikacji postawionych hipotez, iz zjawi-
sko ksztaltowania w zyskow ma charakter kulturowy oraz, ze moze ono w sposob zasadni-
czy przyczynic¢ si¢ do zaciemnienia ogdlnego obrazu gospodarki okreslonego na podstawie
danych statystycznych, jak sadzimy uzasadniaja one podjecie dalszych badan w tym kie-
runku.
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Streszczenie
W artykule omowiono zjawisko okreslane w literaturze przedmiotu jako ksztaltowanie zy-

skow. Poréwnano w nim skal¢ zjawiska w wybranych krajach europejskich w nawigzaniu do stanu
gospodarek w okresie kryzysu finansowego.

EARNINGS MANAGEMENT AND FINANCIAL CRISIS IN EUROPE
Summary
In paper we discuss the problem of a phenomenon known as ,,earnings management”. The dif-

ferences in the scope of this phenomenon among different countries were described in the context of
financial crisis in Europe.






