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(Streszczenie)

Wygtadzanie dochodu nie jest zjawiskiem nowym na rynku, jednak jest istotne z punktu widzenia
oceny wynikow podmiotu gospodarczego. Istotnym problemem w badaniu efektu wygtadzania
dochodu przedsigbiorstw jest wybor odpowiednich narzgdzi. Metody pomiaru wygladzania dochodu
powinny by¢ obiektywne oraz relatywnie tatwe w uzyciu.

Celem artykutu byto uzyskanie odpowiedzi na pytanie, czy w polskich spétkach publicznych
wystepuje efekt wygladzania dochodu. W badaniu wykorzystano metodg regresji panelowe;j
z efektami stalymi do oszacowania teoretycznych warto$ci niepienigznych sktadowych wyniku
finansowego Accruals, ktdre pordwnano z warto$ciami rzeczywistymi. Przeprowadzone badanie
efektu wygtadzania dochodu dostarcza pewnych dowodow, iz w polskich spotkach publicznych
moglo zachodzi¢ to zjawisko.

Stowa kluczowe: wygtadzanie dochodu; wyniki przedsigbiorstw

Klasyfikacja JEL: G3
1. Wstep

Rola zysku netto jako miary kondycji finansowej przedsigbiorstwa, jak réwniez
jako wyznacznika jakos$ci zarzadzania przedsi¢biorstwem jest ciagle znaczaca. Co-
raz czesciej jednak zwraca si¢ uwage na to, ze to przeptywy pieni¢zne odgrywaja
wigksza rol¢ jako obiektywny, niepoddajacy si¢ tatwym manipulacjom probierz sy-
tuacji podmiotu gospodarczego. Utrata zaufania do wyniku finansowego wigzana
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jest z serig przypadkow naduzywania instrumentow polityki bilansowej, a czasami
wre¢ez fatszowania wynikoéw finansowych. Jednak nalezy podkresli¢, ze wartos¢
informacyjna rzetelnie wyznaczonego wyniku finansowego pozwala na pehiejsze
poznanie ekonomicznych efektéw funkcjonowania przedsigbiorstwa niz jest to
mozliwie na podstawie analizy przeplywow finansowych. Utrata zaufania do tak
waznej kategorii ekonomicznej jak wynik finansowy nie jest jedynym skutkiem
zarzadzania przez przedsigbiorstwa tre$cig sprawozdan finansowych. Zjawisko
wygtadzania dochodow moze bowiem nies$¢ za sobg istotne, nie zawsze nega-
tywne, konsekwencje zardwno z punktu widzenia praktyki, jak i teorii finansow.

W odniesieniu do interesariuszy przedsigbiorstw, takich jak inwestorzy,
wierzyciele, kontrahenci czy pracownicy, zarzadzanie wynikiem finansowym
moze wplywac na percepcjg ponoszonego przez nich ryzyka, a w konsekwencji
na racjonalnos¢ podejmowanych decyzji.

Z punktu widzenia teorii wygtadzanie dochodu moze utrudnia¢ zrozumienie
prawidlowosci zachodzacych w zakresie decyzji finansowych i inwestycyjnych
przedsigbiorstw. Pojawia si¢ zatem potrzeba wskazania metod pozwalajacych
na obiektywna identyfikacj¢ tych podmiotow, w przypadku ktoérych na skutek
stosowania narzedzi polityki bilansowej wynik bilansowy podlega znacznym
znieksztalceniom. Istotna jest takze odpowiedz na pytanie, w jaki sposob przed-
sigbiorstwa wygtadzaja dochody, a takze, jakie czynniki sktaniajg zarzadzajacych
do tego typu dzialan. Badania dotyczace tego problemu moga okazac si¢ przydatne
réwniez przy formutowaniu postulatow dotyczacych zmian w regulacjach z za-
kresu polityki informacyjnej przedsigbiorstw, jak i w standardach rachunkowosci.
Umiejetnos¢ identyfikacji sektorow oraz przedsigbiorstw, w ktérych nadmiernie
wygtadza si¢ dochody, moze okaza¢ sig takze bezcenna przy korygowaniu wycen
przedsigbiorstw. Uwzglednienie zjawiska wygtadzania dochodu moze stanowic¢
wazny element w wyjasnieniu prawidtowosci zachodzacych w zakresie ksztal-
towania struktury kapitatu przedsigbiorstw.

Celem artykutu jest uzyskanie odpowiedzi na pytanie, czy polskie spotki pu-
bliczne wygladzaja dochody oraz czy mozna w obiektywny sposob zidentyfikowaé
podmioty stosujace praktyki zarzadzania wynikiem finansowym.

W badaniach nad zjawiskiem wygtadzania dochodu stosuje sig zroznicowa-
na metodyke; od prostych obserwacji symetrii rozktadu wskaznikéw opartych
na zysku netto' — metoda ta ogranicza si¢ jedynie do wykrywania przypadkow,

' Zob. T. Schabek, J. Gajdka, J. Brzeszczynski, Zarzqdzanie zyskiem w polskich spotkach
gieldowych, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu nr 89, Wroctaw
2010, s. 291-298.
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w ktorych przedsigbiorstwa wygladzaja dochdd po to, by unikna¢ straty badz
odchylenia wyniku od wartosci progowej, po bardziej ztozone metody oparte
o analizg¢ niepienigznych sktadowych wyniku finansowego (ang. Accruals).
W niniejszym artykule zostanie wykorzystana metodyka bazujaca na analizie
dyskrecjonalnych, niepienigznych sktadowych wyniku finansowego. Zastosowana
metoda pozwala wskaza¢ przypadki nietypowych odchylen wartosci niepienigz-
nych sktadowych wyniku finansowego.

2. Cele wygtadzania dochodu a sposoby wygtadzania dochodu

Probujac odpowiedzie¢ na pytanie, czy wyniki finansowe podlegaja ,,wygta-
dzaniu”, nalezy w pierwszej kolejnosci wykaza¢, ze tego typu dziatania moga
przynies¢ przedsigbiorstwom lub ich zarzadom konkretne korzysci lub przynaj-
mniej leza w ich interesie. Innymi stowy, aby zrozumie¢ mechanizm dzialania
menedzerow, najpierw nalezy poznac jego motywy.

W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ na r6zne motywy wygtadzania docho-
du. Wsrdd najezesciej wymienianych powodow jest zabezpieczenie interesow
cztonkoéw zarzadow. A. Arya, J. Glover oraz S. Sunder twierdza, ze menedzerowie
moga wygtadza¢ dochody, aby uzyskac premig za osiagnigte cele lub by chroni¢
swoje miejsce pracy®. Z kolei D. Fudenberg i J. Tirole postawili hipoteze, ze
menedzerowie angazuja si¢ w wygtadzanie dochodéw z obawy o utrzymanie
swoich pozycji lub po to, by unikna¢ interwencji wiascicieli, w wyniku ktérych
zmniejszeniu mogtyby ulec prywatne korzysci zarzadzajacych’. M. DeFond
1C. Park uwazaja, ze menedzerowie podmiotéw osiagajacych stabe (dobre) wyniki
w biezacym okresie i oczekujacy dobrych (stabych) wynikow w nastepnym okre-
sie podejmujq dzialania ksiggowe zwigkszajace biezace dochody (zmniejszajace
dochody) w celu zmniejszenia zagrozenia dla swoich posad®.

Wymienione motywy wygtadzania dochodu moga sugerowac, ze do ,,wygla-
dzania” dochodzi glownie wtedy, gdy wystgpuje prawdopodobienstwo wykazania
przez przedsigbiorstwo straty lub gdy zagrozone jest uzyskanie pewnych progo-
wych warto$ci wyniku finansowego. W zwiazku z tym, badania uwzglgdniajace
jedynie tego typu motywy dziatan majacych na celu wygtadzanie dochodu

2 A.Arya, J. Glover, S. Sunder, Earnings management and the revelation principle, Review of

Accounting Studies 1998/3, s. 7-34.

D. Fudenberg, J. Tirole, 4 theory of income and dividend smoothing based on incumbency
rents, Journal of Political Economy 1995/103 (1), s. 75-93.

M. DeFond, C. Park, Smoothing income in anticipation of future earnings, Journal of Accounting
and Economics 1997/23 (2), s. 115-139.

3
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koncentruja si¢ na analizach przypadkow, w ktorych wysokos$¢ wykazywanego
dochodu oscyluje wokot wielkosci progowych.

Jednak nalezy podkresli¢, ze powody, dla ktorych zarzadzajacy wygtadzaja
wyniki, nie musza by¢ bezposrednio zwiazane z korzysciami menedzerow, lecz
z interesem przedsigbiorstw, ktorymi kieruja. Interes ten moze by¢ zwiazany z do-
stepem przedsigbiorstw do finansowania zewngtrznego. Jak wynika bowiem z badan
S.G. Badrinatha, G.D. Gaya oraz J.D. Kale’a, inwestorzy instytucjonalni unikaja
inwestycji w przedsigbiorstwa, ktore doswiadczaja znacznych wahan wynikow fi-
nansowych’. Wygtadzanie dochodu pomaga zatem przyciagna¢ duzych inwestorow.

Wygtadzanie dochodu moze nie tylko wplywa¢ na dostgp przedsigbiorstw do
kapitatu — ale takZe na jego koszt. Wedtug B. Truemana i S. Titmana wygtadzanie
dochodow zmniejsza postrzegane przez wierzycieli prawdopodobienstwo niewypta-
calnosci przedsigbiorstw, a w zwiazku z tym wplywa na obnizenie kosztu finansowania
obcego®. Z kolei J. Francis, R. LaFond, PM. Olsen i K. Schipper dowiedli, Ze przed-
sigbiorstwa wygtadzajace dochody charakteryzuja si¢ nizszym kosztem kapitahu’.

Przyjmujac, ze podmioty gospodarcze wygladzaja dochody po to, by wplynaé
na obnizenie kosztu kapitatu, nalezatoby oczekiwac, ze beda one postgpowac
W nieco inny sposob niz przedsigbiorstwa, ktore daza do osiagnigcia pewnego
progowego poziomu zysku. W ich przypadku wazne bgdzie ograniczenie zmien-
no$ci wyniku finansowego, a nie osiagnigcie jego wartosci progowe;j.

Zarzadzajac wynikiem, menedzerowie moga rowniez dziala¢ w interesie ak-
cjonariuszy. A.M. Goel i1 A.V. Thakor stwierdzili, ze przedsigbiorstwa wygladzaja
dochody, aby zredukowa¢ przewage informacyjna inwestoréw posiadajacych
petna informacj¢ nad inwestorami nieposiadajacymi petnej informac;ji®.

Z drugiej jednak strony istnieja takze opinie, ze wygtadzanie dochoddw stu-
zy przede wszystkim inwestorom majacym dostgp do wewngtrznej informacji.
V. Acharaya i B.M. Lambrecht twierdza, ze menedzerowie probuja zarzadzaé
oczekiwaniami inwestorow niemajacych dostepu do wewngtrznej informacji®.

> S.G. Badrinath, G.D. Gay, J.D. Kale, Patterns of Institutional Investment, Prudence and the

“Managerial Safety Net” Hypothesis, Journal of Risk and Insurance 1989/56, s. 605-629.

B. Trueman, S. Titman, An Explanation of Accounting Income Smoothing, Journal of

Accounting Research 1988/26, suppl., s. 127-139.

7 J. Francis, R. LaFond, P.M. Olsson, K. Schipper, Costs of Equity and Earnings Attributes,
The Accounting Review 2004/79/4, s. 967-1010.

8 AM. Goel, A.V. Thakor, Why do firms smooth earnings?, Journal of Business 2003/76,
s. 151-192.

° V.Acharya, B.M. Lambrecht, A Theory of Income Smoothing When Insiders Know More Than
Outsiders, Review of Financial Studies, Society for Financial Studies 2015/28 (9), s. 2534-2574.
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Co wigcej, staraja sig¢ oni dopasowywaé wysokos$¢ wykazywanych zyskow do
oczekiwan inwestorow bazujacych na dostgpnych informacjach, a nie na faktycz-
nych dochodach. Duza rolg odgrywa tu asymetria informacji — menedzerowie
staraja si¢ unika¢ dziatan mogacych nadmiernie rozbudzi¢ oczekiwania inwe-
storow co do przysztych dochodow. Biezaca polityka w zakresie ksztattowania
wyniku finansowego powinna przy tym zmierza¢ do wykazywania dochodu na
poziomie zblizonym do oczekiwan analitykow.

Podsumowujac przytoczone rozwazania, nalezy zauwazy¢, Ze istnieje przynaj-
mniej kilka mozliwych motywow wygtadzania dochodéw. Kazdy z tych motywow
wiaze si¢ z nieco innym sposobem postgpowania menedzerow.

3. Dane i metoda badan

Badania wygladzania dochodu sa przeprowadzane w literaturze przedmiotu
na podstawie réznej metodyki, ktora cz¢sto jest modyfikowana, aby lepiej
dostosowac ja do badanych przedsi¢biorstw. Najwigcej miejsca w literaturze
poswigca si¢ wygtadzaniu dochodu w bankach, mniej natomiast w pozostatych
przedsigbiorstwach. W wypadku Polski warto przywola¢ badania poswigco-
ne temu zagadnieniu, przeprowadzone przez J. Gajdke i innych'®. W badaniu
J. Brzeszczynskiego, J. Gajdki, T. Schabka wykorzystano miar¢ nazywana
Earnings Management — EM bazujaca na analizie warto$ci progowych''. W tym
celu wykorzystano jeden ze wskaznikow rynku kapitalowego, jakim jest EPS
(Earnings Per Share).

Badanie przeprowadzone przez autordw niniejszego artykutu opiera si¢ na
innej metodyce niz badanie J. Gajdki. Wykorzystano podejscie bardziej uniwer-
salne, ktére mozna stosowaé przy analizie efektu wygtadzania dochodu w roz-
nych przedsigbiorstwach bez wzgledu na poziom osiaganych przez nie wynikow
finansowych. W szczegdlnosci zaleta zastosowanego podejscia jest to, ze pozwala
ono na ujawnienie dziatan zmierzajacych do wygladzania dochodu, nawet gdy
spoiki nie sa zagrozone utrata rentownosci. Jak wykazano juz wczesniej, celem

10 J. Gajdka, Ksztaltowanie zyskow w przedsigbiorstwach w kontekscie kryzysu finansowego
w Europie, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 690, Finanse, Rynki finansowe,
Ubezpieczenia nr 51, Zarzadzanie finansami. Inwestycje, wycena przedsigbiorstw, zarzadza-
nie warto$cia, Wydawnictwo Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2012, s. 303-312 oraz
J. Brzeszezynski, J. Gajdka, T. Schabek, Earnings Management in Polish Companies, Com-
parative Economic Research. Central and Eastern Countries 2011/14/3, s. 137-150.

' Ibidem, s. 139-140.
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wygtadzania dochodu moze by¢ samo ograniczenie jego zmiennosci, a nie tylko
uzyskanie przyjgtej warto$ci progowej. Sytuacja taka moze mie¢ miejsce wtedy,
gdy przedsigbiorstwa daza do ograniczenia zmiennosci cen akcji wywotanych
fluktuacjami wyniku finansowego. Redukcja zmiennosci wynikow pozwala na
zmniejszenie indeksu ryzyka akcji, przyczyniajac si¢ do ograniczenia kosztu
kapitatu, a w konsekwencji do wzrostu cen akcji.

W badaniu wykorzystano dane z bazy ,,Orbis” dotyczace przedsigbiorstw
zorganizowanych w formie spotek akcyjnych bedacych spotkami publicznymi.
Zakres czasowy obejmuje lata 2011-2014. Nieuwzglednienie danych z 2015 r.
wynika z braku kompletnych danych. Z grupy wszystkich dostgpnych 200 przed-
sigbiorstw, po ,,oczyszczeniu” informacji nickompletnych, wykorzystano dane
165 przedsigbiorstw z roznych sektoréw. Ograniczenie liczby wykorzystanych
danych wynikato z r6znego okresu dzialalnosci poszczegolnych przedsigbiorstw
i braku stosownej historii finansowej, co przejawiato si¢ brakami danych w wy-
branych pozycjach sprawozdan finansowych. Przyjgto przy tym, ze brak danych
ktorejkolwiek pozycji ze sprawozdania finansowego powoduje wykluczenie
danego przedsigbiorstwa. Z tego samego powodu nie oszacowano modeli dla
badanych przedsigbiorstw w poszczegélnych sektorach. Wynikato to z duzej
liczby sektorow oraz relatywnie malej liczby przedsigbiorstw klasyfikowanych
do poszczeg6lnych sektorow.

W badaniu wykorzystano program Statistica 12,5 oraz program Stata.

Sposob przeprowadzenia badania i obliczenia efektu wygtadzania dochodu
bazowat na metodyce opisanej w artykule J.W. Trucker i P.A. Zarowina, po-
nadto J.J. Jones oraz J.N. Myersa, L.A. Myers i D.J. Skinnera'?. Gléwna idea
tej metody zasadza si¢ na badaniu wielkosci sktadowych wyniku finansowego,
ktore podlegaja stosunkowo tatwej manipulacji. Do takich elementow zalicza
si¢ przede wszystkim koszty i przychody o charakterze niepieni¢znym, ktore
okreslane sg w artykule mianem niepieni¢znych sktadowych wyniku finansowego
(ang. Accruals). W szczego6lnosci bierze sig pod uwage zmiany tych przychodow
i kosztow niepienigznych, ktore nie znajduja uzasadnienia w zmianach rozmia-
réw prowadzonej dziatalno$ci. Te nietypowe odchylenia kosztow i przychodow
niepieni¢znych okreslane beda mianem dyskrecjonalnych niepieni¢znych skta-
dowych wyniku finansowego.

12° J.W. Trucker, P.A. Zarowin, Does Income Smoothing Improve Earnings Informativensess?,
The Accouting Review 2006/81/1, s. 251-270 oraz J.J. Jones, Earnings Management During
Import Relief Investigations, Journal of Accounting Research 1991 (Autumn)/29/2, s. 193-228
i J.N. Myers, L.A. Myers, D.J. Skinner, Earnings Momentum and Earnings Management,
Journal of Accounting, Auditing & Finance 2007 (April)/22/2, s. 249-284.
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Badanie wygtadzania dochodu w polskich przedsigbiorstwach rozpoczeto od
obliczenia rzeczywistych wartos$ci Accruals (TA), wyznaczanych jako zmiana
w niepieni¢znym kapitale pracujacym, korzystajac z nastgpujacego wzoru'*:

TA, = [ACurrent Assets, — ACash, | — [ACrrent Liabilities, —
— Alncome Tax Payable, | — Amortization, (D
Gdzie:

i=(1...165),
t=(2011...2014),

TA, — Total Accruals (rzeczywiste niepienigzne sktadowe wyniku finansowego)
i-tego przedsigbiorstwa w okresie t,

ACurrent Assets, — zmiana aktywow biezacych i-tego przedsigbiorstwa
w okresie t,

ACash, — zmiana wartosci srodkow pienigznych i-tego przed-
siecbiorstwa w okresie t,

ACurrent Liabilities, ~— zmiana zobowiazan biezacych i-tego przedsigbior-
stwa w okresie t,

Alncome Tax Payable, — zmiana zobowiazan z tytulu podatku dochodowego
i-tego przedsigbiorstwa w okresie t,

Amortization, — koszt amortyzacji i-tego przedsigbiorstwa w okresie t.

W kolejnym kroku w oparciu o test Breuscha—Pagana dokonano wyboru
modelu stuzacego do oszacowania zmiennej Accruals. Ze wzgledu na fakt, ze
warto$¢ empirycznego poziomu istotnosci przekraczata przyjety poziom istotno-
sci o= 0,05, nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy H, méwiacej, ze wariancja
sktadnika losowego indywidualnego jest rowna 0. Wynika z tego, ze lepszym
modelem od modelu z efektami losowymi jest model z efektami statymi. Wyniki
testu Breuscha Pagana byty nastepujace:

Chi2 (1)=2.86
Prob > chi2 = 0.0910

Zrodto: obliczenia w programie Stata.

13 J.J. Jones, op. cit., s. 207. Modyfikacja pierwotnego wzoru J.J. Jones polega na pominigciu
w drugim wyrazeniu tego wzoru zmiany biezacych platnosci wynikajacych z termindéw zapa-
dalnosci dtugoterminowych dhugow, ktore dodatkowo korygowaly zmiang zobowiazan bieza-
cych. Wynikato to z braku danych, jednak zmiana ta nie powinna istotnie wplyna¢ na wielko$¢
uzyskanego wyniku.
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Nastgpnie wykorzystujac regresj¢ panelowa z efektami statymi (Fixed Ef-
fects), oszacowano parametry strukturalne modelu'*:

NDAP, = a Assets,—1 + b ASalesil +
+cPP&E, +dROA, +a +¢, 2)

gdzie:

NDAP, — Non-Discretionary Accruals, Teoretyczne wartosci Accruals i-tego
przedsigbiorstwa w okresie t,

Asstes, | — wartosci aktywow i-tego przedsigbiorstwa na poczatku okresu t,

ASales, — zmiana sprzedazy i-tego przedsigbiorstwa w okresie t,

PP&E, — wartos¢ rzeczowych aktywow trwatych i-tego przedsigbiorstwa na
koniec okresu t,

ROA, —warto$¢ wskaznika Return On Assets i-tego przedsigbiorstwa na koniec
okresu t,

o — staty w czasie efekt indywidualny i-tego przedsigbiorstwa,

g, — sktadnik losowy i-tego przedsigbiorstwa w okresie t.

W modelu zmienna zalezng byta rzeczywista warto$¢ Accruals, natomiast
zmiennymi niezaleznymi byty: aktywa catkowite (Assets) poszczegdlnych przed-
sigbiorstw, zmiana wielkosci sprzedazy (ASales). Trzecia zmienna niezalezna
byta warto$¢ rzeczowych aktywow trwatych (PP&E), natomiast czwarta zmienna
byta warto$¢ wskaznika rentownosci aktywoéw — ROA.

Zastosowanie liniowej postaci modelu wynikato z faktu, ze zarowno war-
tosci zmiennej objasnianej, jak i niektorych zmiennych objasniajacych mogly
przyjmowac¢ wartosci ujemne. Niemozliwe bylo zatem zastosowanie specyfikacji
logarytmiczne;j.

W dalszej kolejnosci, aby uzyska¢ dane niezbgdne do pomiaru efektu wy-
gtadzenia dochodu na podstawie modelu (2), oszacowano wartosci teoretyczne
Accruals (Non-Discretionary Accruals — NDAP) dla poszczegdlnych przedsig-
biorstw. Znajac wielkosci teoretyczne oraz rzeczywiste wartosci niepieni¢znych
sktadowych wyniku finansowego, ustali¢ mozna wartosci dyskrecjonalnych nie-
pienig¢znych sktadowych wyniku finansowego. Wielko$¢ ta oznacza nietypowe,
nieznajdujace wyjasnienia w zmianach rozmiaréw dziatalnosci przedsigbiorstwa
przyrosty lub spadki niepieni¢znych przychodow i kosztow.

4 J.W. Trucker, P.A. Zarowin, op. cit., s. 254, za: S.P. Kothari, A. Leone, C. Wasley, Perfor-
mance matched discretionary accruals, Journal of Accounting and Economics 2005/39 (1),
s. 161-197.
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Warto$ci Discretionary Accruals — (DAP) obliczono jako rdznicg migdzy
teoretycznymi Accruals (NDAP) a rzeczywistymi Accruals (TA):
DAP, = NDAP, —TA, (3)
gdzie:
DAP, - Discretionary Accruals i-tego przedsigbiorstwa w okresie t,
NDAP, — Non-Discretionary Accruals, Teoretyczne warto$ci Accruals i-tego
przedsigbiorstwa w okresie t,
TA, — Total Accruals (rzeczywiste niepienigzne sktadowe wyniku finanso-
wego) i-tego przedsigbiorstwa w okresie t.

Wygtadzanie dochodu zostato obliczone jako korelacja miedzy DAP i przepty-
wami pieni¢znymi z dziatalnos$ci operacyjnej CF (Cash Flow)".

4. Wyniki przeprowadzonego badania

Wartos$ci modelu (2) obliczone na podstawie regresji panelowej dla polskich
spotek publicznych ze wszystkich dostepnych sektorow z lat 2011-2014 przed-
stawiaja si¢ nastepujaco:

NDAP, =-0,0858843 Assets — 1 +0,2168058 ASales, —
—0,0290895 PP&E, + 5222,329 ROA, + 89313,77

gdzie:

NDAP, - Non-Discretionary Accruals, Teoretyczne wartosci Accruals i-tego
przedsigbiorstwa w okresie t,

Assets, | — aktywa trwale i-tego przedsigbiorstwa na poczatku okresu t,

ASales, — zmiana sprzedazy i-tego przedsigbiorstwa w okresie t,

PP&E, — wartos¢ rzeczowych aktywow trwatych i-tego przedsigbiorstwa
w okresie t,

ROA,  —wskaznik rentownosci aktywow i-tego przedsigbiorstwa w okresie t.

Ponadto na podstawie przeprowadzonego badania mozna stwierdzié, iz wszyst-
kie zmienne byly istotne statystycznie jednak przy réznym poziomie istotno$ci
(tabela 1). Dopasowanie modelu wyniosto R* = 0,6639, co jest wynikiem nieco
lepszym od $redniego wyniku uzyskanego przez J.W. Tucker i P.A. Zarowina.

15 Propozycja alternatywnego obliczania wygtadzania dochodu zaproponowana w artykule
J.N. Myers, L.A. Myers, D.J. Skinner, op. cit., s. 271 bgdaca modyfikacja metody wygladzania
dochodu opisang przez J.W. Trucker, P.A. Zarowin, op. cit., s. 255.
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TABELA 1: Parametry statystyczne modelu
Fixed-effects (within) regression

R-sq: =0,6639
. . . Odchylenie
Zmienne Wspolezynnik standardowe t P>|t]

Aktywa —0,0858843 0.0188073 457 | 0,000
Zmiana sprzedazy 0.2168058 0.0099016 2190 | 0,000
Rzeczowe aktywa ~0,0290895 0.0150354 193 | 0054
trwate
Wskaznik rentownosci 5222329 1347.406 3.88 | 0,000
aktywow
Wyraz wolny 89313.77 39106,02 228 | 0023

Liczba obserwacji: 674; liczba grup: 170.

Zr6dto: opracowanie whasne, wyniki uzyskane w programie Stata.

Ze wzgledu na fakt, ze do oszacowania modelu danych panelowych stosuje si¢
uogolniong metode¢ najmniejszych kwadratow GLS (Generalized Least Squares),
ktoéra rézni si¢ od klasycznej metody najmniejszych kwadratow brakiem zalozenia
o sferycznosci rozktadu sktadnika losowego, w artykule pominigto testy badajace
normalno$¢ rozktadu sktadnika losowego oraz homoskedastycznosé.

Metoda pozwalajaca na okreslenie, czy przedsigbiorstwa wygtadzaja dochod,
oparta jest na obserwacji zwiazku zachodzacego migdzy dyskrecjonalnymi
niepieni¢znymi sktadowymi wyniku finansowego a przeptywami pieni¢znymi.
Przeplywy pieni¢zne reprezentuja t¢ cz¢$¢ wyniku finansowego, ktora nie podlega
latwym manipulacjom. Jezeli zatem przedsigbiorstwo generuje nizsze przepty-
wy — to, chcac utrzymac¢ wynik finansowy, dokonuje operacji polegajacych na
zwigkszeniu dyskrecjonalnych niepieni¢znych sktadowych wyniku finansowego.
Oznacza to, ze o wygladzaniu dochodu $wiadczy¢ powinna ujemna zalezno$¢
migdzy przeptywami a dyskrecjonalnymi niepieni¢znymi sktadowymi wyniku
finansowego (DAP).

Skala wygtadzania dochodu mierzona jest zatem za pomoca korelacji migdzy
DAP i przeptywami z dziatalnosci operacyjnej — Cash Flow. Im wyzsza warto$¢,
tj. silniejsza ujemna korelacja, tym silniejsze wygtadzanie dochodu. Obliczona
warto$¢ wspotczynnika korelacji byta dla badanych przedsigbiorstw stosunkowo
wysoka i wyniosta —0,76. Tak wysoka warto$¢ moze oznaczac, ze badane przed-
sigbiorstwa mogly wygtadzaé¢ w badanym okresie swoje dochody.

Cho¢ interpretacja uzyskanego modelu nie ma bezposredniego zwiazku ze
sformutowaniem odpowiedzi na pytanie, czy polskie przedsigbiorstwa dokonuja
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wygladzania dochodu, to jednak analiza uzyskanych parametréw strukturalnych
modelu pozwala na oceng jego wiarygodnosci. Z przedstawionych w tabeli 1 war-
tosci wynika, ze kierunek oddzialywania zmiennych objasniajacych na zmienna
objasniana jest zgodny z wynikami wcze$niejszych badan m.in. Trucker i Zaro-
wina'®. Wielko$¢ niepienig¢znych sktadowych wyniku finansowego jest dodatnio
skorelowana ze zmienno$cia sprzedazy. Oznacza to, ze wygtadzaniem dochodow
w wigkszym stopniu zainteresowane sa podmioty charakteryzujace si¢ wigkszym
ryzykiem biznesu. Istnienie dodatniego zwiazku migdzy warto$cia niepieni¢znych
sktadowych wyniku finansowego a rentownos$cia aktywow oznacza, ze rdznice
migdzy wynikiem finansowym a przeptywami finansowymi sa wigksze w przy-
padku jednostek o wysokiej rentownos$ci. Taki rezultat moze by¢ konsekwencja
faktu, ze podmioty o nizszym poziomie wynikow finansowych maja mniejsze
mozliwosci ich wygladzania. Ujemnie na r6znicg migdzy wynikiem finansowym
a przeplywami wptywa natomiast wielko$¢ przedsigbiorstwa. Jedna z przyczyn
tej prawidlowos$ci moze by¢ to, ze duze podmioty maja bardziej stabilne wyniki
finansowe na skutek silniejszej pozycji na rynku oraz wigkszej dywersyfikacji
dziatalnosci. Nie bez znaczenia moze by¢ rowniez w tym wypadku struktura wila-
$cicielska podmiotow. Ujemny zwiazek warto$ci rzeczowych aktywow trwatych
i r6znicy migdzy wysokos$cia wyniku finansowego a przeptywami finansowymi
wynika z wplywu amortyzacji. Wyzsza warto$¢ rzeczowych aktywow trwatych
idzie w parze z wyzszymi kosztami amortyzacji, ktore zmniejszaja wynik finan-
sowy, nie pomniejszajac przeplywow finansowych z dziatalnosci operacyjne;.

Przeprowadzone badanie nie wyjasnia, za pomoca jakich instrumentow
polityki bilansowej wygtadzany byl dochdéd w badanych przedsigbiorstwach, co
moze by¢ przedmiotem dalszej analizy.

5. Zakonczenie

Wygladzanie dochodu nie jest zjawiskiem nowym, jednak w ostatnich latach zy-
skato ono bardzo na znaczeniu. Istotnym problemem badania efektu wygtadzania
dochodu jest dobor narzgdzia, ktore z jednej strony zapewni mozliwo$¢ wykry-
wania tego zjawiska w grupie podmiotow, z drugiej zas pozwoli zidentyfikowaé
jednostki zarzadzajace wynikami. Proponowane w literaturze metody pomiaru
efektu wygladzania dochodu istotnie roznia si¢ migdzy soba. Niektore z nich
charakteryzuja sig stosunkowo prosta konstrukcja, ktora jednak umozliwia jedynie
wykrywanie anomalii w rozktadzie wynikoéw finansowych przedsigbiorstw. Ten

16 Zob. J.W. Trucker, P.A. Zarowin, op. cit., s. 259.
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rodzaj metod pozwala stwierdzi¢, czy przedsigbiorstwa wykorzystuja techniki
zarzadzania dochodami w celu uniknigcia straty. Ich zastosowanie nie pozwala
jednak sprawdzi¢, czy przedsigbiorstwa stosuja wygladzanie dochodow w celu
minimalizacji ich zmienno$ci.

Celem artykutu byto uzyskanie odpowiedzi na pytanie, czy polskie spotki
publiczne wygtadzaja dochody zaréwno po to, by unikna¢ straty, jak i zmini-
malizowa¢ wahania wyniku finansowego. Przeprowadzone badanie dowodzi,
ze istnieja przestanki pozwalajace potwierdzi¢ fakt wygladzania dochodu przez
polskie spotki publiczne. Nalezy jednak podkresli¢, ze uzyskany wynik jest
determinowany konstrukcja modelu i zalezy takze od sposobu wyznaczenia nie-
pienigznych sktadowych wyniku finansowego. Dlatego warto dokona¢ dalszych
badan, ktore pozwolityby na wskazanie takiej metody, ktora charakteryzowatlaby
si¢ najwigksza obiektywnoscia i umozliwitaby porownanie uzyskanych w przy-
sztosci wynikow.
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Adam ADAMCZYK
Dawid DAWIDOWICZ

THE PHENOMENON OF SMOOTHING INCOME ON THE EXAMPLE
OF POLISH PUBLIC LIMITED COMPANIES

(Summary)

Smoothing income is not a new phenomenon on the market however, it’s important for the
assessment of companies’ performance. The problem of testing the effect of smoothing income is
a tool selection. The method of measure of smoothing income should be objective and relatively
simple to use. The aim of the article was to answer the question whether the Polish public limited
companies also smoothing the income. In the study was used a fixed-effects panel regression method
to estimate the theoretical value of non-discretionary accruals. The result was compared with total
accruals. Conducted study provides some evidence that in the Polish public limited companies may
have been used smoothing income process.

Keywords: income smoothing; company’s performance



