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Wygladzanie zyskow w firmach rodzinnych
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie’

ok

Tomasz Jewartowski, Michal Kaldonski

Streszczenie: Ce/ — Celem artykutu jest weryfikacja hipotezy o zréznicowaniu firm rodzinnych i nierodzin-
nych notowanych na GPW w Warszawie w zakresie skali wygtadzania zyskow.

Metodologia badania — Zaleznosci pomigdzy skala wygtadzania zyskéw a zmiennymi odnoszacymi si¢ do
struktury wlasno$ci badane byty przy wykorzystaniu regresji wielorakiej. Do pomiaru skali wygtadzania
zyskow wykorzystane zostaly miary typu EM1 i EM2.

Wynik — Przeprowadzone badania wskazuja, ze firmy rodzinne charakteryzuja si¢ mniejsza skala wygta-
dzania zyskéw w poréwnaniu ze spoétkami nierodzinnymi, co mozna thlumaczy¢ zaréwno na gruncie teorii
agencji, jak rowniez tzw. teorii ,,stewarda”.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Artykut wypetnia luke badawcza w zakresie zaleznosci pomigdzy struktura wia-
snosci a skala wygladzania zyskow w spotkach notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w War-
szawie.

Stowa kluczowe: ksztattowanie zyskow, wygtadzanie zyskow, struktura wtasnosci, firmy rodzinne

Wprowadzenie

Przedmiotem artykutu jest zalezno$¢ pomigdzy struktura wiasnosci spotek gietdowych,
a poziomem (skalg, intensywnoscig) podejmowanych w tych spotkach dziatan okreslanych
mianem ksztattowania zyskow (earnings management). Problem badawczy ma charakter
interdyscyplinarny i podejmowany jest zarowno przez badaczy zajmujacych si¢ rachun-
kowoscia, finansami przedsigbiorstw oraz tadem korporacyjnym. Koncentrujg si¢ oni na
trzech aspektach ksztattowania zyskow: ich identyfikacji i pomiarze; determinantach oraz
uwarunkowaniach tego typu dziatan oraz ich konsekwencjach. Nasz artykul miesci si¢
w drugim z wymienionych obszaréw, gdyz podjeta zostala w nim proba odpowiedzi na
pytanie czy, a jezeli tak, to w jaki sposob struktura wlasnosci spotek gietdowych wptywa
na skalg wygtadzania zyskow przez te spotki.

“ Opracowanie powstato w ramach projektu badawczego finansowanego ze $rodkoéw Narodowego Centrum Nauki
(nr 2014/13/B/HS4/01556).
* dr Tomasz Jewartowski, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, e-mail: tomasz.jewartowski@ue.poznan.pl;
dr Michat Katdonski, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, e-mail: michal kaldonski@ue.poznan.pl.
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Jednoznaczne zdefiniowanie kategorii ksztaltowania zyskéw stanowi duze wyzwanie,
czego przejawem jest rozbieznos¢ przyjmowanych definicji w literaturze przedmiotu (Ro-
nen, Yaari 2008, s. 25; Piosik, Strojek-Flus 2013, s. 11). Ogolnie rzecz bioragc mozna przyjac,
ze ksztaltowanie zyskoéw polega na $wiadomym dzialaniu zarzadzajacych, ktorzy — majac
mozliwo$¢é wyboru réznych sposobow pomiaru i prezentacji danych w sprawozdaniach fi-
nansowych oraz mozliwos$¢ ksztattowania transakcji wplywajacych na generowane przez
spotke wyniki — kieruja si¢ wlasnym osadem (use judgment), w celu wprowadzenia w btad
okreslonej grupy interesariuszy co do rzeczywistych efektow dziatania spotki lub w celu
realizacji postanowien umownych innych kontraktéw, zaleznych od prezentowanych wyni-
kow dziatalnosci, np. dodatkowego wynagrodzenia zarzadu uzaleznionego od poziomu zy-
sku (Healy, Wahlen 1999). Przytoczona definicja wskazuje na dwa typy dzialan w zakresie
ksztattowania zyskow:

— dzialania realne, polegajace na celowym ustalaniu terminéw dzialan podejmowanych

w sferze operacyjnej i inwestycyjnej (np. przyspieszanie sprzedazy, opdznianie inwe-
stycji), ktorych konsekwencjami sg zmiany uzyskiwanych dochodéw i ponoszonych
kosztéw zarowno w wymiarze pieni¢znym, jak i memorialowym,

— dziatania w zakresie sprawozdawczosci finansowej, polegajace na manipulowaniu ka-
tegoriami memorialowymi wpltywajacymi na wysokos¢ wykazywanych zyskow, bez
konsekwencji dla przeptywow pieni¢znych, czego konsekwencja jest pojawianie si¢
w sprawozdaniach finansowych nietypowych wartosci okreslonych pozycji bilanso-
wych, m.in. rezerw (discretionary accruals).

Wojtowicz (2010, s. 102) przedstawia te dziatania w kategoriach typoéw ksztattowania
wynikow: realnego (real earnings management) oraz memoriatowego (accrual-based ear-
nings management). Zarowno jeden, jak i drugi typ ksztaltowania zyskow moze by¢ na-
kierunkowany na unikanie wykazywania strat, dgzenie do wykazywania zakladanych po-
ziomow zyskow (przekraczania tzw. wartosci progowych), wykazywania wigkszego tempa
wzrostu zyskow, a w niektorych sytuacjach nawet ich obnizania.

Jednym z przejawow lub — jak to ujmuja niektorzy — celow ksztaltowania zyskow
(Piosik, Strojek-Flus 2013, s. 19) jest ich wygladzanie (income smoothing), polegajace na
podejmowaniu dziatan zmierzajgcych do ograniczenia zmienno$ci wykazywanych zyskow,
czyli raportowaniu bardziej stabilnych zyskow w dtuzszej perspektywie.

Nalezy zaznaczy¢, ze do pewnego stopnia wygtadzanie zyskow moze by¢ traktowane
jako naturalna konsekwencja podejscia memoriatlowego w sprawozdawczosci, zwigkszajaca
przejrzystosc, a przez to jakos¢ raportowanych zyskow (Dechow i in. 2010). Ronen i Yaari
(2008, s. 313) dokonuja oceny konsekwencji wygtadzania zyskow przez spotki gieldowe
poprzez pryzmat wlasnie jakosci informacji:

— korzystne, gdy dzi¢ki niemu przekazywane sg cenne informacje dotyczace przysztych
poziomow dochodow, w sytuacji gdy zarzadzajacy dysponujg petniejszg informacja
od zewnetrznych inwestorow,

— neutralne, gdy na rynku nie panuje asymetria informacji,
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— szkodliwe, gdy zarzadzajacy podejmujg takie dzialania nie w celu przekazywania cen-
nych informacji, ale wytacznie w trosce o ograniczenie zmiennosci zyskow, co sami
postrzegaja jako zjawisko pozadane.

Graham i in. (2005) prowadzili badania ankietowe na szerokiej probie zarzadzajacych
amerykanskimi spotkami gietdowymi, ktore wykazaty, ze prawie 98% respondentow pozy-
tywnie oceniato wygtadzanie zyskow, jako dziatania pozadane, gdyz w opinii zarzadzaja-
cych inwestorzy postrzegaja spotki o stabilnych dochodach jako bezpieczniejsze, a rynkowi
analitycy (a takze inwestorzy) moga bardziej precyzyjnie szacowac przyszte poziomy zy-
skow. Co wigcej, zarzadzajacy preferuja realne dziatania nakierunkowane na ograniczanie
zmiennosci zyskow, a w mniejszym stopniu wykorzystuja mozliwos¢ ich ksztattowania po-
przez manipulowanie wielko$ciami o charakterze memorialowym.

Niniejsze opracowanie poswigcone jest wygtadzaniu zyskow w ramach dzialan okre-
slanych jako memoriatowe ksztattowanie zyskow. Powszechnie uwaza si¢, ze umozliwia
ono osiagnigcie celow krotkookresowych, ktorymi z natury bardziej zainteresowani sg
zarzadzajacy spotkami niz ich wlasciciele. Mozna przypuszczaé, ze wygladzanie zyskow
ma miejsce przede wszystkim w przypadku spotek gietdowych o rozproszonej strukturze
wilasnosci, w ktorych moga wystgpowac istotne réznice pomiedzy interesami zarzadzaja-
cych, a interesami wiascicieli. Z kolei w spotkach, w ktorych takich réznic nie ma, i gdzie
zarzadzajacy realizuja dtugoterminowy cel maksymalizowania warto$ci dla akcjonariuszy,
sktonno$¢ zarzadzajacych do wygladzania zyskow powinna by¢ mniejsza. Szczegdlnym
przypadkiem takich spotek sg spotki rodzinne, w ktérych zarzadzajacy — na ogot zatozycie-
le lub ich spadkobiercy — dziatajg raczej w charakterze ,,stewarda”, dbajacego o dlugoter-
minowy interes oraz reputacj¢ rodziny, nie angazujac si¢ w dziatania o krotkoterminowe;j
perspektywie (Le Breton-Miller, Miller 2009).

Biorac powyzsze na pod uwage, przyjmujemy w naszym opracowaniu gtdwna hipoteze
badawcza, w mysl ktorej skala wygladzania zyskéw w publicznych firmach rodzinnych jest
mniejsza niz w firmach nierodzinnych.

Artykut bezposrednio nawiazuje do badan empirycznych, prowadzonych na probie wto-
skich spotek przez Prencipe i in. (2011). Wyniki tych badan potwierdzity, ze w publicznych
spotkach rodzinnych dziatania w zakresie wygladzania zyskow podejmowane sg rzadziej
niz w przypadku spétek nierodzinnych. Carlson i Bathala (1997) z kolei prowadzili badania
na grupie spotek amerykanskich o zréznicowanej strukturze wlasnosci. Wykazaty one, ze
spotki o bardziej rozproszonej strukturze wiasnosci (kontrolowane przez zarzad) sg bar-
dziej sktonne do podejmowania dziatan w zakresie wygladzania zyskow niz pozostate pod-
mioty, szczegoélnie gdy programy motywacyjne uzalezniaja wynagrodzenia menedzeréw
od zachowania si¢ cen akcji spotek na rynku. Co wigcej, wzrost udziatu zarzadzajacych we
wlasnos$ci ogranicza ich sktonno$¢ do wygladzania zyskow.

Badania nad wygtadzaniem zyskow przez spotki notowane na GPW w Warszawie pro-
wadzit m.in. Wojtowicz (2010). Wykazaly one, ze skala wygtadzania zyskow przez pol-
skie spotki publiczne jest mniejsza od skali tego zjawiska zachodzacego w innych krajach
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europejskich. Badania Brzeszczynskiego i in. (2011) potwierdzity z kolei, ze polskie spotki
gietdowe manipulujg zyskami w celu osiagniecia okreslonych wartosci progowych. Piosik
(2013) dowiodt, ze nie ma istotnych r6zni¢ w zakresie skali wygladzania zyskow pomiedzy
spotkami publicznymi stosujacymi krajowe oraz spotkami stosujacymi migdzynarodowe
standardy sprawozdawczos$ci finansowej. Lizinska (2015, s. 101-113) udokumentowata, na
podstawie szerokiej proby spotek z rynkéw wschodzacych, w tym rowniez z Polski, ze
spotki podejmuja dziatania polegajace na ksztattowaniu zyskéw w okresach poprzedzaja-
cych kolejne emisje akcji. Nie sa nam jednak znane badania dotyczace zaleznosci pomigdzy
szeroko rozumiang strukturg wtasnosci a skalg wygladzania zyskow, prowadzone na probie
polskich spotek gietdowych.

1. Zrédla danych, podstawowe definicje i metody badawcze

Badania przeprowadzone zostaty na probie 189 spotek notowanych na GPW w Warszawie
w latach 2008-2012. Wyjsciowa proba badawcza obejmowata wszystkie spotki notowane
na rynku gtéwnym GPW, dla ktorych dane finansowe dostgpne byly w bazie Capital 1Q
firmy Standard & Poor’s. Z tak okreslonej proby wyeliminowane zostaly spotki z sektora
finansowego oraz jednostkowe przypadki spotek, dla ktorych informacje o formie kontroli
nad spotka nie byty dostepne w bazie ORBIS firmy Bureau van Dijk. O ostatecznym roz-
miarze proby zadecydowata konstrukcja miernika wygtadzania zyskow, a w szczegolnosci
dostepnos¢ danych umozliwiajacych wyznaczenie wartosci tzw. accruals, tj. zmian niepie-
ni¢znych aktywow obrotowych netto.

Dokonujac na potrzeby badan klasyfikacji spotek publicznych na rodzinne i niero-
dzinne kierowano si¢ przede wszystkim potrzeba zapewnienia poréwnywalno$ci uzyska-
nych wynikéw z rezultatami prac innych badaczy. Sposrod dwoch mozliwych podejs¢ do
definiowana firmy rodzinnej wybrano podejScie nawigzujace bezposrednio do kategorii
tzw. ostatecznego wiasciciela (ultimate owner) i stworzono zero-jedynkowa definicje firmy
rodzinnej (FAMILY 1). Zgodnie z przyjeta definicja empiryczna, firma rodzinna to pod-
miot, w ktérym — wedtug nomenklatury bazy ORBIS — jedna lub kilka okreslonych osob
lub rodzin (one or more named individuals or families) bezposrednio lub posrednio kontro-
luje co najmniej 25% praw gtosu na WZA'

Zastosowane podejscie nie tylko nawigzuje do prac innych badaczy, jest takze zbiezne
z obowigzujacymi w Polsce regulacjami prawnymi. Zgodnie z Kodeksem Spoétek Handlo-
wych podejmowanie decyzji strategicznych w spotkach wymaga posiadania kwalifikowanej
wigkszo$ci glosow na poziomie 75%. Kontrolowanie przez rodzing co najmniej 25% gloséw
na WZA umozliwia jej istotny wplyw na podejmowanie kluczowych decyzji w spotce.

! W warunkach polskich wybor empirycznej definicji firmy rodzinnej nawiazujacej do podejscia ultimate owner
nie prowadzi do wigkszych réznic w strukturze proby badawczej w poréwnaniu z podejsciem founding family.
Potwierdzaja to wyniki innych badan nad firmami rodzinnymi notowanymi na GPW w Warszawie (Jewartowski,
Katdonski 2014).
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Istnieje wiele sposobow pomiaru stopnia skali ksztattowania zyskoéw, w tym takze tych
odnoszacych si¢ do ich wygtadzania (Dechow i in. 2010). Wybor konkretnej miary sposrod
szeregu dostepnych powinien pozostawaé w $cistym zwiazku z istota stawianych pytan
badawczych. Z tego powodu do oceny zjawiska ksztattowania zyskéw w celu ich wygta-
dzania wykorzystano miar¢ EM1. Miara ta pozwala ocenié¢ skutki dziatan majacych na celu
ograniczenie zmienno$ci wyniku finansowego z okresu na okres. Zaczerpnieto ja z pracy
Leuza, Nandy i Wysockiego (2003), zachowujac nie tylko oryginalne nazewnictwo, ale tak-
ze sposob kalkulacji.

Konstrukcja miernika EM1 odpowiada relacji odchylen standardowych wyniku opera-
cyjnego (EBIT) oraz przeptywow z dziatalnosci operacyjnej wyznaczonych na podstawie
danych z pieciu kolejnych lat. Ustalenie wartosci przeptywow operacyjnych polega na sko-
rygowaniu wyniku operacyjnego o warto$¢ zmiany niepieni¢znych aktywow obrotowych
netto (tzw. accruals). W $lad za wspomnianymi autorami, w celu wyznaczeniu wartosci
accruals zastosowano tzw. podejscie bilansowe (Piosik 2013, s. 120), w ramach ktorego
zmian¢ niepieni¢znych aktywoéw obrotowych netto definiuje si¢ jako zmiang kapitatu pra-
cujacego netto skorygowana o odpisy amortyzacyjne. Poniewaz zakres wygtadzania wyni-
ku finansowego jest tym wigkszy im mniejsza jest wartos¢ EM1, na potrzeby prowadzonych
analiz, w celu ulatwien interpretacyjnych, wszystkie wartosci EM1 przemnozone zostaty
przez minus 1. Po tej zmianie wzrost wartosci wspomnianego miernika jest tozsamy ze
wzrostem skali wygtadzania zyskow.

2. Wyniki badan empirycznych

Zmienna obja$niana zwigzana z wygladzaniem zyskow oraz podstawowa zmienna obja-
$niajaca odnoszaca si¢ do statusu firmy rodzinnej zdefiniowane zostaly w poprzednim
punkcie. W modelach regresji uwzglednione zostaty dodatkowo zmienne kontrolne, ktore —
w $wietle dotychczasowych badan empirycznych — moga mie¢ wptyw na skale wygtadzania
zyskow (Gopalan, Jayaraman 2012).

Prawie wszystkie badania potwierdzaja silng zalezno$¢ pomiedzy skala dziatalnosci
i zmiennos$cia przychodow ze sprzedazy a zakresem ksztattowania zyskow. Badania doty-
czace publicznych firm rodzinnych notowanych na GPW w Warszawie wskazuja migedzy
innymi, ze spoiki te charakteryzuja si¢ mniejsza skalg dziatalno$ci niz spotki nierodzin-
ne (Jewartowski, Katdonski 2014). Jednoczesnie w miarg wzrostu skali dziatalnosci ros$nie
sktonno$¢ do ksztattowania zyskow. Duze firmy sa glownym obiektem zainteresowan wigk-
szosci uczestnikow rynku i w ich przypadku presja na spelnianie oczekiwan rynkowych jest
wigksza anizeli w przypadku firm o relatywnie malej skali dziatalno$ci. Wraz ze wzro-
stem skali dziatalno$ci zwickszeniu ulega takze szeroko rozumiany zakres transparentnosci

2 Obie kategorie finansowe tj. wyniki operacyjne oraz przeplywy z dziatalnosci operacyjnej skalowane sa war-
toscig aktywow ogotem z poprzedniego okresu.
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spotek (Katdonski 2014), co znaczaco moze ogranicza¢ mozliwo$¢ ksztattowania zyskow.
Pominigcie wsrdd zmiennych objasniajacych zmiennej odnoszacej sie do skali dziatalno$ci
mogtoby prowadzi¢ do btgdnych wnioskdéw dotyczacych znaczenia statusu firmy rodzinne;j
dla zakresu wygtadzania zyskow. W takiej sytuacji, to nie opisana wczesniej specyfika firm
rodzinnych tylko cecha fundamentalna jaka jest skala dziatalno$ci moglaby determinowac
poziom miernika EMI.

Podobna logika rozumowania odnosi si¢ do zmiennosci przychodow ze sprzedazy
(a takze pozostatych zmiennych kontrolnych). Sktonno$¢ do wygtadzania zyskow zwigk-
sza si¢ wraz ze wzrostem wahan przychodéw. Obie zmienne zostaty uwzglgdnione w ba-
daniach. Skala dziatalno$ci zmierzona zostata logarytmem naturalnym aktywow spotek
— SIZE, z kolei poziom zmiennosci przychodéw wyznaczony zostat jako odchylenie stan-
dardowe przychodow ze sprzedazy skalowanych wielko$cia aktywow z pigciu kolejnych lat
obrachunkowych (SALESVOLAT).

Kolejna grupa zmiennych kontrolnych odnosi si¢ do czynnikow, ktore determinuja skale
zmian niepieni¢znych aktywow obrotowych netto. Wyniki badan prowadzonych na innych
rynkach wskazuja, ze wielko$¢ accruals jest dodatnio powigzana z dtugo$cia cyklu opera-
cyjnego (OP_CYCLE) i maleje wraz ze wzrostem dtugosci okresu regulowania zobowigzan
wobec dostawcow (DAYS PAY). Z kolei, wysoki udziat srodkow trwatych w aktywach
(NPPE) uosabia znaczacy wpltyw odpiséw amortyzacyjnych na poziom zmiany niepieni¢z-
nych aktywow obrotowych netto.

Ostatnia grupa zmiennych kontrolnych nawigzuje do tempa wzrostu przedsicbiorstwa,
rentownosci, wyceny rynkowej oraz poziomu zadtuzenia. Zyski przedsigbiorstwa, a co za
tym idzie zakres ich ksztaltowania, sa ujemnie skorelowane z tempem wzrostu sprzedazy
(zmienna GROWTH). Podobnie mniejsze zainteresowanie wygtadzaniem zyskow wykazu-
ja spotki osiagajace straty, reprezentowane przez zmienng binarng LOSS. Wysokie warto-
sci wskaznikow wartosci rynkowej do ksiggowej (MB) moga stanowi¢ dla zarzadzajacych
dodatkowa zachete do manipulowania zyskami (tzw. problem overvalued equity). Innym
motywem ksztaltowania zyskow moze by¢ zamiar uniknigcia naruszen tzw. covenantow
finansowych. Okoliczno$¢ ta reprezentowana jest przez wskaznik poziomu zadtuzenia wy-
znaczony na podstawie wartosci zobowigzan dtugoterminowych (DEBT).

W celu zbadania specyfiki firm rodzinnych w zakresie skali wygtadzania zyskéw ba-
dana populacja podzielona zostata na dwie podgrupy: firmy rodzinne i nierodzinne. Pod-
stawowe statystyki opisowe dla obu grup spoétek zawarto w tabeli 1. W zestawieniu ujgto
statystyki po wezesniejszej winsoryzacji jednego procenta wartosci odstajacych (punktami
granicznymi byly pierwszy i 99. percentyl). Jak juz wczesniej zasygnalizowano miernik
EMI1 wyznaczony zostal na bazie wartosci okreslonych kategorii finansowych z pigciu ko-
lejnych lat i z zatoZzenia ma charakter dtugoterminowy. W podobny sposob, tj. na podsta-
wie wartosci przychodow ze sprzedazy z pigciu kolejnych lat wyznaczona zostata zmienna
SALESVOLAT. Aby zachowa¢ zbiezno$¢ sposobu pomiaru pozostatych zmiennych obja-
$niajacych ze zmienna objasniang, wartosci wszystkich zmiennych ciagltych wyznaczono
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jako wartosci $rednie z poszczeg6lnych lat objetych analizg (zmienne: SIZE, OP_ CYCLE,
DAYS PAY, NPPE, GROWTH, MB oraz DEBT). Z kolei zmiennej binarnej LOSS przy-
pisano wartos$¢ jeden tylko w tych przypadkach, gdy przyjmowala ona warto$¢ jeden co
najmniej w trzech latach objetych analiza.

Tabela 1

Statystyki opisowe podstawowych zmiennych charakteryzujacych probeg badawcza z podziatlem
na firmy rodzinne i nierodzinne

. Razem Firmy nierodzinne Firmy rodzinne
Zmienne - X - : : -
$rednia mediana $rednia mediana $rednia mediana

EMI1 -0,74 -0,51 -0,69 -0,48 —-0,84 -0,67
SIZE (mln zt) 306,49 272,05 312,72 248,22 295,24 308,40
SALESVOLAT 0,23 0,20 0,24 0,22 0,22 0,16
OP_CYCLE (dni) 153,40 133,15 151,21 127,47 157,48 144,67
DAYS PAY (dni) 70,91 62,48 70,11 59,32 72,40 67,88
NPPE 0,36 0,34 0,37 0,38 0,33 0,33
GROWTH 0,08 0,07 0,08 0,07 0,08 0,06
LOSS 0,20 0,00 0,18 0,00 0,24 0,00
MB 1,30 1,17 1,29 1,11 1,33 1,27
DEBT 0,09 0,05 0,08 0,05 0,09 0,08

Zrodto: opracowanie wlasne.

Przeprowadzone testy istotnosci roznic $rednich i median poszczegolnych zmiennych
pozwalaja stwierdzi¢, ze nie ma zadnych istotnych réznic pomigdzy cechami firm rodzin-
nych i nierodzinnych, tworzacych probe badawcza®.

Potencjalne zroznicowanie firm rodzinnych i nierodzinnych w zakresie skali wygtadza-
nia zyskéw moze wynikaé z okreslonej przynaleznosci sektorowej. Zbiorcze zestawienie
dotyczace przynaleznosci sektorowej spotek objetych badaniem zawarto w tabeli 2.

Tabela 2

Liczebno$¢ firm rodzinnych i nierodzinnych w poszczegdlnych sektorach wedtug drugiego
poziomu klasyfikacji GICS

Kod Obserwacje
Sektor sektora  wszystkie firmy firmy
rodzinne rodzinne (%)

1 2 3 4 5

Energia 1010 3 0 0

Materialy 1510 26 8 31

Dobra inwestycyjne 2010 55 21 38

Ustugi komercyjne i profesjonalne 2020 5 3 60

3 Test t Studenta dla $rednich oraz test U Manna-Whitneya dla warto$ci median, przy hipotezach zerowych
zaktadajacych ich rowno$¢ w obydwu grupach spotek.
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1 2 3 4 5
Transport 2030 1 0 0
Samochody i komponenty 2510 4 1 25
Dobra konsumpcyjne trwatego uzytku i odziez 2520 18 5 28
Ustugi konsumenckie 2530 1 25
Media 2540 7 3 43
Handel detaliczny 2550 2 33
Sprzedaz detaliczna zywnosci i podstawowych

dobr konsumpcyjnych 3010 3 2 67
Zywno$¢, napoje i artykuly tytoniowe 3020 18 9 50
Wyposazenie i ustugi opieki zdrowotnej 3510 5 2 40
Farmacja, biotechnologia i nauki o zyciu 3520 0 0
Oprogramowanie i ustugi informatyczne 4510 18 8 44
Infrastruktura technologiczna i wyposazenie 4520 0 0
Ustugi telekomunikacyjne 5010 5 1 20
Ustugi uzytecznosci publicznej 5510 3 0 0
Razem X 189 66 35

Zrodto: opracowanie wlasne.

Z powyzszego zestawienia wynika, ze spotki rodzinne przewazaja w dwoch sektorach.
Sa to stosunkowo mato kapitatochtonne sektory: ustug komercyjnych i profesjonalnych
oraz detalicznej sprzedazy zywnosci i podstawowych dobr konsumpceyjnych. W przypadku
sektora produkcji zywnosci, napojow i artykutéw tytoniowych udziat firm rodzinnych jest
porownywalny z udziatem firm nierodzinnych. Warto podkresli¢, ze wspdlng cecha obu
sektorow zwigzanych z zywno$cig oraz innymi podstawowymi dobrami konsumpcyjnymi
jest relatywnie mata wrazliwo$¢ na wahania koniunktury.

W celu wyeliminowania problemu potencjalnego wplywu przynaleznosci sektorowej
na skale wygtadzania zyskow w modelach regresji uwzgledniono zmienne binarne charak-
teryzujace poszczegodlne sektory gospodarki wedtug drugiego poziomu klasyfikacji GICS
(Global Industry Classification Standard).

Analiza korelacji zmiennych ujmowanych jednocze$nie w poszczegolnych modelach re-
gresji, ktorej wyniki zawarto w tabeli 3, wskazuje, Ze nie wystepuje migdzy nimi problem
wspotliniowosci. Zmienne obja$niajace wystepujace w poszczegoélnych modelach regresji
nie sa ze soba silnie skorelowane. Najwigkszg korelacja charakteryzuje si¢ para zmiennych
OP CYCLE oraz DAYS PAY — w ich przypadku wspélczynnik korelacji liniowej wynosi
0,31.

Analize kierunku zaleznos$ci pomig¢dzy statusem firmy rodzinnej a skalg wygtadzania
zyskow przeprowadzono przy wykorzystaniu modeli regresji liniowej, w ktorych zmienna
zalezna wyznaczana jest jako relacja odchylenia standardowego wyniku operacyjnego oraz
odchylenia standardowego przeptywoéw z dziatalnosci operacyjnej. Oszacowania parame-
trow regresji liniowej w zakresie skali wygladzania zyskoéw przez spotki objete badaniem
przedstawiono w tabeli 4.
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Tabela 3

Macierz wspotczynnikéw korelacji

Zmienna 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1. FAMILY 1

2. EMI -0,10

3. SIZE (mln z}) -0,02 0,00

4. SALESVOLAT -0,06 -0,24 -0,10

5. OP_CYCLE 0,03 -0,05 -0,06 -0,23

6. DAYS PAY 0,03 -0,10 -0,15 -0,02 0,31

7. NPPE -0,10 0,02 0,15 -0,17 -0,17 -0,18

8. GROWTH 0,00 0,11 0,19 0,07 -0,14 0,14 0,18

9. LOSS 0,08 -0,07 -0,21 0,09 0,04 0,23 -0,02 -0,30

10. MB 0,02 0,09 -0,02 -0,16 0,06 —0,06 0,08 —0,22 0,19
11. DEBT 0,02 -0,10 0,22 0,10 0,12 0,02 0,27 0,22 -0,02 -0,01

Wytluszczone wspotczynniki korelacji sg istotne statystycznie na poziomie istotnosci 10% lub nizszym.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analiza wynikéw oszacowan modeli regresji zestawionych w tabeli 4 wskazuje na
istotne zroznicowanie spotek rodzinnych i nierodzinnych w zakresie wygtadzania zyskow.
Po uwzglednieniu zmiennych kontrolnych status firmy rodzinnej wcigz stanowi istotny
czynnik réznicujacy skale zjawiska ksztaltowania zyskow mierzong przy wykorzystaniu
wskaznika EMI1. Parametr zmiennej binarnej reprezentujacej status firmy rodzinnej jest
statystycznie istotny i wynosi minus 0,225 (model [1]). Oznacza to, ze skala wygladzania
zyskow w firmach rodzinnych jest mniejsza niz w spétkach nierodzinnych.

Sposréd zmiennych kontrolnych jedynie parametry przy zmiennych charakteryzujacych
zmiennos$¢ przychodéw (SALESVOLAT), dtugos¢ cyklu operacyjnego (OP_CYCLE) oraz
wskaznik warto$ci rynkowej do wartosci ksiggowej kapitatu wlasnego (MB) sg istotne sta-
tystycznie. W przypadku wskaznika MB mozna zaobserwowac jego istotna (pozytywna)
zaleznos$¢ ze skala wygtadzania zyskow, z kolei w odniesieniu do pozostalych zmiennych
ich zwigzek z miernikiem EM1 ma charakter ujemny. O ile dodatni kierunek zaleznos$ci po-
miedzy wskaznikiem MB i miernikiem wygtadzania zyskow jest zgodny z oczekiwaniami
(hipoteza overvalued equity), o tyle negatywny zwiazek pomiedzy zmiennosciag przycho-
dow i cyklem operacyjnym a miernikiem EM1 moze $wiadczy¢ o tym, ze zakres tzw. me-
moriatowego ksztaltowania zyskow (accrual-based earnings management) pozostaje w $ci-
stym zwigzku ze skalg dziatan realnych nakierunkowanych na ksztattowanie zyskow (real
earnings management). Zjawisko to wykracza jednak poza przyjety zakres opracowania.

Dotychczasowa analiza przeprowadzona zostata przy zatozeniu homogenicznosci
grupy firm nierodzinnych. Wsrod spotek nierodzinnych mozna jednak zidentyfikowac
zard6wno spotki o rozproszonej strukturze akcjonariatu, jak rowniez spotki posiadajace
tzw. ostatecznego wiasciciela (tj. podmiot kontrolujacy co najmniej 25% gltoséw na WZA).
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Tabela 4

Wyniki estymacji modeli regresji liniowej w zakresie skali wygtadzania zyskoéw przez firmy
rodzinne i nierodzinne

Modele regresji EMI

(€8] 2) 3) “)
Wyraz wolny 0,743 -0,703 -0,662 -0,735

(0,489) (0,495) (0,454) (0,491)
FAMILY 1 —0,225%*%* —0,247%** —0,244%*%* X

(0,084) (0,093) (0,094) X
NONFAMILY UO 1 X -0,038 X X

X (0,083) X X
INDUSTRIAL X X —-0,006 X

X X (0,102) X
FINANCIAL X X 0,090 X

X X (0,120) X
STATE X X —0,402%* X

X X (0,188) X
MISC X X -0,013 X

X X (0,198) X
FAMILY 125 X X X -0,307**

X X X (0,150)
FAMILY 150 X X X —-0,164*

X X X (0,095)
SIZE -0,021 -0,020 -0,008 -0,017

(0,025) (0,025) (0,025) (0,024)
SALESVOLAT —0,636** —0,632%* —0,664** —0,637**

(0,268) (0,265) (0,271) (0,273)
OPCYCLE -0,001%* -0,001%* —-0,001* —0,001%*

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
DAY SPAY 0,000 0,000 0,000 0,000

(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
NPPE -0,172 -0,176 -0,095 -0,195

(0,209) (0,209) (0,212) (0,211)
GROWTH -0,008 -0,024 -0,039 -0,026

(0,335) (0,346) (0,337) (0,334)
LOSS -0,193 -0,191 -0,215 -0,186

(0,147) (0,147) (0,149) (0,145)
MB 0,151%*%* 0,151 %%* 0,160%** 0,151 %%*

(0,052) (0,052) (0,051) (0,051)
DEBT -0,437 -0,427 -0,707 0,445

(0,456) (0,462) (0,473) (0,449)
ZMIENNE BINARNE DLA SEKTOROW TAK TAK TAK TAK
N 189 189 189 189
Skorygowany R? 0,081 0,076 0,092 0,081

Liczba gwiazdek oznacza odpowiednio: *** — istotno§¢ na poziomie 1%, ** — istotno$¢ na poziomie 5%, * — istotno$¢ na
poziomie 10%. W nawiasach podane sa informacje o btedach standardowych parametrow.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wyodrebnienie spotek nierodzinnych kontrolowanych przez akcjonariuszy takich jak
przedsiebiorstwa przemystowe (INDUSTRIAL), instytucje finansowe (FINANCIAL), czy
Skarb Panstwa (STATE) lub inne podmioty (MISC) - NONFAMILY UO _1*i ograniczenie
tym samym grupy kontrolnej wytacznie do spolek o rozproszonej strukturze akcjonariatu,
stwarza dodatkowa mozliwo$¢ weryfikacji odrebnosci firm rodzinnych w zakresie skali
wygtadzania zyskow. Wspdlng cechg nierodzinnych i rodzinnych akcjonariuszy kontrolu-
jacych spolki jest posiadanie znaczacego pakietu udzialow. To co jednak odréznia tych
ostatnich to nizszy stopien dywersyfikacji majatku, dtuzszy horyzont inwestycyjny, zamiar
utrzymania kontroli w rekach rodziny oraz osobiste zaangazowanie w zarzadzanie firma.
Parametr przy zmiennej FAMILY 1 w modelu [2] jest nadal ujemny, podczas gdy zalezno$¢
pomiedzy zmienng identyfikujaca spotki kontrolowane przez akcjonariuszy nierodzinnych
(NONFAMILY UO 1) a miernikiem wygtadzania zyskow nie jest istotna statystycznie.
Wydaje si¢ wigc, iz w grupie spotek nierodzinnych kontrolowanych przez akcjonariuszy, ci
ostatni — pomimo posiadania znaczacych pakietow akcji — nie wywieraja istotnego wptywu
na skal¢ wygtadzania zyskow.

Sposrod firm kontrolowanych przez akcjonariuszy nierodzinnych jedynie spotki kontro-
lowane przez Skarb Panstwa — podobnie jak firmy rodzinne — charakteryzuja si¢ mniejszym
zakresem wygtadzania zyskow niz spotki o rozproszonej strukturze akcjonariatu (model
[3]). Co wigcej skala wygtadzania zyskow w spotkach kontrolowanych przez wladze pu-
bliczna jest mniejsza niz w firmach rodzinnych (warto$¢ parametru przy zmiennej STATE
jest mniejsza niz warto$¢ parametru przy zmiennej FAMILY 1). Zarzadzanie wspomniany-
mi spotkami bardzo czesto determinowane jest przez czynniki polityczne i z tego wzgledu
spoltki te uznawane sg za specyficzne. W probie badawczej, odsetek spotek kontrolowanych
przez Skarb Panstwa wynosi niespelna 7%. Nieraportowane wyniki dodatkowego testu do-
wodzg, ze zaobserwowane w modelu [1] zr6znicowanie obu grup spotek jest odporne na eli-
minacj¢ z proby badawczej spotek nierodzinnych kontrolowanych przez wtadze publiczna.

Wyniki modelu [4] zawieraja oszacowania regresji liniowej uwzgledniajacej stopien
koncentracji wlasnosci w rekach rodziny. W grupie firm rodzinnych, w poréwnaniu ze
spotkami nierodzinnymi, mniejsza skalag wygtadzania zyskow charakteryzuja si¢ firmy
o relatywnie niskim stopniu koncentracji struktury wtasnosci. W przypadku firm kontrolo-
wanych na poziomie co najmniej 25%, ale nie wigcej niz 50% glosow, parametr przy zmien-
nej reprezentujacej kontrole rodziny (FAMILY 125) przyjmuje podobnie jak w przypadku
firm kontrolowanych na poziomie co najmniej 50% gtosow (FAMILY 150) wartos¢ ujemna,
jednakze sita zalezno$ci pomiedzy zmienng FAMILY 125 a zmienng EMI1 jest wigksza niz
odpowiednia sita zalezno$ci pomigdzy zmienng FAMILY 150 a zmienng obja$niang.

* W probie badawczej zidentyfikowano 75 przypadkow spotek kontrolowanych przez akcjonariuszy nierodzin-
nych. Udziat tych spotek jest nieznacznie wyzszy od udziatu firm rodzinnych i stanowi ok. 40% proby badawcze;j.
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3. Testy odpornosci

Potencjalne obcigzenie parametrow oszacowanych modeli regresji moze by¢ spowodowane
btedami w pomiarze skali wygtadzania zyskow oraz identyfikacji firm rodzinnych. Dlatego
przeprowadzone zostaly testy odpornosci uzyskanych wynikéw na specyfikacje zmiennej
objasnianej oraz podstawowej zmiennej objasniajace;j.

Z punktu widzenia uzyskanych wynikéw kluczowe znaczenie ma przyjeta empiryczna
definicja firmy rodzinnej. Sprawowanie przez rodzing¢ kontroli nad firma moze si¢ bowiem
odbywac niezaleznie od liczby glosow przystugujacych na WZA. Sytuacja taka ma miejsce
wtedy, gdy na mocy statutu, indywidualnie oznaczonym akcjonariuszom przyznane zosta-
ng przywileje osobiste umozliwiajace im znaczacy wplyw na podejmowanie kluczowych
decyzji dotyczacych spotki. Korzystanie z przywilejow w postaci prawa do obsadzania
okreslonej liczby cztonkow organow statutowych Spotki, czy wyznaczania ich przewod-
niczacego, jest jednak zazwyczaj uwarunkowane posiadaniem pewnej minimalnej liczby
gloséw. Badania dotyczace polskich spotek gietdowych potwierdzaja wykorzystywanie
przywilejow osobistych (Jewartowski, Kaldonski 2015). Ze wzgledu na to w ramach testow
odporno$ci wykorzystana zostata alternatywna definicja firmy rodzinnej (FAMILY 2),
w ramach ktorej prog glosow umozliwiajacych sprawowanie kontroli obnizony zostat do
poziomu 10%. Dla obnizonego progu gloséw liczba firm rodzinnych wynosi 76, tj. o 10 wig-
cej niz w przypadku podstawowej definicji firmy rodzinnej. Uzyskane wyniki oszacowan
modeli regresji zestawione w tabeli 5 zasadniczo wykazaty duza zbiezno$¢ z wynikami
uzyskanymi dla podstawowej definicji firmy rodzinnej. Wartosci i znaki parametréw przy
zmiennych reprezentujacych status firmy rodzinnej wg definicji podstawowej — FAMILY 1
(model [1]) i definicji alternatywnej — FAMILY 2 (model [2]) wskazuja na brak istotnych
r6ézni¢ w zakresie kierunku i sity zalezno$ci pomiedzy kontrolg rodziny nad firma a skala
wygladzania zyskow.

Zarzadzajacy spotkami moga wygladza¢ wynik finansowy, by ztagodzi¢ skutki szokow
w przeptywach z dziatalnosci operacyjnej wywolanych zmianami zachodzacymi w otocze-
niu jednostki gospodarczej. Przeptywy z podstawowej dziatalno$ci s odporne na ksztatto-
wanie typu memorialowego i moga by¢ korygowane wylacznie przez dziatania o charakte-
rze realnym. Przyspieszanie sprzedazy czy opdznianie kosztow w okresie dekoniunktury
(badz dziatania odwrotne w okresie dobrej koniunktury) to tylko niektore przyktady dzia-
fan o charakterze realnym. W kazdym z przypadkow obrotowe aktywa niepieni¢zne netto
(accruals) petnig role bufora amortyzujacego efekty szokow zewnetrznych, co przektada
si¢ na negatywna korelacje pomiedzy zmiang ich wartosci a zmiang przeptywow z dzia-
falnosci operacyjnej. Ta ujemna korelacja jest naturalnym skutkiem stosowania rachunko-
wosci typu memorialowego, jednak jej wzrost moze sygnalizowa¢ ksztattowanie zyskow
niemajace uzasadnienia w ekonomicznej sytuacji jednostki gospodarczej (Wojtowicz 2010,
s. 161). Do oceny ksztatltowania zyskow w celu tagodzenia gwattownych zmian w otocze-
niu spotek wykorzystano drugi z miernikow wygtadzania zyskow zaproponowanych przez
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Leuza, i in. (2003) — EM2 (tab. 5). Miernik ten jest wspdtczynnikiem korelacji Spearmana
pomiedzy zmiang accruals a zmiang przeptywow z dziatalnosci operacyjnej. Dla potrzeb
analizy regresji, podobnie jak w przypadku EM1, wszystkie wartosci EM2 przemnozone
zostaty przez minus 1.

Zmiana sposobu pomiaru skali wygtadzania zyskow zasadniczo nie wptywa na wnio-
skowanie dotyczace wptywu kontroli rodziny nad firma skale wspomnianego zjawiska
(modele [3] i [4]). Podkresli¢ jednoczesnie nalezy, ze w przypadku zmiennej reprezentujace;j
status firmy rodzinnej (FAMILY 2) w modelu [4] znak parametru jest nadal ujemny, jednak
nie jest istotny statystycznie.

Tabela 5

Wyniki estymacji modeli regresji liniowej w zakresie skali wygladzania zyskow przez firmy
rodzinne i nierodzinne dla zmodyfikowanej definicji firmy rodzinnej oraz alternatywnego
miernika wygladzania zyskow

Model . EMI1 5Y EM2 5Y
odele regresji o P 3 @
Wyraz wolny 0,743 -0,753 0,328 0,327
(0,489) (0,487) (0,275) (0,277)
FAMILY 1 —0,225%** X —0,087* X
(0,084) X (0,044) X
FAMILY 2 X —(,233%** X -0,061
X (0,080) X (0,040)
ZMIENNE KONTROLNE TAK TAK TAK TAK
ZMIENNE BINARNE DLA SEKTOROW TAK TAK TAK TAK
N 189 189 189 189
Skorygowany R? 0,081 0,085 0,143 0,134

Liczba gwiazdek oznacza odpowiednio: *** — istotno$¢ na poziomie 1%, ** — istotno$¢ na poziomie 5%, * — istotno$¢ na
poziomie 10%. W nawiasach podane sg informacje o blgdach standardowych parametrow.

Zroédto: opracowanie wiasne.

Poza kwestig btgdnego pomiaru kluczowych zmiennych, w ramach testow odpornosci
odniesiono si¢ takze do tzw. problemu pomini¢tych zmiennych. Zaobserwowane rdznice
w zakresie ksztaltowania zyskéw pomiedzy firmami rodzinnymi i nierodzinnymi moga
by¢ rezultatem wykorzystywania réoznych mechanizmoéw nadzoru korporacyjnego przez
obie grupy spoétek (Wang 2006). W badaniach uwzglednione zostalty dodatkowe zmien-
ne reprezentujgce stosowane systemy zachet dla menedzeréow oraz efekty monitoringu.
Oszacowania parametrow dodatkowych modeli regresji potwierdzity, ze wprowadzenie do
analizy takich zmiennych jak udziat CEO w strukturze wlasnosci, obecnos¢ znaczacego
inwestora instytucjonalnego, czy korzystanie z ustug renomowanych audytorow wywodza-
cych si¢ z grona tzw. wielkiej czworki, nie zmienia wnioskowania co do znaczenia kontroli
rodziny nad firma dla skali wygtadzania zyskow.
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W okresie objetym analiza miat miejsce kryzys finansowy, ktory istotnie moze rzutowaé
na uzyskane wyniki. Ostatni test odpornosci polegat na skroceniu horyzontu analizy do lat
2010-2012. Przeprowadzone badania potwierdzity, ze niezaleznie od przyjetego horyzontu
analizy firmy rodzinne cechuje mniejsza skala wygltadzania zyskow niz spotki nierodzinne.

Uwagi koncowe

Przeprowadzone badania miaty na celu udzielenie odpowiedzi na pytanie czy pomiedzy
grupa spotek rodzinnych a grupg spédlek nierodzinnych wystepuja istotne réznice w za-
kresie skali wygtadzania zyskow. Z naszych badan wynika, ze publiczne spotki rodzinne
w mniejszym stopniu wygtadzaja zyski w poréwnaniu ze spotkami nierodzinnymi, co je-
dynie cze$ciowo wynika z ich przynaleznosci sektorowej. Takze inne czynniki, mogace
potencjalnie wptywac na sklonnos¢ spotek do wygladzania zyskow, takie jak skala dzia-
falnosci, zmienno$¢ generowanych przychodéw, realizowana polityka w zakresie kapitatu
obrotowego, potencjat wzrostu czy poziom zadtuzenia, uwzglednione w naszych analizach,
nie ostabiaja wykazanej zalezno$ci. Co wigcej, uzyskane wyniki sa odporne nie tylko na
zmiane¢ specyfikacji zmiennej zaleznej, ale takze nie ulegajg istotnej zmianie po modyfi-
kacji empirycznej definicji firmy rodzinnej. Uzyskane rezultaty w zakresie zréoznicowania
skali wygtadzania zyskow w firmach rodzinnych i nierodzinnych mozna tlumaczy¢ zaréw-
no na gruncie teorii agencji, jak rowniez tzw. teorii ,,stewarda”.
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INCOME SMOOTHING IN FAMILY FIRMS LISTED ON WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract: Purpose — The paper investigates whether family firms listed on WSE differ from non-family firms
in terms of income smoothing.

Design/methodology/approach — Multivariate regression analysis was applied to investigate relations be-
tween income smoothing and ownership structure of listed companies. We use two different proxies captur-
ing a range of income smoothing: EM1 and EM2.

Findings — Our research indicates that income smoothing is less likely among family firms which might be
explained by both: agency theory and “stewardship” theory.

Originality/value — Our paper ads to the literature on determinants of earnings management. To our knowl-
edge it is the first study of relations between income smoothing and ownership structure of companies listed
on WSE.

Keywords: earnings management, income smoothing, ownership structure, family firms
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