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Recenzja rozprawy doktorskiej pana Arkana Thomasa Klozy’ego pod tytutem:
Rachunkowos¢ kreatywna: badanie empiryczne z wykorzystaniem wskaznika C-score (Creative
Accounting: An Empirical Investigation Based on the C-score Model) przygotowanej pod kierunkiem
prof. dr hab. Dariusza Zarzeckiego oraz promotora pomocniczego dra Pawta Barana

1. Aktualno$é i znaczenie tematyki rozprawy

Termin ,rachunkowosci kreatywnej” (creative accounting) jest z pewnoscig jednym z czelciej
uzywanych w pismiennictwie naukowym i prasie w kontekécie wielkich skandali finansowych, do
ktérych doszto gtownie w USA, ale takze w niektérych krajach europejskich, na przetomie XX i XXI
wieku. Nie znaczy to jednak, ze problem zostat zauwazony dopiero wtedy. Mozna w tym miejscu
przywotaé chocby prace Jones [1991], ktéra wpisuje sie w koncepcje rachunkowosci kreatywnej, a
dotyczy ksztattowania zyskéw w spotkach starajacych sie o dziatania ochronne panstwa przed
importerami. Ingerencja zarzadzajacych w procesy raportowania wynikow ma rdine uwarunkowania,
cele i moze by¢ realizowana za pomoca réznych instrumentdéw. Moze tez by¢ réznie oceniana. Roneni
Yaari [2008] kiasyfikujg przyjmowane w literaturze definicje zgodnie z kryterium jako$ci sprawozdan
finansowych w 3 grupy: 1} definicje ,biate” odwotujgce sie do korzystnych konsekwencji tych
proceséw; 2) definicje ,szare”, podkreslajgce zaréwno korzysci, jak i negatywne konsekwencje
podejmowanych dziatan; 3) definicje , czarne” zwracajace uwage gtéwnie na negatywne konsekwencje
w postaci ograniczonej transparentnosci sprawozdan finansowych i prywatnych korzysci osigganych
przez zarzadzajacych. Wielowatkowos$¢ podejmowanego przez pana Arkana Thomasa Klozy'ego w
rozprawie zagadnienia jest juz wystarczajacg podstawag, aby z uznaniem patrzeé na przedstawiong do
oceny dysertacje.

Skala zainteresowania Srodowiska akademickiego problematyka rachunkowosci kreatywnej wydaje sie
ogromna. Nie ma dzi$ bowiem czasopisma z zakresu finanséw i rachunkowosci, w ktdrym w tytutach
opublikowanych prac (lub przynajmniej w spisie stéw kiuczowych) nie pojawialyby sie takie
sformutowania, jak ,ksztattowanie zyskow” (earnings management), ,btedne raportowanie
finansowe” (financial misreporting), ,naduzycia ksiegowe” (accounting irregularities), ,manipulacje
ksiegowe” (accounting manipulations) czy sama ,rachunkowo$¢ kreatywna”. Warto takze podkreslié,
ze problematyka rozprawy nie jest obca polskiejliteraturze przedmiotu. Prace badawcze z tego obszaru
prowadzone sg w wiekszosci osrodkéw akademickich w Polsce, a ich rezultaty ogtaszane sg zaréwno w
postaci artykutéw, jak réwniez monografii.

Coraz wieksze zainteresowanie wspomnianym zagadnieniem wykazuje takze praktyka gospodarcza. Z
najnowszych badan kwestionariuszowych przeprowadzonych w USA wsréd 400 dyrektoréw
finansowych spdtek publicznych i prywatnych wynika, ze 20% sposréd nich aktywnie uczestniczy w
procesie ksztattowania wynikdw finansowych, za$ skala niewtasciwie zaraportowanych zyskéw moze
wynosi¢ nawet 10% [Dicheviin., 2016]. Fakt aktywnych dziatarh w obszarze rachunkowosci kreatywnej
w Polsce potwierdzajg rezultaty postepowan kontrolnych wszczynanych przez Komisje Nadzoru
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Finansowego wobec spdtek publicznych. Rosnie takze swiadomo$¢ skali i konsekwencji takich praktyk
wsréd inwestorow.

Zatem wybdr tematu rozprawy przygotowanej przez pana Arkana Thomasa Klozy’ego uwazam za
trafny, interesujgcy i cenny poznawczo, swiadczy on takze o dobrym rozeznaniu Doktoranta w

aktualnych nurtach badawczych z zakresu finanséw i rachunkowosci.

2. Ocena cely, hipotez, struktury rozprawy oraz przegladu literatury

Recenzowana rozprawa doktorska koncentruje sie na opracowaniu ilodciowego narzedzia (modelu)
wykrywania praktyk kreatywnej rachunkowosdci, ktéry w zamierzeniu Doktoranta mégtby byé
stosowany w odniesieniu do podmictdw funkcjonujgcych w réznym otoczeniu gospodarczym i kidrego
wykorzystanie mogtoby ograniczy¢ skale zjawiska wprowadzania w btad uzytkownikdéw informacji
finansowych. Osiggniecie tak okreslonego celu gtdéwnego rozprawy ma umozliwié realizacja trzech
celdw pomocniczych. W mojej opinii Doktorantowi udato sie zrealizowac zatozony cel pracy.

W rozprawie postawiona zostata takze hipoteza gtdwna oraz trzy hipotezy pomocnicze. Hipoteza
gtéwna w zasadzie pokrywa sie z celem gtéwnym pracy, z kolei hipotezy pomocnicze — w mojej ocenie
— w duzej mierze majg charakter zatozenn badawczych. Sktania mnie to do poddania pod dyskusje
nastepujgcej kwestii: czy w pracach o charakterze normatywno-projektowym, a do takich z pewnoscia
mozna zaliczy¢ recenzowang rozprawe, konieczne jest stawianie hipotez? Osobiscie jestem zdania, ze
w przypadku recenzowanej rozprawy ograniczenie sie do celu (-éw) pracy nie stanowitoby uszczerbku
dla logiki wywodu czy szerzej— dla poprawnosci procesu badawczego. Mam jednocze$nie Swiadomosé,
Ze badacze wywodzacy sie z réznych szkét mogag mie¢ odmienny poglad w tym zakresie.

Przedtozona do oceny praca liczy facznie 411 stron, z tego wtasciwy tekst zawiera sie na ok. 300
stronach. Tytut rozprawy dosé dobrze oddaje istote rozwazan w niej zawartych. Praca podzielona jest
na 5 rozdziatdéw, zawiera wstep, podsumowanie, zatgczniki, bibliografie, spisy tabel i schematdéw oraz
streszczenie w jezyku polskim. Struktura pracy jest klarowna i podporzgdkowana realizacji celu pracy.

Rozdziat pierwszy poswiecono obszernemu wprowadzeniu do wiasnego badania empirycznego.
Rozdziaty drugi i trzeci majg charakter metodyczno-empiryczny. Z kolei rozdziat czwarty i piaty to
obszerny raport z wtasnego badania. Rozdziat pierwszy (ok. 50 stron) wprowadza w tematyke
koncepcji, uwarunkowan, motywdw i instrumentéw rachunkowosci kreatywnej. Jest to dobre
kompendium istniejacego stanu wiedzy w tym obszarze. Rozdziaty drugi (ok. 50 stron) i trzeci (ok. 60
stron) to proba potgczenia warstwy metodycznej z warstwg empiryczng. Zawartosc rozdziatu drugiego
to przede wszystkim opis doboru préby, procedur audytowych i ich rezultatdw umotzliwiajacych
identyfikacje podmiotéw oraz obszardw, w ktorych stosowane sg praktyki kreatywnej rachunkowosei.
Podmioty te okreslane sg przez Doktoranta najczesciej mianem firm manipulatoréw (manipulating
companies) lub firm praktykujgcych rachunkowosc¢ kreatywng (firms practicing creative accounting). Z
kolei rozdziat trzeci zawiera kompleksowy przeglad literatury poswieconej narzedziom wykrywania
praktyk kreatywnej rachunkowosci ze szczegéinym naciskiem na tzw. ,modele accruals” * oraz model
Beneisha dedykowany wykrywaniu podmiotéw zagrozonych dokonywaniem manipulacji ksiegowych.
Istotng cze$¢ rozdziatu trzeciego stanowi opis rezultatéw wtasnych badar nad skutecznoscig
wspomnianych wczesniej modeli. Zwienczenie pracy stanowig rozdzialy czwarty i piaty (fgcznie ok. 100

! Trudno jest znaleé w polskiej literaturze odpowiednik pojecia accruals w takim znaczeniu, w jakim jest ono
stosowane w badaniach. Dla celdw niniejszej recenzji, za Piosik [2013], termin accruals jest uzywany zamiennie
z pojeciem ,zmian niepienieznych aktywdéw obrotowych netto”.
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stron), w ktérych Doktorant opisuje przebieg oraz rezultaty procesu budowania funkcji
dyskryminacyjnych oraz w sposéb krytyczny dokonuje oceny przydatnosci opracowanych modeli.

Praca oparta jest na dos¢ dobrym przegladzie literatury. Mozna odnies$¢ wrazenie, ze Doktorant chciat
przeczytaé ,prawie wszystko, co nalezato przeczytad”. Szczegdélnie wartosciowe sg fragmenty pracy
podwiecone narzedziom detekcji manipulacji ksiegowych. Analiza wynikéw dokonanego przegladu
publikacji daje podstawy, by twierdzié, ze Autor dobrze orientuje sie w dokonaniach $wiatowe]
spotecznosdci zajmujacej sie tematykg rachunkowosci kreatywnej. Chcac zachowaé obiektywizm,
jednoczesnie musze stwierdzié, ze Doktorant miat pewien problem z selekcjg zrédet. Spis bibliografii
ma 26 stron i obejmuje prawie 400 pozycji literaturowych. To oczywiscie $wiadczy o dobrym oczytaniu
Doktoranta, ale nadal tatwo znalezé teksty pominigte w tym spisie. Na przyktad nie ma tu tekstéw
traktujacych o wskainiku F-score [Dechow i in. 2011}, stanowigcym bezposrednig konkurencje dla
takich modeli, jak model Beneisha. Nie znalaztem takze odniesienia do prac taczacych poziom ochrony
praw inwestorow ze skalg ksztattowania zyskdw, takich jak np. badania Leuz i in. {2003]. Brakuje takze
nawigzania do publikacji, w ktérych pordwnuje sie narzedzia wykrywania manipulacji ksiegowych
proponowane przez akademikdéw z narzedziami o charakterze komercyjnym, np. Price i in. [2011].
Generalnie da sie zauwazy¢ pewng dysproporcje pomiedzy odniesieniami do prac opublikowanych
przed i po 2010 r. (niestety na korzy$¢ tych pierwszych).

3. Ogdlna ocena gtéwnego osiggniecia rozprawy

Jak wynika z poprzedniej czesci recenzji, gtéwne dokonanie tego doktoratu zostato przedstawione w
rozdziale czwartym i pigtym. Pozwole sobie powtdrzyé wniosek, ktéry sformutowatem w poczatkowych
fragmentach recenzji, ze Doktorantowi udato sie osiggngé zasadniczy cel rozprawy polegajacy na
opracowaniu narzedzia detekcji praktyk kreatywnej rachunkowosci (okreslonego przez Doktoranta
mianem C-score), ktore po pewnych zabiegach o charakterze dostosowawczym moze by¢
wykorzystywane w odniesieniu do podmiotéw funkcjonujacych w réznym otoczeniu gospodarczym i
ktérego zastosowanie moze przyczynié¢ sie do ograniczania skali zjawiska wprowadzania w biad
uzytkownikéw informacji finansowych.

Zaproponowany przez Doktoranta wskainik C-score opracowany zostat przy wykorzystaniu
metodologii analizy dyskryminacyjnej.

Przy ustalaniu wskainikdw, ktére zostaty uwzglednione w funkcji dyskryminacyjnej, kierowano sie
zaréwno wzgledami merytorycznymi, jak rowniez odpowiednimi metodami statystycznymi. Miaty one
zapewni¢ dobor wskaznikéw o relatywnie niskim poziomie skorelowania oraz duzej zdoinosci
dyskryminacyjnej miedzy populacjami.

Przed przystgpieniem do konstruowania modeli sprawdzone zostaty podstawowe zatozenia lezgce u
podstaw analizy dyskryminacyjne;.

Podstawowy model analizy dyskryminacyjnej (model I) wyznaczony zostat na podstawie préby ziozonej
z 50 przedsiebiorstw prowadzacych dziatalnos¢ w Kuwejcie, na ktérg sktada sie 25 przedsiebiorstw
dokonujacych ,manipulacji ksiegowych” i 25 przedsiebiorstw wolnych od takich praktyk. Wystepujace
w modelu wskaZniki (predyktory) to wskaznik ptynnosci szybkiej (the quick acid ratio), relacja zysku
netto do zysku na sprzedazy {net profit/gross profit ratio), rentownos¢ netto aktywodw trwatych (net
profit/fixed assets ratio), udzial zobowigzan w aktywach ogétem (total liabilities/total gssets ratio),
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udziat accruals w aktywach ogotem (total accruals/total assets ratio), udziat naleznosci w przychodach
ze sprzedazy (accounts receivable/sales ratio) oraz w aktywach ogétem (accounts receivable/total
assets ratio), a takze wskaZnik zysku na jedna akcje (earnings per share). Dla zbudowanego modelu
wartosc statystyki lambda Witksa wynosi 0,33, Ogdlna trafnoéé klasyfikacji wynosi 96%, przy czym w
odniesieniu do przedsigbiorstw niedokonujgcych manipulacji jest ona szczegdinie wysoka i wynosi
100%, zas w przypadku firm manipulatorédw wynosi ona 92%. Wartos¢ funkeji dyskryminacyjnej dia
centroidéw obu populacji wynosi odpowiednio 1,396 dla firm dokonujgcych manipulacji oraz -1,396
dla grupy wolnej od takich praktyk. Najwiekszy (najmniejszy) wptyw na warto$¢ funkeji
dyskryminacyjnej ma wskaznik accruals (wskaznik ptynnosci szybkiej).

W kolejnym kroku model | poddano procedurze walidacyjnej, starajgc sie stworzyé w tym celu
odpowiednig prébe. Na podstawie zidentyfikowanych dla préby analitycznej predyktoréw zbudowano
model Il dla préby spétek z USA i Wielkiej Brytanii. Ogdlna trafnoé¢ klasyfikacji dla tak zbudowanego
modelu pogorszyta sie i wynosi 74,9%. Odpowiednie wskazniki trafnosci klasyfikacji dla
przedsiebiorstw dokonujgcych i niedokonujacych manipulacji wyniosty odpowiednio 68,1% i 78,4%.
Ranking wptywu poszczegdlnych zmiennych na wartosé funkceji dyskryminacyjnej zasadniczo nie ulegt
wiekszym zmianom. Krzyzowe porédwnanie skutecznosci prognostycznej modelu i modelu [l dla préby
analitycznej oraz proby walidacyjnej doprowadzito Autora do konkluzji, ze model | sprawdza sie lepiegj
dla spdtek funkcjonujacych na rynkach wschodzacych z relatywnie stabo rozwinigtym systemem
audytu przedsiebiorstw oraz o fagodnym systemie podatkowym. Z kolei model Il jest bardziej
adekwatny dla rynkéw rozwinietych. Dodatkowo rezultaty analiz przeprowadzonych na prébie
analitycznej wskazujg, ze trafnosé klasyfikacyjna obu modeli analizy dyskryminacyjnej jest wyzsza
anizeli modeli accruals czy modelu Beneisha.

Nie mam wiekszych zastrzezen zwigzanych z sama procedurg budowy modeli analizy dyskryminacyjnej.
W mojej ocenie zostata ona przeprowadzona zgodnie z zasadami sztuki, a uzyskane rezultaty sg w
obrebie préb badawczych dosé przekonujgce. Musze jednoczesnie zastrzec, 2ze w przypadku niektérych
predyktoréow wyjasnienie kierunku ich wplywu na warto$¢ funkcji dyskryminacyjnej mogtoby byé
bardziej wyraziste.

4, Uwagi krytyczne, postulaty i sugestie dotyczace procedury badawczej

Rola recenzenta kaze dzieli¢ sie watpliwosciami, zgtaszaé zastrzezenia i formutowad postulaty
umozliwiajace podniesienie wartosci uzyskanych rezultatdw na jeszcze wyiszy poziom. Ponizej
pozwolitem sobie na zamieszczenie kilku uwag, ktére majg byé przede wszystkim zachetg do
kontynuacji badaf i nie zmieniaja mojej pozytywnej calosciowej oceny pracy.

Dobdr préby badawczej

Jednym z istotniejszych problemdw w badaniach nad zbiorami firm zagrozonych dokonywaniem (a
takze dokonujacych) manipulacji ksiegowych jest dobér proby. W wielu paristwach {podejrzewam, ze
takze w Kuwejcie, cho¢ nie jest to wyrainie okre$lone w pracy) brakuje baz danych o jednostkach
dokonujgcych manipulacji. W tej sytuacji kazdy z badaczy dobiera wtasng prébe — lepiej lub gorzej.
Takie podejscie zastosowane zostato takze przez Autora recenzowanej pracy.

Wyjsciowa préba badawcza obejmowata 89 przedsigbiorstw przemystowych {industrial companies —s.
86), z czego finalnie badaniem objetych zostato 50 spdtek, dla ktérych dostepne byty sprawozdania
finansowe oraz raporty audytorow za lata 2010-2015. Na podstawie sprawozdan finansowych,
raportow z badan, przegladéw dokonanych przez niezaleznych audytorédw oraz analiz wtasnych Autora,
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ustalono metoda ekspercky (do tej kwestii odniose sie jeszcze w pdiniejszej czesci recenzji) liste 25
spotek dokonujgcych manipulacji ksiegowych, a takze liste 25 spdtek wolnych od tego typu zabiegdw.
Te 50 spodtek stanowito tzw. probe analityczng, dla ktérej szacowano zaréwno modele regresyjne, jak i
modele analizy dyskryminacyjnej. Takie postepowanie — cho¢ nie do konca poprawne statystycznie —
jest stosowane w badaniach prowadzonych na swiecie. W idealnym przypadku préba powinna by¢ w
miare jednorodna pod wzgledem branzy i rozmiardéw dziatalnosci, a takze powinna odzwierciedla¢
faktyczny udziat firm dokonujgcych i niedokonujgcych manipulacji ksiegowych. Ten ostatni postulat
jest w praktyce bardzo czesto trudny do spetnienia, a jedng z mozliwych metod rozwigzania problemu
jest zastosowanie proby dobieranej. Cho¢ w recenzowanym tekscie kilkukrotnie pojawia sie
stwierdzenie wskazujgce, 2e mamy do czynienia z préba dobierang ze wzgledu na branze (np. na str.
227 industry matched sample), nalezy podkresli¢, Ze zaprezentowanie przekroju sektorowego
whiostoby wartos$¢ dodang do pracy.

Zupetnie inaczej przedstawia sie sytuacja dotyczaca tzw. préby walidacyjnej. Z wyjsciowej proby 2200
spotek notowanych na gietdach w USA i Wielkiej Brytanii, Autor wyselekcjonowat 1305 jednostek (w
tym 448 dokonujacych manipulacji), dla ktérych dostepne byty dane umotliwiajgce przeprowadzenie
zaprojektowanych badani. Przy czym, o ile w przypadku proby analitycznej do identyfikacji spétek
dokonujacych ,manipulacji ksiegowych” wykorzystane zostalo podejécie eksperckie, w przypadku
préby walidacyjnej Doktorant zastosowat powszechnie stosowane przez badaczy rozwigzanie
polegajace na wykorzystaniu danych o stwierdzonych manipulacjach czy o przestankach wystgpienia
manipulacji, dostepnych w dwdch bazach danych: AAERS — Accounting and Auditing Enforcement
Releases (USA) oraz Financial Reporting Review Panel (UK). Takze w przypadku préby walidacyjnej brak
jest zestawien ilustrujgcych przynaleinosé sektorowa, choé na str. 87 Autor wspomina, ze spotki z tej
proby reprezentujg réine sektory przemystu (different industrial sectors).

W tym miejscu nasuwa sie pytanie, na ile tak zdefiniowana préba walidacyjna wydaje sie wtasciwa do
oceny trafnosci klasyfikacji proponowanego modelu. Na str. 88-89 Autor stwierdza, ze juz pobiezna
analiza poréwnawcza warunkéw funkcjonowania spétek wchodzacych w sktad obu grup wskazuje na
ich duze podobieristwo. Przywotuje przy tym silne powigzania finansowo-handlowe taczace Kuwejt z
USA i Wielka Brytania. Co ciekawe, jako jeden z obszaréw podobienstw Doktorant wskazuje regulacje
podatkowe, z czym nie do korica moge sie zgodzi¢, gdyz dla przyktadu w Kuwejcie podatkiem CIT objete
sg przede wszystkim podmioty z udziatem kapitatu zagranicznego, z kolei w USA i Wielkiej Brytanii CIT
ma charakter podatku powszechnego. Trudno takze méwic o zblizonej konstrukeji podatku CIT w tych
paistwach. Wiadomo jednoczesnie, Ze regulacje podatkowe, a w szczegdlnosci zakres zbieznosci
definicji ,,wyniku ksiegowego” i ,dochodu podatkowego” (book-tax conformity), sg istotnym
czynnikiem skali ksztattowania zyskéw [Blaylock i in., 2015]. W tym miejscu rola recenzenta kaze mi
takze zgtosi¢ bardziej generalng watpliwo$é co do pordwnywalnosci obu préb ze wzgledu na
charakterystyke otoczenia instytucjonalnego, w szczegdinosci w zakresie odnoszacym sie do corporate
governance. Z jednej strony istniejg opracowania, ktore wskazuja, ze zaréwno skala [Leuz i in., 2003],
jak i stosowane mechanizmy ksztattowania wynikéw finansowych [Enomoto i in., 2015])
determinowane sg przez poziom ochrony praw inwestorédw. Jednoczesnie wedtug ostatniego raportu
Doing Business, przygotowywanego cyklicznie przez Bank Swiatowy, indeks ochrony praw inwestoréw
mniejszosciowych (Protecting Minority Investors Score) dla Kuwejtu ksztattuje sie na poziomie 58,33,
za$ dla USA i Wielkiej Brytanii odpowiednio na poziomie 64,67 i 75,00. Innymi stowy, w rankingu
poziomu ochrony praw inwestoréw wérdd 190 sklasyfikowanych przez Bank Swiatowy pafstw Kuwejt
zajmuje 72 miejsce, podczas gdy USA i Wielka Brytania zostaly sklasyfikowane odpowiednio na 50i 15
miejscu. W tym stanie rzeczy zdecydowanie bardziej pozgdanym rozwigzaniem byloby stworzenie
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préby walidacyjnej obejmujgcej spoétki funkcjonujgce w zblizonym co do charakterystyki Kuwejtu
otoczeniu instytucjonalnym.

Uzasadniajgc taki, a nie inny, dobér préby walidacyjnej, Doktorant odwotuje sie takze do podobieristw
pomiedzy spdtkami reprezentujagcymi obie populacje ze wzgledu na ich przynalezno$é sektorows,
specyfike zarzadzania, strukture wtasnosci, strukture kapitatu czy wielkosé przedsiebiorstwa. Niestety,
stwierdzenia powyzsze nie zostaty poparte jakakolwiek statystyky opisowa — czy bardziej formalnym
testem, np. na rdéznice wartosci $rednich, co w moim przekonaniu w duzej mierze mogtoby rozwiaé
watpliwosci dotyczace doboru préby walidacyjnej. Brak takich testdw jest o tyle zaskakujacy, ze
narzedzia testowania sg Autorowi znane, gdyz z powodzeniem stosuje je do pordwnania obu préb
(niestety, tylko w odniesieniu do zmiennych, ktére finalnie znalazty sie w modelach dyskryminacyjnych)
w rozdziale 5 {zakres tych testéw doskonale ilustruje schemat 5.9 na str. 259).

Dokonujac oceny doboru préby badawczej, nalezy stwierdzié, ze w zakresie proby analitycznej
Doktorant zastosowat czesto stosowang przez badaczy zasade 50 : 50. Do dostepnej préby spdtek
dokonujgcych manipulacji ksiegowych dobrano réwnie liczng prébe przedsiebiorstw wolnych od takich
praktyk. Jednoczesénie zgodnie z zasadami sztuki poprawnosé klasyfikacyjng modelu sprawdzano dla
préby odmiennej od tej, ktdra stuzyta do jego skonstruowania. Jednoznaczna ocena wyboru proby
badawczej nie jest tatwa, trzeba bowiem wczué sie w role badacza, ktéry zazwyczaj musi dokona¢
wyboru pomigdzy préba jak najlepiej odzwierciedlajgcy rzeczywistg proporcje obu grup podmiotéw
wystepujacych w gospodarce (lub branzy itp.) a jej wyrazistoScig pozwalajgcg na wyodrebnienie
dobrych predyktoréw manipulacji ksiegowych. Dylematy wynikajgce z niedostatkéw proby trzeba
rozstrzygac dla kazdego zadania badawczego i tak tez postapit Doktorant, decydujgc sie z jednej strony
na matg liczebno$¢ proby analitycznej, charakteryzujacej sie jednoczesnie danymi o wysokiej jakosci
oraz z drugiej strony obfitg, wychodzaca naprzeciw postulatowi tzw. zewnetrznej oceny modelu, ale
nie do korica poréwnywalng co do warunkéw funkcjonowania, prébe walidacyjng. Z punktu widzenia
recenzenta rozprawy, unikatowa pod wzgledem jakosci danych préba analityczna wystarczajgco
rekompensuje niedostatki proby walidacyjnej.

Empiryczna definicja firmy dokonujacej manipulacji ksiegowych

Stosowane w literaturze przedmiotu empiryczne definicje firmy dokonujacej manipulacji ksiegowych
nie sg jednolite. W przypadku najbardziej rozwinigtego pod wzgledem badan w tym obszarze rynku
amerykariskiego wielu badaczy za firmy dokonujgce manipulacji ksiegowych uznaje wytacznie te firmy,
w przypadku ktérych Komisja Papierdw WartoSciowych i Gietd (SEC) stwierdzita wystepowanie naduzy¢
[Dechow i in. 2011]. Informacje o takich przypadkach, po zakohczeniu postepowar, zamieszczane sg w
publicznie dostepnej bazie AAER (Accounting and Auditing Enforcement Releases). Inni badacze stosujg
szerszg definicje i do grupy firm dokonujgcych manipulacji ksiegowych zaliczajg takze przypadki firm,
ktére dokonaty tzw. restatements (wprowadzity korekty do sprawozdar finansowych). Podejscie takie
niesie jednak ze sobg zagrozenie traktowania firm, ktére koryguja de facto btedy ksiegowe, jako
dokonujgcych manipulacji. W przypadku spétek amerykanskich informacje o korektach do sprawozdan
mozna znalezé m.in. w bazie The Government Accountability Office (GAO) Financial Statement
Restatement Database. Baza ta opracowana zostata na podstawie publicznie dostepnych informacji
przez firme Lexis Nexis i obejmuje wytgcznie lata 1997-2005. Jeszcze inni badacze korzystajg z bazy
Stanford Law Database on Shareholder Lawsuits zawierajgcej dane o procesach wszczetych przez
akcjonariuszy wobec spoétek. Wszczecie procesu nie zawsze jednak musi by¢ zwigzane z naduzyciami
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ksiegowymi, co sprawia, ze kwalifikacja podmiotdéw jako dokonujgcych manipulacji moze by¢ takze
obarczona btedem.

Z powyzszego wynika, ze nawet kiedy dostepne sg bazy danych, podziat na firmy dokonujgce
manipulacji ksiegowych i firmy niestosujgce takich praktyk, jest w jakim$ stopniu arbitralny. Oczywiscie
aktualny jest postulat, ze definicja jednostki dokonujgcej manipulacji ksiegowych powinna by¢
mozliwie jasna i jednoznaczna, jednakze natura materii sprawia, ze w praktyce jest on bardzo trudny
do spetnienia.

Wspomniany problem arbitralno$ci odnosi sie takze w pewnym stopniu do recenzowanej pracy. Cho¢
trzeba w tym miejscu przyznaé, ze Doktorant dotozyt wielu staran, aby w obrebie obu préb
zobiektywizowac proces identyfikacji firm dokonujgcych manipulacji ksiegowych. W szczegdinosci na
duze uznanie zastuguje proces badawczy bedacy de facto bardzo wnikliwym przeglagdem sprawozdan
finansowych oraz raportéw audytordw, uzupetnionym o informacje z przeprowadzonych wywiaddw,
w rezultacie ktérego mozliwe byto szczegdtowe zidentyfikowanie obszardow manipulacji ksiegowych.
Owocem ogromu wykonanej pracy jest rozdziat 2.6 oraz rezultaty zestawione w tabelach 2.7-2.23. Nie
znalaztem jednak w pracy informacji o kryteriach, ktdre ostatecznie zadecydowaty o kwalifikacji spotek
z proby analitycznej do jednej z dwéch grup — manipulatoréw i niemanipulatoréw. Praca z pewnoscig
mogtaby zyska¢ na wartosci, gdyby udato sie wspomniane kryteria wyrazi¢ w postaci jakiego$
syntetycznego miernika.

Zestaw zmiennych objasniajgcych

Kolejng istotng kwestig, ktéra chciatbym poruszyé, jest dobdr wyjsciowego zestawu zmiennych
objasniajacych, na podstawie ktérych wyznaczana jest funkcja dyskryminacyjna. Jest to bowiem
wspolny problem réznorodnych podej$é do modelowania mikroekonometrycznego. W przypadku
wiekszosci badan z zakresu szeroko rozumianej rachunkowosci kreatywnej wstepny zbidr zmiennych
objasniajacych ustalany jest zazwyczaj wedtug dwéch kryteridw: ich popularnosci w literaturze
przedmiotu oraz relatywnie dobrych wynikdéw w prognozowaniu we wczeéniejszych badaniach.
Podobne podejscie zastosowat takie Autor recenzowanej pracy, ktéry zidentyfikowat 52 wskazniki
przynalezne do jednej z pieciu grup miar charakteryzujgcych ptynnos¢, wyptacalnosé finansows,
rentownos$¢, efektywnos$é gospodarowania oraz strukture finansowania. Ostatecznie w wyniku
przeprowadzonej analizy w modelu dyskryminacyjnym znalazto sie 8 wczesniej przeze mnie
wymienionych wskaZnikdw.

Dominacja wskaZnikdéw finansowych wsréd determinant praktyk rachunkowosci kreatywnej nie jest
niczym nadzwyczajnym. Po prostu w obliczu braku dobrych teorii oraz relatywnie dobrej dostepnosci
danych finansowych badacze bazujg na statystycznych wtasnosciach zmiennych oraz wtasnosciach
préby. U podstaw wiegkszosci badan nadal — takie tych prowadzonych w ramach recenzowanej
rozprawy — lezy przekonanie, e wyjasnienia przysztych standéw firmy nalezy szuka¢ w raportach
finansowych z poprzednich okresow. W konsekwencji koncentrujemy sie na eksplorowaniu
wskaznikéw finansowych, pomijajac inne, czesto bardziej znaczace determinanty manipulacji
ksiegowych. Zaliczy¢ do nich mozna przede wszystkim rézne charakterystyki nadzoru korporacyjnego,
takie jak struktura witasnosci (np. udziat insideréw, struktura udziatdw rézinych typdéw inwestoréw
instytucjonalnych itp.), liczebnos¢ i sktad rady dyrektordow (np. udziat ekspertéw z zakresu finansdw),
stosowane systemy zachet dla menedzeréw (np. udziat opcji na akcje w tacznym wynagrodzeniu) czy
charakterystyka audytora (np. przynaleznosé do tzw. Wielkiej Czwérki, staz w badaniu podmiotu itp.).
Wymienione powyzej tzw. czynniki ,,miekkie” — w mojej opinii — mogtyby znacznie zwiekszy¢ zdolnosci
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klasyfikacyjne modelu, zwtaszcza ze literatura, w tym wiele pozycji, ktére mozemy znalezé w bibliografii
recenzowanej pracy, wskazuje na ich istotne znaczenie.

Inng, cho¢ nie mniej wazng kwestig, zwigzang z doborem zmiennych objaséniajgcych jest relatywnie
uboga reprezentacja zmiennych reprezentujgcych motywy manipulacji ksiegowych. Na podstawie
rocznego sprawozdania finansowego mozna wyznaczyé wystarczajgcg liczbe wskaznikéw
reprezentujgcych tzw. market incentives {motywy rynkowe). Poza (dobrze reprezentowanymi w
badaniu) wskaznikami zadtuzenia aproksymujgcymi motyw zwigzany z covenantami finansowymi
mogtyby to by¢ wskazniki informujace o skali emisji akcji czy szerzej z wielko$cig zapotrzebowania na
tzw. finansowanie zewnetrzne. Z kolei faczgc dane ze sprawozdan finansowych z danymi rynkowymi,
mozna fatwo wyznaczy¢é wskazniki M/B aproksymujgce stan rynku. Wydaje sie, ze uwzglednienie
powyzszych zmiennych mogtoby istotnie zwiekszy¢ skuteczno$é¢ proponowanych przez Doktoranta
narzedzi, zwtaszcza ze bardzie] wspdiczesne modele predykeji manipulacji ksiegowych (np.
wspomniany wskaznik F-score) tego typu charakterystyki coraz czesciej uwzgledniajg. O wielu z nich
Autor wspomina w podrozdziale 1.4 poswieconym motywom manipulacji ksiegowych.

Metodologia szacowania modeli accruals

W wiekszosci badan poswieconych ksztattowaniu zyskéw czy pomiarze ich jakosci (earnings quality)
stosuje sie metodologie zmian niepienieznych aktywdw obrotowych netto (accruals). Fakt ten znajduje
takze odzwierciedlenie w recenzowanej rozprawie. Sposrdd ilosciowych modeli wykrywania
manipulacji ksiegowych opisywanych w rozdziale 3 rozprawy, najwiecej miejsca poswiecono wiasnie
metodologii accruals. Ponadto prawie wszystkie modele zmian niepienigznych aktywoéw obrotowych
netto (wyjatek stanowig wczesne koncepcje: model Healy oraz model de Angelo) wraz z modelem
Beneisha zostaty poddane empirycznej weryfikacji, gdyz w zamierzeniu Doktoranta majg stanowié
punkt odniesienia do oceny proponowanego narzedzia C-score.

Filozofia modeli accruals zaktada wykorzystanie rdinic pomiedzy memoriatowym a kasowym
podejsciem do pomiaru dokonan operacyjnych przedsiebiorstw. Przyjmuje sie przy tym, ze sama
zmiana niepienieznych aktywoéw obrotowych netto nie jest celem ksztattowania wyniku finansowego,
lecz naturalng konsekwencjg tego procesu. Z tego powodu w badaniach prébuje sie oddzieli¢ normalne
{nieuznaniowe, non-discretionary} zmiany niepienieznych aktywow obrotowych netto od zmian
uznaniowych (discretionary accruals). Te pierwsze sg rezultatem normalnego przebiegu proceséw
gospodarczych, a ich wielkos¢ powigzana jest zazwyczaj ze zmianami poziomu aktywnosci, stosowang
strategig biznesowa, specyfikq branzy czy szeroko rozumiang sytuacjg makroekonomiczng. Z kolei
zmiany uznaniowe sg konsekwencja ksztattowania struktury transakcji oraz zabiegdw ksiegowych
podporzadkowanych ksztattowaniu zyskéw. Syntetyczny opis tej metodologii mozna znaleié w pracy
na str. 128-130.

Z przegladu modeli dokonanego przez Doktoranta bardzo dobrze wytania sie proces ewolucji modeli
accruals. O ile poczatkowo modele szacowane byty dla indywidualnych przedsiebiorstw, wspétczesnie
dominuje podejscie polegajace na ich wyznaczaniu dla grupy przedsiebiorstw {cross-sectional analysis)
przynaleznych do tej samej branzy. Kazdy kolejny model zawiera takze propozycje modyfikacji zestawu
zmiennych objasniajgcych. W czasie zmieniato sie rowniez podejscie do szacowania catkowitych zmian
niepienieznych aktywdéw obrotowych netto. Wczesne prace wykorzystywaty tzw. podejscie bilansowe
(zmiana niepienigznych aktywdéw obrotowych netto z wytgczeniem opodatkowania i amortyzacji).
Obecnie dominuje podejscie polegajgce na tym, ze accruals wyznaczane sg jako rdinica pomiedzy
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wynikiem finansowym (zwykle w wytaczeniem efektdw zdarzer o charakterze nadzwyczajnym oraz
efektéw operacji niekontynuowanych) a przeptywami z dziatalnosci operacyjne;.

Lektura rozprawy daje podstawy (a w zasadzie pewnosc), ze Doktorant zaznajomit sie ze stosowanymi
powszechnie w literaturze swiatowej modelami zmian niepienieznych aktywdw obrotowych netto, a
pomimo tego zdecydowat sie na — mocno dyskusyjny w moim przekonaniu — eksperyment polegajacy
na wyznaczaniu accruals nie na bazie przeptywéw z dziatalno$ci operacyjnej, lecz na bazie catkowitych
przeptywdw pienieznych. Wybdr swdj Doktorant uzasadnia zamiarem uwzglednienia manipulacji
ksiggowych, ktére moga sie odnosi¢ do wszystkich obszaréw dziatalnosci przedsiebiorstwa (str. 131
rozprawy).

Rozumiem przestanki, jakimi kierowat sie Doktorant. Zgodnie z logika pracy operacje polegajgce na
sprzedazy aktywow i ich leasingu zwrotnym czy wykupie akcji wtasnych zwiekszajgcym EPS to
instrumenty, ktére — tak samo jak tworzenie i rozwigzywanie odpisdw i rezerw czy klasyfikacja operacji
wynikowych - mogg by¢ wykorzystywane w celach manipulacyjnych. Innymi stowy, skoro
rachunkowos¢ kreatywna moze dotykad roinych obszardw dziatalnodci przedsiebiorstwa, a celem
rozprawy jest opracowanie uniwersalnego narzedzia umozliwiajgcego identyfikacje podmiotow
dokonujacych manipulacji ksiegowych, ,logiczne” wydaje sie zastosowanie szerokiej definicji
przeptywdw pienigznych. W mojej ocenie, podazajac takim tokiem rozumowania, Doktorant wpadt w
swoistag putapke, gdyz modele accruals, ktére stosuje w pracy, koncentrujg sie przede wszystkim na
dziatalnodci operacyjnej. Wskazuje na to choéby zestaw zmiennych objasniajacych odnoszacych sie
gtownie do takich pozycji, jak przychody ze sprzedazy czy naleznosci, a niekiedy takze koszty
dziatalnodci operacyjnej oraz zobowigzania operacyjne. Wedtug mojego stanu wiedzy, badacze stosujg
odrebne narzedzia do identyfikacji manipulacji ksiegowych w réinych obszarach dziatalnosci
przedsiebiorstwa. Stad pomyst Doktoranta uznaje za oryginalny, ale jednoczesnie mocno
kontrowersyjny.

Analiza poréwnawcza modeli accruals z modelem Beneisha oraz modelem C-score

Na str. 176 rozprawy znajdujemy informacje o tym, w jaki sposdb okreslana byta trafnosé klasyfikacyjna
modeli accruals. W przypadku modeli budowanych na podstawie danych przekrojowo-czasowych
obiekt byt klasyfikowany jako dokonujacy manipulacji, jezeli warto$é bezwzgledna uznaniowych
accruals byfa wieksza od zera lub od wartosci $redniej. Z kolei w przypadku modeli bazujgcych na
danych przekrojowych, obiekt byt klasyfikowany jako manipulator, jezeli obserwowana warto$é
accruals réznita sie od wartosci teoretycznej wyznaczonej na podstawie modelu regresji. Tak dokonana
klasyfikacja nastepnie byta konfrontowana z faktyczng przynaleznoscig obiektu do jednej z dwéch grup
— manipulatoréw i niemanipulatoréw.

Moim zdaniem, zastosowane rozwigzanie jest duzym uproszczeniem, zwtaszcza w przypadku modeli
budowanych dla danych przekrojowych. Literatura przedmiotu dostarcza bardziej zaawansowanych
rozwigzan umozliwiajacych poréwnanie réznych narzedzi wykrywania manipulacji ksiegowych. Mozna
tu przywotaé, stanowiaca kanon literatury przedmiotu, prace Dechow i in. [1995], w ktérej do oceny
réznych modeli accruals proponuje sie wykorzystanie podejécia symulacyjnego.

Z kolei, jezeli chodzi o poréwnywanie skutecznosci réznych narzedzi detekcji manipulacji ksiegowych,
to jednym z mozliwych rozwigzas jest wykorzystanie tgcznej estymacji pozornie niezaleznych regresji
(SUR), w ktérych zmienna objasniana miataby charakter dychotomiczny, a jedng ze zmiennych
objasniajacych bytaby wartos¢ uznaniowych accruals, wskainik M-score czy bedgcy autorsky
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propozycjg Doktoranta C-score. Przyktad zastosowania tego podejscia mozna znalezé w pracy Price i
in. [2011].

Cho¢ zastosowane przez Doktoranta do pordwnan poszczegdlnych narzedzi detekcji manipulacji
ksiegowych rozwigzanie nie jest wolne od zastrzezen natury metodologicznej, z perspektywy realizacji
celu gtdwnego rozprawy uznaje je jednak za wartosciowe. Kazda propozycja howej metody powinna
by¢ konfrontowana z dotychczas istniejgcymi i tak tez postrzegam podjeta przez Doktoranta prébe.

5. Pytania do Doktoranta

Po lekturze rozprawy nasuwajg mi sie trzy pytania, ktére chciatbym skierowaé do Doktoranta:

1) Badania na rachunkowoscia kreatywna, z powodu relatywnie dobrej dostepnosci do danych,
dotyczg gtdwnie spoétek publicznych. Zatem, czy, a jezeli tak, to jakie znaczenie dla doboru
zmiennych objasniajacych (predyktoréw) do modelu moze mie¢ prywatna forma wtasnosci
spotki? Innymi stowy, czy istnieje mozliwos¢ budowania uniwersalnych modeli detekc;ji
manipulacji ksiegowych?

2) We wnioskach koricowych Doktorant wspomina, ze jednym z czynnikéw, ktdry rdinicuje
przydatnos$é modelu | i modelu il, sg stosowane standardy sprawozdawczosci finansowej.
Prosze wskaza¢ kilka przykladowych rdznic pomiedzy amerykanskimi standardami
sprawozdawczosci (US GAAP) a Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej (IFRS}, ktére moga wplywaé na zréznicowang sprawnos¢ proponowanych modeli.

3) Rezultaty badan prowadzonych na $wiecie wskazujg, ze wprowadzanie Ustawy Sarbanesa-
Oxleya w 2002 r. {(SOX) doprowadzito do ograniczenia zjawiska ksztattowania zyskéw typu
memoriatowego (accrual-based earnings management) i zwiekszyto skale ksztattowania
zyskéw typu realnego (real earnings management). Czy modele detekcji manipulacji
ksiegowych, takie jak M-score czy proponowany C-score, sg odporne na praktyki ksztattowania
zyskow w ujeciu realnym?

6. Podstawowe wartosci recenzowanej rozprawy

Recenzowana dysertacja ma wiele zalet, jednak do najwazniejszych sposréd nich zaliczytbym trzy
ponizej wymienione:

1) Po pierwsze, rozprawa koncentruje sie na niezmiernie aktualnym zagadnieniu, jakim jest
rachunkowos¢ kreatywna. Motywy i konsekwencje ingerencji zarzadzajacych w procesy
raportowania wynikéw — podobnie jak proponowany wskaznik C-score — majq charakter
wielowymiarowy. Wiasnie z tego powodu potencjalnymi beneficjentami uzyskanych danych
moze by¢ szerokie grono uzytkownikéw informacji finansowych, tj. dostarczyciele kapitaty,
tzw. gatekeepers (audytorzy, analitycy czy instytucje regulujgce rynek), a takze kontrahenci,
pracownicy czy takze organy administracji podatkowe;.

2) Podrugie, wspédtczesne badania nad praktykami kreatywnej rachunkowosci bazujg na duzych
prébach i metodologii statystycznej. Z tym wigzga sie okreslone problemy z identyfikacja tych
procesdw oraz 0séb za nie odpowiedzialnych. Praktycy — jak potwierdza niniejsza rozprawa —
s3 w stanie obserwowal indywidualne przypadki manipulacji ksiegowych. Badacze
skoncentrowali sie na duzych zbiorach danych i statystycznie istotnych determinantach, ktére
nie sg specjalnie interesujgce dla praktyki. Poszukiwanie syntetycznych, intuicyjnych miar,
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takich jak wskaznik C-score, wydaje sie wyjsciem naprzeciw oczekiwaniom praktykéw i stwarza
szanse na ich upowszechnienie,

3) Wreszcie po trzecie, zrealizowana praca badawcza dobrze wpisuje w nurt tego typu badan
prowadzonych na $wiecie, w szczegdlnosci — mimo pewnych uproszczen — warstwa
metodologiczna pracy generalnie moze by¢ uznana za aktualng. Jednoczeénie Doktorant ma
Swiadomos$é, ze wybrany ostatecznie zbidr predyktordw jest ,przypisany do préby”, a
sprawno$¢ modelu w duzej mierze zalezy od uwarunkowan gospodarczych i prawnych, w
jakich firmy dziatajs.

Na zakoniczenie pozostaje mi formalnie stwierdzi¢, ze przedstawiona do recenzji dysertacja pana
Arkana Thomasa Klozy’'ego pod tytutem ,Rachunkowo$é kreatywna: badanie empiryczne z
wykorzystaniem wskaZnika C-score” spetnia wymogi Ustawy z dnia 14 marca 2003 roku o stopniach
naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki stawiane rozprawom
doktorskim w dziedzinie nauk ekonomicznych w dyscyplinie finanse. W zwigzku z tym wnioskuje do
Rady Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Szczeciriskiego o jej przyjecie i
dopuszczenie do publicznej obrony.
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