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czy kształtowanie zysków  
w przedsiębiorstwach ma związek  
z kryzysem w europie?  
  
Jerzy Gajdka

wprowadzenie 

az jednoz zez źródełz kryzysuz finansowegoz
wz Europiez uważanez sąz niekiedyz różnicez
kulturowezprowadzącezdoz rozbieżnościzpo-

międzyz państwamiz uznawanymiz zaz krajez Południaz
izPółnocy .zZgodniezzztakimzpodejściemztozwłaśnieztez
różnicezpowodują,zżezprzywiązującezmniejszązwagęz
dozdyscyplinyzfinansowejzkrajezEuropyzPołudniowejz
żyłyzponadzstan,zdoprowadzajączsięzdozzbytzwysokie-
gozzadłużenia .zNiekiedyzteżzmożnazspotkaćzsięzzzza-
rzutem,zżezrządyzniektórychzzztychzpaństwzukrywałyz
prawdziwez informacjez oz staniez swojejz gospodarki,z
prezentującz danez statystyczne,z którez zaciemniałyz
trudnązsytuację,zcozwzrezultaciezopóźniłozrozpoczę-
ciezwalkiz zzkryzysem .zNależyz jednakz zauważyć,z żez
jeślizdanezstatystycznezodbiegajązodzrzeczywistych,z
bynajmniejzniez rządyzmuszązbyćz jedynymzźródłemz
tychzrozbieżności .zDaneztezspływajązbowiemzzz jed-
nostekzgospodarczychz iz jeśliz tamz jestz dokonywanaz
naznichzmanipulacja,zzniekształconezsąztakżezwynikiz
wzskalizkraju .z

Wztejzsytuacjizważnezjestzpytanie,znazilezwzwa-
runkachzdanegozkrajuzdochodzizdozmanipulacjizda-
nymiznazpoziomiezpodmiotówzgospodarczychz iz czyz
dazsięzwztymzaspekciezzaobserwowaćzistotnezróżni-
ce .zZnalezienieztegozrodzajuzjednolitejzmiaryzopisy-
wanegoz zjawiskaz jestz oczywiściez trudne .zWzponiż-
szymztekściezskoncentrowanozsięznazjednymzzzjegoz
aspektów,zktórymzsązdziałaniaznazpoziomiezpodmio-
tówzgospodarczych,zwzangielskojęzycznejzliteraturzez
przedmiotuz określanez mianemz earnings manage-
ment,z którezwz terminologiiz polskiejz jestz określanez
jako:z„zarządzaniezzyskami”,z„wygładzaniezzysków”z
czyzteżz„kształtowaniezzysków” .zWzponiższychzroz-
ważaniachzposłużonozsięzostatnimzzzwymienionychz
określeń,znatomiastzsamozzjawiskozzostałozomówio-
nezwzkontekściezzarównozpolskim,zjakzizeuropejskim .z

Istota zjawiska kształtowania zysków 

iez trzebaz przekonywać,z żez zyskz nettoz jestz
jednąz zz najważniejszychz kategoriiz prezen-
towanychz wz sprawozdaniachz finansowychz

podmiotówz gospodarczych .z Jestz onz podstawąz doz
ocenyzzarząduzprzezzakcjonariuszyzczyzradęznadzor-
czązspółki,zanalizyzkredytobiorcyzprzezzbankzczyzteżz
ocenyzspółkizprzezzinwestorów .zDlategozteżzpraktyki,z
którezbędązokreślanezdalejzmianemz„kształtowaniez
zysków”,z odgrywająz znaczącąz rolęz wz całokształciezz

działańzzwiązanychzzzzarządzaniemzfinansamizprzed-
siębiorstwzwzzasadziezwezwszystkichzkrajach .zDzia-
łaniaztakiezmogązmiećzcharakterzzarównozprzedsię-
wzięćz niezgodnychz zz prawem,z jakz równieżz działańz
niepozostającychz wz sprzecznościz zz literąz prawa .z
Wz tymzostatnimzprzypadkuznazproceszkształtowa-
niaz zyskówzmogąz składaćz sięz dwaz rodzajez decyzji,z
azmianowicie:z
zz decyzjezdotyczącezdziałalnościzoperacyjnej,z
zz decyzjezdotyczącezdziałańzzzzakresuzrachunkowości .z

Przykłademz decyzjiz zz zakresuz działalnościz ope-
racyjnejz jestzwybórzmomentuz przeprowadzeniaz re-
montuzlubzserwisuzmaszynyzczyzteżzszkoleńzpracow-
ników,z dziękiz czemuz zyskz wz danymz okresiez możez
zostaćzpodwyższonyzlubzteżzzmniejszony .z

Kształtowaniezzyskówzwzpostacizdziałańzzzzakre-
suzrachunkowościzwystępujeznatomiastzzezwzględuz
nazfakt,zżezzarządzającyzwzwieluzprzypadkachzmająz
elastycznośćzprzyzdokonywaniuzwyborówzcozdozspo-
sobuzprowadzeniazrachunkowościz(np .zamortyzacja,z
rezerwyzitd .)zizwztenzsposóbzsąznp .zwzstaniezdoko-
nywaćz swoistegoz przesunięciaz częściz zyskuz pomię-
dzyz okresami .z Takz rozumiany,z zgodnyz zz prawem,z
procederzspotykazsięzzarównozzzocenąznegatywną,z
jakz izpozytywnąz[Lev,z1989] .zTymzniemniejzkształ-
towaniez zyskówz częstoz niez odbywaz sięz jednakz bezz
dodatkowychzkosztówzlubzstrat .zJeżeliznazprzykładz
opóźnionyzzostaniezniezbędnyzremont,zmożeztozspo-
wodowaćz coz prawdazpodwyższeniez zyskuzwzpierw-
szymzokresie,zjednakzrelatywniezwyższezpogorszeniez
wynikuzwzokresieznastępnymzlubzteżzwzdalszejzprzy-
szłości .z

Analizujączomawianązproblematykę,znależyzzwró-
cićzuwagęznazfakt,zżezodzuzyskanegozwynikuzfinan-
sowegozzależązwzpierwszymzrzędziezwynagrodzeniaz
izprestiżzmenedżerów,zalezjednocześniezpoprzezzza-
rządzaniezzyskamizmajązonizistotnyzwpływznazwyso-
kośćzzyskuzprzedstawianązwzsprawozdaniachzfinan-
sowych .zWztejzsytuacjizpojawiazsięzpytanie,zwz jakiz
sposóbz możnaz wykryć,z żez wz spółcez mająz miejscez
praktykizzwiązanezzzkształtowaniemzzysków .z

Literaturazprzedmiotuzwztymzzakresiezjestzboga-
tazizniezsposóbzwztymzmiejscuzdokonaćzjejzwyczerpu-
jącegozprzeglądu .zBadaniaznaztenztemat,zdotyczącez
polskichzspółek,zchociażzmniejzliczne,ztakżezzostałyz
jużzprzeprowadzone,zprzedezwszystkimzwzodniesie-
niuz doz polskichz spółekz giełdowych .z Ichz rezultatyz
przedstawionoz m .in .z wz pracachz Wójtowiczaz (2010)z
orazz Brzeszczyńskiego,z gajdkiz iz Schabkaz (2011) .z
Zezwzględuznazpodobieństwozuzyskanychzwyników,z,
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przedz przystąpieniemz doz analizyz zjawiskaz wz skaliz
europejskiej,z poniżejz wz syntetycznyz sposóbz przed-
stawionoz wynikiz tylkoz jednegoz zz badańz dotyczą-
cychz warunkówz polskich,z uzyskanez przezz zespół:z
Brzeszczyński,zgajdka,zSchabek .z

kształtowanie zysków  
w polskich spółkach giełdowych 

elemzbadaniazbyłozstwierdzenie,zczyzwzpol-
skichzspółkachzgiełdowychzwystępujezzjawi-
skozkształtowaniazzysków .zZastosowanazme-

todykazbazowałaznazkoncepcjiz progowychzwartościz
zysku,zktórezdlazzarządzającychzmogązmiećzznacze-
nieznaztylezistotne,zżezbędązonizskłonnizpodejmowaćz
działaniaz zz zakresuz kształtowaniaz zyskówz wz celuz
przekroczeniaztychzwartości .zProgamiztakimizmogąz
byćznazprzykład:z zyskzzzokresuzpoprzedniegoz (abyz
wykazaćzpoprawęzzzokresuznazokres),zprognozazzy-
skuzsporządzonazprzezzanalitykówz(szczególniezistot-
nazwzprzypadkuzspółekzgiełdowych)zczyzteżzwreszciez
zyskzozwartościzzero .z

Progiztezmajązdużezznaczeniezzarównozozcharak-
terzezpsychologicznym,zjakzizmaterialnymz(np .znagro-
dy)ztakzdlazpodmiotówzzewnętrznychzwzstosunkuzdoz
spółki,zjakzizpodmiotówzdziałającychzwewnątrzzspółki,z
wztymzzwłaszczazdlazzarządzających .zNiewielkazróżni-
cazwzzyskuznazakcjęz(EPS),znp .zwzwysokościz4zgroszy,z
możezniezbudzićzwiększegozwrażenia,zjeślizspowodujez
onazzmianęzEPSzzzwartościz5,0zzłzdoz5,04zzł .zJednakz
będziez zasadniczoz inaczejzodbierana,z jeśliz jejzkonse-
kwencjązbędziezzmianazzezstratyz3zgrosze,znazzyskz
wzwysokościz1zgrosza .zDlategozteżznależyzoczekiwać,z
żezzezznaczniezwiększązdeterminacjązmenedżerzzaan-
gażujez sięz wz przedsięwzięciaz zz zakresuz kształtowa-
niazzyskówzwztymzdrugimzprzypadku,zabyzprzesunąćz

spółkęzzzgrupyzpodmiotówzprzynoszącychzstratyzdoz
grupyzpodmiotówzzyskownych .z

Jeśliztegoztypuzzjawiskazmiałybyzmiejscezwzskaliz
kraju,znależyzoczekiwać,zżezwynikizfinansowezspół-
ek,z skoncentrowanez wokółz zerowegoz proguz zysku,z
powinnyzcharakteryzowaćzsięzasymetriązpolegającąz
naz znaczniez większejz liczbiez spółekz uzyskującychz
EPSz oz wartościachz bezpośrednioz powyżejz aniżeliz
bezpośrednioz poniżejz poziomuz zerowego .z Jeśliz na-
tomiastzwz spółkachzniez dochodziłobyzdoz zarządza-
niazzyskami,zzerozniezmiałobyzcharakteruzwartościz
progowejzizliczbazpodmiotówzuzyskującychzwartościz
EPSzbliskiezzeru,zalezujemne,zpowinnazwzprzybliże-
niuzrównaćzsięzliczbiezpodmiotówzosiągającychzwar-
tościzEPSzbliskiezzeru,zjednakzdodatnie .z

Naz takimz teżz założeniuz zostałaz opartaz ideaz
przeprowadzonychz badań,z wz którychz wykorzysta-
noz koncepcjęz analizyz dokonanejz przezzDegeorge’a,zz
Pateraz iz Zeckhauseraz (2005) .z Badaniez składałoz sięz
zzdwóchzczęści .zWzpierwszejzdotyczyłozrozkładuzzyskówz
wokółzwartościz progowych,z zaz którez przyjętoz zerowyz
poziomzEPSzorazzzerowyzwzrostzEPSz(∆zEPS)zzzokre-
suznazokres .zDrugazczęśćzbadańzdotyczyłaznatomiastz
wymienionejzpoprzedniozzależnościzpolegającejznaztym,z
żezkształtowaniezzyskówzpolegająceznazmodyfikacjizbie-
żącegozwynikuzfinansowegozsprowadzazsięzdoz„pożycza-
nia”zzyskówzzzokresówzprzyszłychz (jeślizobecnezzyskiz
zostajązwztenzsposóbzpodwyższane)zlubzteżz„lokowania”z
zyskówznazlatazprzyszłe,zjeślizobecnezzyskizsązwztenzspo-
sóbzobniżane .zNazprzykładzopóźnieniezremontuzwzceluz
poprawyzzyskuzwzjednymzokresiezpowodujezwznastęp-
nymzokresiezponiesieniezrelatywniezwyższychzkosztów,z
jeśliz remontz niez zostałz przeprowadzonyz wz optymal-
nymzczasie .zDlategozteżznależyzoczekiwać,zżezwzokre-
sieznastępnymzpozokresie,zwzktórymzdoszłozdoztakichz
praktyk,zpowinnoznastąpićzodpowiedniozrelatywnezz
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Rys. 1. Liczba wyników według uzyskanych wartości EPS (sprawozdania roczne) 
Źródło:zJ .zBRZESZCZYŃSKI,zJ .zgAJDKA,zT .zSCHABEK,zEarnings Management in Polish Companies,z„Comparativez
EconomiczResearch,zCentralzandzEasternzEurope”z2011,zvol .z14,zno .z3,zs .z137–150 .z
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obniżeniezzyskówz(pozpoprzedniejz„podwyżce”)zlubzteżz
ichzpodniesieniez(pozpoprzedniejz„obniżce”) .z

Badaniez przeprowadzonoz naz kwartalnychz orazz
rocznychz sprawozdaniachz finansowychz 359z spółekz
notowanychznazgPWzwzWarszawiezzazokresz1997–
2010,zdokonujączjezwzkontekściezdwóchzprogów,ztzn .z
proguz zerowegoz EPSz orazz zerowegoz∆z EPS,z czyliz
zerowegoz wzrostu .z Naz rysunkuz 1z zaprezentowanoz
wzcharakterzezprzykładuzjedenzzzuzyskanychzwyni-
ków,zazmianowiciezrozkładzEPSzwokółzproguzzerowe-
gozdlazsprawozdańzrocznych .z

Jakzwynikazzzrysunkuz1,zistniejezwidocznazasyme-
triazwynikówzEPSzwokółzprogowejzwartościzzero .zWy-
rażazsięzonazwystępowaniemzwzbezpośrednimzsąsiedz-
twiezwartościzzerozznaczniezwiększejzliczbyzwynikówz
niecozwyższychzodzzerazaniżelizozwartościachzniecozodz
niegozniższych .zBardzozpodobnyzcozdozswojejz istotyz
rezultatzuzyskanozwzprzypadkuzzyskówzkwartalnych .z
Tezę,zżeznazpoziomiezproguzzerozmamyzdozczynieniaz
zznieciągłościązEPSzpotwierdziłzrównieżztestznazniecią-
głośćzprzeprowadzonyzzgodniezzzmetodązopracowanąz
przezzDegeorge’a,zPaterazizZeckhauseraz(2005) .z

Wznastępnymzetapiezbadańzzespołuz(Brzeszczyńskiz
izin .,z2011)zanalizowano,zczyzwzkolejnymzrokuzpozdo-
mniemanymz rokuz kształtowaniaz zyskówz doszłoz doz
relatywnegoz pogorszeniaz wynikówz wz spółkachz po-
dejrzewanychzoztakiezpraktyki .zWynikizbadania,zktó-
regozszczegółyzwztymzmiejscuzpominięto,zwskazują,z
żezrzeczywiściezmieliśmyzdozczynieniazzztakimzzjawi-
skiem .zWyraziłozsięztoztym,zżezwzgrupiezspółek,zktórez
wz niewielkimz stopniuz przekroczyłyz zerowyz poziomz
EPS,zazwięczpodejrzewanychzozkształtowaniezzysków,z
wz rokuznastępnymzdoszłozdozpogorszeniazwynikówz
wzrelacjizdozinnychzspółek,zzwłaszczazznajdującychzsięz
wzsąsiadującychzzznimizprzedziałachzwartościzEPS .z

Bardzoz podobnezwz swejz istociez wynikiz uzyskałz
wz swoichz badaniachzWójtowiczz (2010),z któryz rów-
nieżz stwierdził,z żez wz polskichz spółkachz mamyz doz
czynieniazzzkształtowaniemzzyskówzwzceluzprzekro-
czeniazproguzozwartościzzero .zWzobydwuztychzbada-
niach,z tzn .z zarównozBrzeszczyńskiegoz iz in .z (2011),z
jakzrównieżzWójtowiczaz(2010),zniezstwierdzonozna-
tomiast,zabyzwzwarunkachzpolskichzpodobniezsilnymz
progiemzdlazdziałańzwzceluzkształtowaniazzyskówzbyłz
prógzzerowegozwzrostuzEPS .z

czy kształtowanie zysków ma związek 
z kryzysem w europie? 

akt,z żez wz polskichz spółkachz dochodziz doz
kształtowaniazzysków,zniezpowinienzzaska-
kiwać .z Podobnez badaniaz przeprowadzonez

wz wieluz innychz krajachz dałyz bowiemz takiez samez
wz swejz istociez rezultaty,z cozmożez świadczyćz oz po-
dobieństwiez polskichz spółekz doz podmiotówz działa-
jącychzwz innychz obszarachz geograficznych .zWażnez
możezbyćzjednakzto,zjakzmazsięzzakresztegozzjawiskaz
wzPolscezwzporównaniuzdozinnychzkrajów,zaztakże,z
czyz istniejez związekz pomiędzyz kształtowaniemz zy-
skówzazsytuacjązgospodarczązwzkraju .z

Wz literaturzez przedmiotuz opublikowanoz wielez
badańzdotyczącychzkształtowaniazzyskówzwzróżnychz
państwach .z Pracez te,z ukazującez różnicez pomiędzyz
poszczególnymiz krajami,z wskazująz naz różnorodnez
czynnikizwpływająceznaztozzróżnicowanie,ztakieznp .z
jakzkoncentracjazwłasności,zstopieńzrozwojuzrynkuz
kapitałowego,z podatkiz czyz teżz stosowanez wz krajuz

standardyz sprawozdawczościz finansowej .z Naz przy-
kładzwzpracachzLeutza,zNandyzizWysockiegoz(2003)z
orazzLazPortyz (1998)zwskazujez sięznaz fakt,z żez sil-
niejszazkoncentracjazwłasnościzsprzyjazzwiększeniuz
zakresuzkształtowaniazzysków,znatomiastzwzrostowiz
rozproszeniazwłasnościztowarzyszyzspadekzskaliztegoz
zjawiska .zLeuzzizin .z(2003),zBurgstahlerzizin .z(2006)z
orazzDjankov,zLazPorta,zLopez-de-SilaneszizShleiferz
(2008)zstwierdzili,zżezpodmiotyzdziałającezwzkrajachz
ozsilniezrozwiniętymzrynkuzkapitałowymzgeneralniez
wzmniejszymzzakresiezkształtujązzyski .zPonieważzza-
zwyczajz dobrzez rozwiniętymz rynkomz kapitałowymz
towarzyszyzlepszyzsystemzzabezpieczeniazinteresówz
akcjonariuszy,zniektórzyzbadacze,znazprzykładzLeuzz
izin .z(2003)zwskazują,zżezsilniejszyzsystemzzabezpie-
czeńz interesówzakcjonariuszyzsprzyjaz zmniejszeniuz
zakresuzkształtowaniazzysków .z

Mieszanezwnioskizwynikająznatomiastzzzpraczoma-
wiającychz związekzpomiędzyzkształtowaniemzzyskówz
azstrukturązkapitałuzczyzteżzsystememzpodatkowymz
[Caiz iz in .,z 2012] .z Źródełz różnicz pomiędzyz krajamiz
wzwymienionymzzakresiezupatrujezsięztakżezwzstoso-
wanychz standardachz rachunkowościz finansowejz [Caiz
izin .,z2012] .zDozkilkuzzzwymienionychzbadańzwzpolskiejz
literaturzezprzedmiotuzodniósłzsięzWójtowiczz(2010),z
analizujączopisywanezzjawiskozzarównozwzkontekściez
polskim,zjakzizmiędzynarodowym .z

Badaczez zjawiskaz dotychczasz niez koncentrowaliz
jednakzuwagiznazodnoszeniuzskalizkształtowaniazzy-
skówzdozstanuzgospodarki,z cozmożezokazaćz sięzniez
bezzznaczeniazwzprzypadkuzbadaniazróżnychzaspek-
tówzkryzysuzfinansowegozwzEuropie .zWzświetlezwspo-
mnianychz jużz zarzutówz podz adresemzwładzz niektó-
rychzkrajówzodnośniezdozukrywaniazwłaściwychzwy-
nikówzgospodarczych,z interesującez jestzwięc,zwz jakiz
sposóbzwz świetlez prowadzonychz badańz przedstawiaz
sięzrankingzkrajówzeuropejskichzpodzwzględemzkształ-
towaniaz zysków .zMiarzdotyczącychzomawianegoz zja-
wiskaz jestz wiele .z Jeśliz jednakzmianoz byz jez odnieśćz
dozomówionychzpowyżejzbadańzBrzeszczyńskiegozizin .z
(2011),zabyzmożliwezbyłozodniesieniezichzrównieżzdoz
warunkówzpolskich,znazpoczątekzporównańz zazpod-
stawęzprzyjętozpracęzLeuzazizin .z(2003) .zWśródzkilkuz
miar,zktórezzastosowałz tenzzespółzbadawczyzwzceluz
porównaniazskalizkształtowaniazzyskówzwzwymiarzez
międzynarodowym,zznajdujezsięzm .in .zmiarazEM:z

EMz=zLiczbazsprawozdańzwykazującychzminimalnezzyski
zzzzzzzzLiczbazsprawozdańzwykazującychzminimalnezstraty

Interpretującz jąz wz nawiązaniuz doz rysunkuz 1,z
oznaczaztozporównaniezliczbyzuzyskanychzwynikówz
EPSz znajdującychz sięz przedziałachz najbliżejz pozio-
muzzero,zzarównoznaz lewo,z jakiz iznazprawozodztejz
wartości .zWyższązwartośćzmiaryzEMzmożnazzinter-
pretowaćzjakozoznakęzwiększejzskalizzjawiskazkształ-
towaniazzyskówzwzdanymzkraju .zWzpolskiejzliteratu-
rzezprzedmiotuzdozmiaryztejzodnieślizsięzWójtowiczz
(2010)zorazzgajdkaz(2012) .zWartościztejzmiaryzuzy-
skanezprzezzpolskichzbadaczyzniezsązjednakzwzpełniz
adekwatnezdozwynikówzLeuzazizin .z(2003)zzezwzglę-
duznazróżnyzokres,zzzktóregozpochodzązdane,zbądźz
teżz różnicezwz sposobachzwyznaczaniaz przedziałówz
minimalnychz stratz izminimalnychz zysków .zDlategoz
teżz doz celówzporównańzwz aspekciezmiędzynarodo-
wymzdozwynikówzuzyskanychzdlazPolskiznależyzpod-
chodzićzzezznacznązostrożnością .z ,
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Wztabeliz1zprzedstawionozrankingzpaństwzUniiz
Europejskiejzwz kształtowaniuz zysków,z sporządzonyz
nazpodstawiezomawianychzbadańzpolskichzorazzLeuzazz
izin .z(2003) .z

Wzzestawieniuztymzwartozzwrócićzuwagęznazfaktz
niedostrzeganyz poprzednioz przezz innychz badaczy .z
Otóż,z jeżeliz pominiemyz wz zestawieniuz Polskęz zez
względuznazomawianezpoprzedniozproblemyzzwiąza-
nezzzmetodykązbadań,ztrudnozniezzauważyć,zżezczo-
łówkęzwzprzedstawionymzwztabeliz1zzestawieniuzsta-
nowiązkrajez południazEuropy,zwzktórychznajsilniejz
zaznaczyłzsięzeuropejskizkryzys .zZzkoleizwznajmniej-
szymz zakresiez kształtowaniez zyskówz występujez
wz krajachz angielskojęzycznychz iz skandynawskichz
orazzwezFrancji .z

Opisanezzestawieniezzostałozsporządzoneznazpod-
stawiezpublikacjizzzrokuz2003,znazpodstawiezdanychz
pochodzącychz zz okresuz znaczniez poprzedzającegoz
europejskiz kryzys .z Interesującezmożezwięcz byćz to,z
czyzpodobnezrelacjezsązobserwowanezobecnie .zJednaz
zznajnowszychzpraczpoświęconychztemuzzagadnieniuz
autorstwazCaizizin .z(2012)zstosujezinną,zagregatowąz
miaręz skaliz kształtowaniaz zyskówz wz różnychz kra-
jach,zktórazprzybierazpostać:z

EMAz=zEM2z–zEM1z

gdzie:z
EMAz–zagregatowazmiarazskalizkształtowaniazzyskówz
wzkrajuz

EM1z=zMediana Odchyleniezstandardowezzyskuzoperacyjnego
z

zzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzOdchyleniezstandardowezCash Flowz
zzdziałalnościzoperacyjnej

EM2z=zMediana |Rozliczeniazmiędzyokresowe|
zzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzz|Cash Flowzzzdziałalnościzoperacyjnej|

Opisanązmiaręzinterpretujezsięzwztenzsposób,zzżez
jejzwyższazwartośćzświadczyzozwyższejzskalizkształ-
towaniazzyskówzwzkraju .zWymienienizbadaczezpre-
zentujązzwartośćzzopisanejzmiaryzdlazkolejnychzlatz
zzokresuz2000–2009 .zzRankingzzazostatnizrokz(2009)z
poddanyzanaliziezprzedstawionozwztabeliz2 .z

Tab. 1. Ranking według skali kształtowania 
zysków w krajach Unii Europejskiej na podsta-
wie miary EM

Lp. Państwo EM 

1 . Hiszpania 6,000

2 . Włochyz 4,154

3 . Polska 4,1241),z2,8972)

4 . grecja 4,077

5 . Belgia 3,571

6 . Austriaz 3,563

7 . Holandiaz 3,313

8 . Niemcyz 3,006

9 . Portugaliaz 3,000

10 . Daniaz 2,708

11 . Finlandiaz 2,633

12 . Szwecjaz 2,568

13 . Francjaz 2,370

14 . WielkazBrytaniaz 1,802

15 . Irlandiaz 1,667

1)zWartośćzdlazPolskizwyznaczonazprzezzWójtowiczaz(2010)z
2)zWartośćzdlazPolskizwyznaczonazprzezzgajdkęz(2012)z

Źródło:z zestawieniez sporządzonoz naz podstawie:z CH .z
LEUZ,zD .zNANDA,zP .zWYSOCKI,zEarnings Management 
and Investor Protection: An International Comparison,z
„JournalzofzFinancialzEconomics”z2003,zvol .z69,zno .z3,zs .z
505–527;zP .zWóJTOWICZ,zWiarygodność sprawozdań fi-
nansowych wobec aktywnego kształtowania wyniku finanso-
wego,zWydawnictwozUniwersytetuzEkonomicznegozwzKra-
kowie,zKrakówz2010,z s .z165–166;zJ .zgAJDKA,zKształto-
wanie zysków w przedsiębiorstwach w kontekście kryzysu 
finansowego w Europie,zw:zD .zZARZECKIz (red .),zZarzą-
dzanie finansami – inwestycje, wycena przedsiębiorstw, 
zarządzanie wartością,z „Zeszytyz Naukowez Uniwersytetuz
Szczecińskiego”znrz69,zseria:z„Finanse,zRynkizFinansowez
izUbezpieczenia”znrz51,zSzczecinz2012,zs .z303–311 .z

Tab. 2. Ranking według skali kształtowania zy-
sków w roku 2009 w krajach Unii Europejskiej 
według miary EMA 

Lp. Państwo EMA

1 . Włochyzz 0,225

2 . grecja 0,167

3 . Hiszpania 0,158

4 . Portugalia 0,152

5 . Francjaz 0,077

6 . Niemcy 0,071

7 . Finlandia 0,011

8 . Belgiaz 0,008

9 . Dania -0,002

10 . Austriaz -0,003

11 . Irlandia -0,133

12 . Holandiaz -0,142

13 . WielkazBrytania -z0,204

14 . Szwecja -0,295

Źródło:z zestawieniez sporządzonoz naz podstawiez L .z CAI,z
A .zRAHMAN,zS .zCOURTENAY,zIs it IFRS Adoption or 
Convergence to IFRS that Matters,z060zTIJAzSymposiumz
2012 .z
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Jakzwynikazzzprzedstawionychzzestawień,zmimoz
różnychz zespołówz badawczych,z zastosowanejz me-
todykiz badańz orazz różnychz okresówz badawczych,z
pewnezelementyzsązwspólnezdlazwynikówzzaprezen-
towanychzwztabelachz1ziz2 .zOtóżztakzjakznazdolezkla-
syfikacjizwidniejązkraje:zskandynawskizizangielsko-
języczny,ztakzniezmiennieznazjejzczelezznajdujązsięz
krajezzzpołudniazEuropy .zPrzyzczymzichzdominacjaz
wzrokuz2009zwydajezsięznawetzwyraźniejsza .zTrud-
nozwięczniezpostawićztezy,zżezskalazkształtowaniaz
zysków,zmającazwzpewnejzmierzezcharakterzkulturo-
wy,zmazjakiśzzwiązekzzzkryzysem .zNazpodstawiezpo-
wyższychzrozważańztrudnozcozprawdaztenzzwiązekz
sprecyzowaćzdokładnie,zalezbyćzmożezkształtowaniez
zyskówzmogłozprzyczynićzsięzdozopóźnieńzwzukaza-
niuz rzeczywistegoz stanuz gospodarkiz wz skaliz tychz
krajów .z

Czyzjednakzkształtowaniezzyskówzwzprzedsiębior-
stwachzmożnazuznaćzzazjednozzezźródełzfinansowegoz
kryzysu?zNazpodstawiezdokonanychzobserwacjiztrud-
noznaztozpytaniezodpowiedziećzwzsposóbzjednoznacz-
ny .zRelatywniezwysokizpoziomzkształtowaniazzyskówz
mazbowiemzmiejscezrównieżzwzNiemczech,zktórychz
gospodarkazznajdujezsięzdzisiajzwzrelatywniezdobrejz
kondycji .z Jeśliz więcz wz skaliz kształtowaniaz zyskówz
mielibyśmyzupatrywaćzprzyczynzukrywaniazkryzysu,z
należałobyz zapewnez postawićz tezę,z żez dopieroz poz
przekroczeniuzpewnejzgranicznejzwielkościzprocederz
tenzmożezprzyczynićzsięzdozzniekształceniazdanychz
wztakimzstopniu,zżezmożliwezjestzprzezzpewienzokresz
ukrycieznadchodzącegozkryzysu .z

Oczywiścieztezaztakazwymagazpogłębionychzba-
dań .z Jeśliz jednakz okazałabyz sięz onaz prawdziwa,z
zmusiłobyztozdozpoważnegozzastanowieniazsięznadz
jejzodniesieniemzdozwarunkówzpolskich .zWzopubli-
kowanychzdotychczaszbadaniachzozzasięguzmiędzy-
narodowymz pomijanoz częśćz krajówz europejskich,z
wz tymz krajez Europyz Środkowo-Wschodniej,z iz za-
prezentowanez wz tabeliz 1z wyniki,z uwzględniającez
rezultatyzprezentowanezprzezzpolskichzbadaczy,zza-
adaptowanezniejakozdozwynikówzuzyskanychzprzezz
innychzautorów,znależyztraktowaćzzzrezerwą .zJeśliz
jednakzokazałobyzsię,zżezmiejscezprzypisanezPolscez
nazpodstawiezwynikówzuzyskanychzprzezzWójtowi-
czaz (2010)z jestzwłaściwe,zmusiałobyz toz budzićz za-
niepokojenie,zjeślizuwzględnimyzlos,zktóryzobecniez
spotykazliderówzprzedstawionejzklasyfikacji .z

Zz całąz pewnościąz istniejez więcz potrzebaz prze-
prowadzeniaz kompleksowychz badańz nadz kształto-
waniemzzysków,zuwzględniającychz łączniez zarównoz
krajezstarejzEuropy,zjakzrównieżzkrajezEuropyzŚrod-
kowo-Wschodniejzozznaczniezkrótszymzokresiezdzia-
łaniazwzwarunkachzgospodarkizrynkowej .z

podsumowanie 

jawiskoz kształtowaniaz zysków,z relatywniez
częstoz opisywanez wz literaturzez przedmio-
tu,z byłoz rzadkoz dotychczasz analizowanezz

wz wymiarzez międzynarodowymz wz kontekściez re-
lacjiz pomiędzyz jegoz skaląz az sytuacjąz gospodarcząz
kraju .zNiniejszyzartykułzozcharakterzezdyskusyjnymz
miałznazceluzwskazanieznaz fakt,zżezskalazkształto-
waniaz zyskówzwzEuropiezprzyzpobieżnymzoglądziez
niezpozostajezbezzzwiązkuzzzeuropejskimzkryzysemz
finansowym .z Krajez najgłębiejz odczuwającez kry-
zys,z zgodniez zz wynikamiz wieluz badań,z sąz bowiemzz

jednocześniez liderami,z jeśliz chodziz oz skalęz kształ-
towaniazzyskówzwzprzedsiębiorstwach .zSkłaniaćz toz
możezdozrefleksjizozcelowościzpodjęciazdziałań,zktórez
zapobiegałybyzzbytniemuznasileniuzsięzopisywanegoz
zjawiskazwzskalizkraju .z

dr hab . Jerzy Gajdka, prof . nadzw . UŁ 
KatedrazEkonomiizPrzemysłuz

izRynkuzKapitałowegoz
UniwersytetuzŁódzkiegoz
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Corporate Earnings Management and Financial  
Crisis in Europe 

Thezpaperzdiscusseszthezissuezofzazphenomenonzknownz
asz corporatez earningszmanagement .zThezauthorz com-
pareszitszscopezamongzdifferentzcountrieszandzanalyzesz
thatzphenomenonzinzthezcontextzofzfinancialzcrisiszinz
Europe .
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