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WPLYW POZOSTALYCH ELEMENTOW DOCHODU
CALKOWITEGO NA ZMIENNOSC I TRWALOSC
DOCHODU CALKOWITEGO

Streszczenie: W artykule zanalizowano wplyw pozostatych elementow dochodu catko-
witego na zmiennos$¢ i trwato$¢ dochodu catkowitego. Zbadano, czy pozostate elementy
dochodu catkowitego sa stosowane w celu efektywnego wygtadzania dochodu catkowi-
tego. Na podstawie proby spolek notowanych na GPW z lat 2010-2014 wykazano, ze
zmienno$¢ dochodu catkowitego podmiotow sprawozdawczych jest istotnie wigksza od
zmiennoéci wyniku finansowego netto. Swiadczy to o braku efektywnego wygtadzania
dochodu catkowitego za pomoca pozostalych elementéw dochodu catkowitego. Nie
stwierdza si¢ istotnych réznic migdzy trwaloscig dochodu catkowitego a wyniku finan-
sowego netto, co oznacza ze pozostate elementy dochodu calkowitego nie wplywaja na
trwalo$¢ dochodu.

Stowa kluczowe: dochdd ogdlny, wynik netto, wygtadzanie dochodow, zmienno$¢ do-
chodow, trwato$¢ dochodow.

Wprowadzenie

W literaturze wiele miejsca i uwagi poswiecono kwestii wygltadzania wyni-
ku finansowego netto [McNicholsand, Wilson, 1988; Brayshaw, Eldin, 1989;
Greenawald, Sinkey, 1988; Tucker, Zarowin, 2006; Gul, Leung, Srinidhi, 2002;
Piosik, 2016]. Chyba zaden inny cel ksztaltowania wyniku finansowego nie
zostal tak dobrze udokumentowany i wykazany w publikacjach. Celem wygta-
dzania wyniku finansowego jest ograniczanie jego wahan, a czgsto towarzyszy
temu intencja wykazywania w miar¢ stabilnych wzrostéw wyniku. Znacznie
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mniej uwagi poswiecono w literaturze problematyce wplywu pozostaltych ele-
mentow dochodu catkowitego na jego zmienno$é, a takze kwestii ewentualnego
wygladzania dochodu catkowitego. Wynika to czgsciowo ze stosunkowo krot-
kiego okresu obligatoryjnego raportowania dochodu catkowitego. Ponadto inte-
resariusze sprawozdan finansowych sa, ogdlnie mowiac, bardziej zainteresowani
wynikami netto, anizeli dochodem catkowitym, stad tez motywacja podstawowa
jest wygltadzanie wyniku finansowego netto. Réwniez wybrane badania empi-
ryczne wskazuja raczej na inne niz dochod catkowity indykatory dokonan finan-
sowych zwigzane z warto$cig informacyjna, w szczegdlnosci wynik operacyjny
i EBITDA [Barton, Hansen, Pownall, 2010]. Powstaje zatem istotne pytanie
badawcze dotyczace wpltywu pozostatych elementéw dochodu catkowitego na
zmienno$¢ dochodu catkowitego.

Podstawowym celem artykutu jest analiza wplywu pozostatych elementow
dochodu catkowitego na zmiennos$¢ oraz trwato$¢ dochodu catkowitego. Ocze-
kuje sig, ze pozostate elementy dochodu catkowitego sa skorelowane dodatnio
ze zmianami wyniku finansowego netto. To §wiadczytoby o naturalnym zwigzku
pozostatych elementéow dochodu catkowitego z czynnikiem o charakterze eko-
nomicznym, a tym samym o ograniczonym wplywie celow sprawozdawczych
oraz instrumentéw ksztattowania wyniku. W konsekwencji przyjmuje si¢ hipo-
teze, ze pozostale elementy dochodu catkowitego zwickszaja zmiennos¢ docho-
du catkowitego. Podstawa odniesienia tej zmienno$ci jest zmienno$¢ wyniku
finansowego netto.

W artykule przeprowadzono analiz¢ istotnosci roznic rozktadow zmiennych,
opisujacych zmiennos¢ wyniku finansowego netto oraz dochodu catkowitego. Dla
proby spotek ustalono przecigtne odchylenie (tj. $rednia modutéw odchylen)
wyniku finansowego netto skalowanego sumg aktywow oraz dochodu catkowi-
tego, rowniez skalowanego sumg aktywow. Ze wzgledu na fakt, Zze elementy pod-
legajace obserwacjom zostaty zebrane w pary, dotyczace indywidualnych podmio-
tow sprawozdawczych, zastosowano test rangowanych znakow Wilcoxona w celu
identyfikacji réznic rozktadéw odchylen s$rednich zmiennych [Aczel, 2011].
Wykazano w ten sposob, ze odchylenie przecigtne dochodu catkowitego jest
istotnie wigksze od odchylenia przecigtnego wyniku finansowego netto. Anali-
zowano réwniez mozliwg przyczyne tego zjawiska, badajac zwigzek zmian wy-
niku finansowego netto (skalowanego sumg aktywow) z rozmiarami pozostalych
elementow dochodu catkowitego (roéwniez skalowanymi). Za pomocg wskaznika
korelacji rang Spearmana wykazano istotng statystycznie korelacj¢ dodatnig
miedzy zmiennymi. Swiadczy to o zwigzku pozostatych elementéw dochodu
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catkowitego z czynnikami ekonomicznymi oraz o ograniczonym wplywie celow
sprawozdawczych i instrumentéw ksztattowania wyniku na pozostate elementy
dochodu catkowitego.

Czesto analizowang charakterystyka wynikow i dochodow jest trwato$¢ do-
chodu, rozumiana jako zalezno$¢ wyniku lub dochodu od wyniku/dochodu z po-
przedniego okresu. Zbadano zatem, czy istnieje istotna roznica miedzy korelacja
wynikéw finansowych netto skalowanych sumg aktywow z wynikami z po-
przedniego okresu oraz korelacjg migdzy dochodami catkowitymi a dochodami
catkowitymi z poprzedniego okresu. Nie stwierdzono istotnej réznicy miedzy
wskaznikami korelacji. Oznacza to, ze pozostate elementy dochodu sa skorelo-
wane z wynikiem finansowym netto, a jednocze$nie nie redukuja istotnie trwato-
sci dochodu catkowitego w relacji do trwato$ci wyniku finansowego. Uzupet-
nieniem tej analizy bylo badanie istotnosci korelacji migdzy wartoscia
pozostatych elementow dochodu catkowitego skalowanego suma aktywow oraz
analogicznymi wielko$ciami pozostalych dochodéw z poprzedniego okresu. Nie
stwierdzono, aby korelacja byla istotnie r6zna od zera. Przeprowadzone badania
na podstawie spolek notowanych na GPW nie potwierdzaja wynikow uzyska-
nych przez D.A. Jonesa i K.J. Smith [2011] odno$nie negatywnej trwalosci po-
zostatych elementow dochodu catkowitego, a raczej $wiadczg o braku trwatosci
tych elementow.

1. Dochod calkowity i jego wlasciwoS$ci. Pozostale elementy
dochodu calkowitego

Jak twierdzi E. Walinska [2014, s. 142], dochdd catkowity (nazywany przez
autorke wynikiem calo$ciowym) jest elementem sprawozdania z dochodéow cal-
kowitych. Roznica pomigdzy sprawozdaniem z dochodéw catkowitych a tradycyj-
nym rachunkiem zyskow i strat polega na tym, ze to drugie sprawozdanie ujmuje
zarowno przychody, koszty/zyski, straty wptywajace na wynik finansowy netto,
jak 1 zyski oraz straty kapitatlowe, czyli takie, ktore sg uznawane bezposrednio
w kapitale wlasnym i nie maja wplywu na poziom wyniku finansowego netto za
dany okres sprawozdawczy (pozostate elementy dochodu catkowitego). Badacz-
ka zauwaza, ze uznanie pozostalych elementow dochodu catkowitego oznacza
dwa przypadki: brak alokacji w wyniku finansowym netto lat przysztych oraz
alokacje¢ do wyniku netto w przysztych okresach.
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Raportowanie dochodu catkowitego w sprawozdaniach finansowych wigze
si¢ z ewolucja odno$nie pomiaru dokonan finansowych podmiotow sprawoz-
dawczych, w szczegolnosci z koncepcjg clean surplus accounting (CSA) [Szychta,
de la Rosa, 2012, s. 121]. Zgodnie z koncepcja CSA wszelkie zmiany kapitatu
wlasnego podmiotu sprawozdawczego, ktore nie sg uznane w wyniku finanso-
wym netto, powinny by¢ raportowane jako pozostate elementy dochodu catko-
witego w sprawozdaniu finansowym. Rozni si¢ to od koncepcji dirty surplus
accounting (DSA), zgodnie z ktoéra eliminuje si¢ przejsciowe i nieoperacyjne
zmiany warto$ci z biezacego wyniku finansowego.

Na podstawie przegladu wielu badan empirycznych A. Hodgson i M. Russel
[2014] stwierdzaja, ze w przewazajacej czesci tych badan wynik finansowy netto
jest lepszym instrumentem wyceny przedsigbiorstw oraz predykcji przysztych
wynikdw anizeli dochdd catkowity, aczkolwiek w wybranych badaniach po-
twierdza si¢ istotno$¢ wybranych pozycji pozostatych elementow dochodu cat-
kowitego, w szczeg6lnosci instrumentdéw finansowych dostepnych do sprzedazy.
Wyniki syntetyczne plynace z wielu badan wskazujg na prawidtowos$¢ raporto-
wania dekompozycji dochodu na wynik finansowy netto i pozostale elementy
dochodu catkowitego z punktu widzenia potrzeb uzytkownikoéw.

Wprowadzono obligatoryjnos¢ raportowania dochodu catkowitego dla
skonsolidowanych sprawozdan finansowych podmiotéw notowanych w krajach
UE. Zgodnie z poprzednimi rozwigzaniami pozostale elementy dochodu catko-
witego byly mozliwe do identyfikacji w sprawozdaniu ze zmian w kapitatach
whasnych. Jak wykazali w badaniach M. Fasan, G. Fiori, R. Tiscini [2014], od-
dzielne raportowanie pozostatych elementow dochodu catkowitego w krajach
UE w sprawozdaniu z dochodow catkowitych zwigkszylo warto$¢ informacyjna
tych sktadnikow dochodu, mozna zatem stwierdzi¢ rosnacg reakcje rynku kapi-
tatlowego w zwiazku z raportowaniem tych elementéw dochodu.

Wtasciwosci dochodu catkowitego byly przedmiotem badan w literaturze
przedmiotu. S.F. Cahan, P.L. Gronewoller, D.R. Upton [2000] na podstawie
proby 48 przedsiebiorstw z Nowej Zelandii z okresu 1993-1997 dowodza, zZe
dochod catkowity jest silniej zwigzany z cenami akcji spolek niz wynik finan-
sowy netto. Stwierdzono jednak, ze inwestorzy nie reaguja na wybrane indywi-
dualne pozycje pozostatych elementow dochodu catkowitego (np. aktualizacje
wyceny aktywow oraz korekty z tytutu przeliczania transakcji w walutach ob-
cych), tylko na taczng kwote dochodu catkowitego.

H.M. Kabir, F. Laswad [2011] analizowali wtasciwosci dochodu catkowi-
tego 1 zysku netto na podstawie podmiotow notowanych w Nowej Zelandii, ba-
dajac w szczegdlnosci trwalosé, zmiennos¢, zdolnos¢ predykceyjng oraz wartosé
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informacyjng odnoszong do zwigzku z cenami akcji. Na podstawie proby ponad
80 spotek stwierdzono, ze wynik finansowy netto cechuje si¢ potencjalnie wigk-
szym stopniem trwalosci niz dochdod catkowity i potencjalnie lepiej opisuje
zwigzek wynikdéw ze zmianami cen akcji. Nie znaleziono dowoddéw na rdznice
w zmienno$ci wyniku finansowego netto oraz dochodu catkowitego. Stwierdzo-
no, ze pozostale elementy dochodu catkowitego wykazujg si¢ inkrementalng
zdolnoscig przewidywania przyszlych przeptywow pienigznych z dziatalnosci
operacyjnej, ale nie majg takiej zdolnosci w odniesieniu do przysztego wyniku
netto. Pozostate elementy dochodu catkowitego nie sa zwigzane ze stopami
zwrotu z akcji.

D.A. Jones, K.J. Smith [2011] zanalizowali i poréwnali istotno$¢ z punktu
widzenia rynku kapitalowego, trwalos¢ i warto$¢ predykcyjna pozostatych ele-
mentoéw dochodu catkowitego oraz elementéw specjalnych dochodu catkowitego.
Autorzy doszli do wniosku, Ze rynek kapitatowy reaguje na pozostate elementy
dochodu i pozycje specjalne, jednak wartos¢ informacyjna pozostalych elemen-
tow dochodu jest mniejsza. Autorzy wykazali brak trwalo$ci pozycji specjal-
nych, ale wskazali na istotng negatywng trwalo$¢ pozostalych elementéw do-
chodu catkowitego.

Y. Kose, S. Giirkan [2014], stosujac model Ohlsona, zbadali warto$¢ infor-
macyjna dochodu catkowitego i stwierdzili, ze pozostate elementy dochodu cat-
kowitego réwniez sg uzyteczne z punktu widzenia wartosci informacyjne;j.

2. Metody badawcze i préba badawcza

W sktad proby badawczej zostalo wybranych losowo 30 podmiotéw spra-
wozdawczych, spolek notowanych na GPW i opracowujacych sprawozdania
finansowe wedtug MSSF w latach 2010-2014. Do préby nie wzigto instytucji
finansowych i1 podmiotéw zajmujacych sie ustugami o charakterze finansowym.
Wykaz podmiotow w probie znajduje si¢ w tab. 1. Zanalizowano roczne spra-
wozdania finansowe z okresu 2010-2014, czyli z pieciu nastepujacych po sobie lat.
W tabeli 1 zestawiono rowniez podstawowe zmienne przyjete w badaniu, to znaczy
relacje wyniku finansowego netto do sumy aktywow (NI/A) oraz relacje docho-
du catkowitego do sumy aktywow (CI/4). Zmienne opisujace dochody skalowa-
no z powodu bardzo zr6znicowanych rozmiaréw podmiotow w probie, mierzonych
suma aktywow. W tabeli 2 przedstawiono statystyki opisowe przyjetych zmiennych:
OCI/A — pozostate elementy dochodu catkowitego, skalowane suma aktywow,
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ANI/A — zmiana wyniku finansowego danego okresu w poréwnaniu z wynikiem
finansowym netto poprzedniego okresu (rocznego), a ponadto zmiennych NI/A
i Cl/A gdzie:

A — suma aktywow w tys. PLN,

NI — wynik finansowy netto w tys. PLN,

CI — dochod catkowity w tys. PLN.

W tabeli 2 podano rowniez wyniki testu Shapiro-Wilka odnosnie normalno-
sci rozktadow zmiennych. Charakterystyczne jest duze zrdéznicowanie sumy
aktywow spolek oraz brak normalnosci rozkltadow wszystkich analizowanych
zmiennych, co skutkuje stosowaniem w badaniu metod nieparametrycznych.

Na podstawie powyzszych danych obliczono dla kazdego podmiotu spra-
wozdawczego dla okresu S-letniego dwie zmienne: odchylenie przecietne (tj.
$rednig modutow odchylen) wyniku finansowego netto skalowanego suma ak-
tywow (dev(NI/A)) oraz odchylenie przecigtne (tj. srednig modutéw odchylen)
dochodu catkowitego, skalowanego sumg aktywow (dev(CIl/A)). Wyniki zamiesz-
czono w tab. 1.

Nastepnie zostatlo przeprowadzone testowanie istotnosci réznic miedzy me-
dianami rozktadow zmiennych dev(NI/4) 1 dev(CI/A) przy zastosowaniu testu
nieparametrycznego rangowanych znakow Wilcoxona [Aczel, 2011]. Wybor testu
wynika z korzystania obserwacji zestawionych w pary przy jednoczesnym od-
rzuceniu hipotezy odnosnie normalno$ci rozktadow zmiennych, dokonanego za
pomoca testu Shapiro-Wilka. Sprawdzamy zatem hipotez¢ zerowa H, stwierdza-
jaca, ze réznice median populacji dev(NI/A) i dev(CIl/A) sa rdwne 0, wzgledem
hipotezy alternatywnej H,, zgodnie z ktdra réznice migdzy odchyleniami prze-
cigtnymi zmiennych dev(NI/A) i dev(CIl/A) sa r6zne od 0.
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Tabela 1. Wybrane charakterystyki ilo§ciowe spotek
Nazwa NI/A =wynik finansowy netto/aktywa Cl/A =dochdd catkowity/aktywa
podmiotu '14 '13 '12 '11 '10 '14 '13 '12 '11 '10 dev(NI/A) dev(CI/A)
Boryszew 00464 00188 0022 00777 00540 00457 00238 00175 00775 00507 00187 0,0179
Asseco Poland 0,0495 00451 00577 00640 00631 00585 0,0457 00241 01013 0,0602] 0,0069 0,0184
Ciech 00519 00123 -0,1174 0,0004 00052 00547 0,0050 -0,1166 0,0024 0,0018 0,0432  0,0424
Wojas 00574 00742 00202 0,033 00387 00572 01102 0,015 0,0015 0,038 0,0168 0,0312)
Zamet 00982 01367 01679 01198 0,009 0,097 01378 01691 01198 0,0091] 0,0421  0,0433
Ulma Const -0,0168  0,0002 00449 00972 00200 -0,0330 -0,0013 00429 01001 0,0222] 00336 0,0363]
TelForceOne 00343 00276 00089 00037 00276 00350 00243 0,005 00063 0,028 00113 0,0113
Chemoservis Dwory| 0,033  0,0188 -0,0022 0,0287 0,0069] 0,0350 00048 -0,0137 00466 0,0022] 0,0118 0,0207
Decora -0,0333 0,035 00445 00112 00161 -00574 00284 00480 00170 0,0382] 10,0207 10,0289
Energoinstal 00565 00478 00577 0,006 -0,0400] 0,051 0,0479 0,0579 0,0401 -0,0404) 0,0290 0,029]]
Famur 00749 01376 0,1837 0,060 0,0626] 00753 0,404 0,1837 0,1073 0,0626] 0,0381 0,038
Grajewo Pflejderer 00848 01498 00201 00112 -0,0164 0,085 0,1658 0,0103 0,0272 -0,0114] 10,0539  0,0562
Hawe 00409 00833 00310 0,012 0,099 00409 0,083 00310 0,012 0,099 00278 0,0278
Impel 00379 00220 0,038 0,098 00915 00368 00215 00376 00918 0,0920 0,0280 0,0288
JW. Constr 00058 00081 00061 00226 00666 00035 00072 0,0063 00224 0,0661] 0,018 0,018
Kety S.A. 0,0940 00894 00713 00740 00636 00903 0089 00719 00763 0,0636] 0,0106 0,008
Kofola 0,0400 -0,1383 00230 00182 -0,0223] 00453 -0,2412 0,0089 0,0327 -0,0204f 0,0515  0,0527
Lentex 01215 00775 0055 0082 00152 01168 00844 00574 00856 -0,0008 00278 0,0323
Mostostal W-Wa 00437 -02153 -00758 -0,0921 00392 00437 -02153 -00758 -00923 00402 00812 0,815
Mercor 00372 -0103 00387 00342 0049 00231 -01040 00428 00353 00480 00459 0,045
Novita 01029 00677 00623 00490 0,05%| 0,023 00676 0,0623 0,0490 0,059 0,0138 0,0137
Orzet Biaty 0,0004 -0,0574 00306 0,091 0,1342] 00125 -0,0450 0,0140 0,1815 0,1204) 0,0626  0,0754
PGE 0,552 00648 00555 0,0839 00705 0,049 0,069 00527 0,088 0,0705 0,000 0,0114
Prochem 00162 -0,0053 -0,0169 0,0257 0,0264f 00192 -0,00600 -0,0137 0,0257 0,0413] 10,0163 0,018
Préchnik 0,561 -0,0918 0,0095 0,0008 00039 00550 -0,0918 0,0095 0,0008 0,0039] 0,0350 0,0349
Orlen -0,1247  0,0018 00412 00343 00480 -0,1391 -0,0021 0,0322 0,0458 0,0520[ 10,0499  0,0547,
Robyg 00329 00266 00206 00231 00341 00316 0026 00206 00231 00341 0,0048 0,0045
Stalprofil -0,0091 00327 00412 00811 00612 -0,0084 00326 00412 00811 0,0612] 00238 0,0237,
SMT 01745 01229 01145 01513 01358 0,1741 01228 01145 01513 0,1358 0,0185  0,0184
Budimex 00503 00817 00539 00169 00657 0,050 0,083 00539 00171 0,058 0,0161 0,0162)
Srednia = 0,0289  0,0314
Mediana= 0,058  0,0288

Kolejnym etapem analizy jest sprawdzenie, czy pozostate elementy docho-
du catkowitego skalowane sumg aktywow (OCI/A) sa skorelowane dodatnio ze
zmianami wyniku finansowego netto skalowanymi sumg aktywoéw (ANI/A).
Analiza ta zostanie przeprowadzona za pomocg wspotczynnika korelacji rang
Spearmana, ze wzgledu na odrzucenie hipotezy odnosnie normalnosci rozkta-

dow analizowanych zmiennych [Aczel, 2011]. Sprawdzamy zatem hipoteze
zerowa Hy stwierdzajgca, ze wspotczynnik korelacji rang p; jest rowny 0, wzgle-
dem hipotezy alternatywnej H;, zgodnie z ktora p; jest r6zny od 0.
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Tabela 2. Wybrane statystyki opisowe zmiennych

N Srednia  Mediana Dolny Gorny  Odch.std Test SW-W
waznych kwartyl  kwartyl wart. p

Aktywa 150 4865604 580263 208334 1556107 13819816 0,0000
NI 150 181372 22782 4343 61014 909688 0,0000
Cl 150 177620 19095 4672 60566 946569 0,0000
NI/A 150 0,0399 0,0396 0,0161 0,0677 0,0577 0,0000
CI/A 150 0,0402 0,0411 0,0103 0,0705 0,0599 0,0000
OCI/A 150 0,0003 0,0000 -0,0011 0,0011 0,0103 0,0000
ANI 120 0,0002 0,0014  -0,0297 0,0210 0,0604 0,0000

Wazng charakterystyka ilo§ciowa wyniku finansowego jest réwniez trwa-
to$¢ wyniku (ang. persistence). Przyjmujemy zwykle, ze jest to zwiazek wyniku
finansowego danego okresu z wynikiem finansowym poprzedniego okresu.
Rzecz jasna, dyskusyjny jest zwiazek trwato$ci wyniku finansowego z jego jakoscia.
Z jednej strony wigksza trwato$¢ wyniku oznacza lepsze mozliwos$ci jego pro-
gnozowania. Z drugiej strony trwato§¢ wyniku moze tez by¢ skutkiem wygta-
dzania wyniku finansowego jako strategii ksztaltowania jego rozmiaréw i zmian.
Waznym zagadnieniem badawczym jest analiza poréwnawcza trwato$ci wyniku
finansowego netto w porownaniu z dochodem catkowitym. W tym celu zostanie
przeprowadzona analiza korelacji wyniku finansowego netto z wynikiem finan-
sowym poprzedniego okresu oraz korelacji dochodu catkowitego z dochodem
catkowitym z poprzedniego okresu. Wyniki i dochody beda skalowane za pomo-
ca sumy aktywow. Analiza ta zostanie przeprowadzona przy zastosowaniu
dwoch podejs¢. W pierwszym zostang ustalone na poziomie indywidualnych
spotek wspotczynniki korelacji rang Spearmana w celu pomiaru zwigzku migdzy
wynikiem finansowym netto a wynikiem finansowym poprzedniego okresu
(corrNI) oraz dochodem catkowitym okresu z dochodem catkowitym z poprzed-
niego okresu (corrCIl). W ten sposob otrzymuje si¢ zestawione w pary indywidu-
alne dla spotek wspotczynniki korelacji, dalej traktowane jako wartosci, w wyniku
czego mozna sprawdzi¢ istotno$¢ réznic median rozkladow za pomoca testu
rangowanych znakow Wilcxona [Aczel, 2011].

Ze wzgledu na relatywnie niewielka ilos¢ obserwacji indywidualnych, zo-
stanie réwniez przeprowadzona przekrojowa dla catej proby analiza istotnosci
r6znic korelacji migdzy wynikiem finansowym netto a wynikiem finansowym
poprzedniego okresu dla wszystkich obserwacji oraz korelacji dochodu catkowi-
tego okresu z dochodem catkowitym z poprzedniego okresu w przekroju wszyst-
kich obserwacji. Wyniki i dochody skaluje si¢ sumg aktywow.
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W badaniach analizuje si¢ rowniez trwalo$¢ pozostatych elementow docho-
du catkowitego. Zostanie zatem przeprowadzona analiza istotnosci korelacji
warto$ci pozostalych elementéw dochodu catkowitego, skalowanych suma ak-
tywow, z analogicznymi warto$ciami pozostatych elementéw dochodu catkowi-
tego z poprzedniego okresu rocznego. Zgodnie z wynikami badan D.A. Jonesa
i K.J. Smitha [2011], stwierdza si¢ istotnie negatywng trwalo$¢ pozostalych
elementow dochodu catkowitego, ze wzgledu na skutki odwracania tych elemen-
tow dochodu, i takg teze przyjmuje si¢ w niniejszym badaniu. W calym badaniu
przyjeto poziom istotnosci 0,05.

3. Wyniki badan

Z danych w tab. 1 wynika, ze mediana $rednich odchylen ($redniej modu-
tow odchylen) dochodu catkowitego skalowanego za pomoca sumy aktywow
dev(CIl/A) w probie jest wieksza od $redniego odchylenia (tj. sredniej modutow
odchylen) wyniku finansowego netto skalowanego za pomocg sumy aktywow
dev(NI/A). Nalezy sprawdzi¢, czy rdznice te sg istotne statystycznie. Wyniki
testu rangowanych znakoéw Wilcoxona przedstawiono w tab. 3. Z danych zawar-
tych w tabeli wynika, ze r6znice median sg istotne statystycznie, przy przyjetym
poziomie istotnosci 0,05. Oznacza to, ze zmienno$¢ dochodu catkowitego jest
wigksza od zmienno$ci wyniku finansowego netto, a w konsekwencji mozna
stwierdzi¢, iz pozostale elementy dochodu catkowitego zwigkszaja zmiennosé
dochodu catkowitego. Oznacza to, Ze nie obserwujemy w praktyce podmiotow
sprawozdawczych korzystania z pozostatych elementow dochodu catkowitego
jako instrumentu wygladzania dochodu catkowitego. Obserwowany w praktyce
wysitek podmiotow sprawozdawczych zwigzany z wygtadzaniem koncentruje
si¢ zatem na wyniku finansowym netto [Piosik, 2016].

Tabela 3. Test kolejnosci par Wilcoxona

N T Z P
dev(NI/A) & dev(CI/A) 29 83,0 2,9083 0,0036

Nota: Zaznaczone wyniki sg istotne z p <,05000.

Zgodnie z przedstawiong hipoteza, bada si¢ korelacje migdzy wartosciami
pozostatych elementéw dochodu catkowitego skalowanymi sumg aktywow
(OCIl/A) a zmianami wyniku finansowego spolek, rowniez skalowanymi sumag
aktywow (4ANI/A). W sktad zmiennych wchodzily odpowiednie obserwacje roczne
z wybranej proby spotek, w wyniku czego otrzymano 120 obserwacji. W tab. 4
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przedstawiono wyniki testowania istotnosci korelacji. Zgodnie z wynikami
przedstawionymi w tabeli korelacja miedzy zmiennymi jest staba, ale dodatnia
1 istotna statystycznie, przy przyjetym poziomie istotnosci 0,05. Oznacza to, ze
rozmiary pozostatych elementéw dochodu catkowitego sa dodatnio skorelowane
ze zmianami wyniku finansowego netto, co silg rzeczy daje podstawe do odrzu-
cenia hipotezy o ewentualnym efektywnym wygtadzaniu dochodu catkowitego
w stosunku do wyniku finansowego netto. Test ten potwierdza, ze pozostate
elementy dochodu caltkowitego sg skorelowane gltéwnie z czynnikami ekono-
micznymi, a nie intencja wygtadzania dochodu.

Tabela 4. Korelacja porzadku rang Spearmana

ANI/A
OCI/A 0,1797
N obserw. 120

Nota: Oznaczone wsp. korelacji sg istotne z p <,05000.

Kolejnym etapem analizy jest poréwnanie trwatosci wyniku finansowego
netto oraz dochodu calkowitego. W tabeli 5 przedstawiono indywidualne dla
spotek wspotczynniki korelacji rang Spearmana migdzy wynikiem finansowym
netto a wynikiem finansowym poprzedniego okresu (corrNI) oraz dochodem
catkowitym okresu z dochodem catkowitym z poprzedniego okresu (corrCl).
Otrzymano zestawione w pary indywidualne dla spotek wspotczynniki korelacji,
dalej traktowane jako wartosci, i przetestowano istotno$¢ roznic median rozkta-
dow za pomoca testu rangowanych znakow Wilcxona. Zgodnie z wynikami
testowania przedstawionymi w tab. 5, stwierdzono brak istotnych r6znic miedzy
rozktadami zmiennych przy przyjetym poziomie istotnosci 0,05. Oznacza to, ze
biorgc pod uwage dane z indywidualnych spotek, wspotczynniki korelacji rang
Spearmana mig¢dzy wynikiem finansowym netto i wynikiem finansowym po-
przedniego okresu (corrNI) oraz dochodem catkowitym okresu z dochodem
catkowitym z poprzedniego okresu (corrCI) nie rdznig si¢ istotnie. Mozna zatem
stwierdzi¢, ze pozostate elementy dochodu catkowitego nie zmieniajg trwatosci
dochodu catkowitego w porownaniu z trwato$cig wyniku finansowego netto.

Jednak ze wzgledu na malg liczebno$¢ obserwacji na poziomie indywidual-
nych spotek, kolejnym etapem analizy jest przekrojowa ocena istotnosci rdznic
korelacji migdzy wynikiem finansowym netto a wynikiem finansowym po-
przedniego okresu dla wszystkich obserwacji oraz korelacji dochodu catkowite-
go okresu z dochodem catkowitym z poprzedniego okresu w przekroju wszyst-
kich obserwacji. W tabeli 6 przedstawiono wyniki analizy korelacji. Z danych
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w tabeli wynika, ze wspotczynniki korelacji sg istotne i dodatnie dla dwoch grup
zmiennych, ale nie stwierdza si¢ istotnosci réznic migdzy wskaznikami korelacji
miedzy wynikiem finansowym netto a wynikiem finansowym poprzedniego
okresu dla wszystkich obserwacji oraz korelacji dochodu catkowitego okresu
z dochodem catkowitym z poprzedniego okresu. Uzyskane wyniki sg interesuja-
ce z punktu widzenia ich interpretacji ekonomicznej. Swiadcza bowiem o tym,
ze pozostate elementy dochodu catkowitego z jednej strony sa skorelowane do-
datnio z warto$ciag wyniku finansowego (tym samym z czynnikiem o charakterze
ekonomicznym), a z drugiej nie obnizaja istotnie trwato$ci dochodu catkowitego
w relacji do trwalosci wyniku finansowego.

Tabela 5. Indywidualne wskazniki korelacji Spearmana

corr NI corr Cl
1  0,000000 -0,200000
2 0,600000 -0,200000
3 0,400000 0,200000
4 -0,200000 0,000000
5 0,000000 0,000000
6 0,400000 0,400000
7 -0,200000 0,000000
g -0,200000 -0,400000
9 -0,400000 -0,200000
10 0,200000 0,200000
11  0,000000 0,000000
12 0,800000 0,000000
13 -0,400000 -0,400000
14  0,800000 0,800000
15  0,400000 0,400000
16  0,400000 0,400000
17 -0,800000 -0,800000
18 -0,400000 -0,400000
19 -0,800000 -0,800000
20 -0,600000 0,000000
21 0,800000 0,800000
22 0,800000 0,600000
23 0,000000 0,000000
24 0,400000 0,400000
25  -1,00000 -1,00000
26  0,400000 1,000000
27 0,000000 0,000000
28 0,800000 0,800000
29 -0,400000 -0,400000
30 -0,600000 -0,600000
Mediana 0,000000 0,000000
Test kolejnosci par Wilcoxona
corr NI N T A p
& corr Cl 11 27,5 0,4890 0,6248
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Testowano statystyczng istotno$¢ korelacji rang migdzy rozmiarami pozo-
statych elementéw dochodu catkowitego, skalowanymi za pomocg sumy akty-
woOw, a analogicznymi wielko$ciami pozostatych elementow dochodu z poprzed-
niego okresu. Wyniki testowania przedstawiono w tab. 7. Z danych zawartych
w tabeli wynika, ze korelacja migdzy zmiennymi nie jest istotnie r6zna od zera,
przy przyjetym poziomie istotnosci 0,05. Prawidlowos¢ ta jest zachowana row-
niez po wyeliminowaniu tych par obserwacji, w ktorych pozostate elementy
dochodu catkowitego przyjmujg wartosci zerowe. Przeprowadzone badania na pod-
stawie spotek notowanych na GPW nie potwierdzaja wynikow uzyskanych przez
D.A. Jones i K.J. Smith [2011] odnosnie negatywnej trwalosci pozostatych elemen-
tow dochodu catkowitego, a raczej $wiadcza o braku trwatosci tych elementow.

Tabela 6. Korelacja porzadku rang Spearmana

NI/A NI/A,
NI/A 1,00 0,6156
Waznych N 120

CI/A CI/A,
CI/A 1,00 0,5577
Waznych N 120
Istotno$¢ roznic miedzy wspotczynnikami:
p =0,2408

Tabela 7. Korelacje rang OCI

OCI/A OCI/A,,
OCl/A 1,000000 -0,128698
Waznych N 120
Po eliminacji zerowych OCI

OCI/A OCI/A,.,
OCl/A 1,000000 -0,144516
Waznych N 103

Podsumowanie

Podstawowym celem artykutu byta analiza wptywu pozostatych elementéw
dochodu calkowitego na zmienno$¢ oraz trwato$¢ dochodu catkowitego. Zgod-
nie z oczekiwaniami, pozostate elementy dochodu catkowitego sa skorelowane
dodatnio ze zmianami wyniku finansowego netto. Potwierdza si¢ naturalny
zwigzek pozostatych elementéw dochodu catkowitego z czynnikiem o charakte-
rze ekonomicznym i stwierdza si¢, ze pozostate elementy dochodu catkowitego
zwigkszaja zmienno$¢ dochodu catkowitego. W artykule przeprowadzono anali-
zg istotnosci réznic rozktadéw zmiennych opisujacych zmiennos¢ wyniku finan-
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sowego netto oraz dochodu catkowitego. Dla proby spotek ustalono przecigtne
odchylenie (tj. $rednia modutow odchylen) wyniku finansowego netto skalowa-
nego suma aktywow oraz dochodu catkowitego, rowniez skalowanego sumg
aktywow. Wykazano, ze odchylenie przecietne dochodu catkowitego jest istot-
nie wigksze od odchylenia przecigtnego wyniku finansowego netto. Analizowa-
no réwniez mozliwa przyczyne tego zjawiska, badajac zwigzek zmian wyniku
finansowego netto (skalowanego suma aktywow) z rozmiarami pozostatych
elementéw dochodu catkowitego (rowniez skalowanymi). Za pomoca wskaznika
korelacji rang Spearmana wykazano istotng statystycznie korelacje dodatnig
miedzy zmiennymi. Swiadczy to o zwigzku pozostatych elementéw dochodu
catkowitego z czynnikami ekonomicznymi oraz ograniczonym wplywie celow
zwigzanych z polityka bilansowg oraz ksztaltowaniem dochodu, a w szczegdlno-
$ci z jego wygladzaniem.

Czgsto analizowang charakterystykg wynikow i dochodow jest trwalos¢ do-
chodu, rozumiana jako zalezno$¢ wyniku lub dochodu od wyniku/dochodu
z poprzedniego okresu. Badano zatem, czy istnieje istotna rdéznica miedzy kore-
lacjg wynikoéw finansowych netto skalowanych sumg aktywow wynikami z po-
przedniego okresu a korelacjg miedzy dochodami catkowitymi oraz dochodami
catkowitymi z poprzedniego okresu. Nie stwierdzono istotnej roznicy migdzy
wskaznikami korelacji. Oznacza to, ze pozostale elementy dochodu catkowitego,
jakkolwiek skorelowane z warto$cig wyniku finansowego, nie wptywaja istotnie
na trwatos¢ dochodu catkowitego w relacji z trwato$cig raportowanego wyniku
finansowego. Uzupelieniem tej analizy bylo badanie istotnosci korelacji mie-
dzy wartos$cig pozostatych elementow dochodu catkowitego skalowanych sumga
aktywow oraz analogicznymi wielko§ciami pozostatych dochodéw z poprzed-
niego okresu. Nie stwierdzono, aby korelacja byla istotnie rozna od zera. Prze-
prowadzone badania na podstawie spotek notowanych na GPW nie potwierdzaja
wynikow uzyskanych przez D.A. Jones i K.J. Smith [2011] odno$nie negatywne;j
trwato$ci pozostatych elementéw dochodu catkowitego, a raczej swiadcza o braku
trwatosci tych elementow.
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THE INFLUENCE OF OTHER COMPREHENSIVE INCOME
ON VARIABILITY AND PERSISTENCE
OF TOTAL COMPREHENSIVE INCOME

Summary: In the paper we analysed the influence of other comprehensive income on
variability and persistence of total comprehensive income. According to the thesis, other
comprehensive income ought to be naturally correlated with changes of net income, as
a proxy of economic factors. We provided the evidence, that variability of total compre-
hensive income of companies listed on Warsaw Stock Exchange is higher than variabil-
ity of net earnings. We proved that other comprehensive income is positively correlated
with changes of net earnings. We rejected the hypothesis of the significant difference
between the persistence of total comprehensive income and net earnings.

Keywords: comprehensive income, net earnings, income smoothing, variability of in-
come, income persistence.



