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JAKOSC SPRAWOZDAN FINANSOWYCH
A STRUKTURA WELASNOSCI SPOLEK
NOTOWANYCH NA GIELDZIE PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE

Streszczenie: Celem artykutu bylo zbadanie, czy istnieje zalezno$¢ pomiedzy struktura
wlasno$ci a jakoscia sprawozdan finansowych spotek notowanych na GPW w War-
szawie. W badaniu zostala przeprowadzona analiza regresji panelowej, obejmujaca
88 spotek notowanych na GPW w Warszawie z uwzglednieniem danych finansowych
z lat 2006-2012. Otrzymane wyniki wykazaly, ze wielkos¢ spolki istotnie wplywa
na zalezno$¢ pomiedzy udzialem menedzeréw w strukturze wlasnosci a jakoscig
sprawozdan finansowych, przy czym zalezno$¢ ta jest negatywna — wraz ze wzrostem
rozmiaréw spotki menedzerowie w mniejszym stopniu ksztaltuja wyniki finansowe.

Stowa kluczowe: jakos$¢ sprawozdan finansowych, struktura wlasnosci, teoria agencji.

Klasyfikacja JEL: G32, G14.

FINANCIAL REPORTING QUALITY AND OWNERSHIP
STRUCTURE IN COMPANIES LISTED ON THE WARSAW
STOCK EXCHANGE

Abstract: The article investigates whether there is a relationship between financial
reporting quality and ownership structure in companies listed on the Warsaw Stock
Exchange. Panel regression including 88 companies with their financial data from
2006-2012 was conducted to examine the relationship. The results indicate that the
size of a company has a considerable impact on the relationship between financial
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reporting quality and ownership structure. This relationship is negative - as the size
of a company increases, manager influence on financial statements tends to decrease.

Keywords: financial reporting quality, ownership structure, agency theory.

Wstep

Wspdlczesne teorie przedsiebiorstwa, w pordwnaniu z teorig neoklasyczna,
dostrzegaja problem niedoskonalosci informacyjnej na rynku. Istotnym czyn-
nikiem wplywajacym na efektywno$¢ decyzji przedsigbiorstwa jest asymetria
informacji. Jej istnienie, procz niedoskonalosci rynkowych, wynika réwniez
ze struktury i charakteru kontraktéw zawieranych przez przedsigbiorstwo
z otoczeniem oraz z separacji wlasnosci i kontroli (Gruszecki, 2002).

W literaturze przedmiotu coraz czesciej s3 podejmowane badania z zakresu
wplywu separacji wlasnosci i kontroli na jako$¢ sprawozdan finansowych
(Reyna, 2012; Alves, 2012; Cornett, Marcus i Tehranian, 2008). W ramach ni-
niejszego artykutu jakos$¢ sprawozdan finansowych jest rozpatrywana poprzez
pryzmat ksztaltowania wynikow finansowych przez menedzeréw (earnings
management) (Wojtowicz, 2010).

W teorii agencji przedsiebiorstwo jest postrzegane jako sie¢ kontraktow
zawartych pomiedzy réznymi grupami interesariuszy, przy czym kazda z tych
grup posiada rozbiezne, a nawet sprzeczne cele (Jensen i Meckling, 1976).
Jedng z istotnych grup interesariuszy sg akcjonariusze spotki. Akcjonariusze
spolek gieldowych nie stanowig jednolitej grupy. Sg zréznicowani pod wzgle-
dem oczekiwan, postaw aktywnosci, udzialu we wilasnosci kapitatu spotki
(Szewc-Rogalska, 2006).

W ramach wspomnianej wcze$niej teorii agencji jednym z podstawowych
konfliktow interesow, ktory zostal wyrdzniony przez Jensen i Meckling (1976),
jest konflikt pomiedzy wlascicielami a menedzerami. Konflikt intereséw po-
miedzy wlascicielem a menedzerem wynika z odmiennego sposobu pojmowa-
nia korzysci. Korzysci wlasciciela sg utozsamiane z warto$cia przedsiebiorstwa,
natomiast menedzerowie moga podejmowac niewidoczne z zewnatrz dziala-
nia w swoim wlasnym interesie, nie kierujac si¢ maksymalizacjg wartosci dla
akcjonariuszy. Aby ograniczy¢ skutki konfliktu agencji, akcjonariusze ponosza
koszty agencji, ktdre obejmuja wszystkie koszty zwigzane z motywowaniem
menedzeréw do maksymalizacji warto$ci dla akcjonariuszy, a nie do dziatania
w swoim wlasnym interesie. Przyczyny powstawania tych kosztow nalezy
upatrywa¢ w asymetrii informacji (Kubiak, 2013). Negatywnym skutkom
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wystepowania konfliktu agencji mozna przeciwdziataé, stosujac odpowiednie
systemy zarzadzania ulatwiajace nadzor i kontrole, systemy motywacyjne,
a takze przekazujac czesci udziatow.

Szeroko rozumiana struktura wlasnosci decyduje o formie kontroli nad
przedsigbiorstwem. W ramach analizy formy kontroli nad przedsigbior-
stwem nastepuje identyfikacja rodzajow i rozmiaréw konfliktéw miedzy
grupami akcjonariuszy. Struktura wlasnosci przedsiebiorstw nie jest jedno-
lita, zalezy od wielu czynnikdw, takich jak wielko$¢, forma organizacyjna
oraz obowigzujace przepisy prawne. Przez strukture wlasnosci rozumie
sie charakterystyke wysokosci udziatéw skupionych w rekach okreslonych
grup akcjonariuszy.

Dotychczasowe badania nad wplywem struktury wlasnosci na jakos¢
sprawozdan finansowych nie dajg jednoznacznych rezultatéw. Jedno z po-
dejs¢ zaklada, Ze pomiedzy udzialem menedzeréw w strukturze wlasnosci
a jakoscig sprawozdan finansowych zachodzi pozytywna relacja (Warfield,
Wild J. i Wild K., 1995; Alves, 2012). Badania Alves (2012) na prébie 34 nie-
finansowych portugalskich spoétek, bedacych przedmiotem badan w latach
2002-2007, dowiodly, Ze wzrost udzialu menedzeréw w strukturze wlasnosci
oraz koncentracja wlasnosci zwigkszaja jakos$¢ sprawozdan finansowych.
Natomiast inni badacze wskazuja, ze wraz ze wzrostem udzialu menedze-
réw w strukturze wlasnosci spada jako$¢ sprawozdan finansowych (Reyna,
2012; Al-Fayoumi, Abuzayed i Alexander, 2010; Yeo, Tan, Ho i Chen, 2002).
Menedzerowie posiadajacy udzialy w spélce nadal moga przedktada¢ wtas-
ne cele nad bogactwo akcjonariuszy. Badania przeprowadzone przez Reyna
(2012) na 90 meksykanskich spétkach w latach 2005-2009, potwierdzaja
wystepowanie istotnej zalezno$ci pomiedzy strukturg wlasnosci, jakoscia
sprawozdan finansowych oraz szansami rozwoju spotki. Badania wykazaty,
ze spotki rodzinne, cechujace sie¢ duzym potencjatem wzrostu, ksztaltuja
wyniki finansowe. Al-Fayoumi i in. (2010) réwniez wskazuja, na podstawie
badan przeprowadzonych na danych finansowych jordanskich spoétek z okresu
2001-2005, ze wraz ze wzrostem udzialu menedzeréw w strukturze wlasnosci
spada jakos¢ sprawozdan finansowych.

Jakos¢ sprawozdan finansowych jest rowniez rozpatrywana w kontekscie
udzialu inwestoréw instytucjonalnych w strukturze wlasnosci. W literaturze
przedmiotu mozna wyrdzni¢ dwie hipotezy odnoszace si¢ do wspomniane-
go zagadnienia. Pierwsza zaklada, ze udzial inwestoréw instytucjonalnych
w strukturze wlasnosci hamuje dzialania menedzeréw w zakresie ksztalto-
wania wynikow finansowych (Cornett i in., 2008; Almazan, Hartzell i Starks,
2005). Cornettiin. (2008) na probie 100 spotek z indeksu S&P 100, analizujgc
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dane z lat 1994-2003, dowodza, Ze istnieje pozytywna relacja pomiedzy ja-

koscig sprawozdania finansowego a udzialem inwestoréw instytucjonalnych

w strukturze wlasnosci. Natomiast druga z hipotez dowodzi, zZe inwestorzy

instytucjonalni nie biorg aktywnej roli w monitorowaniu dziatalnosci mene-

dzeréw ze wzgledu na traktowanie udziatéw w spolce jako inwestycji, z ktdrej

w kazdym momencie mozna si¢ wycofa¢ (Claessens i Fan, 2002). Badacze

wspierajacy te hipoteze argumentuja, ze inwestorzy instytucjonalni koncen-

truja sie na krotkoterminowych wynikach spétek i moga wywiera¢ nacisk na
menedzeréw w celu realizacji oczekiwan akcjonariuszy. Moze to skutkowaé
pewnym przyzwoleniem inwestoréw instytucjonalnych na ksztattowanie wy-

nikéw finansowych przez menedzeréw (Porter, 1992; Koh, 2003).
Literatura przedmiotu wskazuje, ze decyzje menedzeréw odnosnie do

ksztaltowania wynikéw finansowych sa réwniez uzaleznione od wielkosci

spotki. Al-Fayoumi i in. (2010) oraz Ali, Salleh i Hassan (2008) dowodza, ze
menedzerowie duzych spotek, ktore cieszg si¢ zainteresowaniem inwestorow,
majg sktonnosci do ksztalttowania wynikéw finansowych. Z drugiej strony

Ashari, Koh, Tan i Wong (1994) sugeruja, ze wigksze spolki sg zazwyczaj

bardziej szczegdtowo analizowane przez analitykow gietdowych oraz inwe-

storow, w zwigzku z tym menedzerowie majg mniejsza pokuse ksztalttowania
wynikow.

Na podstawie przeprowadzonych studidw literatury zbadano zaleznos¢
pomiedzy strukturg wlasnosci a jako$cig sprawozdan finansowych spotek no-
towanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Podstawowym
celem niniejszego opracowania jest okreslenie, czy, a jeli tak, to w jaki sposob
struktura wlasnosci wptywa na jakos¢ sprawozdan finansowych. Jednoczesnie
wspomniang relacje zbadano z perspektywy wielkosci spotki. Na potrzeby
niniejszego artykutu sformulowano cztery hipotezy:

1. HI: Przedsi¢biorstwa o wyzszym udziale insideréw w strukturze wtasnosci
cechuja si¢ nizsza jako$cig sprawozdan finansowych.

2. H2: Przedsiebiorstwa o wyzszym udziale inwestoréw instytucjonalnych
w strukturze wlasnosci cechujg si¢ wyzsza jakoscig sprawozdan finanso-
wych.

3. H3:Relacja pomiedzy udzialem insideréw w strukturze wlasnosci a jakos-
cig sprawozdan finansowych jest uzalezniona od wielkosci spotki.

4. H4: Relacja pomigdzy udzialem inwestoréw instytucjonalnych w struk-
turze wlasnosci a jakoscig sprawozdan finansowych jest uzalezniona od
wielko$ci spotki.

W celu pomiaru jakosci sprawozdan finansowych postuzono si¢ mier-
nikiem warto$ci uznaniowych rozliczen miedzyokresowych (discretionary
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accruals). W ramach przeprowadzanego badania do szacowania wielko$ci
uznaniowych rozliczen miedzyokresowych wykorzystano zmodyfikowany
model Jones (Dechow, Sloan i Sweeney, 1995).

1. Zrédla danych i metody badawcze

Préba badawcza obejmowata spotki notowane na Gieldzie Papieréw War-
tosciowych w Warszawie, ktére posiadaty gtéwna siedzibe na terenie Polski.
Badaniem objeto lata 2006-2012. Zrédtem danych byta baza danych Notoria
Serwis, Amadeus oraz Capital IQ firmy Standard&Poors.

W celu weryfikacji przyjetych czterech hipotez wykorzystano modele re-
gresji panelowej z efektami stalymi:

H1: FRQpy, , = By + By INSIDER, , + B, SIZE, ,+ B5 LEV, , +

+ B, ROE, , + Bs GROWTH, , + ¢, , (1)
H2: FRQpy, , =By + By INST, , + B, SIZE; , + B, LEV, , +

+ B, ROE, , + Bs GROWTH, , +¢; (2)
H3: FRQpy, , = By + By INSIDER, , + B, SIZE, ,+ By LEV, , +

+ B, ROE, , + s GROWTH, , + B SIZE; , x INSIDER, , + ¢, ,  (3)

1

H4: FRQpy; , = By + By INST; ; + B, SIZE; , + B, LEV, , +
+ B, ROE, , + B5 GROWTH, ; + B SIZE; , x INST; ; + &; ; (4)
gdzie:
FRQpys;, - jako$¢ sprawozdania finansowego mierzona jako warto$¢

bezwzgledna zmiennej DA spo6tki w danym roku,
INSIDER,; , - udzial menedzeréw w strukturze wtasnosci spétki w danym

roku,

INST; , - udzial inwestoréw instytucjonalnych w strukturze wlasnosci
spotki w danym roku,

SIZE, , - logarytm naturalny z warto$ci aktywow catkowitych spotki
w danym roku,

LEV,, - udziat zobowigzan dlugoterminowych i krétkoterminowych

w aktywach catkowitych spétki w danym roku,
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ROE, , - relacja zysku/straty netto do wartosci kapitatéw wlasnych

spotki w danym roku,

GROWTH, , - zmiana przychodéw netto ze sprzedazy spétki rok do roku.

Jak wspomniano wczesniej, jako$¢ sprawozdan finansowych jest rozpa-
trywana poprzez pryzmat ksztalttowania wynikéw finansowych przez me-
nedzeréw. Wéjtowicz (2010) wyrdznia dwa typy ksztaltowania wynikow:
realne (real earnings management) oraz memorialowe (accrual-based earnings
management). W literaturze przedmiotu nie ma powszechnie akceptowanej
miary pozwalajacej w dokladny sposob oszacowaé warto$¢ poszczegdlnych
pozycji sprawozdania uksztaltowanych w sposob zamierzony przez menedze-
réow. Znaczna cze$¢ dotychczasowych badan nad ksztalttowaniem wynikéw
opierala si¢ na podejsciu memoriatowym. Mozna wyr6znic kilka najczesciej
stosowanych miernikéw w ramach podej$cia memorialowego zapropono-
wanych przez Jones (1991), DeFond i Jiambalvo (1994), Dechow i in. (1995),
Kothari, Leone i Wasley (2005).

Przy wyznaczaniu jakosci sprawozdania finansowego (FRQ_DA) postuzo-
no si¢ miernikiem opartym na badaniach Jones (1991), w ktérych szacowano
uznaniowe rozliczenia miedzyokresowe (discretionary accruals). Jest to jedna
z dostepnych w literaturze prob oszacowania wielkosci, na ktére menedzer
potencjalnie moze wplywac w celu uzyskania okreslonego wyniku dziatalnosci
spotki. Nie nalezy jednak w tym przypadku rozumie¢ rozliczen miedzyokre-
sowych jako odrebnej pozycji faktycznie prezentowanej w bilansie spotki.
Uznaniowe rozliczenia migdzyokresowe, w rozumieniu przeprowadzanego
badania, sg traktowane jako przyrost lub spadek wartosci aktywow i pasywow
spotki wynikajacy z (celowego) ksztaltowania jej wyniku finansowego.

W modelach pozwalajacych okresli¢ warto$¢ uznaniowych rozliczen mie-
dzyokresowych analizie poddaje si¢ przyrost lub spadek nastepujacych grup
aktywow i pasywow: zmiang wartosci aktywdw obrotowych (pomniejszona
o warto$¢ amortyzacji), zmiang wartoéci srodkéw pienigznych oraz zmiang
wartosci zobowigzan krétkoterminowych z wylaczeniem kredytéw i pozyczek
(Dechow i in., 1995):

TACC, , = AACT, , - ACHE, , - ALCT, ,- DP, , (5)

gdzie:
TACC,; , - warto$¢ rozliczen miedzyokresowych spétki w danym roku,
AACT; , - zmiana wartosci aktywéw obrotowych spétki w danym roku,
ACHE, ; - zmiana warto$ci Srodkéw pienigznych i ich ekwiwalentéw spot-
ki w danym roku,
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ALCT; ; - zmiana warto$ci zobowigzan krétkoterminowych, z wytgcze-
niem kredytow i pozyczek spotki w danym roku,
DP;, - amortyzacja spétki w danym roku.
Zmodyfikowany model Jones (Dechow i in., 1995) oszacowano przy wyko-
rzystaniu regresji liniowej, stosujac metode najmniejszych kwadratéw. Model
ten przedstawia sie nastepujaco:

it
—+E., 6
TA TA, TA, TA, e ©

i,t—1

TACC,, 1 (ASales,, ~AAR,,)  PPE,
0 + 1 +
t-1

i,t-1

gdzie:
TACC; ; —warto$¢ rozliczen migdzyokresowych spétki w danym roku
obliczona na podstawie réwnania 5',
TA;, - warto$¢ aktywdw catkowitych spotki w danym roku,
ASales; , — zmiana wartosci przychodéw ze sprzedazy spotki w danym
roku,
AAR; , - zmiana wartosci naleznosci spétki w danym roku,
PPE;, - wartos$¢ rzeczowych aktywdéw trwatych spotki w danym roku.
Zgodnie z podejsciem Dechow i in. (1995) parametry zmodyfikowanego
modelu Jones (B, B;, B,) oszacowano dla spotek w ramach danego sektora za
pomocg metody najmniejszych kwadratow. Warto$¢ uznaniowych rozliczen
miedzyokresowych (DA) obliczono jako nadwyzke zmiany wartosci objetych
analizg aktywow i pasywow (TACC) danej spotki ponad zmiang wartosci tych
aktywow i pasywow wynikajaca z rdwnania regresji (6).

DA,
TA

i,t-1

TACC, , [ 1 J (ASales, —AAR,,)  PPE
= ——| b, +b, ’ ’

+b i’t, 7
TAi,tfl TAi,tfl ZTAi, ( )

t-1

gdzie: by, b, oraz b, to parametry zmiennych oszacowane w ujeciu prze-
krojowym metoda najmniejszych kwadratéw dla danego sektora zgodnie
z rbwnaniem 6.

Podziatu sektorowego dokonano wedlug numeracji wynikajacej ze Sta-
tystycznej Klasyfikacji Dzialalno$ci Gospodarczej we Wspodlnocie Europej-

! Rozliczenie miedzyokresowe w niniejszym artykule nie sa traktowane jako odrebna
pozycja faktycznie prezentowana w bilansie spotki.

? Dla danej sp6tki przyjmowano parametry oszacowane dla sektora, do ktérego spotka
zostala przyporzadkowana.
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skiej (NACE Rev. 2). W zwiazku z przyjetym sposobem szacowania wartosci
zmiennej DA analizg objeto spoiki nalezace do sektoréw, w ramach ktérych
mozliwe bylo wyrdznienie co najmniej 11 spotek w danym roku (tj. minimum
10 innych spolek poza spotka uwzgledniang w badaniu). Ostatecznie préba
badawcza obejmowala 88 spotek.

Zmienna FRQ_DA uzyta w modelach stuzacych weryfikacji przyjetych
hipotez badawczych odzwierciedla wartos¢ bezwzgledna zmiennej DA obli-
czonej przy wykorzystaniu réwnania 7 FRQpy; , = |DA; ,|. W zwigzku z tym,
im wyzsza warto$¢ zmiennej FRQ_DA tym mniejsza jako$¢ sprawozdania
finansowego.

2. Wyniki badan empirycznych

W pierwszej kolejnosci obliczono wartosci rozliczen miedzyokresowych
(TACC) spolek objetych badaniem, dla ktérych mozliwe bylo pozyskanie
niezbednych danych. Nastepnie wspomniana wartos$¢ stanowita podstawe do
wyznaczenia parametréw (b, b, oraz b,), ktére zostaty oszacowano dla spotek
w ramach danego sektora za pomocg metody najmniejszych kwadratéw, przy
wykorzystaniu réwnania 6.

Tabela 1. Statystyki opisowe zmiennych wykorzystanych do szacowania
zmiennej FRQ_DA

Zn:: Y| N | Srednia | Mediana klv)v(;lrgl k(v;v(:rlgl s?aic;;yrlg:::e
TACC |742| -22316 4806 | 27972 8 401 104 895
AACT | 742 29433 6108 -11753 42 665 156 747
ACHE | 742 8 050 193 -5768 8941 86 570
ALCT 742 17 198 3000 -6 944 21278 107 037
DP 742 26 501 5204 1990 17 736 69 631
TA 742 956 225 358176 127 727 1050 200 1720652
ASales | 742 87 955 11 600 -11 888 86 369 453 162
AAR 742 9117 1266 -6 332 17 584 74 170
PPE 742 272 382 60114 14 334 228 373 920 456

W tabeli 2 zaprezentowano statystyki opisowe zmiennych wykorzystanych
w ramach weryfikacji przyjetych hipotez badawczych. Jakos¢ sprawozdania
finansowego (FRQ_DA) jest mierzona przy wykorzystaniu wartosci bez-
wzglednej uznaniowych rozliczen miedzyokresowych (|DA|) oszacowanej
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Tabela 2. Statystki opisowe proby badawczej

Zmienna | N Srednia Mediana klzv(;lrgl k(\r;v(;l;‘ltl;l s(t)acrllC;Z'lc‘le:::e
FRQ_DA | 337 0,07 0,00 0,00 0,02 0,24
INSIDER | 277 0,33 0,28 0,10 0,54 0,26
INST 313 0,28 0,25 0,10 0,41 0,21
SIZE 337 5,63 5,65 5,17 6,10 0,60
ROE 337 0,04 0,07 0,00 0,12 0,83
LEV 337 0,53 0,52 0,38 0,64 0,24
GROWTH | 337 2,05 1,10 0,93 1,25 12,97

dla danej spotki, zgodnie z rownaniem 7. W dalszej czesci przeprowadzanych
badan zbadano korelacje Pearsona pomiedzy zmiennymi wykorzystywanymi
w ramach weryfikacji przyjetych hipotez badawczych. Nastepnie zbudowano
modele regresji panelowej z efektami stalymi.

Analiza korelacji wskazuje na istnienie istotnej zaleznosci pomiedzy
zmienng przyjeta jako miara jakosci sprawozdania finansowego (FRQ_DA)
a udziatem inwestoréw instytucjonalnych w strukturze wtasnosci (INST). Nie
zaobserwowano natomiast istotnej korelacji pomiedzy jakoscia sprawozdania
finansowego (FRQ_DA) a udzialem menedzeréw w strukturze wlasnosci
(INSIDER).

Z przeprowadzonej analizy korelacji wynika, Ze zmiennymi istotnie skore-
lowanymi ze zmienng przyjeta jako miara jakosci sprawozdania finansowego
(FRQ_DA) s3 zmienne obrazujace wielkos¢ spotki (SIZE), udzial zobowigzan
ditugoterminowych i krétkoterminowych w aktywach catkowitych (LEV) oraz
zmianeg wartosci przychodéw netto ze sprzedazy rok do roku (GROWTH).

Analiza korelacji wskazuje réwniez na istnienie istotnej zaleznosci pomie-
dzy wielkoscig spotki (SIZE) a udzialem menedzeréw w strukturze wlasnosci

Tabela 3. Analiza korelacji zmiennych wykorzystanych w badaniu

FRQ_DA | INSIDER | INST SIZE LEV ROE |GROWTH|
FRQ_DA 1,00 -0,07 -0,21%* | -0,33** | -0,14** 0,00 0,44***
INSIDER 1,00 -0,37* | -0,19"%* | 0,05 0,00 0,00
INST 1,00 0,39 | -0,10 0,00 -0,07
SIZE 1,00 0,14 | -0,01 -0,03
LEV 1,00 0,14 | -0,10
ROE 1,00 -0,01
GROWTH 1,00

* Istotnos$¢ na poziomie 10%. ** Istotnos$¢ na poziomie 5%. *** Istotnos$¢ na poziomie 1%.
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(INSIDER) oraz udzialem inwestoréw instytucjonalnych w strukturze wtas-
noéci (INST).

Analiza wynikow oszacowan regresji w modelu 1 oraz 2 nie potwierdza
wystepowania istotnej zalezno$ci pomiedzy — odpowiednio — udzialem mene-
dzeréw w strukturze wlasnoéci (INSIDER) oraz udzialem inwestoréw instytu-
cjonalnych w strukturze wlasnosci (INST) a jakoscig sprawozdan finansowych
(FRQ_DA). Wystepowanie zalezno$ci pomiedzy zmiennymi INST oraz FRQ _
DA nie jest takze uzaleznione od wielkosci spotki, co wynika z oszacowania
modelu 4. Wyniki oszacowan modelu 3 wskazujg natomiast, ze wielko$¢ spotki
ma znaczenie w przypadku rozpatrywania zaleznosci pomiedzy zmienng INSI-
DER azmienng FRQ_DA. Menedzerowie, ktdrzy posiadaja udzialy w matych
spotkach, w wigkszym stopniu ksztattujg wyniki finansowe niz menedzerowie
w duzych spotkach. Opierajac si¢ na wynikach analizy oszacowan regresji
panelowej nie ma podstaw do przyjecia postawionej hipotezy H1, H2 oraz
H4. Natomiast nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy H3.

Dodatkowo w ramach przeprowadzonej analizy we wszystkich modelach
wskazano na istnienie istotnej zaleznosci pomigdzy zmiang wartosci przy-
choddéw netto ze sprzedazy (GROWTH) a jako$cig sprawozdan finansowych.
W modelu 1 oraz 3 istotnie pozytywny wplyw na jako$¢ sprawozdan finan-
sowych miata wielkos¢ spotki (SIZE).

Tabela 4. Wyniki estymacji modeli regresji panelowe;j

Modele panelowe Y=FRQ DA

1 2) 3) 4
const —2,444%* 0,8847 2,928 1,176
INSIDER -0,008 - 2,097* -
INST - 0,0436 - -1,038
SIZE 0,433 | -0,1403 0,520 | -0,190
LEV 0,103 -0,0542 0,100 -0,058
ROE 0,016 0,0003 0,015 -0,001
GROWTH 0,002** 0,0236%**|  0,00** 0,023***
SIZE*INSIDER - - -0,378** -
SIZE*INST - - - 0,189
DUALNA ZMIENNA CZASOWA TAK TAK TAK TAK
DUALNA ZMIENNA SEKTOROWA NIE NIE NIE NIE
N 277 313 377 313
R2 0,70 0,76 0,71 0,76

* Istotnos$¢ na poziomie 10%. ** Istotnos¢ na poziomie 5%. *** Istotno$¢ na poziomie 1%.
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Przeprowadzone badania wykazaly, ze wielko$¢ spotki ma istotne znaczenie
przy badaniu relacji pomiedzy udziatem menedzeréw w strukturze wtasnosci
a jakoscig sprawozdan finansowych. Otrzymane wyniki sugeruja, ze menedze-
rowie posiadajacy udziaty w matych spétkach nie dzialtaja w petni w interesie
wiascicieli, co jest zbiezne z wynikami badan Al-Fayoumi i in. (2010). Jed-
noczes$nie wraz ze wzrostem rozmiaréw spotki menedzerowie w mniejszym
stopniu ksztattuja wyniki finansowe, co stanowi potwierdzenie sugestii Ashari
iin. (1994). W przypadku badania udzialu inwestoréw instytucjonalnych,
réwniez w kontekscie wielkosci spétki, nie odnotowano istotnej zaleznosci
z jako$cig sprawozdan finansowych. Wyniki moga potwierdza¢ wnioski Koh
(2003), mianowicie ze inwestorzy instytucjonalni sa bardziej zorientowani na
wyniki sp6iki, niz na jakos¢ sporzadzanych sprawozdan.

Zakonczenie

Otrzymane wyniki badan wskazuja na konieczno$¢ przeprowadzenia pogle-
bionych analiz zwlaszcza w odniesieniu do koncentracji wlasnosci polskich
spolek gieldowych. Struktura wlasnosci spotek publicznych w Polsce w duzym
stopniu zostala zdeterminowana przemianami ustrojowymi od 1989 roku,
zwlaszcza procesem prywatyzacji, naptywem bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych oraz reforma emerytalng (Patena, 2008). Dotychczasowe badania
wskazuja, ze na rynku polskim wystepuje wysoki stopien koncentracji wtasno-
$ci (Aluchna i Tomczyk, 2016). Maly udzial akcjonariuszy mniejszosciowych
w kapitale spotki nie pozwala im na wywieranie znaczacego wplywu na sprawy
spotki. Wyjasnienie pozycji akcjonariuszy mniejszosciowych w spotkach jest
mozliwe na gruncie teorii agencji. W przypadku wtasnosci skoncentrowane;j,
z ktéra mamy do czynienia na rynku polskim, relacje agencyjne wystepuja
gléwnie miedzy dominujacym akcjonariuszem a akcjonariuszem mniejszos-
ciowym (Poptawski, 2003). Akcjonariusz dominujacy ma znacznie lepszy niz
inni akcjonariusze dostep do informacji oraz mozliwos¢ obsadzenia kluczo-
wych stanowisk, co sprzyja czerpaniu tzw. prywatnych korzysci z kontroli
(Zingales, 1994). Moze to prowadzi¢ do nieréwnowagi, przez co pozycja
akcjonariuszy mniejszo$ciowych bedzie zagrozona. Niedostateczny poziom
ochrony intereséw akcjonariuszy mniejszo$ciowych moze prowadzi¢ do trans-
feru wartosci ze spotek przez akcjonariuszy dominujacych, co w konsekwencji
powoduje obnizenie wskaznikéw efektywnosci i warto$ci rynkowej takich
spotek (Szewc-Rogalska, 2006).
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Nalezy jednak pamietac, ze w ramach niniejszego artykulu przyjeto okre-
$lone zalozenia, ktérych modyfikacja moze stanowi¢ wartosciowy kierunek
dalszych badan. Jednym z kluczowych zalozen jest przyjeta miara odzwiercied-
lajaca jako$¢ sprawozdania finansowego. Model wykorzystany w niniejszym
artykule zostal opracowany na podstawie badan przeprowadzonych na rynku
amerykanskim, ktory zasadniczo rdzni si¢ od rynku polskiego, m.in. pod
wzgledem jego stopnia rozwoju. Jednoczesnie sprawozdawczos¢ finansowa
spolek amerykanskich rézni si¢ od sprawozdawczosci spotek funkcjonujacych
na rynku polskim. Jednym z gtéwnych probleméw zwigzanych z badaniami
nad ksztaltowaniem wynikow jest okreslenie, jakie informacje zostaty zma-
nipulowane przez menedzeréw spétek, poniewaz ewentualna manipulacja
trzymana jest w $cistej tajemnicy.

Modele wykorzystywane w ramach podejscia memorialowego do okresla-
nia poziomu ksztaltowanych wynikéw przez menedzeréw byly krytykowane
za malg dokladnos¢ szacowania uznaniowych rozliczenn miedzyokresowych
(Stubben, 2010). Jednym z najczesciej wykorzystywanych modeli w literaturze
przedmiotu jest zmodyfikowany model Jones (Dechov i in., 1995), przy czym
badacze wskazuja na r6zng efektywno$¢ jego wykorzystania w zaleznosci od
kraju. Wspomniany model wydaje si¢ najbardziej efektywny w mierzeniu
poziomu ksztaltowania wynikéw w wielu krajach rozwinigtych: USA, Wielkiej
Brytanii, Malezji, Tajwanie, Indiach itp. (Islam, Alii Ahmed, 2011). Natomiast
Matis, Beattrice, Negrea i Sucala (2010) za najefektywniejszy uznali model
Jones, badajac 36 spdlek notowanych na gietdzie w Bukareszcie. Konieczne
wydaje sie zatem zbadanie efektywnosci poszczegolnych modeli w odniesieniu
do rynku polskiego. W literaturze zagranicznej mozna spotkac jeszcze szereg
innych miar wykorzystywanych do pomiaru jakosci sprawozdan finansowych
(McNichols i Stubben, 2008; Kasznik, 1999; Dechow i Dichev, 2002).

Zdaniem autora, otrzymane wyniki badan stanowig podstawe do dalszych
rozwazan nad jakoscig sprawozdan finansowych w odniesieniu do struktury
wlasnosci spotek. Nalezy wskaza¢, ze obecnie podstawowym zrodlem infor-
macji gospodarczej s3 sprawozdania finansowe przedsiebiorstw, ktére moga
by¢ narazone na znieksztalcenia wynikajace z ksztalttowania wynikéw przez
menedzeréw. Znieksztalcone informacje pochodzace ze sprawozdan finan-
sowych zaburzaja rachunek ekonomiczny i powodujg zaklécenia w funkcjo-
nowaniu mechanizméw rynkowych (Hulicka, 2008). Prowadzi to do podej-
mowania niewlasciwych decyzji, a takze do nieefektywnej alokacji kapitatu.
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