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Ocena skutecznosci modelu Beneisha w wykrywaniu
manipulacji w sprawozdaniach finansowych

Streszczenie: Celem artykutu jest ocena, czy model Beneisha moze stanowic uzyteczne narzedzie
do wykrywania manipulacji wynikami finansowymi, ktére prowadzity do wydania negatywnej opi-
nii biegtego rewidenta lub odmowy jej wydania w polskich spodtkach kapitatowych. Badaniem ob-
jeto 24 pary przedsiebiorstw z gtéwnego rynku Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz
z rynku alternatywnego New Connect. Z przeprowadzonych analiz wynika, ze przy punkcie granicz-
nym —2,22 model poprawnie identyfikowat 67% manipulatoréw i 75% niemanipulatoréw. Doktadnos¢
modelu wzrastata z 71% do 75% wraz z przesuwaniem punktu odciecia do -1,98. Kolejng obserwa-
Cjg byt fakt, ze duze zmiany w wartosciach M-Score okazaty sie lepszym kryterium oceny. Klasyfikacja
podmiotéw na podstawie 35% zmiany wskaZnika rok do roku pozwolita zwiekszy¢ doktadnos¢ gru-
powania do 85%.

Stowa kluczowe: model Beneisha, M-Score, manipulacje wynikami finansowymi, Polska, rynek
kapitatowy
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1. Wprowadzenie

Rozwdj nowoczesnych narzgdzi informatycznych spowodowat daleko idace zmia-
ny w procesie inwestowania na rynkach kapitatlowych. Skroceniu ulegt czas roz-
przestrzeniania si¢ informacji oraz realizacji zlecen. Uczestnicy rynku musza mie-
rzy¢ si¢ z coraz wickszg iloscig danych, migdzy innymi dlatego na popularnosci
zyskuja narzedzia wykorzystujgce algorytmy sztucznej inteligencji. Osigganie po-
nadprzecigtnych stop zwrotu na rynku akcji wymagaé bedzie zatem umiejgtnosci
wyselekcjonowania wlasciwych spotek w krotkim czasie, wspieranej przez odpo-
wiednie narz¢dzia. Aby jednak zapewni¢ poprawne dziatanie tych narzedzi, dane
wykorzystywane w analizie powinny by¢ wiarygodne i wlasciwie odzwiercie-
dla¢ rzeczywiste zdarzenia. Jednymi z najczgsciej wykorzystywanych informacji
w analizie finansowej sg dane zawarte w sprawozdaniu finansowym, a elementem
zapewnienia ich wiarygodnosci jest obowigzek jego badania przez biegltego rewi-
denta. Chociaz od spotek publicznych oczekuje si¢ najwyzszych standardow w za-
kresie sprawozdawczosci, to zdarzaja si¢ przypadki, w ktorych audytorzy zglaszaja
zastrzezenia lub odmawiajg wydania opinii, co negatywnie rzutuje na wiarygod-
no$¢ informacji zawartych w sprawozdaniu takiej spotki. Opracowanie skutecz-
nego 1 prostego w uzyciu narzedzia, ktore dodatkowo pozwalatoby oceni¢ jakos¢
zaprezentowanych wynikow bedacych podstawa dalszych analiz, mogloby zatem
istotnie wspomoc proces decyzyjny. Najwicksze korzysci z jego zastosowania
mogliby osiggna¢ interesariusze, ktdrzy z jednej strony nie maja dostgpu do we-
wnetrznych informacji, a z drugiej strony musza poddawac analizie duzg liczbe
spotek w krotkim czasie 1 przy ograniczonych naktadach finansowych, np. anality-
cy 1 doradcy inwestycyjni czy sami inwestorzy, jak rowniez, w pewnym zakresie,
instytucje nadzorujace rynek kapitatowy. Proby stworzenia takich narzedzi trwaja
od lat osiemdziesigtych XX wieku, a ich przyktadem, ktéry poddawany jest szero-
kiej dyskusji, jest tzw. model Beneisha!. Narzedzie stato si¢ popularnym elemen-
tem w ramach tzw. rachunkowosci sledczej (forensic accounting). W ciagu ostat-
niej dekady autorzy z r6znych krajow starali si¢ zweryfikowac, czy mimo uptywu
czasu oraz roéznic w obszarach dziatalnosci, jurysdykcji podatkowej, standardach
sprawozdawczoS$ci narzedzie to sprawdza si¢ w identyfikacji spotek dokonujgcych
manipulacji, czy nie. Niniejszy artykul wpisuje si¢ whasnie w t¢ dyskusje.

Celem artykutu jest ocena skutecznosci modelu Beneisha dla spotek notowa-
nych na polskim rynku gietdowym i alternatywnym oraz mozliwos$ci jego wyko-
rzystania jako narzedzia wspierajacego procesy decyzyjne inwestorow na rynku
kapitatowym.

1 Zgodnie z informacjami zawartymi w Google Scholar na 9 wrze$nia 2018 r. kazda z publika-
cji M. Beneisha dotyczaca wspomnianego modelu doczekata si¢ ponad 650 cytowan.
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Opracowanie sktada si¢ z pigciu czgsci. W pierwszej zaprezentowano gtéwne
obszary i motywy dokonywania manipulacji wynikami finansowymi. Czg¢$¢ dru-
ga zawiera omowienie gtownych narzedzi stuzacych weryfikacji wiarygodnosci
informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych. Kolejne fragmenty zawie-
rajg: przeglad badan innych autoréw wykorzystujacych model Beneisha, zatozenia
i omowienie metodycznych aspektow przeprowadzonego badania oraz prezentacje
jego wynikow. Calos¢ zamyka podsumowanie, w ktorym zawarto gldowne wnio-
ski i ograniczenia w interpretacji uzyskanych rezultatow w odniesieniu do posta-
wionej hipotezy.

2. Manipulacje w sprawozdaniach finansowych

Problem niskiej wiarygodnosci danych jest nierozerwalnie zwigzany ze sprawoz-
dawczoscig. W powszechnej §wiadomosci pojawia si¢ on zazwyczaj przy okazji
skandali finansowych, jak to miato miejsce w przypadku Enronu, Toshiby czy Am-
ber Gold, jednak nie mozna ogranicza¢ go tylko do oszustw finansowych. Mani-
pulacje wynikami na mniejszg skale moga prowadzi¢ do podjecia suboptymalnych
decyzji inwestycyjnych i, cho¢ znacznie mniej spektakularne, przynosi¢ rownie
negatywne konsekwencje dla efektywnos$ci systemu finansowego. Dokonywanie
manipulacji moze odbywac si¢ na réznych poziomach, réwniez w ramach dopusz-
czalnych ram prawnych, co zaprezentowano w tabeli 1.

Przedmiotem zainteresowania w niniejszej publikacji jest sytuacja, w ktorej
dochodzi do daleko posunigtej ksiegowej manipulacji danymi ilo$ciowymi, ktora
istotnie wypacza wyniki, jednak nie do ztamania prawa powodujacego odpowie-
dzialno$¢ karng.

W literaturze wiele uwagi po$wigcono zar6wno motywom dokonywania
oszustw 1 manipulacji, jak rowniez metodom ich dokonywania. Rozbudowang
systematyke motywow zaprezentowal M. El Diri (2018), co przedstawiono na ry-
sunku 1.

Inng klasyfikacje prezentuja H. A. Hashim, Z. Salleh i A.M. Arift (2013), kto-
rzy dziela motywy na altruistyczne, spekulacyjne i wynikajace z presji. Z kolei
H. Schilit i J. Perler (2010) wskazuja, ze istotng role w$rod motywow manipulo-
wania wynikami finansowymi odgrywaja chciwos¢ (greed factor) i strach (fear
factor) 1 wyrdzniaja siedem gtownych obszarow, w ktorych istnieje pole do nad-
uzy¢ (tabela 2)

Przy budowaniu narzgdzi, ktorych zadaniem jest wykrywanie manipula-
cji wynikami, nalezy zatem przyktada¢ szczegdlng uwage do wymienionych
obszarow.
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Teoria Teoria ograniczonej Teoria asymetrii
kontraktow racjonalnosci informacyjnej
v v v
Motywy Motywy zwigzane z rynkiem Motywy
kontraktowe kapitalowym zewnetrzne
— Wynagrodzenie — Gietda — Branza
menedzerow — Emisja akcji — Dywersyfikacja branzowa
— Zmiana prezesa — Debiut gieldowy lub — Regulacje
— Zdolno$ci menedzerskie notowania krzyzowe — Srodowisko polityczne
— Corporate Governance — Fuzje i przejecia i specyficzne polityki
— Kredyty i klauzule — Insider trading krajowe
restrykcyjne — Wykupy menedzerskie — Standardy rachunkowosci
— Specyfika przedsigbiorstwa | |— Benchmark — Zagadnienia podatkowe
— Analitycy — Konkurencja
— Dostawcy i odbiorcy

Rysunek 1. Motywy kreowania wynikéw finansowych w ramach wybranych uje¢ teoretycznych

Zrédito: opracowanie wiasne na podstawie El Diri, 2018

Tabela 2. Siedem obszaréw dokonywania manipulacji w sprawozdaniach finansowych

Obszary manipulacji

Lp. Tt Przyklady dzialan
1 | Zbyt wczesne ujmowanie Ujecie catego przychodu w momencie, gdy swiadczenia
przychodow wobec odbiorcy si¢ nie zakonczyty
Ujecie przychodu mimo braku przeniesienia ryzyk
na klienta
2 | Zawyzanie przychodow Manipulacja zalozeniami i danymi szacunkowymi
Ujmowanie rabatow od dostawcow jako przychodu
3 | Podwyzszanie wyniku Sprzedaz aktywow niedowartosciowanych w bilansie
finansowego jednorazowymi Niewyodrgbnianie zdarzen jednorazowych
zdarzeniami
4 | Przesuwanie biezacych kosztow | Zbyt szybkie/wolne ujecie amortyzacji
na inne okresy Nieprawidlowe kapitalizowanie naktadow
Przyspieszanie badz wstrzymywanie si¢ z dokonaniem
zasadnego odpisu
5 | Nieujmowanie wszystkich Nieprawidtowe ujecie zobowigzan warunkowych
zobowiazan Wykorzystywanie transakcji klasyfikowanych jako
zobowiazania pozabilansowe
6 |Przesuwanie biezacego dochodu |Zawigzanie/rozwigzanie rezerw
na przyszte okresy Dokonanie/odwrdcenie odpisow
7 | Przesuwanie przysztych kosztow | Uwzglednianie naktadow jako koszty zamiast

na biezacy okres

kapitalizowania ich

Zrédto: Schilit, Perler, 2010
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3. Narzedzia wspomagajgce ocene wiarygodnosci
informacji zawartych w sprawozdaniu finansowym

Wiarygodno$¢ informacji zawartych w sprawozdaniu finansowym jest fundamen-
tem zaufania na rynku kapitatowym, dlatego istnieje szereg elementoéw o charak-
terze instytucjonalnym, ktorych zadaniem jest zapewnienie tego wymogu. Mozna
tu wymienic¢ regulacje definiujace standardy rachunkowosci 1 sprawozdawczosci,
jak réwniez przepisy wprowadzajace sankcje za ich naruszanie. Ro6wnie waznym
elementem jest obowigzek badania sprawozdania przez biegltego rewidenta. Na-
lezy jednak podkresli¢, ze standardy wyznaczaja dopuszczalne ramy elastyczno-
$ci w ujeciu zdarzen gospodarczych i niekiedy trudno zarysowaé jednoznaczng
granice miedzy korzystaniem z tej elastycznos$ci w dobrej lub ztej wierze.

System zapewnienia wiarygodnos$ci informacji zawartych w sprawozdaniach
finansowych nie dziala jednak w sposob idealny i niektére ze spotek dokonu-
ja naruszenia jego zasad, czego najbardziej znanym przypadkiem byt skandal
Enronu.

Problem mozliwie jak najwczes$niejszego wykrywania manipulacji w spra-
wozdaniu finansowym jest przedmiotem badan wielu autoréw stosujacych rézne
podejscia: od prostej analizy wskaznikowej, przez data mining, po modele ana-
lizy dyskryminacyjnej (Persons, 1995; Summers, Sweeney 1998; Spathis, 2002;
Kotsiantis i in., 2006; Fich, Shivdasani, 2007; Ata, Seyrek, 2009; Johnson, Ryan,
Tian, 2009; Skousen, Twedt, 2009; Pai, Hsu, Wang, 2011; Gupta, Gill, 2012; Ka-
napickiené, Grundiené, 2015). Syntetyczny przeglad badan w tym zakresie pre-
zentuje M. Sylwestrzak (2017). Nalezy podkresli¢, ze wyniki badan nie sg jedno-
znaczne — na przyktad K. A. Kaminski, T.S. Wetzel i L. Guan (2004) kwestionuja
skutecznos¢ wskaznikéw finansowych w wykrywaniu nieprawidtowosci. Z kolei
F.H. Glancy i S.B. Yadav (2011) oraz M. Zaki i B. Theodoulidis (2013) proponu-
ja potaczenie wykorzystania wskaznikow finansowych z analizg lingwistyczng
sprawozdan.

W latach osiemdziesigtych XX wieku zaczglty powstawaé narzedzia stuza-
ce wykrywaniu manipulacji w sprawozdaniu finansowym. Jako przyktady moz-
na tu wymieni¢ modele, ktorych autorami sg: L. DeAngelo (1986), P. M. Dechow
i R.G. Sloan (1991), J. Jones (1991), S.H. Kang i K. Sivaramakrishnan (1995),
P. M. Dechow, R.G. Sloan i A.P. Sweeney (1995), M. D. Beneish (1999), P. M. De-
chow i .D. Dichev (2002), M.F. McNichols (2002), P. M. Dechow, S. A. Richard-
son i I. Tuna (2003), S.P. Kothari, A.J. Leone i C.E. Wasley (2005), J. Ye (2006),
S.R. Stubben (2010). Modele takie mogtyby stanowi¢ prosty i tani sposdb wstep-
nej oceny wiarygodnosci sprawozdania, jednak warunkiem ich stosowania jest
potwierdzenie ich skutecznosci w danym kraju. Wszystkie wymienione podejsécia
wykorzystuja wskazniki analizy finansowej do wyliczenia odpowiednio wartosci,
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na podstawie ktorych nastgpnie wyznaczane jest prawdopodobienstwo wystapienia
nieprawidtowosci. Przedmiotem zainteresowania w niniejszym artykule jest model
Beneisha w wersji o§mioelementowej. Jest to model probitowy, oszacowany przy
wykorzystaniu wazonej metody najwigkszej wiarygodnosci (Weighted Exogeno-
us Sample Maximum Likelihood — WESML), ktory zaktada, Ze na podstawie wy-
branych zmiennych pochodzacych ze sprawozdan finansowych mozna ocenic, czy
w przedsigbiorstwie doszto do manipulacji wynikami, rozumianej jako naruszenie
przyjetych standardow rachunkowosci (Beneish, 1999) Model oszacowano, wyko-
rzystujac probe 50 amerykanskich spotek gietdowych dokonujacych manipulacji
oraz 1708 spolek, w stosunku do ktorych nie pojawily si¢ tego typu podejrzenia.
Dane finansowe wytypowanych podmiotow pochodzity z lat 1982—1989 i byty te-
stowane na probie kontrolnej z lat 1989-1992. Elementy sktadowe modelu zosta-
ty zaprezentowane w tabeli 3, a przy ich doborze przyjeto zalozenie, ze wigksze
prawdopodobienstwo manipulacji wystepuje w przypadku spotek stajacych w ob-
liczu pogarszajacych si¢ perspektyw finansowych, w ktorych wystepuja znaczace
roéznice memoriatowe, oraz tych, w ktorych obecne sg mechanizmy sktaniajace
menedzerdow do znieksztatcania danych.

Tabela 3. Elementy sktadowe modelu Beneisha

Nazwa Formula Uzasadnienie
Nalez’nos’cy
DSRI - Days Przychody, Mozliwo$¢ zawyzania
Receivable Index Naleznosci,_, przychodow
Przychody,_,
(Przychody, ,— K WSH%
GMI - Gross Przychody, , | Negatywny sygnat dotyczacy
Margin Index (Przychody, — KWS, ) perspektyw na przysztosé
Przychody,
[1-(4O, + RzAT, + InwDT, )] Mozliwosci przesuwania
AQI — Asset Aktywa, | kosztow na przyszle okresy
Quality Index [1-(A40,_, + RzAT, | + InwDT,_, )] przez ich aktywowanie
Aktywa, , | w bilansie

SGI — Sales Przychody, Presja na utrzymanie tempa
Growth Index Przychody, , wzrostu
DEPI Amortyzacja, /
_ Depreciati (RzAT,_ +Amortyzacja, ;) | Praktyki majace na celu

epreciation Amortyzacja, podwyzszenie zyskow
Index (RzAT, + Amortyzacja,)
SGAI KSZ/ Utrata kontroli nad kosztami

Przychody, administracyjnymi lub
- SG&A Expense . s
Ind KSZ,/ nadmierna aktywno$¢
naex Przychody wspierajaca sprzedaz
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Nazwa Formula Uzasadnienie
Duze roznice migdzy wynikiem
TATA — Total WDK, — Przeplywy operacyjne netto, a rzeczyw1stym} prz.epiy'waml
Accruals to Total moga sugerowac dzialania
Aktywa, : . .
Assets majace na celu zmanipulowanie
wyniku
(ZB, + Zadiuz'enieDY}/ .
Growth Index (ZB_, + Zadluzenie DT_, ) yxeyjnyeh, ktore moga
Aktywa, , sktania¢ do manipulacji

RZAT - rzeczowe aktywa trwate

KWS - koszt wiasny sprzedazy

AO - aktywa obrotowe

InwDT - inwestycje dtugoterminowe

KSZ - koszty sprzedazy i zarzadu

ZB - zobowigzania biezace

ZadtuzenieDT - zadtuzenie dtugoterminowe
WDK - wynik z dziatalnosci kontynuowanej

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie Beneish, Lee, Nichols, 2013

Wymienione w tabeli 3 elementy sktadowe modelu stuzg do wyliczenia war-
tosci M-Score wedtug wzoru (1)

M-Score =—4,84+0,92:DSRI +0,528-GMI +0,404- 40! +
+0,892-SGI +0,115-DEPI —0,172-SGAI + (1)
+4,4679TATA—-0,327-LVGI.

Otrzymang warto$¢ M-Score pordwnuje si¢ nastepnie z wartoscig graniczna,
ktora zalezy od akceptowanego poziomu bledow pierwszego i drugiego typu, czyli
odpowiednio: niewykazania manipulacji, w przypadku gdy rzeczywiscie do niej
doszto, lub wskazania manipulacji, kiedy nie miata ona miejsca. Najczesciej spo-
tykanymi w literaturze punktami granicznymi sg —2,22 lub —1,78. Przekroczenie
tego progu, czyli warto$¢ wigksza od granicznej, wskazuje, ze wedtug modelu
spotke nalezy zaklasyfikowac do grupy okres$lanej mianem manipulatorow (ma-
nipulators), warto§ci mniejsze niz graniczna powoduja zaliczenie spotki do grupy
niemanipulatoréw (non-manipulators)®.

Wynik M-Score ma za zadanie informowac uzytkownika o prawdopodobien-
stwie wystgpienia manipulacji w danych finansowych, co nie jest jednoznaczne
ze stwierdzeniem, ze w badanych spotkach sklasyfikowanych jako manipulatorzy

2 Warto podkresli¢, ze w literaturze wystepuja dwie wersje modelu Beneisha. Obok podstawo-
wego modelu uwzgledniajacego osiem zmiennych, funkcjonuje rowniez model pigcioczynni-
kowy, pomijajacy zmienne SGAI, DEPI oraz LVGI, z identycznymi warto$ciami wspotczyn-
nikéw dla pozostatych zmiennych.

3 Takie okre$lenia beda stosowane w dalszej cz¢$ci opracowania.
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z calg pewnoscig doszlo do nieprawidlowosci, a w podmiotach z drugiej grupy
manipulacje nie miaty miejsca. Jak wskazuje sam autor modelu, uzyskanie takiej
pewnosci wymaga bardziej wnikliwej analizy, ktorej jednym z elementéw moze
by¢ na przyktad porownanie warto$ci poszczegolnych zmiennych objasniajacych
z wartosciami referencyjnymi (Beneish, Lee, Nichols, 2013).

4. Wykorzystanie i ocena skutecznosci modelu
Beneisha przez innych autorow

Dorobek publikacyjny odnoszacy si¢ do modelu Beneisha mozna podzieli¢ na trzy
grupy. Najbardziej popularnym podej$ciem wsrod autorow jest wykorzystywanie
modelu Beneisha do oszacowania skali zjawiska manipulacji wynikami w r6z-
nych krajach.

R. Kaur, K. Sharma i A. Khanna (2014) przeanalizowali dane 332 spotek indyj-
skich z réznych sektorow w latach 2012 1 2013. Wyniki ich badan sugeruja, ze naj-
wicksza skala manipulacji wystgpowata w spotkach z sektora IT (32%) oraz handlu
(31%). Ciekawym spostrzezeniem byt rowniez fakt, ze spotki z najgorszymi wynika-
mi, niezaleznie od sektora, w ramach ktorego funkcjonowaty, zostaty zaklasyfikowane
przez model jako manipulatorzy. F. Paolone i C. Magazzino (2014) badali sprawozdania
1809 wioskich spotek akcyjnych w latach 2005-2012. Za punkt graniczny uznali oni
warto$¢ M-Score na poziomie —1,78 1 stwierdzili, ze az w 51,4% analizowanych przy-
padkow mogto dochodzi¢ do manipulacji wynikami. E. Kara, M. Korpi 1 M. Ugur-
lu (2015) dokonali analizy sprawozdan 132 spétek tureckich notowanych na gietdzie
w Istambule, zaliczanych do sektora przemystowego, w okresie 2010-2012. W ich
badaniu az 66 podmiotow zostato zaklasyfikowanych do grupy manipulatorow.

S. Repousis (2016) w swoich analizach dotyczacych lat 2011-2012 wykazat,
ze 7 25,5 tysigca greckich spotek poddanych analizie blisko 8,5 tysigca (33%) osia-
gnelo warto$¢ M-Score przekraczajacg —2,22, co moze sugerowacé relatywnie duza
skale manipulacji. Roznice w poziomie wskaznikow DSRI, AQI, SGAL LVGI, GMI
oraz SGI migdzy grupa domniemanych manipulatorow i niemanipulatoréw oka-
zaly si¢ statystycznie istotne.

Wspomniane publikacje obejmowaty liczne grupy podmiotéw, jednak duzym
ograniczeniem tego typu badan jest fakt, ze nie podjeto w nich proby oceny sku-
tecznosci tego narzedzia, czyli weryfikacji, czy spotki wskazane jako manipula-
torzy rzeczywiscie dokonywaty manipulacji.

Wyniki badan N.H. Anh i N.H. Linh (2016) na probie 229 spoétek niefinan-
sowych notowanych na wietnamskiej gietdzie wskazaty, ze problem manipulacji
wynikami w latach 2013—-2014 dotyczyt az 48,4 % podmiotow. Wskazania modelu
Beneisha okazaty si¢ spdjne z raportami audytorow.
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Drugi typ analiz bazuje na studiach przypadkéw pojedynczych przedsie-
biorstw, a wiec nie moze by¢ przenoszony na szerszg grupe podmiotow i uogélnia-
ny. Przyktadem moze by¢ wykorzystanie modelu Beneisha obok modelu Altmana
w studium przypadku Enronu, opracowane przez M. Mahama (2015), malezyj-
skiej spotki dokonujacej manipulacji (Omar i in., 2014) czy spotki stowackiej (Pe-
trik, 2016).

Trzecig grupe stanowia publikacje, w ktorych autorzy probujg oceni¢ sku-
teczno$¢ identyfikacji przedsigbiorstw jako manipulatorow lub niemanipulatorow.
Badania przeprowadzone przez Tarjo i H. Herawati (2015) w latach 2001-2014
objely 35 indonezyjskich spotek, w stosunku do ktorych instytucje nadzorujace
rynek kapitalowy przeprowadzily postepowania wskazujace na oszustwa w spra-
wozdaniach finansowych. Kazdej ze spotek przypisano rowniez par¢ — podmiot
z tego samego sektora o zblizonej wartosci aktywow. Analizy wykazaty, ze przy
wykorzystaniu o§mioczynnikowego modelu Beneisha udato si¢ poprawnie zakla-
syfikowac 77% manipulatoréw i 80% niemanipulatorow.

Nizsza skutecznos¢ wykazaty badania P. Marinakisa (2011). Dokonat on anali-
zy 185 spotek brytyjskich, w stosunku do ktorych w okresie od 1994 do 2006 roku
komitet Financial Reporting Council zglosit zastrzezenia dotyczace wiarygodnosci
sprawozdan finansowych. Wynika z nich, ze model Beneisha w probie estymacyj-
nej poprawnie identyfikowat od 52% do 62% manipulatorow przy btednym zakla-
syfikowaniu od 8,4% do 19,4% spotek niedokonujgcych manipulacji, w zaleznosci
od przyjetej wartosci granicznej. Dla proby kontrolnej wartosci te wyniosty odpo-
wiednio 42—57% oraz 7-10%. Model wzbogacony o dodatkowe zmienne uwzgled-
niajace udziat wynagrodzenia rewidenta w sumie bilansowej (Audit Fees to Total
Assets Index — AUDI), efektywna stopg opodatkowania (Effective Tax Rate Index
— EFTAX) oraz stosunek wynagrodzen dyrektoréw do przychodow ze sprzedazy
(Directors Remuneration to Sales Index — DIRSI) pozwolit zwigkszy¢ liczbe po-
prawnie klasyfikowanych podmiotow.

Badania przeprowadzone przez zespot w sktadzie M. E.M. Kamal, M.F.M. Sal-
leh i A. Ahmad (2016) dla 17 spétek z malezyjskiego rynku kapitatowego, prze-
ciwko ktorym w latach 19962014 zostato wszczete postepowanie komisji papie-
réw wartos$ciowych i gietd, wykazaty, ze model Beneisha poprawnie identyfikowat
82% manipulatorow.

Mimo przeprowadzenia szerokich studiow literaturowych autorce nie uda-
fo si¢ znalez¢ badan oceniajacych skutecznos¢ modelu Beneisha w warunkach
polskich.
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5. Metodyczne aspekty badania

Ze wzgledu na dostepnos$¢ danych autorka skupita si¢ w badaniu na spoétkach
notowanych na Gietdzie Papierow WartoSciowych w Warszawie i New Con-
nect. Ocena skuteczno$ci modelu Beneisha wymaga w pierwszej kolejnosci
zdefiniowania kryterium uznania spotki za manipulatora i zidentyfikowania
podmiotow, spetniajacych to kryterium. Dla obserwatora z zewnatrz, ktory
nie posiada wielu niezbednych informacji na temat spotki, nie jest mozliwe
do zweryfikowania, czy w przedsigbiorstwie dochodzito do manipulacji ma-
jacych na celu swiadome znieksztatcenie wynikow, poniewaz z oczywistych
wzgledow spotki nie przyznajg si¢ do tego. Jedynymi ewidentnymi dowodami,
ze dochodzito do manipulacji w sprawozdaniach finansowych, moga by¢ po-
wazne zastrzezenia biegtych rewidentow lub post¢powania wszczynane przez
rozne organy nadzoru (np. komisje nadzoru finansowego, urzedy skarbowe)
zakonczone natozeniem sankcji. Dla potrzeb badania przyjeto, ze podstawg za-
kwalifikowania podmiotu jako manipulatora bedzie negatywna opinia audyto-
ra o sprawozdaniu lub raporcie okresowym lub odmowa jej wydania w latach
2014-2017. Rok sprawozdania, w stosunku do ktérego audytor wyrazit nega-
tywna opini¢ badZz odmowit jej wydania, uznano za przedziat, w ktorym do-
szto do manipulacji (rok 7). W ten sposob zidentyfikowano 24 spétki, ktérym
nastepnie przypisano pare (spotke kontrolng) w postaci podmiotu z tego same-
go sektora, prowadzacego mozliwie jak najbardziej zblizony rodzaj dziatalno-
sci, w ktorym w badanym okresie nie wystepowaly problemy ze sprawozda-
niem, a takze inne zdarzenia, jak na przyktad restrukturyzacja, upadtosc, czy
brak walnego zgromadzenia w kodeksowym terminie. Najwicksze trudnosci
w polaczeniu podmiotow w pary pojawity si¢ w przypadku spotek zaliczonych
do sektora energetycznego i ,,innych dobr konsumpcyjnych” ze wzgledu na ich
unikatowos¢. Szczegdtowe informacje dotyczace klasyfikacji spotek przed-
stawiono w zalaczniku 1. W ten sposdb wyodrebniono dwie grupy: pierwsza,
zawierajaca podmioty, w ktorych wystapit problem z wiarygodnoscia danych
finansowych oraz druga, uwzgledniajaca jednostki, w ktorych problem u tego
nie zidentyfikowano, stanowiacg grup¢ kontrolng.

Nastepnie zebrane zostaty dane finansowe niezbedne do obliczenia wartosci
wskaznikow bedacych sktadowymi modelu. Analizie w ramach kazdej pary spo-
tek poddawano rok manipulacji (rok 7) oraz rok poprzedzajacy (rok ¢ — 1), co wy-
magato zgromadzenia danych za trzy lata obrotowe (od #— 2 do 7). Wyjatkami byty
spotki Qumak i Vistal, dla ktorych odmowa wydania opinii przez audytora miata
miejsce w 2017 roku i dotyczyta raportu poétrocznego. W tych dwoch przypadkach,
ze wzgledu na brak sprawozdania za 2017 rok, za rok manipulacji przyjeto rok
2016. Podstawg obliczen byty informacje zawarte w sprawozdaniach skonsolido-
wanych, o ile spotka je przygotowywata. Dane pobrano z bazy Notoria, a w przy-
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padku ich braku lub nieckompletnosci byly one szczegotowo analizowane i uzupet-
niane na podstawie sprawozdan badanych podmiotow.

W przypadkach gdy wskaznika nie dato si¢ obliczy¢ ze wzgledu na wyste-
powanie warto$ci zerowych w mianowniku, podobnie jak to zrobit M. Beneish,
a za nim takze inni autorzy badajacy skuteczno$¢ jego modelu, obserwacja nie
byta eliminowana, a wskaznikowi przypisywane bylty wartosci ,,neutralne”, rowne
1. Podobnie postgpowano w przypadku braku mozliwosci obliczenia wskaznika,
na przyktad ze wzgledu na uktad sprawozdania.

Elementem wymagajacym komentarza jest rOwniez zastosowane podej-
$cie do warto$ci znaczaco odbiegajacych od pozostatych w probie. Powszech-
nym zabiegiem jest odcinanie wartosci skrajnych. Autorka przeprowadzi-
ta analiz¢ danych zaréwno bez dodatkowej korekty, jak i przy winsoryzacji
na poziomie 5% goérnych i dolnych warto$ci. Wyniki obu analiz okazaty si¢
zbiezne, dlatego prezentacji i omowieniu podlegaja jedynie wnioski z bada-
nia na podstawie danych bez korekty. Wybrane statystki rozktadow wskaz-
nikow obliczonych dla grupy manipulatoréw oraz niemanipulatoréw zapre-
zentowano w tabeli 4.

Tabela 4. Parametry rozktadéw oraz ich poréwnanie w grupie manipulatoréw i niemanipulatorow

Test réwnosci
L. Manipulatorz Niemanipulatorz Srednich

EEkachll b ' i ! U Manna-Whitneya

n G J-B n c J-B U 4 )4

DSRI 23,54 139,04 |4400,29| 1,00 |0,26 1,40 936,0 | 1,58 [0,11
GMI 1,06 0,24 102,88 | 0,99 |0,05| 382,38 1147,0 | -0,03 | 0,97
AQI 0,91 3,57 657,30 | 1,02 |0,44 19,18 1058,0 | —0,69 | 0,49
SGI 12,08* | 79,27 | 4433,47 | 1,05%|0,18 5,98** | 510,0 | —4,70 | 0,00
DEPI 1,22 1,16 690,41 1,01 |0,45| 2062,44 1100,0 | 0,38 | 0,71
SG&A 1,84% | 2,78 915,37 | 0,98%|0,18 5,33*%* | 874,0 | 2,03 |0,04
Lvi 1,63* | 1,67 625,08 | 1,10*%| 0,38 | 1103,25 636,0 | 3,78 |0,00
TATA -0,41* | 0,84 | 1035,67 | —0,07* | 0,09 68,32 709,0 | 3,24 | 0,00

*Wskazniki, ktérych sredni poziom réznit sie w grupie manipulatoréw i niemanipulatorow w sposob statystycznie
istotny (p = 0,05).
**Wskazniki o rozktadzie normalnym - test rozktadu normalnego Jarque'a-Bera x*(2) = 5,99, a = 0,05.

Zrédito: opracowanie wiasne

Z przedstawionego w tabeli 4 zestawienia wynika, ze rozktady wartosci
wskaznikow jedynie w dwoch przypadkach — SGI oraz SG&A dla grupy nie-
manipulatoréw miaty rozktad normalny. Ksztatt pozostatych rozktadéw nie byt
zgodny z normalnym, co wskazuje na wystgpowanie obserwacji znacznie roz-
nigcych si¢ od wartosci $redniej danego wskaznika w obu badanych grupach
spotek. Aby ocenié, czy réznice w poziomie Srednich warto$ci wskaznikow
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w obu grupach byly statystycznie istotne, wykorzystano test U Manna-Whit-
neya, ktory potwierdzit wystgpowanie roznic $rednich dla wskaznikoéw SGI,
SG&A, LVI oraz TATA.

Podstawa oceny skutecznos$ci modelu byty powszechnie stosowane miary sta-
tystyczne wykorzystywane w celu wyznaczenia krzywej ROC, takie jak: czutos§¢
1 swoisto$¢ oraz wartos¢ predykcyjna dodatnia i ujemna, iloraz wiarygodnosci wy-
niku dodatniego i ujemnego oraz doktadno$¢. Szczegdtowy opis tych miar wraz
z ich interpretacja przedstawiono w zataczniku 1.

6. Ocena skutecznosci modelu na przyktadzie
polskich spétek

W celu oceny skutecznos$ci modelu Beneisha dla emitentow z rynku gietdowe-
go i alternatywnego postawiono hipoteze badawcza, iz model Beneisha pozwoli
przynajmniej w 75% przypadkow poprawnie klasyfikowac spotki do grupy ma-
nipulatoréw i niemanipulatoréw na podstawie danych z roku, ktérego dotyczyty
nieprawidtowosci lub roku poprzedzajacego.

Pierwotnie przyjeto, ze punktem odcigcia bedzie wartos¢ najczesciej wskazy-
wana w badaniach innych autorow, tj. —2,22, dopuszczajac mozliwos¢ jego prze-
suniecia, gdyby skutecznos¢ modelu okazata si¢ wyzsza dla innej wartosci roz-
nicujace;j.

Wartosci wskaznika M-Score dla grup spétek manipulatoréw i niemanipu-
latoréw zaprezentowano w tabeli 5. Kolorem szarym oznaczono przekroczenie
warto$ci —2,22 uznanej za punkt odciecia, czyli klasyfikacje przez model do gru-
py manipulatorow.

Z przedstawionych danych wynika, ze w przypadku spotek manipulatorow
model nie zawsze jednoznacznie identyfikuje problem w roku manipulacji. W roku
t warto$¢ M-Score tylko w 50% obserwacji przekroczyta zalecany poziom. W roku
poprzedzajacym dla 10 z 24 podmiotow wartos¢ wskaznika byta powyzej warto-
$ci progowej. Nalezy jednak pamietac, ze baza Notoria zawiera dane, ktore mogly
podlega¢ korekcie po decyzji audytora. W jednej trzeciej podmiotow zakwalifi-
kowanych do grupy manipulatorow w zadnym z analizowanych okresow poziom
M-Score nie wykazat probleméow.

W przypadku grupy niemanipulatorow 75% spdlek zostato poprawnie skla-
syfikowanych. W roku ¢ model wskazywal na manipulacje wynikiem w 4 pod-
miotach, za§ w roku 7 — 1 w trzech podmiotach. Warto zauwazy¢, ze w roku ¢ — 1
warto$ci M-Score byty bliskie warto$ci progowe;.

Tylko dla jednej spotki wskaznik w obu badanych okresach nieznacznie prze-
kroczyt zalecany poziom. Skuteczno$¢ klasyfikacji przedstawiono w tabeli 6.
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Tabela 5. Warto$ci M-Score dla badanych grup spotek

Manipulatorzy t—1 t t—1 t Niemanipulatorzy
Admiral Boats 3,51 -4,03 -2,51 —1,69 | Robinson Europe
Alma Market -4,09 -7,52 2,21 —2,54 | Emperia Holding
Aton-HT 17,46 6,55 —2,86 | 2,86 |Krynicki Recykling
BGE 7,28 -7,21 -2,76 —2,69 |Energa
Calatrava Capital -1,40 —4,66 -3,82 —2,87 | Skyline Investments
Drewex -5,28 -2,08 2,75 -2,65 |KPD
Drop -2.82 -6,50 -2.,35 —2,63 | Orzet Biaty
Euroinvestment/Vision 882,76 | 480,77 -3,36 2,36 | ATM Grupa
Fiten —0,69 -1,93 -3,46 -2,87 | Tauron
Fota —-4.91 2,44 -2,19 —2,05 |Intercars
Genesis Energy -7,51 7,28 -3,16 —2,44 | Kogeneracja
Ideon —4,47 1,60 3,54 -2,55 |GTC
Imagis -9,81 -2,96 -1,99 —2,73 | Neptis
Mediatel 3,11 13,36 2,79 -3,91 |[MNI
Novavis 12,1 -2,37 2,46 | —-4,99 |ZE PAK
PBG -1,90 -2.44 -2,60 —1,86 | Polimex Mostostal
PC Guard 4,02 -1,31 -2,64 -2,71 | Asseco BS
Petrolinvest -3,55 —1,66 -2,81 -3,21 |Lotos
Platynowe Inwestycje -2,96 | —13,66 -3,04 —2,32 | Capital Park
Qumak -9,97 -3,23 -2,53 -2,49 | Comarch
Redwood Holding -3,36 -2,18 -2,50 -2,05 [Rafamet
Regnon —1,57 —2,03 -2,49 —2,94 | Komputronik
Stoppoint -3,00 | 31,52 -3,10 -2,58 |Black Point
Vistal Gdynia 2,24 -1,7 -3,06 —2,33 |Budimex
Min./Maks. -31,52/882,76 —-4,99/-1,69 Min/Max

Zrédio: opracowanie wiasne

Tabela 6. Skutecznos¢ klasyfikacji badanych podmiotéw dla M-Score = -2,22

Model Rzeczywistose Manipulatorzy Niemanipulatorzy Suma
Wskazania prawdziwie Btad I typu wskazania
Manipulatorzy pozytywne (TP) falszywie dodatnie (FP) 22
16 6
Btad II typu wskazania Wskazania prawdziwie
Niemanipulatorzy fatszywie negatywne (FN) negatywne (TN) 26
8 18
Suma 24 24 n=48

Zrédio: opracowanie wiasne

Tak przyjete kryterium klasyfikacji pozwolito wlasciwie zidentyfikowac 67%
manipulatoréw 1 75% niemanipulatoréw, czyli tacznie poprawnie sklasyfikowa-
ne zostato 71% badanych podmiotow. Najwickszg skutecznos¢ model uzyskat
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dla punktu granicznego z przedziatu od —2,04 do —1,98 wiacznie, gdzie blednie
zidentyfikowanych zostato 42% manipulatorow i1 8% niemanipulatoréw, a tacz-
na doktadnos¢ klasyfikacji wyniosta 75%. Szczegdétowa oceng wlasciwosci dia-
gnostycznych modelu dla progu —2,22 oraz —1,98 przedstawiono zbiorczo w za-
faczniku 1.

Analiza uzyskanych wynikéw pozwolita na zaobserwowanie dwoch cieka-
wych zjawisk, ktore moga stanowic skuteczniejsza podstawe réznicowania spotek
manipulatoréw i niemanipulatorow. Po pierwsze, obserwacja gornych i dolnych
zakresow realizowanych wartosci M-Score prowadzi do wniosku, ze rozpigtosé
wynikow jest znacznie wicksza w przypadku manipulatorow. Wsrdd niemanipula-
torow nie obserwowano wartosci mniejszych od —5 ani wigkszych niz —1,68. Gdy-
by zatem uznaé, ze watpliwosci dotyczace jakosci sprawozdania powinny budzié
nie tylko warto$ci M-Score powyzej —1,98, ale réwniez te ponizej —5, to takie po-
dej$cie umozliwitoby poprawne zidentyfikowanie po 92% podmiotdéw (22 spot-
ki) z kazdej grupy.

Drugie spostrzezenie dotyczy zmian warto$ci wskaznika w roku manipulacji
w stosunku do roku poprzedzajacego. W przypadku manipulatorow zakres zmian
wynosit od 1 do blisko 950%, ze $rednig zmiang na poziomie 53%, podczas gdy dla
niemanipulatorow zakres zmian miescit si¢ w przedziale od 0,3 do 103%, ze $red-
nig wynoszaca 7,5%. Szczegdlowe wyniki analizy przedstawia tabela 7, w ktorej
kolorem szarym oznaczono przekroczenie poziomu 34%.

Spotki, w ktorych warto§¢ wskaznika M-Score zmienita si¢ o ponad 34%,
w wigkszosci okazywaty sie¢ manipulatorami. Skuteczno$¢ klasyfikacji na podsta-
wie tego kryterium byta zdecydowanie wyzsza niz w przypadku wykorzystania
jedynie wartosci M-Score, co zaprezentowano w zataczniku 1. Zastosowane po-
dejscie pozwolito na zwigkszenie doktadnosci 1 poprawne rozpoznanie 85% ana-
lizowanych podmiotow.

Tabela 7. Wartosci zmian wskaznika M-Score w roku t w stosunku do roku t — 1

Manipulatorzy Wiﬁz:;?izqivgfjigna Niemanipulatorzy
Admiral Boats 214.9% 32,6% Robinson Europe
Alma Market 83,9% 15,0% Emperia Holding
Aton-HT 62,5% 0,3% Krynicki Recykling
BGE 1,0% 2.,7% Energa
Calatrava Capital 233,5% 24,8% Skyline Investments
Drewex 60,7% 3,5% KPD
Drop 130,2% 12,0% Orzel Bialy
Euroinvestment/Vision 45,5% 29,8% ATM Grupa
Fiten 179,5% 17,3% Tauron
Fota 50,3% 6,4% Intercars
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Manipulatorzy wi:;:;jl;j‘zl‘iv;folijna Niemanipulatorzy
Genesis Energy 197,0% 23,0% Kogeneracja
Ideon 64,2% 27,8% GTC
Imagis 69,9% 37,2% Neptis
Mediatel 529,7% 40,2% MNI
Novavis 119,6% 102,7% ZE PAK
PBG 28,6% 28,5% Polimex Mostostal
PC Guard 132,5% 2,8% Asseco BS
Petrolinvest 53,1% 14,5% Lotos
Platynowe Inwestycje 361,4% 23,6% Capital Park
Qumak 67,6% 1,5% Comarch
Redwood Holding 35,1% 18,0% Rafamet
Regnon 29,4% 17,8% Komputronik
Stoppoint 949,7% 16,8% Black Point
Vistal Gdynia 24.,4% 24,0% Budimex
Min 1,0% 0,3% |Min
Max 949,7% 102,7% Max
Srednia 53,2% 7,5% | Srednia

Zrodto: opracowanie wiasne

7. Wnioski i ograniczenia

Poréwnujac otrzymane wyniki z rezultatami badan innych autoréw, stwierdzi¢
mozna, ze poprawnos¢ klasyfikacji polskich spotek, w ktérych wystapity proble-
my z wiarygodnosciag sprawozdan finansowych, w oparciu o graniczny poziom
M-Score réwny —2,22, byta wyzsza niz w przypadku badan prowadzonych dla
rynku brytyjskiego, lecz nizsza niz dla rynku indonezyjskiego czy malezyjskie-
go. W zakresie poprawnej klasyfikacji podmiotéw do grupy niemanipulatoréw
na polskim rynku model Beneisha sprawdzit si¢ najgorzej, gdyz jego 75-procen-
towa poprawnos¢ klasyfikacji w tym obszarze byta nizsza niz u pozostatych au-
torow, gdzie kazdorazowo przekraczata 80%. Doktadnos¢ modelu w warunkach
polskich wyniosta 71% lub 75% dla punktow granicznych wynoszacych odpo-
wiednio —2,22 oraz —1,98 i byla nizsza niz w badaniu Tarjo i N. Herawati (2015),
w ktorym poprawnie sklasyfikowane zostato blisko 79% wszystkich spotek.

Z przeprowadzonych analiz wynika, ze model Beneisha moze by¢ skutecznym
narzedziem do wstepnej identyfikacji manipulacji danymi finansowymi, jednak
interpretujgc wyniki badania, nalezy mie¢ na wzgledzie kilka istotnych ograni-
czen. Analizie poddano relatywnie niewielkg grupe podmiotéw, poniewaz nieta-
two dotrze¢ do informacji na temat nieprawidtowosci w sprawozdaniach finanso-
wych. Tak mata liczba obserwacji nie pozwolita na wydzielenie grupy kontrolnej,
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na ktorej mozna by potwierdzi¢ skutecznos¢ przyjetych kryteriow klasyfikacji. Be-
dzie to mozliwe w nastgpnym kroku, w miar¢ pojawiania si¢ kolejnych informacji,
ktore pozwolg zwigkszy¢ liczbe spotek klasyfikowanych jako manipulatorow.

Drugim ograniczeniem, na ktore warto zwroci¢ uwagg, jest fakt, ze przypi-
sujac podmiotom z grupy manipulatoréw pare, nie zawsze udaje si¢ dobrac¢ spotke
na tyle podobna, aby odwzorowa¢ wszystkie cechy mogace wplywaé na zakres
manipulacji. Przyktadem moga tu by¢ spotki z sektora energetycznego zaliczone
do grupy manipulatoréw. ktére byly podmiotami relatywnie matymi, notowany-
mi na rynku alternatywnym i prowadzacymi dziatalno$¢ gtoéwnie w zakresie od-
nawialnych zrodet energii i nie bytlo mozliwosci dobrania do pary spotek z pozy-
tywna opinig rewidenta posiadajacych taka charakterystyke.

Ponadto nawet w przypadku wydania pozytywnej opinii przez audytora na-
lezy to raczej utozsamia¢ z brakiem podstaw do uznania spétki za manipulato-
ra niz z gwarancja, ze wszystkie liczby w sprawozdaniu zostaty przedstawione
W sposob obiektywny.

Poniewaz analiza obejmuje podmioty z réznych sektoréw i na przestrzeni roz-
nych okresow, potencjalnym problemem moga by¢ réznice w sprawozdaniach,
bedace wynikiem specyfiki prowadzonej dziatalnosci, oraz zmiany zachodzace
w czasie (np. w otoczeniu rynkowym). Podobnie jak w przypadku powszechnie
znanego modelu Altmana, wykorzystywanego do prognozowania bankructwa,
konieczne moze okazac si¢ okresowe dopasowanie wspotczynnikéw modelu.

Mimo wspomnianych ograniczen badanie skutecznosci modelu Beneisha
na przyktadzie polskich spotek kapitalowych moze stanowi¢ kolejny gtos w global-
nej dyskusji na temat metod wykrywania manipulacji danymi finansowymi.
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Effectiveness of the Beneish Model in Detecting Financial Statement Manipulations

Abstract: The aim of this study is to verify whether Beneish M-Score model can be useful in detect-
ing Polish companies involved in earning management practices that lead to adverse or disclaimer
of auditors’ opinion. The sample covers 24 pairs of firms listed on Warsaw Stock Exchange or New
Connect (alternative market). The findings generally indicate that with —2.22 point cut-off the model
was able to identify 67% of manipulators and 75% non-manipulators correctly. The accuracy of the
model improved from 71% to 75% after shifting the cut-off point to —1.98. Another observation was
that high changes in M-Score values turned out to be better indicator of manipulation and the classi-
fication based on 35% change in year-to-year values reached 85% accuracy.

Keywords: Beneish Model, M-Score, financial statement manipulation, Poland, listed companies
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