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Abstrakt

Celem artykulu jest uzyskanie odpowiedzi na pytanie, czy poziom efektywnych stawek
opodatkowania polskich przedsigbiorstw niefinansowych notowanych na WGPW zalezy od
tego, czy dopuszczajg si¢ one manipulacji wynikiem finansowym. Pozwoli to okresli¢, czy
podmioty manipulujace wynikami bilansowymi réwnolegle stosuja praktyki zmierzajace
do minimalizacji obcigzenia podatkiem dochodowym. Istnienia takiego zwigzku mozna
by oczekiwaé na podstawie przewidywan teorii perspektywy, ktdra wyjasnia zaréwno
zjawisko manipulowania wynikami finansowymi, jak i proceder oszustw podatkowych.
Udowodnienie wystepowania relacji miedzy zarzgdzaniem wynikiem a uchylaniem si¢ od
opodatkowania stanowiloby istotny argument za ujednoliceniem zasad ustalania wyniku
finansowego i dochodu podatkowego w prawie bilansowym i podatkowym. Do oceny
wplywu manipulacji wynikami na efektywny poziom opodatkowania wykorzystano mo-
dele danych panelowych. Préba badawcza zawierata 277 przedsiebiorstw niefinansowych,
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a okres badawczy obejmuje lata 2014-2021. Nowatorskim rozwigzaniem wykorzystanym
w opracowaniu jest zastosowanie autorskiego modelu efektywnego poziomu opodatko-
wania, w ktérym jako zmienng objasniajaca wykorzystano miare M-Score, wyznaczong
zgodnie z modelem Roxas (Roxas, 2011). Takie podejscie w przeciwienstwie do wczeéniej
stosowanych uje¢ pozwala na uwzglednienie nie tylko realnego zarzadzania wynikiem
finansowym (real earnings management), ale przede wszystkim zarzadzania wynikiem
z wykorzystaniem manipulacji ksiegowych (accrual based earnigs management). Wyniki
podjetego w artykule badania sg szczegolnie wazne z punktu widzenia oceny istniejgcych
réznic pomiedzy prawem bilansowym a podatkowym oraz zasadnosci postulatow doty-
czacych ujednolicenia zasad ustalania wyniku bilansowego i podatkowego.

Stowa kluczowe: uchylanie si¢ od opodatkowania, zarzadzanie zyskami, teoria perspektywy
Kody klasyfikacji JEL: G39, H26, H29.

Earnings Management and Tax Avoidance in Companies Listed
on the Warsaw Stock Exchange in the Light of Prospect Theory

Abstract

The objective of this article is to determine whether the level of effective tax rates among
Polish non-financial companies listed on the Warsaw Stock Exchange (WSE) is affected by
their engagement in earnings management practices. This analysis aims to assess whether
entities that manipulate their accounting earnings simultaneously adopt strategies aimed
at minimising their corporate income tax burden. The existence of such a relationship is
theoretically grounded in the Prospect Theory, which provides an explanatory framework
for both financial statement manipulation and tax avoidance behaviour. Demonstrating
arelationship between earnings management and tax avoidance would provide a compel-
ling argument in favour of harmonising the principles governing financial accounting and
tax reporting. Panel data models were employed to evaluate the impact of earnings ma-
nipulation on the effective tax burden. The research sample comprised 277 non-financial
enterprises, with the observation period covering the years 2014-2021. A novel feature
of the study is the application of a custom-built model of effective taxation, in which the
explanatory variable, M-score is calculated according to the Roxas model (Roxas, 2011).
Unlike previously applied approaches, this method captures not only real earnings man-
agement but also accrual-based earnings management, which involves accounting-based
manipulations. The findings of the study are particularly relevant in the context of assessing
discrepancies between financial and tax accounting systems and in evaluating the rationale
behind calls for unifying the rules for determining taxable income and accounting profit.

Keywords: tax avoidance, earnings management, prospect theory
JEL Classification Codes: G39, H26, H29
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Wprowadzenie

Zaréwno manipulacje wynikami finansowymi, jak i zanizanie podstawy opo-
datkowania przez przedsigbiorstwa sa zjawiskami o negatywnych konsekwen-
cjach gospodarczych.

Nierzetelne sprawozdania finansowe wprowadzaja w blad wlascicieli, wierzy-
cieli oraz kontrahentéw, prowadzac do podejmowania przez nich nieoptymalnych
decyzji ekonomicznych. Zanizanie podstawy opodatkowania przez firmy powodu-
je z kolei zaburzenie konkurencji oraz nadmierne obcigzenie podatkami uczciwych
podatnikéw. Dlatego wykrywanie i ograniczanie obu tych probleméw ma duze zna-
czenie dla gospodarki.

Choc¢ istniejg narzedzia wykrywania oszustw podatkowych i bilansowych, to
jednak nie uwzgledniaja one mozliwosci, ze zarzadzajacy przedsiebiorstwami moga
oszukiwa¢ na wynikach zaréwno bilansowych, jak i podatkowych jednoczesnie. Udo-
wodnienie istnienia zwigzku miedzy tymi procederami mogloby utatwi¢ wykrywa-
nie zar6wno oszustw podatkowych, jak i manipulacji sprawozdaniami finansowymi.
Analiza zwigzku miedzy tymi zjawiskami moze pozwoli¢ takze na lepsze zrozumienie
motywacji zarzadzajacych spétkami do oszukiwania interesariuszy. Udowodnienie
istnienia zwigzku miedzy oszustwami podatkowymi a manipulacja wynikiem finanso-
wym pozwolitoby takze podja¢ dziatania legislacyjne zmierzajace do ograniczenia obu
procederow, takie jak ujednolicenie podstawy opodatkowania i wyniku bilansowego.

Wystepowanie zalezno$ci migdzy oszustwami podatkowymi a manipulacjami
ksiegowymi jest prawdopodobne, ale nie pewne. Wynika to z faktu, ze oba zjawi-
ska wykazuja podobienstwa, ale tez istnieja miedzy nimi istotne réznice. Ich gtow-
nym punktem wspdlnym jest to, ze zaréwno manipulacje wynikami finansowymi,
jak i zanizanie dochodu podatkowego prowadza do poprawy wyniku finansowego
netto. Powigzanie manipulacji finansowych z oszustwami podatkowymi moze mie¢
réwniez charakter psychologiczny. Skoro zarzadzajacy decyduja sie na manipulowa-
nie sprawozdaniami finansowymi, to mozna oczekiwa¢, ze beda oni réwniez bar-
dziej sktonni do zanizania podatkéw. Natomiast sprzeczno$¢ miedzy manipulacja
ksiggowa a minimalizacja podstawy polega na tym, ze zakladajac dodatnig korela-
cje miedzy podstawa opodatkowania a zyskiem przed opodatkowaniem, zanizanie
dochodu podatkowego powinno prowadzi¢ réwniez do redukeji wyniku finanso-
wego i na odwrét, zawyzanie zysku brutto powinno wptywa¢ na wzrost podstawy
opodatkowania i zwiekszenie obcigzenia podatkiem dochodowym. Efekt ten moze
by¢ jednak ostabiony lub nawet wyeliminowany na skutek istnienia istotnych réznic
miedzy prawem bilansowym a prawem podatkowym.
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Aby odpowiedzie¢ na pytanie, czy manipulacje ksiggowe powigzane sg z mini-
malizacjg obcigzen podatkowych, dokonana zostala analiza zwigzku efektywnych
stop opodatkowania przedsigbiorstw z wartosciami wskaznikéw stuzacych do wykry-
wania manipulacji sprawozdaniami finansowymi. Badanie zostalo przeprowadzone
z wykorzystaniem modeli danych panelowych na grupie polskich spoétek niefinanso-
wych notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Okres badaw-
czy obejmowal lata 2014-2021.

Zwigzek miedzy zarzgdzaniem wynikiem finansowym
i uchylaniem sie od opodatkowania w Swietle teorii
perspektywy

Prébujac odpowiedzie¢ na pytanie o prawdopodobienstwo istnienia zwigzku
miedzy oszustwami podatkowymi a manipulacjami wynikami finansowymi, warto
przeanalizowa¢ motywy, jakie moga wplywaé na podejmowanie tego typu dzialan
przez zarzadzajacych spétkami. Teoriami, ktére moga by¢ przydatne dla zrozumie-
nia mechanizmow stojacych za zarzadzaniem dochodami i oszustwami podatkowy-
mi, sg teorie behawioralne. Wynika to z faktu, ze do wyjasniania mechanizméw obu
tych zjawisk coraz czesciej wykorzystywana jest teoria perspektywy. Zgodnie z teo-
rig perspektywy (Kahneman i Tversky, 1979) ludzie podczas podejmowania decyzji
przyjmuja konkretny punkt odniesienia, wzgledem ktdérego oceniaja wynik jako zysk
lub strate. Wedlug niej zarzadzajacy przedsiebiorstwami beda bardziej sktonni pod-
jac¢ ryzyko, jezeli wyniki dzialalnosci oceniajg jako strate wzgledem postawionego
celu. Natomiast jezeli jako punkt odniesienia postawiony zostanie zysk, wykazg si¢
wtedy wieksza awersja do ryzyka i zdecyduja si¢ na niewielkg, ale pewng nagrode,
niz korzys¢, ktora jest niepewna. Tym samym ich skfonno$¢ do manipulacji wyni-
kami finansowymi bedzie nizsza.

W kontekscie manipulacji wynikiem finansowym teoria perspektywy prowadzi
do wniosku, ze menedzerowie, ktérzy osiggaja zyski, moga by¢ mniej sklonni do
podejmowania ryzyka. Natomiast menedzerowie osiagajacy straty lub nieosiagaja-
cy oczekiwanych wynikow charakteryzowac si¢ beda nizszg awersja do ryzyka. Beda
oni czesciej angazowac sie w agresywne praktyki zarzadzania dochodami, takie jak
manipulowanie przychodami lub kosztami, aby osiaggna¢ pozadane wyniki finanso-
we. Z kolei wedtug Kahnemana, Knetscha i Thalera (1991) firmy preferuja unika-
nie strat nad maksymalizowanie zyskow. Skutkuje to zatem nadmierng ostroznoscig
przy ryzykowaniu utraty tego, co juz posiadaja. Zgodnie z przedstawiong teoria,
firmy, ktérych wyniki finansowe spadly w stosunku do lat ubieglych, moga prébo-
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wa¢ zawyzac swoje dochody w przysziosci, aby nie dopusci¢ do uczucia straty. Moty-
wacje zarzadzajacych do manipulowania zyskami mozna réwniez ttumaczy¢ tym,
ze zgodnie z teorig perspektywy inwestorzy majg tendencje do przereagowywania
na informacj¢ o stracie. Straty o niewielkiej wartosci sa postrzegane jako skrajnie
niekorzystne i ryzykowne dla menedzeréw. Dlatego menedzerowie sa zmotywo-
wani do zarzadzania wynikami, aby zmieni¢ ujemne wyniki na dodatnie, réwniez
o stosunkowo niewielkiej wartosci (Subekti, 2013). W literaturze przedmiotu mozna
znalez¢ wiele dowodoéw na to, ze teoria perspektywy dobrze wyjasnia motywacje do
manipulacji wynikami finansowymi. Artykut Burgstahlera i Dicheva (1997) zawiera
dowody na to, ze za manipulacjg wynikiem finansowym moga sta¢ zjawiska opisy-
wane przez teorie perspektywy. Ich badanie opiera si¢ na analizie rozkladéw zmian
zyskow i poziomu zyskow, ujawniajgc niezwykle niskie czestotliwosci matych spad-
kow zyskow i matych strat oraz niezwykle wysokie czestotliwosci matych wzrostow
zyskow i malych dodatnich dochodéw. Potwierdzenie zgodnosci zjawiska manipu-
lacji dochodami z przewidywaniami teorii perspektywy znalez¢ mozna takze w pra-
cach Subekti (2013), Wasiuzzaman et al. (2015), a takze Fung (2015).

Problem uchylania si¢ od opodatkowania rézni si¢ od zjawiska manipulacji wyni-
kiem finansowym tym, ze w przypadku naduzy¢ podatkowych wystepuje ryzyko
sankcji karnej. Przed sformulowaniem teorii perspektywy do wyjasniania zjawiska
oszustw podatkowych wykorzystywana byta teoria oczekiwanej uzytecznosci, zgod-
nie z ktérg podatnikom optacalo si¢ uchyla¢ od opodatkowania wtedy, gdy war-
to$¢ oczekiwana kary byla nizsza od warto$ci korzysci wynikajacej z niezaptacenia
podatku. Biorgc jednak pod uwage fakt, iz prawdopodobienstwo wykrycia oszustw
podatkowych jest z reguly bardzo niskie, nalezaloby sie spodziewac, ze podatnicy
beda masowo uchyla¢ sie od opodatkowania, co jednak nie ma miejsca w rzeczy-
wistosci. Te ewidentng stabo$¢ teorii oczekiwanej uzytecznosci wyeliminowata teo-
ria perspektywy, zgodnie z ktéra podatnicy majg tendencje do przeszacowywania
niskich prawdopodobienstw i niedoszacowania wysokich. Dzieki uwzglednieniu
teorii pespektywy mozliwym jest zatem wytlumaczenie, dlaczego podatnicy ptaca
podatki (Dhami i Al-Nowaihi, 2010).

Rozpatrujgc powigzanie manipulacji ksiegowych oraz oszustw podatkowych
na gruncie teorii perspektywy, mozna oczekiwac, ze czes¢ motywacji do ich podej-
mowania bedzie wspolna dla obu zjawisk. Jest to prawdopodobne dlatego, ze zaréwno
manipulacje sprawozdaniami finansowymi, jak i zanizanie obciazen podatkowych
moga prowadzi¢ do poprawy wyniku finansowego, ktéra zgodnie z teorig Kahnemana
i Tverskiego jest szczegdlnie pozadana w sytuacji, gdy firma zagrozona jest wykazaniem
niewielkiej straty. Nalezy jednak zauwazy¢, ze w przypadku oszustw podatkowych
trzeba dodatkowo uwzgledni¢ negatywne bodzce zwigzane z prawdopodobienstwem
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wykrycia i ukarania procederu uchylania si¢ od opodatkowania. Site tego bodzca
wzmacnia dostrzegana przez teorie perspektywy skfonno$¢ podatnikéw do przesza-
cowywania obiektywnie niskiego prawdopodobienstwa kontroli. Podsumowujac,
nalezy spodziewac sie, ze zgodnie z teorig perspektywy mozna oczekiwa¢ dodatniej
zaleznosci miedzy zanizaniem opodatkowania a manipulacjami ksiggowymi. W sytu-
acji, gdy sita negatywnego bodzca do uchylania si¢ od opodatkowania bylaby szcze-
gblnie duza, dodatni zwigzek migdzy manipulacjami ksiggowymi a uchylaniem sie
od opodatkowania moze by¢ niedostrzegalny.

Przeglad badan

Znajac plynace z teorii perspektywy przewidywania dotyczace manipulacji wyni-
kami finansowymi oraz uchylania si¢ od opodatkowania, warto sprawdzi¢, czy znaj-
duja one odzwierciedlenie w dotychczas prowadzonych badaniach empirycznych.

Istnienie przewidywanej przez teorie perspektywy zbieznosci miedzy motywa-
cjami do podejmowania oszustw podatkowych oraz manipulacji ksiegowych mogto-
by stanowi¢ podstawe do oczekiwania, ze zjawiska te bedg wystepowaty réwnolegle.
Taka teze wspieraja wyniki badania przeprowadzonego przez Frank et al. (2009),
zgodnie z ktérymi réznice w prawie bilansowym i podatkowym pozwalajg na jedno-
czesne zawyzanie zyskow ksiegowych przy jednoczesnym zanizaniu podstawy opo-
datkowania. Nie tylko istnienia, ale narastania réznicy miedzy sprawozdawczoscia
podatkowa a bilansowa dowodza réwniez wczesniejsze badania przeprowadzone
przez Hanlona et al. (2005). Z kolei analizy przeprowadzone przez Desai i Dhar-
mapala (2009) prowadza do wniosku, ze menedzerowie moga wykorzystywa¢ luki
podatkowe, aby manipulowa¢ sprawozdaniami finansowymi w celu zwigkszenia swo-
ich premii, nawet jesli koszty dla akcjonariuszy przewyzszajg korzysci podatkowe.
Natomiast wedtug Putri et al. (2016) firmy stosuja unikanie podatkéw do zarzadza-
nia zyskami. Inne badania wskazuja réwniez na fakt, ze firmy wykazujace wigksza
przejrzystos¢ w ujawnianiu swoich rozliczen podatkowych majg réwniez wyzsze
efektywne stawki podatku i mniejsza sktfonnos$¢ do manipulacji wynikami finanso-
wymi (Stiglingh, Smit i Smit, 2022).

Istniejg jednak takze dowody przeciwne, mogace sugerowac, ze zarzadzanie
wynikami finansowymi nie idzie w parze z unikaniem opodatkowania. Jak wynika
z badan prowadzonych przez Blaylocka et al. (2015), wzrost zgodnosci miedzy wyni-
kiem podatkowym a finansowym prowadzi do wzrostu manipulowania wynikami
finansowymi. Podobnie badania przeprowadzone przez Wang i Mao (2021) dowo-
dzj istnienia negatywnej zaleznosci pomiedzy zarzadzaniem zyskami a unikaniem
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opodatkowania. Badacze ci wskazuja, ze zarzadzanie zyskami skutkuje zwigksze-
niem dochodu, ktéry podlega opodatkowaniu. Oznacza to, Ze manipulacje ksiegowe
wplywaja na mniejsze unikanie opodatkowania. Istniejg takze inne dowody na to,
ze firmy przeplacaja podatki, aby zalegalizowa¢ oszustwa polegajace na zawyzaniu
dochodéw (Lennox, Lisowsky i Pittman, 2013). Jak wynika z badan Lennoxa et al.,
firmy wykazujace si¢ wigksza agresywnoscia podatkowg jednoczesnie charakteryzu-
ja sie nizszym prawdopodobienstwem manipulacji ksiegowych. Negatywny zwigzek
miedzy unikaniem opodatkowania a manipulacjami wynikami finansowymi wyste-
puje nie tylko w duzych podmiotach, ale takze w grupie matych i srednich firm. Jedne
z najnowszych badan dowodza, ze istnieje negatywny zwigzek pomiedzy praktykami
zwiekszajacymi dochody a nieprzestrzeganiem przepiséw podatkowych wéréd MSP
(Sanchez-Ballesta i Yagiie, 2021).

Prowadzone na podstawie polskich przedsigbiorstw gietdowych badania Kal-
donskiego i Jewartowskiego, dotyczace zwigzku miedzy rzeczywistym zarzadzaniem
wynikami a uchylaniem si¢ od opodatkowania, potwierdzaja, ze firmy, ktore osia-
gaja dobre wyniki finansowe i dopuszczajg si¢ manipulacji rzeczywistymi zyskami,
s3 mniej sklonne do angazowania si¢ w agresywne planowanie podatkowe. Efektywna
stopa podatku w przypadku firm osiggajacych dobre wyniki jest wyzsza w poréwna-
niu do innych firm z branzy. Autorzy argumentuja, ze firmy angazujace si¢ w mani-
pulacje wynikami finansowymi unikajg agresywnej optymalizacji podatkowej, aby
zmniejszy¢ ryzyko wzmozonej kontroli ze strony organdéw podatkowych i inwesto-
réw. Zdaniem tych badaczy ujemny zwigzek miedzy manipulacjg wynikami a uchyla-
niem si¢ od opodatkowania moze wynika¢ takze z faktu, ze dzialania te s3 wzgledem
siebie substytucyjne (Kaldonski i Jewartowski, 2020). Innymi stowy, firmy, zamiast
stosowa¢ manipulacje wynikiem finansowym, podobny efekt moga uzyskac, uchy-
lajac si¢ od opodatkowania.

Podsumowujac wyniki dotychczas prowadzonych badan, nalezy stwierdzi¢, ze nie
ma zgodnosci co do zwigzku migdzy manipulacjg wynikami finansowymi a uchyla-
niem si¢ od opodatkowania. Nie mozna zatem jednoznacznie potwierdzié przewi-
dywan plynacych z teorii perspektywy. Réznice w uzyskiwanych rezultatach moga
wynikac z zastosowania réznej metodyki, a w szczegolnosci réznych miar stuzgcych
do pomiaru manipulacji, odmiennych wskaznikéw poziomu efektywnego opodat-
kowania oraz réznych zestawow zmiennych kontrolnych wykorzystywanych w esty-
mowanych modelach. Nie bez znaczenia jest fakt, ze w przypadku niektorych badan
autorzy zajmowali sie jedynie rzeczywistym zarzadzaniem dochodami, ktére z regu-
ty zwigksza raportowane podatki, w odréznieniu od manipulacji ksiggowych, ktére
zazwyczaj pozostaja neutralne z punktu widzenia podatku dochodowego (Kaldon-
ski i Jewartowski, 2020). Istnieje zatem potrzeba przeprowadzenia badania zwigzku
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zarzadzania dochodami i uchylania si¢ od opodatkowania, ktére uwzgledniatoby
zaréwno rzeczywiste zarzadzanie dochodem, jak i manipulacje sprawozdaniami
finansowymi. Jest to szczegdlnie wazne ze wzgledu na toczaca sie dyskusje dotycza-
cg ujednolicenia zasad ustalania wyniku finansowego i podatkowego. Wykazanie,
ze istnieje dodatni zwigzek migdzy manipulacjami wynikiem finansowym a mini-
malizacjg zobowigzan podatkowych, oznaczaloby, ze wystepuja zbyt duze réznice
pomiedzy prawem bilansowym a podatkowym dotyczace ustalania wyniku finan-
sowego. Innymi stowy, ograniczenie tej swobody wplynetoby na zmniejszenie skali
manipulacji ksiegowych i/lub unikania opodatkowania.

Opis zastosowanej metodyki badawczej
I wykorzystanych danych

Prezentowane badanie dotyczace identyfikacji oszustw ksiggowych i podatko-
wych przeprowadzone zostalo na podstawie 278 spdtek niefinansowych notowanych
na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Jako okres badawczy przyje-
to lata 2014-2021. Dane pozyskano z bazy BvD Orbis®. Dobdr spoélek do badania
wynikal z faktu, ze spotki notowane na publicznym rynku charakteryzuja sie wysoka
jako$cia prezentowanych danych finansowych. Co wiecej, wedtug niektorych bada-
czy zjawisko zarzadzania wynikami dotyczy w szczegolnosci spotek gietdowych.
W badaniach wykorzystany zostal model danych panelowych z efektami statymi,
co umozliwia kontrole nieobserwowalnych, stalych w czasie cech indywidualnych
firm, ktére mogtyby zakldca¢ szacowane relacje miedzy zmiennymi. Wybdr modelu
zostal dokonany na podstawie testu Hausmana (Wooldridge, 2015). Model efektow
stalych jest szczegdlnie rekomendowany w sytuacji, gdy celem badania jest identyfi-
kacja przyczynowosci, a nie estymacja ogélnych zaleznosci. Wynika to z mozliwosci
wyeliminowania problemu zmiennych pominietych o stalych wartosciach w czasie
(Baltagi, 2005).

Z proéby badawczej usunigte zostaly obserwacje, dla ktérych wykorzystywane
w badaniu wskazniki uzyskiwaly wartosci wskazujace na mozliwos¢ wystgpienia
bledu (np. ujemne aktywa), oraz obserwacje skrajne. Ponadto z préby badawczej
usuniete zostaly wszystkie spotki z brakujacymi informacjami. Dodatkowo w pré-
bie nie uwzgledniono obserwacji dla spétek z ujemnymi wynikami finansowymi.

3 BvD Orbis (Bureau van Dijk Orbis) to globalna baza danych o firmach, oferowana przez Bureau
van Dijk, spotke nalezacg do Moody’s Analytics. Jest jedng z najwazniejszych i najobszerniejszych baz
danych finansowych na $wiecie.
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Wykazywanie ujemnego wyniku finansowego wyklucza bowiem stosowanie mani-
pulacji zyskami. Ponadto w przypadku podmiotéw generujacych strate bilansows,
a jednoczesnie dodatnig warto$¢ podatku, efektywna stawka podatkowa wykorzy-
stywana w badaniu do kwantyfikacji uchylania si¢ od opodatkowania przyjmowa-
taby warto$ci ujemne.

Jako zmienne objasniane modelu wykorzystano miary efektywnego obciazenia
podatkowego, takie jak: relacja podatku dochodowego do zysku EBITDA oraz prze-
plywéw pienieznych, jak i przychodow. Wybdr takiej konstrukeji zmiennych endo-
genicznych mial na celu ograniczenie funkcyjnego wpltywu manipulacji wynikiem
finansowym na efektywny poziomem opodatkowania. Gdyby w mianowniku formut
wskaznikow efektywnego obciazenia podatkowego zastosowa¢ wynik finansowy brut-
to, istnialoby ryzyko, ze manipulacje zmierzajace do zawyzenia wyniku wplywalyby
ujemnie na warto$¢ miernika efektywnego obcigzenia podatkowego nawet w sytuacji,
gdy poziom opodatkowania bylby niezmienny. Efekt taki wystepowalby nawet wtedy,
gdy badane podmioty nie prowadzityby agresywnej polityki podatkowej. W zwigzku
z tym zastosowanie miar takich jak: przeplywy pieniezne i EBITDA zmniejsza wraz-
liwo$¢ modelu na wyzej opisany efekt. Uwzglednienie wskaznika EBITDA pozwala
w szczego6lnosci ograniczy¢ wpltyw manipulacji zwigzanych z zanizaniem odpiséw
amortyzacyjnych. Z kolei uwzglednienie przeptywéw operacyjnych pozwala wyeli-
minowac wszystkie przychody, ktére ujmowane s3 w wyniku finansowym, jednak
nie maja charakteru pienieznego, tj. przychody z aktualizacji wyceny majatku.

Gl6wna zmienng objasniajacg w modelu jest warto$¢ wskaznika M-score kwan-
tyfikujacego prawdopodobienstwo manipulacji wynikiem finansowym (Roxas, 2011).
Wybdr tej miary wynikat z faktu, ze zgodnie z literaturg przedmiotu model Roxas
najlepiej identyfikuje manipulacje zyskami w przypadku polskich spétek gietdo-
wych notowanych na Warszawskiej Gieldzie Papieréw Warto$ciowych (Sylwestrzak,
2022). Ze wzgledu na fakt, ze zgodnie z teorig perspektywy prawdopodobienstwo
manipulacji wynikiem finansowym rosnie wraz z agresywnos$cia podatkowa, ocze-
kuje si¢ ujemnej zalezno$ci pomiedzy warto$cig wskaznika Roxas a efektywna staw-
ka podatku. Pozostate zmienne kontrolne, takie jak: wskaznik struktury aktywow,
wskaznik intensywnosci kapitalowej, wskaznik rentownosci aktywdw, wielko$é
i wskaznik rotacji aktywow (tabela 1), wybrane zostaly na podstawie analizy litera-
tury i wykorzystywanych zmiennych przez innych badaczy (Lehenchuk et al., 2021;
Tang, 2019). Oczekuje si¢, ze wskaznik struktury aktywdéw bedzie ujemnie powia-
zany ze wskaznikiem efektywnego poziomu opodatkowania. Wynika to z faktu, ze
w przypadku firm posiadajacych wyzszy udzial aktywéw niematerialnych wzrasta
prawdopodobienstwo wykorzystania przez nie preferencji podatkowych, takich
jak IP BOX czy ulgi B+R. Ujemnej zalezno$ci oczekuje si¢ rowniez w stosunku do
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wskaznika intensywnosci kapitalowej. Oczekiwana ujemna zalezno$¢ miedzy ta wiel-
koscig a efektywnym poziomem opodatkowania wynika z mozliwos$ci korzystania
przez firmy z ulg inwestycyjnych. Przyjeto takze, ze efektywny poziom opodatkowa-
nia moze by¢ uzalezniony od wskaznika rentowno$ci aktywéw (Ghardallou, 2022).
Spodziewana jest dodatnia zalezno$¢ efektywnego opodatkowania i warto$ci tego
wskaznika, poniewaz im bardziej zyskowna jest firma, tym mniejsze prawdopodo-
bienstwo, ze bedzie rozliczaé straty z lat ubiegtych. Z kolei dodatniego zwigzku mozna
oczekiwa¢ miedzy wysokoscig opodatkowania a rozmiarami dziatalnosci gospodar-
czej mierzonej za pomocg logarytmu z wartosci aktywéw. Uzasadnieniem dla takich
oczekiwan jest fakt, ze znaczna czes¢ ulg w polskim prawie podatkowym limitowa-
na jest kwotowo, co oznacza, ze wigksze przedsiebiorstwa skorzystaja z nich w rela-
tywnie mniejszym stopniu. Wskaznik rotacji aktywéw uzalezniony jest od sektora
dzialalnosci przedsigbiorstwa.

Tabela 1. Wskazniki wykorzystane w modelu danych panelowych

Wskaznik Oznaczenie Formuta

Roxas ROXAS M-Score (Roxas) = —6.065 + 0.823*DSRI
+ 0.906*GMI + 0.593*AQl + 0.717*SGlI
+ 0.107*DEPI

Wskaznik struktury aktywow AS Aktywa niematerialne/catkowite aktywa

Wskaznik intensywno$ci kapitatowej CINT Aktywa trwate netto/catkowite aktywa

Wskaznik rentowosci aktywow ROA Zysk przed opodatkowaniem/catkowite
aktywa

Wielko$¢ LASS Logarytm naturalny z aktywow

Wskaznik rotacji aktywow TOT Przychody netto ze sprzedazy/catkowite
aktywa

Efektywna stawka podatku ETR Zysk przed opodatkowaniem — zysk
po opodatkowaniu

Efektywna stawka podatku oparta o wskaznik EBITA ETR EBITA | Efektywna stawka podatku/wynik
operacyjny

Efektywna stawka podatku oparta o przeptywy pienigzne | ETR CF Efektywna stawka podatku/przeptyw
pienigzne

Efektywna stawka podatku oparta o wskaznik EBIT ETR EBIT Efektywna stawka podatku/EBIT

Efektywna stawka podatku oparta o przychody ETR REV Efektywna stawka podatku/przychody

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Kluczowa dla badania zmienng egzogeniczna byta juz wczesniej wspomina-
na M-score, wyznaczona wedtug metodyki zaproponowanej przez Roxas. Warto$§¢
tej miary jest tym wyzsza, im wyzsze jest prawdopodobienstwo, ze dany podmiot
stosuje praktyki zwigzane z zarzadzaniem dochodami. Ujemny zwigzek pomigdzy
efektywna stawka podatku a M-score oznaczalby, ze firmy manipulujace wynikami
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finansowymi prowadza réwniez agresywna polityke podatkowa. Warto§¢ M-score
wyznaczono za pomocg formuly:

M-Score (Roxas) = —6.065 + 0.823+#DSRI + 0.906+GMI + 0.593+AQI +
+0.717%SGI + 0.107+DEPI

gdzie:

DSRI - indeks zmian poziomu naleznosci,
GMI - wskaznik marzy brutto,

AQI - wskaznik jakosci aktywow,

SGI - wskaznik wzrostu sprzedazy,

DEPI - wskaznik amortyzacji.

Wyniki badan

W badaniu uwzgledniono pi¢¢ zmiennych objasnianych, czyli efektywna stope
opodatkowania obliczong na bazie zysku EBITDA, przeplywéw z dzialalnosci ope-
racyjnej, zysku brutto, zysku EBIT oraz przychodéw ze sprzedazy. Wyniki estymacji
modeli przedstawiono w tabeli 2.

Ujemny istotny statystycznie zwigzek pomiedzy efektywna stawka podatku liczong
na bazie wskaznika EBITDA (ETREBITDA) oraz przeptywéw finansowych z dziatal-
nosci operacyjnej (ETRCF) moze oznacza¢, ze firmy dopuszczajace si¢ manipulacji
wynikiem finansowym zanizajg podatek dochodowy. Nie mozna jednak wykluczy¢,
ze zwigzek ten wynika z faktu, iz firmy manipulujgce dochodem majg wyzszg warto$¢
mianownika efektywnej stawki opodatkowania, co nawet przy stalej kwocie opodat-
kowania zaowocuje nizszg efektywng stawka podatku dochodowego. Co ciekawe,
ujemna zalezno$¢ miedzy efektywnym poziomem opodatkowania a manipulacja-
mi wynikiem finansowym nie jest dostrzegalna w przypadku, gdy efektywna staw-
ka podatku wyznaczana jest na podstawie zysku brutto, ktéry powinien by¢ bardziej
wrazliwy na manipulacje niz zysk EBITDA. Moze to oznaczad, ze firmy manipulu-
jace wynikami, a jednocze$nie stosujace agresywng polityke podatkows, w wiek-
szym stopniu skupiaja si¢ na zarzadzaniu wynikiem EBITDA niz zyskiem brutto.
Do takiej sytuacji moze dochodzi¢ wtedy, gdy firmy stoja przed ryzykiem zlamania
kowenantéw bankowych, ktore bardzo czesto opieraja sie na zysku EBITDA skory-
gowanym o platnosci podatkowe (jak np. wskaznik DSCR). Jednak znacznie trud-
niej wyjasni¢, dlaczego analogiczna relacja dostrzegalna jest dla efektywnej stawki
podatku obliczonej na bazie przeptywéw pieni¢znych. Problem ten nie wystepuje
jednak, gdy w analizie uwzglednione zostang efekty sektorowe.
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Tabela 2. Modele efektywnych stawek opodatkowania

Zmienna ETREBITDA ETRCF ETRZYSK ETREBIT ETRREV

AS —-0,104" —-0,0974" —0,00390 —0,144 —0,0143"
—0,0228) —-0,0279) —0,0361 —-0,108 —0,00683

CINT —-0,122" -0,151" —0,0314 —0,146 —0,0254"
—0,0161 —-0,0197 —0,0254 —0,0761 —0,00482

ROA 0,299 0,000186 —1,026™" -0,179 0,157
—0,0432 —0,0546 —-0,0727 —0,202 —-0,0123

WIELKOSC 0,00518™ 0,00852™ 0,00297 —0,00599 0,00199™
—0,00190 —0,00227 —0,00289 —0,00904 —0,000589

TOT —0,00987 0,00757 0,00475 —0,0407" —-0,0115™
—0,00432 —0,00525 —0,00674 —0,0204 —0,00131

ROXAS —0,00257™ —0,00345™ —0,00200 —0,0148" —0,00036
—0,00128 —0,00164 —0,00221 —0,00591 —0,000357

Stafa 0,0855" 0,0820" 0,246 0,358 0,00548
—0,0263 —-0,0316 —0,0402 -0,125 —0,00815

R2 — wewnatrzgrupowe 0,0706 0,0210 0,1245 0,0118 0,27

R2 — miedzygrupowe 0,1261 0,1603 0,1275 0,0171 0,302

R2 - catkowity 0,1334 0,1280 0,1352 0,00806 0,106

Obserwacje 1,454 1,454 1,454 1448 1454

Liczba obserwaciji 278 278 278 278 278

'p<0,1," p<0,05 " p<0,01
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych BvD Orbis.

Jak wynika z badan prowadzonych przez Kaldonskiego i Jewartowskiego (2020),
poziom efektywnego opodatkowania moze by¢ zréznicowany miedzy sektorami
gospodarki. W zwigzku z tym oszacowano réwniez model, w ktérym zmienna obja-
$niana wyznaczona jest jako réznica efektywnej stawki opodatkowania dla danej
firmy oraz $redniej stawki opodatkowania dla sektora (tabela 3). Uzyskane rezultaty
prowadzg do wniosku, Ze jedynie w przypadku efektywnej stawki podatku wyzna-
czonej na bazie EBITDA wystepuje ujemny zwiazek z miarg manipulacji ksiegowe;.

Tabela 3. Modele efektywnej stawki podatkowej z uwzglednieniem efektow sektorowych

VARIABLES TA_ETREBITDA | TA_ETRCF TA_ETRZYSK | TA_ETREBIT TA_ETRREV
AS -0,0903"" -0,0835™ -0,0185 —0,0554 0,00276
-0,0263 —0,0385 —0,0437 —0,0343 —0,00465

CINT -0,114™ -0,150™" -0,049 —0,0686™ —0,00861™
-0,0198 -0,0293 -0,0329 -0,0242 —0,00328
ROA 0,187 -0,0398 —1,063" -0,0802 0,148
-0,0519 —-0,0724 —-0,0873 —-0,0677 —0,00833
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WIELKOSC 0,00687" 0,0124~ —0,00783 0,00378 0,00134™
-0,00343 —0,00512 —0,00568 —0,00278 —0,000404

TOT -0,000499 0,0168" 0,00221 —-0,0163" —0,00610"
-0,0053 —0,00786 —0,0088 —0,00643 —0,000891

ROXAS -0,00353" —0,00223 —0,00255 —0,00152 —0,000107
-0,0017 —0,0023 —0,00287 —0,00203 —0,00024

Stata —0,058 —-0,116" 0,180" —-0,0114 —-0,0176™
—0,047 -0,07 -0,0779 —0,0387 —0,00559

R2 — wewnatrzgrupowe 0,0397 0,0117 0,1259 0,0152 0,205

R2 — miedzygrupowe 0,1515 0,1742 0,1650 0,00669 0,2

R2 - catkowity 0,1101 0,1138 0,1626 0,0158 0,206

Obserwacje 977 977 977 1448 1448

Liczba obserwacii 178 178 178 278 278

©0t p < 0,01, ** p < 0,05, % p < 0,1
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych BvD Orbis.

Whioski

Pierwotny schemat przeprowadzonego badania zakladal, ze w pierwszej kolejno-
$ci zostanie przebadany zwigzek miedzy efektywnga stawka opodatkowania obliczong
z wykorzystaniem zysku brutto a miarg manipulacji wynikiem finansowym M-Score.
Spodziewano si¢, ze potwierdzony zostanie ujemny zwigzek miedzy obiema wielko-
$ciami. Oczekiwano bowiem, Ze poziom opodatkowania bedzie malal wraz z praw-
dopodobienstwem manipulacji wynikiem brutto lub przynajmniej bedzie pozostawat
niezmieniony, co wynikalo z przewidywan teorii perspektywy. W obu przypadkach
ze wzgledu na konstrukcje efektywnej stawki podatku manipulacje prowadzityby do
spadku jej poziomu, gdyz zawyzany bytby mianownik jej formuly. W takim wypad-
ku nalezatoby udzieli¢ odpowiedzi na pytanie, czy za ujemny zwigzek miedzy efek-
tywna stopa podatkowa a manipulacjami wynikiem finansowym odpowiada jedynie
wzrost wyniku brutto, do ktérego odnoszony jest podatek, czy takze spadek absolut-
nej wysokosci podatku. Do tego celu miala postuzy¢ analiza zwigzku miedzy mani-
pulacjami a efektywna stawka podatku liczong na bazie zysku EBITDA. Zakladano
bowiem, ze zysk EBITDA powinien by¢ bardziej odporny na manipulacje niz zysk
brutto. W przypadku potwierdzenia ujemnej zaleznosci mozna byloby przyja¢, ze
podmioty zawyzajace wyniki finansowe zanizaja jednoczes$nie poziom ptaconych
podatkéw. W przeciwnym wypadku ujemny zwigzek miedzy M-Score a efektywna
stawka podatku liczona na podstawie zysku brutto wynikalby jedynie z zawyzenia
mianownika formuly efektywnej stawki podatku.
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Uzyskane rezultaty s3 jednak znaczaco rézne od przewidywan. Wykazano, ze brak
jest istotnie statystycznego zwigzku miedzy efektywng stawka podatku liczong na bazie
zysku brutto i wartoscig M-Score. Wynika stad, ze rosngcemu na skutek manipula-
cji wynikowi brutto towarzyszy¢ musi wzrost poziomu opodatkowania. Uzyskane
wyniki sg zatem zgodne z wcze$niejszymi wnioskami Kaldonskiego i Jewartowskiego
(2020), cho¢ badanie tych autoréw dotyczylo jedynie zarzagdzania wynikami oparty-
mi na rzeczywistych operacjach, z pominigciem manipulacji o charakterze ksiggo-
wym (accrual earnings management). Jednoczesnie w przeprowadzonych badaniach
wykazane zostalo, ze istnieje ujemna zalezno$¢ miedzy M-Score a efektywna stawka
podatku liczong na bazie EBITDA. Wynika stad, ze zysk EBITDA jest bardziej podat-
ny na manipulacje niz wynik brutto. Mogloby sie to wigza¢ z faktem, iz firmy bardziej
zainteresowane sg zarzadzaniem zyskiem EBITDA niz zyskiem brutto. Tego typu teza
jest uzasadniona tym, Ze coraz czesciej inwestorzy oraz kredytodawcy przypisuja wiek-
sze znaczenie do tak wyznaczanego wyniku, gdyz jest on silniej powigzany z prze-
plywami finansowymi, a jednocze$nie nie jest wrazliwy na manipulacje amortyzacja.
Ponadto zysk EBITDA jest czesto wykorzystywany przez banki przy wyznaczaniu
kowenantéw bankowych, takich jak DSCR. Plynie stad wniosek, ze w dalszych bada-
niach dotyczacych manipulowania wynikami finansowymi wieksza uwage nalezaloby
poswieci¢ analizie innych, niz wynik brutto, miernikdw rentownosci przedsiebiorstw.

Ostatecznie jednak nie znaleziono jednoznacznego dowodu na to, ze przedsie-
biorstwa zarzadzajace wynikami finansowymi dopuszczajg si¢ czesciej oszustw podat-
kowych. Nie udato sie zatem potwierdzi¢ przewidywan teorii perspektywy. Uzyskane
wyniki nie dajg zatem podstaw do zmian polityk panstwa nakierowanych na ujed-
nolicenie dochodu podatkowego i zysku bilansowego. Brak zaleznosci miedzy mani-
pulacjami podatkowymi a ksiggowymi §wiadczy bowiem o tym, Ze przedsiebiorstwa
nie wykorzystujg obecnie istniejacych réznic podatkowo-ksiegowych do jednocze-
snego manipulowania wynikami bilansowymi i zanizania podatku dochodowego.

Oswiadczenie o wkfadzie poszczegdlnych autoréw

Wszyscy wymienieni autorzy wniesli znaczacy, bezposredni i intelektualny wktad
w artykul i zatwierdzili go do publikacji.
Oswiadczenie o konflikcie interesow

Autorzy deklarujg, ze badanie zostalo przeprowadzone przy braku jakichkol-
wiek powigzan komercyjnych lub finansowych, ktére mozna by zinterpretowac jako
potencjalny konflikt intereséw.
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Oswiadczenie o etyce badawczej

Autorzy pos$wiadczajg, ze opublikowane w tekécie badania zostaly przeprowa-
dzone zgodnie z etyka badawczg afiliowanej uczelni.
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