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Manipulacje danymi
w sprawozdaniach
finansowych spétek
notowanych na GPW
w Warszawie — ocena
skutecznosci modelu
Beneisha

Data manipulation in the financial
statements of companies listed on the
Warsaw Stock Exchange — Evaluation of
the effectiveness of the Beneish model

Streszczenie: Celem artykutu jest zweryfikowanie skutecznosci mode-
lu Beneisha na polskim rynku kapitalowym. Oceng skutecznosci
8 i 5-wskaznikowego modelu Beneisha przeprowadzono zaréwno dla
jego 8, jak i 5-wskaznikowego wariantu przy uzyciu krzywej ROC
i macierzy pomylek. Sprawdzono wszystkie trzy wartosci graniczne
modelu, tzn. -2,22, 1,99 oraz —1,78, ktérych przekroczenie stanowi
sygnat potencjalnej manipulacji danymi w sprawozdanych finanso-
wych emitentéw z polskiego rynku akeji. Badania tacznie objety dane
z 231 sprawozdan finansowych spétek notowanych na Gléwnym Rynku
GPW oraz NewConenct. W podjgtej tematyce badawczej dotychcza-
sowe analizy wykorzystujace dane z polskiego rynku nie obejmowaty
tak licznej préby badawczej. Wyniki badan wykazaly, ze w polskich
warunkach rynkowych 5-wskaznikowy wariant modelu Beneisha
cechuje si¢ wyzsza skutecznoscia niz jego 8-elementowa wersja. Gléwna
praktyczna implikacja badania jest weryfikacja w polskich warunkach
rynkowych jednego z najbardziej znanych na §wiecie modeli wykry-
wania manipulacji danymi w sprawozdaniach finansowych.
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Keywords: Abstract: The article presents the results of research aimed at verifying
manipulation of financial the effectiveness of the Beneish model on the Polish capital market. The
statements, Beneish model, . . . K

capital market, WSE main efficacy of the Beneish model was evaluated for its 8 and 5-index forms
market, NewConnect market using the ROC curve and the confusion matrix. All three limit values

of the model, i.e. =2.22, —1.99, and —1.78, were checked, the exceed-
ing of which is a signal of potential data manipulation in the financial
statements of issuers from the Polish stock market. The research covered
data from 231 financial statements of companies listed on the WSE
Main Market and NewConenct. In the research topic undertaken, the
previous analyses using data from the Polish market did not include
such a large research sample. The research results showed that in Pol-
ish market conditions, the 5-indicator variant of the Beneish model
is characterised by higher efficiency than its 8-element version. The
main practical implication of the study is the verification of one of

JEL: the most well-known models for detecting data manipulation under
A1l1, C10, G10, G14, G15 financial statements in Polish market conditions.
Wprowadzenie

Koncepcje zarzadzania przedsigbiorstwem ewoluuja w czasie, a wsréd najpopular-
niejszych mozna wymienic teorie Stateholder Value [Cyert, March, 1963], Shareholder
Value Approach [Rappaport, 1995] oraz Corporate Responsibility, czyli koncepcje zréw-
nowazonego rozwoju. Jednak bez wzgledu na przyjeta strategie zarzadzania, sprawozdanie
finansowe powinno przedstawia¢ rzetelny obraz sytuacji majatkowo-finansowej spétki.

Dane odzwierciedlajace kondycj¢ finansowg spétki powinny przyczyniaé si¢ do
obiektywnej oceny sposobu gospodarowania przez kierownictwo spétka i stanowi¢
podstawe do podjecia rzetelnej decyzji przed odbiorcéw sprawozdan. Jakos¢ danych
zawartych w raportach finansowych ma kluczowe znaczenie zaréwno dla interesariuszy
wewnetrznych, jak i zewngtrznych spétki [Goodpaster, 1983]. Na podstawie zamiesz-
czonych informacji w raportach przedsi¢biorstw instytucje finansowe takie jak banki
podejmuja decyzje o udzielaniu badz przedtuzeniu kredytu, a inwestorzy o ulokowa-
niu swoich $rodkéw.

Problematyka zwiazana z wykrywaniem manipulacji w sprawozdawczosci finan-
sowej jest dos¢ nowa i tylko wstepnie przeanalizowana, zwlaszcza w polskim pismien-
nictwie. Jedna z metod wykrywania potencjalnych manipulacji w sprawozdaniach
finansowych jest model autorstwa M.D. Beneisha, opracowywany na podstawie danych
pochodzacych z rynku amerykanskiego [Dalecka, 2015]. W obszarze badan nad sku-
tecznoscig modelu Benisha w polskich warunkach rynkowych niewiele badan ma
charakter empiryczny. W literaturze mozna odnalez¢ prace M. Sylwestrzaka [2022],
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A. Holdy [2021], M. Comporka [2020] i A. Golec [2019]. Badania przywotanych
autoréw wykazaly przecigtna, ok. 41-61% skuteczno$¢ modelu Beneisha na polskim
rynku kapitatowym.

Metodyka badarn

Przedmiotem badari jest weryfikacja uzytecznosci modelu Beneisha do detekcji mani-
pulacji w sprawozdaniach finansowych spétek notowanych na polskim rynku kapitato-
wym na probie facznie 231 sprowadzan finansowych spétek z Gtéwnego Rynku GPW
i rynku NewConnect. Sprawozdania finansowe spétek z polskiego rynku kapitatowego,
ktére zostaly wykorzystane do badan, pochodza z bazy Notoria Serwis.

Model Beneisha mozna uzna¢ za narzedzie systemu wezesnego ostrzegania przed
manipulacjami danymi w sprawozdaniach finansowych, ktérych dopuszczaja si¢ przed-
sigbiorstwa. W literaturze funkcjonuja dwa warianty tego modelu. Modele 8 i 5-czyn-
nikowe, ktére przyjmuja nastgpujaca posta¢ [Beneish, 1999]:

8-wskaznikowy model Beneisha

M-score 8 =—4,84 + 0,920DSRI + 0,528 GMI + 0,404AQI + 0,8928GI +
+0,115DEPI - 0,172SGAI + 4,679TATA - 0,327LVGI

5-wskaznikowy model Beneisha

M-score 5 =—6,065 + 0,823DSRI + 0,906GMI + 0,593AQI +
+0,717SGI + 0,107DEPI

gdzie:
DSRI — wskaznik rotacji naleznosci,
GMI — wskaznik marzy brutto,
AQI — wskaznik jakosci aktywéw,
SGI — wskaznik dynamiki sprzedazy,
DEPI — deprecjacja amortyzacj,
SGAI — wskaznik kosztéw,
LVGI - diwignia finansowa,
TATA — wskaznik réznic memoriatowych.
Wyniki powyzej punktu odciecia sugeruja, ze istnieje wysoka szansa manipulacji
(possible manipulation). Punkt odcigcia M-score przyjety przez autora modelu wynosi
—2,22. W kolejnych latach dwukrotnie przeprowadzono jego aktualizacje, w wyniku

ktérych okreslone zostaly nowe progi odcigcia na nastgpujacych poziomach [Beneish,
Lee, Nichols, 2012]:
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= punkt odcigcia M-score po aktualizacji z 2004 r. — —1,99,
= punkt odcigcia M-score po aktualizacji z 2012 r. — —1,78.

Majac na uwadze fakt, Ze w modelu Beneisha wykorzystywana jest regresja probi-
towa, zmienna objasniana przyjmuje jedng z dwéch wartosci, tzn.:
» 0 dla sprawozdania finansowego niezmanipulowanego,

1 dla sprawozdania finansowego zmanipulowanego.

W Polsce nie istnieje publicznie dostgpna baza zawierajaca informacje na temat
zidentyfikowanych przypadkéw manipulacji w sprawozdaniach finansowych zaréwno
wirdd spétek publicznych, jak i prywatnych. W tym artykule do oceny skutecznosci
modelu Beneisha w polskich warunkach rynkowych wykorzystano:

*  Respect Index (RI),

« raporty ,,The Best Annual Report”, ktéry publikowany jest corocznie od 2005 r.
przez Instytut Rachunkowosci i Podatkéw!,

« rankingi , Transparentna spétka” opracowane przez Instytut Rachunkowosci i Podat-
kéw oraz Gazetg Gieldy Parkiet w porozumieniu z GPW w Warszawie.

Analiza powyzej wymienionych zrédet umozliwita utworzenie grupy sprawozdan
finansowych spétek nalezacych do grupy nie podejrzanych o manipulacje. Nastepnie
dokonano przegladu wykazu kar nalozonych na spétki z rynku regulowanego przez
KNF w latach 2006-2022 oraz zestawienia sankgji i innych srodkéw dyscyplinujacych
natozonych przez Organizatora ASO na emitentéw NewConnect za lata 2010-2022
(Zestawienie sankcji. .., 2022]. Uwagg skupiono na nieprawidlowosciach dotyczacych
nienalezytego wypetniania obowiazkéw informacyjnych w zakresie sprawozdar finan-
sowych. Na podstawie uzasadnieni dotyczacych decyzji o natozeniu sankeji przez organ
nadzorczy i organizatora ASO utworzona zostata grupa sprawozdan finansowych spét-
ek nalezacych do grupy podejrzanych o manipulacje.

Ocena skutecznosci modelu Beneisha na polskim rynku kapitatowym zostata prze-
prowadzona na zbilansowanej prébie 231 sprawozdan finansowych za lata 2003-2021.
197 sprawozdan pochodzito od spétek z Gléwnego Rynku GPW;, a 34 to raporty finan-
sowe przedsigbiorstw notowanych na rynku NewConnect. Na potrzeby badania zmierza-
jacego do oceny skutecznosci modelu Beneisha na polskim rynku akeji z 231 raportéw
utworzone zostaly dwie grupy, tzn. pierwsza, kontrolna sktadajaca si¢ ze 116 sprawoz-
dan finansowych uznanych za niezmanipulowane oraz druga liczaca 115 sprawozdan
finansowych zakwalifikowanych jako zmanipulowane.

Do badania zakwalifikowano spétki, ktére prowadza lub prowadzily dziatalnos¢
w réznych sektorach gospodarczych, jednak w rezultacie przegladu literaturowego oraz
z uwagi na fakt, ze autor modelu oszacowal jego parametry na podstawie grupy spét-
ek niefinansowych z préby badawczej wyeliminowano spétki z sektora finansowego.

I Instytut Rachunkowosci i Podatkéw, heeps://irip.pl/poprzednie-edycje (data dostgpu: 18.04.2023).
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W badaniu przyjgto, ze rok sprawozdania, za ktére dana spétka zostata ukarana przez
KNF za nienalezyte wypelnianie obowigzkéw informacyjnych w zakresie sprawozdaw-
czosci finansowej mozna uzna¢ za okres, w ktérym mogto dojé¢ do manipulagji (rok t).
W zbiorze 231 sprawozdan finansowych uwzgledniono warto$ci wskaznikéw z trzech
kolejnych lat, tzn. rok sprawozdania, za ktére spétka zostata ukarana przez KNF(t),
a takze lata poprzedzajace, czyli (t—1) oraz (t—2). W analogiczny sposéb zakodowano
sprawozdania pochodzace z grupy kontrolne;.

W dalszej czgéci opracowania przedstawiono wyniki oceny skutecznosci zaréw-
no 8, jak i 5-czynnikowego modelu Beneisha dla wszystkich trzech punktéw odcigcia,
a mianowicie —2,22, —1,99 oraz —1,78. Skuteczno$¢ w niniejszej publikacji rozumia-
na jest jako poprawnos¢ kwalifikacji do grupy podmiotéw podejrzanych, tych spétek,
wobec ktérych nadzorca rynku lub organizator ASO wystosowat zastrzezenia w zakre-
sie wypelniania obowiazkéw informacyjnych w sprawozdawczosci finansowej spétek
notowanych na Gtéwnym Rynku GPW lub NewConnect. W badaniu wykorzystano
krzywe ROC oraz tzw. macierze bledéw uwzgledniajace takie czynniki jak czutos¢, swo-
isto$¢, trafnoé¢ modelu.

Wyniki badan — ocena skutecznosci 8 i 5-wskaznikowego
modelu Beneisha

Prezentacje wynikéw badan rozpoczeto od 8-czynnikowej postaci modelu Bene-
isha. Na wykresie 1 zamieszczono krzywa ROC, a nastgpnie w tabeli 1 macierz bledéw
i wyniki klasyfikacji trafnosci wynikéw 8-czynnikowego modelu Beneisha. W dalszej
czgéei artykutu w podobny sposéb przedstawiono wyniki skutecznosei 5-wskazniko-
wego modelu Beneisha. Na korcu zamieszczono wnioski z badania i wskazano zaob-
serwowane ograniczenia i dalsze kierunki analiz mozliwych do podjgcia w przyszlosci.

Warto$¢ AUC (Area Under Curve — pole powierzchni pod krzywa ROC) wynio-
sta 0,6981. Wynik wskazuje, ze model ten posiada pewna zdolno$¢ predykcyjna, ktéra
mozna uznaé za akceptowalna, lecz umiarkowana. AUC = 0,5 oznacza, ze klasyfikacja
nie jest dobra, poniewaz jest poréwnywalna z losowym klasyfikatorem [Hosmer, Leme-
show, 2000; Kumari, Rajnish, 2015]. W tabeli 1 zilustrowano macierz bledéw i wyni-
ki klasyfikacji trafno$ci wynikéw 8-czynnikowego modelu Beneisha. Wskazano liczbe
prawidtowych klasyfikacji i pomylek, tzn. przypadki negatywne kwalifikowane przez
model jako pozytywne (btad I typu) oraz przypadki pozytywne, klasyfikowane jako

negatywne (bfad II typu).
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Wykres 1. Krzywa ROC dla M-score 8
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Zrédto: opracowanie whasne w programie STATA na podstawie danych pochodzacych z 231 sprawozdan finansowych,
baza Notoria Serwis dostep na dzierd 27.06.2022 r.

Tabela 1. Wyniki oceny skutecznosci modelu Beneisha dla M-score 8 i progéw odciecia
réwnych 2,22, -1,99, -1,78

M-score 8 prég odcigcia: —2,22

‘Wartos¢
rzeczywista Sprawozdania Sprawozdania Suma
Warto$¢ zmanipulowane niezmanipulowane
prognozowana
Sprawozdania Wskazania prawdziwie Btad I typu wskazania
zmanipulowane pozytywne fatszywie dodatnie
52 64 116
Sprawozdania Btad IT typu wskazania Wskazania prawdziwie
niezmanipulowane falszywie negatywne negatywne
66 49 115
Suma 118 113 231
Czuto$¢ modelu 42,61%
1-swoisto$¢ modelu 44,83%
Trafno$¢ modelu 43,72%
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M-score 8 prég odcigcia: —1,99

Reeczywistosé Sprawozdania Sprawozdania Suma

Model zmanipulowane niezmanipulowane
Sprawozdania Wskazania prawdziwie Btad I typu wskazania
zmanipulowane pozytywne fatszywie dodatnie

44 56 100
Sprawozdania Btad II typu wskazania Wskazania prawdziwie
niezmanipulowane fatszywie negatywne negatywne

71 60 131
Suma 115 116 231
Czutos¢ modelu 45,80%
1-swoisto$¢ modelu 44,00%
Trafno$¢ modelu 45,02%

M-score 8 prég odciecia: —1,78

Rzeczywistos¢ Sprawozdania Sprawozdania

Model zmanipulowane niezmanipulowane Suma
Sprawozdania Wskazania prawdziwie Blad I typu wskazania
zmanipulowane pozytywne fatszywie dodatnie

40 48 88
Sprawozdania Btad II typu wskazania Wskazania prawdziwie
niezmanipulowane falszywie negatywne negatywne

75 68 143
Suma 115 111 231
Czuto$¢ modelu 47,55%
1-swoisto$¢ modelu 45,45%
Trafnoé¢ modelu 46,75%

Uwaga: tabela zestawia macierz bfedéw, pomylek, czyli prognozy modelu w relacji do wartosci rzeczywistych.

Zrédto: opracowanie whasne w programie STATA na podstawie danych pochodzacych z 231 sprawozdan finansowych,
baza Notoria Serwis dostep na dzielt 27.06.2022 .

Dla 8-czynnikowego modelu Beneisha najwigksza skutecznos¢ réwna 46,75% uzy-
skat model dla punktu granicznego wynoszacego —1,78. Réznice migdzy pozostatymi
punktami odcigcia réwnymi —1,99 i —2,22 wynosza odpowiednio 1,73 p.p. i 3,03 p.p.
Na wykresie 2 zaprezentowano wyestymowana krzywa ROC dla modelu M-score 5.

Warto$¢ AUC (Area Under Curve — pole powierzchni pod krzywa ROC) wyniosta
0,6844. Wynik ten mozna uzna¢ za akceptowalng jako$¢ klasyfikacji. Model posiada
umiarkowang zdolno$¢ do poprawnego rozrézniania obiektéw nalezacych do dwéch
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réznych klas wzgledem badanego zjawiska. Wyniki oceny skutecznosci 5-czynniko-
wego modelu Beneisha zostaly zaprezentowane w formie macierzy btedéw w tabeli 2.

Wykres 2. Krzywa ROC dla M-score 5
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Zrédto: opracowanie whasne w programie STATA na podstawie danych pochodzacych z 231 sprawozdan finansowych,
baza Notoria Serwis dostep na dzied 27.06.2022 r.

Tabela 2. Wyniki oceny skutecznosci modelu Beneisha dla M-score 5 i progéw odciecia
réwnych -2,22,-1,99, -1,78

M-score 5: 2,22

Racczywistosé Sprawozdania Sprawozdania Suma

Model zmanipulowane niezmanipulowane
Sprawozdania Wskazania prawdziwie Blad I typu wskazania
zmanipulowane pozytywne fatszywie dodatnie

46 21 67
Sprawozdania Btad II typu wskazania Wskazania prawdziwie
niezmanipulowane falszywie negatywne negatywne

69 95 164
Suma 115 116 231
Czuto$¢ modelu 57,93%
1-swoisto$¢ modelu 68,66%
Trafno$¢ modelu 61,04%
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M-score 5: —1,99

Reeczywistosé Sprawozdania Sprawozdania Suma

Model zmanipulowane niezmanipulowane
Sprawozdania Wskazania prawdziwie Btad I typu wskazania
zmanipulowane pozytywne fatszywie dodatnie

36 17 53
Sprawozdania Btad II typu wskazania Wskazania prawdziwie
niezmanipulowane fatszywie negatywne negatywne

79 99 178
Suma 115 116 231
Czutos¢ modelu 55,62%
1-swoisto$¢ modelu 67,92%
Trafno$¢ modelu 58,44%

M-score 5: —1,78
Raeczywistos¢ Sprawozdania Sprawozdania Suma

Model zmanipulowane niezmanipulowane
Sprawozdania Wskazania prawdziwie Blad I typu wskazania
zmanipulowane pozytywne fatszywie dodatnie

33 14 47
Sprawozdania Blad II typu wskazania Wskazania prawdziwie
niezmanipulowane falszywie negatywne negatywne

82 102 184
Suma 115 116 231
Czuto$é¢ modelu 55,43%
1-swoisto$¢ modelu 70,21%
Trafnoé¢ modelu 58,44%

Uwaga: tabela zestawia macierz bledéw, pomylek, czyli prognozy modelu w relacji do wartosci rzeczywistych.

Zrédto: opracowanie wlasne w programie STATA na podstawie danych pochodzacych z 231 sprawozdari finansowych,
baza Notoria Serwis dostep na dziert 27.06.2022 r.

W przeciwienistwie do 8-czynnikowej postaci modelu Beneisha, jego 5-czynnikowa
wersja wykazuje najwyzsza skuteczno$¢ na poziomie 61,04% dla progu odcigcia —2,22.
Zaklasyfikowat on wiasciwie 55,43% sprawozdai manipulacyjnych oraz 70,21% spra-
wozdan niemanipulacyjnych. Wyniki ogélnej skutecznosci obu pozostalych modeli dla
punktéw odcigcia wynoszacych — 1,99 i —1,78 sa 0 2,06 p.p. nizsze.
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Podsumowanie

Otrzymane wyniki wskazuja na relatywnie niewielkie zréznicowanie poszczegélnych
ocen w ramach analizowanej proby badawczej. Zmierzona powierzchnia AUC pod krzy-
wa ROC, ktéra jest miarg wydajnosci klasyfikatora w przypadku 8, jak i 5-czynniko-
wego modelu Beneisha nie wykazala duzej réznicy migdzy tymi dwiema wartosciami,
wigc oba modele majg zblizona, umiarkowana wydajno$¢. Jednak ocena skutecznosci
modelu uwzgledniajaca réwniez inne czynniki, takie jak: czulo$é, swoistos$¢ trafnos¢
wykazala, ze na obejmujacym 231 obserwacji zbiorze danych pochodzacych z polskie-
go rynku kapitalowego M-score 8 uzyskal nizsza skutecznos¢ niz M-score 5. Przy czym
najwyzsza skuteczno$¢ wynoszaca 61,04% wykazat model M-score 5 z progiem odcigcia
réwnym —2,22. Otrzymany rezultat jest zbiezny z wynikami badan E. Wiszniowskie-
go, ktéry réwniez wskazywal na wyzsza skutecznos¢ 5-wskaznikowego modelu Bene-
isha [Wiszniowski, 2020].

Zwraca uwagg osiagnicty poziom czulosci modelu na poziomie 57,93%, co oznacza
dos¢ niska poprawnos¢ detekeji manipulacji danymi w sprawozdaniach finansowych
analizowanych spétek. Zaréwno w przypadku M-score 5, jak i M-score 8 parametr ten
nie przekroczyl nawet 60%. Jednoczesnie M-score 5 wykazywat wyzszg skutecznos¢ kwa-
lifikacji sprawozdan nalezacych do grupy kontrolnej, co potwierdza uzyskany poziom
1-swoisto$¢. W zaleznosci od przyjetego progu odcigcia miescit si¢ on w przedziale
67,92-70,21%. Odnoszac si¢ do rynkéw zagranicznych mozna zauwazy¢, ze podob-
ne rezultaty, na poziomie ok. 60%, otrzymali autorzy testujacy M-Score 8 z progiem
odcigcia —2,22 na sprawozdaniach finansowych 185 spétek z lat 1994-2007 — 52-62%
[Marinakis, 2011].

Zaréwno 8, jak i 5-czynnikowy modelu Beneisha trudno uzna¢ za wysoce skuteczne
narzedzie do wykrywania manipulacji w sprawozdanych finansowych spétek publicznych
notowanych na polskim rynku kapitatowym. Na podstawie literatury mozna sformuto-
wad wniosek, ze jakos¢ klasyfikatora ma umiarkowany, akceptowalny poziom. Poglad ten
jest zbiezny z wynikami badan innych autoréw, ktérzy weryfikowali skuteczno$¢ modelu
Beneisha na polskim rynku. Podobne stanowisko prezentowali A. Golec [Golec, 2019]
dla M-score 8 i prébie 48 spétek z GPW i NC, ktéra otrzymata rezultat na poziomie
67%, a takze A. Holda [Hotda, 2020] weryfikujac M-score 5, jak i M-score 8 dla trzech
progéw —2,22,-1,99, —1,78 na prébie 15 spétek z GPW uzyskujac doktadnos¢ kwalifi-
kacji od 56% do 66%. Bardziej krytyczne stanowisko prezentowat jedynie M. Compo-
rek w rezultacie przeprowadzonych badari na grupie 27 przedsigbiorstw, gdzie trafnos¢
modelu wyniosta 40,74% [Comporek, 2020].

W toku przeprowadzonej analizy zaobserwowano pewne ograniczenia, a mianowicie
w niektérych przypadkach nie byto mozliwe obliczenie poszczegdlnych zmiennych wyko-
rzystywanych w modelu Beneisha, co skutkowato tym, ze z 508 wst¢pnie wyselekcjono-
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wanych sprawozdan finansowych ostatecznie do badania zakwalifikowano 231. Odsetek
policzonych wskaznikéw, zaréwno wsréd spétek z Gtéwnego Rynku GPW;, jak i New-
Connect byt zdecydowanie wyzszy w przypadku 5-czynnikowego modelu. W rezultacie
szczegolowej weryfikacji zauwazono, ze najwicksze braki odnotowano w odniesieniu do
wskaznika kosztéw (SGAI) oraz réznic memoriatowych (TATA). Moze to wynika¢ ze
specyfiki krajowego rynku i zasad sprawozdawczosci odmiennych dla rynku polskiego
oraz amerykanskiego, dla ktérego estymowana byta oryginalna posta¢ modelu Beneisha.

W kontekscie ograniczen zwiazanych z przeprowadzong analizg zauwazono, ze waz-
na rol¢ moze odgrywa¢ réwniez fake, iz cz¢$¢ spétek publikuje rachunek zyskéw i strat
w wariancie poréwnawczym, a nie kalkulacyjnym. W skrajnych przypadkach niektére
spotki zaprzestaja zupetnie wypetnia¢ obowiazek publikowania kompletnych raportéw
finansowych, co ostatecznie skutkuje wykluczeniem z obrotu gieldowego.

Uzyskane oraz zaprezentowane wyniki badaii w tym artykule, ktére zostaly skon-
frontowane z rezultatami badari innych autoréw, uprawniaja do sformutowania wniosku,
ze bezposrednie zastosowanie modelu Beneisha na polskim rynku nie jest optymalnym
rozwiazaniem. Pozadane jest oszacowanie parametréw modelu wykrywania manipulacji
danymi w sprawozdaniach finansowych spétek publicznych przy wykorzystaniu danych
z krajowego rynku kapitatowego, dlatego w przysztosci warto podja¢ prébe zmodyfiko-
wania oryginalnej postaci modelu autorstwa M.D. Beneisha zamiarem dostosowania go
do polskich warunkéw rynkowych, aby zwigkszy¢ jego skutecznosci dla rynku w Polsce.
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