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Struktura wlasnosciowa przedsi¢ebiorstw
a ksiegowe ksztaltowanie wyniku finansowego

ANDRZEJ PIOSIK *

Streszczenie

Celem artykutu jest zbadanie zwigzku miedzy strukturg wtasnosciowa przedsigbiorstw, w tym koncentra-
cja wlasnosci, udziatami menedzerskimi oraz wystgpowaniem inwestorow instytucjonalnych a procesami
ksiggowego ksztaltowania wyniku finansowego, prowadzacymi do wzrostu wyniku finansowego.
W artykule modelowano w pierwszej kolejnosci uznaniowe zmiany niepieni¢znych sktadnikéw kapitatu
pracujacego netto, a nastgpnie zbudowano model zalezno$ci migdzy tymi zmianami a elementami struk-
tury wlasnosciowej przedsigbiorstwa oraz zmiennymi kontrolnymi, wyznaczajac funkcj¢ regresji metoda
najmniejszych kwadratow. Wykazano, Ze istnieje ujemna korelacja migdzy stopniem koncentracji wia-
snosci a rachunkowym ksztaltowaniem wyniku finansowego w gor¢. Nie wykazano zwiazku miedzy
relatywnymi rozmiarami udzialéow menedzerskich we wlasnosci a rachunkowym ksztattowaniem wyniku
finansowego. Wykazano, ze obecnos¢ inwestoréw instytucjonalnych obniza rozmiary ksiggowego ksztat-
towania wyniku finansowego w gore. Nie potwierdzono, aby udziat Skarbu Panstwa we wtasnosci spotek
wplywat na procesy ksztattowania ksiggowego wyniku finansowego. Rowniez nie stwierdzono, aby
ksiggowe ksztattowanie wyniku finansowego miato zwigzek z raportowaniem matych zyskéw oraz ma-
tych przyrostow zyskow.

Slowa Kkluczowe: ksztattowanie wyniku finansowego, koncentracja wiasnosci, udzialy menedzerskie,
inwestorzy instytucjonalni.

Abstract
Ownership structure of a company and accounting earnings management

The objective of our study is to investigate whether the ownership structure of a company, including
ownership concentration, managerial ownership and the presence of institutional investors, affects accrual
earnings management practices. We first modelled discretionary accruals using the modified approach of
Jones (1991), and then we built the model describing the relationship between discretionary accruals and
elements of ownership structure of companies and control variables, determining regression using the
least square method. We provided evidence of negative dependence between the magnitude of accrual
earnings management and shareholder concentration. We do not corroborate the relationship between
accrual earnings management and managerial ownership. The presence of institutional investors reduces
the magnitude of accrual earnings management. We do not provide evidence that the presence of State
Treasury affects accrual earnings management. We do not confirm that accrual earnings management is
used for meeting or beating earnings benchmarks.
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Wprowadzenie

Podstawowa problematyka badawcza artykulu zwigzana jest ze znaczeniem struktury
wiasno$ciowej w zarzadzaniu (w tym koncentracji wlasnosci, udziatéw menedzerskich
oraz wystgpowania inwestorow instytucjonalnych) w zakresie ksiggowego ksztattowa-
nia wyniku finansowego na przyktadzie spotek notowanych na GPW w Warszawie.
Problem ten, jakkolwiek bedacy przedmiotem badan w literaturze Swiatowej (opisanej
w drugim podrozdz. artykuhu), nie doczekat si¢ jednoznacznych rozstrzygnie¢ i jest
stabo zbadany w warunkach polskich. Celem niniejszego artykutu jest zbadanie, czy
struktura wlasno$ciowa przedsigbiorstw, w tym koncentracja wtasnos$ci, wystepowanie
udziatéw menedzerskich we wlasno$ci oraz wystgpowanie inwestorow instytucjonal-
nych majg zwiazek z rachunkowym ksztaltowaniem wyniku finansowego w gorg, na
przyktadzie spotek notowanych na GPW w Warszawie. W artykule zbadano, czy uzna-
niowe zmiany w kapitale pracujagcym netto (discretionary accruals) sg zwigzane ze
struktura wlasno$ciowa przedsicbiorstw. Waga tego zagadnienia wynika z tego, Ze jest
ono $cisle zwigzane ze znaczeniem struktury wlasnosciowe;j ijej wptywem na dziatania
monitorujace przedsiebiorstwo. M.C. Jensen i W.H. Meckling (1976) wykazali, ze roz-
dzielenie wtasnosci i kontroli prowadzi do rozbieznosci celow zarzadzajacych oraz
wlascicieli. W pewnym stopniu zostalo to udowodnione empirycznie (Morck 1 in.,
1988; Warfield i in., 1995; Cheng Q., Warfield, 2005). Zagadnienie zwigzku migdzy
koncentracja wiasnosci a ksztattowaniem wyniku finansowego jest badane przez pry-
zmat dwoch perspektyw: hipotezy efektywnego monitorowania (efficient monitoring
hypothesis), przyktadowo w badaniu P.M. Dechow i in. (1996), oraz hipotezy wywlasz-
czeniowej (expropriation hypothesis), ktora zweryfikowali B. Jaggi i J. Tsui (2007).
W zwigzku z tym waznym, aktualnym i stabo zbadanym na podstawie przedsigbiorstw
prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza w Polsce zagadnieniem jest zbadanie znaczenia
struktury wlasnosciowej w procesach ksiegowego ksztattowania wyniku finansowego.

W literaturze przedmiotu nie ma jednolitego stanowiska odno$nie do definiowania
ksztaltowania wyniku finansowego (earnings management). Interesujaca klasyfikacje
definicji proceséw ksztattowania wynikéw przedstawiajg J. Ronen i V. Yaari (2010,
S. 25-26). Autorzy klasyfikuja przyjmowane w literaturze definicje zgodnie z kryte-
rium transparentnosci i jakosci sprawozdan finansowych oraz wyrdzniaja definicje
,biate”, wskazujace na korzystne konsekwencje tych procesow, ,,szare”, podkreslajace
korzysci, jakie mogg odnies¢ realizujacy procesy ksztattowania wynikow, jednocze$nie
wskazujagce na niekorzystne skutki procesow ksztattowania, i wreszcie definicje
»czarne”, podkreslajace gtownie skutki w postaci redukowania transparentnos$ci spra-
wozdan finansowych. Negatywne skutki procesow ksztattowania opisywano juz w la-
tach 80. Wedtug K. Schipper (1989, s. 92) ksztattowanie wyniku finansowego przez
podmioty sprawozdawcze stanowi interwencj¢ w proces opracowania sprawozdania
finansowego, z intencjg otrzymania okre$lonych ,,prywatnych” korzysci, w odrdznie-
niu od takiego sposobu opracowywania sprawozdan, ktore zaktada podejscie ,,neu-
tralne”. Biorgc za punkt wyjscia definicje ksztaltowania wyniku finansowego J. Ro-
nena i V. Yaari (2010), przyjmuje si¢ definicje, zgodnie z ktdrg ksztaltowanie wyniku
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finansowego stanowi cel lub zbior celow przyjetych przez zarzad podmiotu sprawoz-
dawczego oraz zintegrowany zespot instrumentow jego/ich realizacji (typu ksiegowego
zwigzanego z przyjetymi metodami i przede wszystkim szacunkami w rachunkowosci
oraz typu rzeczowego, zwiazanego z przeprowadzonymi transakcjami), ktére skutkuja
brakiem wykazania (krotkoterminowego) wyniku finansowego, jaki jest znany zarza-
dowi, a ktory bytby wykazany w sprawozdaniu finansowym w przypadku braku zasto-
sowania okreslonej podgrupy celow i instrumentéw (Piosik, 2016). Jednym z wazniej-
szych instrumentow rzeczowego ksztattowania wyniku finansowego sa decyzje odnos$nie
do kwoty kosztow ogolnego zarzadu i sprzedazy, przy$pieszanie przychodéw oraz
ksztaltowanie kosztoéw produkcyjnych (Roychowdhury, 2006). Ten typ ksztattowania wy-
niku finansowego nazywamy rzeczowym (real earnings management) i nie jest on
przedmiotem badan w tym artykule. Zaktada sig, ze ksztaltowanie wyniku jest realizo-
wane w korespondencji z przyjeta polityka bilansowa podmiotu sprawozdawczego.

W literaturze polskojg¢zycznej analizowano determinanty ksiegowego ksztattowania
wyniku finansowego (Grabinski, 2016a; Piosik, 2016; Wojtowicz, 2010). Wedtug
K. Grabinskiego (2016a) na proces ksztalttowania wyniku finansowego wplywaja
czynniki specyficzne dla jednostki (wielko$¢ przedsiebiorstwa, poziom zadluzenia,
rentowno$¢, zadluzenie). Drugg grupe stanowia czynniki makroekonomiczne. W okresie
kryzysu ksztattowanie wyniku finansowego jest ograniczone, w okresie ozywienia jest
intensywniejsze (Grabinski, 2016b). Trzecig grupg determinant sg czynniki kulturowe.
Jednak P. Wojtowicz (2010) wykazuje, ze znacznie czeSciej raportuje si¢ mate zyski,
anizeli mate straty i ta prawidtowos$¢ jest silniejsza w okresie trudnosci gospodarczych.

Przedmiotem artykutu jest ksztaltowanie wyniku finansowego typu ksiggowego.
Badania nad zwigzkami miedzy strukturg wtasnosciowa przedsigbiorstw a procesami
ksiggowego ksztaltowania wyniku finansowego byly juz przedmiotem badan i publi-
kacji, przedstawionych w nastepnej cz¢sci artykutu, a wyniki tych badan nie sg jedno-
znaczne. Dodatkowa luka jest niewielki zakres badan nad zwigzkami miedzy struktura
wilasnos$ciowa przedsigbiorstw a rozmiarami ksiggowego ksztaltowania wyniku finan-
sowego w warunkach polskich, ograniczone w zasadzie do uwzglednienia wystgpowania
inwestorow instytucjonalnych (Piosik, 2016).

Badania empiryczne przeprowadzono na podstawie proby 137 spoélek notowanych
na GPW w Warszawie z okresu 2008-2017. Uznaniowe zmiany w niepieni¢znych sktad-
nikach kapitatu pracujacego netto modelowano oddzielnie dla kazdej branzy i kazdego
roku, zgodnie ze skorygowanym podejsciem J.J. Jones (1991), stosujac metode regresji
bez wyrazu wolnego. To pozwolilo ostatecznie na weryfikacje modelu ekonometrycz-
nego opisujacego zwigzki miedzy rachunkowym ksztalttowaniem wyniku finansowego
a strukturg wiasnosciowg przedsigbiorstw. Modelowano zalezno$¢ migdzy uznanio-
wymi zmianami niepieni¢znych sktadnikow kapitatu pracujacego netto oraz indykato-
rami struktury wlasnos$ciowej i réznymi zmiennymi kontrolnymi stosujgc metode naj-
mniejszych kwadratow przy estymacji parametrow modelu. Normalnos¢ reszt modelu
testowano za pomoca testu Kotmogorowa-Smirnowa, uwzgledniajac losowos¢ proby.
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1. Wczesniejsze badania i sformulowanie hipotez

1.1. Koncentracja wlasnosci
a ksiegowe ksztaltowanie wyniku finansowego

Koncentracja wlasno$ci oznacza duzy stopien intensywnos$ci mechanizmu nadzoru
wiascicielskiego, w ktorym wiasciciele lub ich grupa wplywajg na zarzadzanie przed-
sigbiorstwem w celu ochrony interesow tych wilascicieli (Maghani, 2016). Koncentra-
cja wlasno$ci zwigzana jest z tym, ze najwickszy wiasciciel lub najwieksi wlasciciele
majg nieproporcjonalnie duzy wplyw na zarzadzanie. Stopien koncentracji wtasnosci
moze by¢ mierzony w rdzny sposob. Tu przyjeto, ze stopien koncentracji wlasnosci to
catkowity udziat procentowy akcji posiadanych przez inwestoréw, ktorzy sg whascicie-
lami co najmniej 5% akcji 1 ktorzy nie sa inwestorami instytucjonalnymi. Wigkszo$¢
badaczy wykazata istnienia monotonicznej, zwykle dodatniej zaleznosci pomigdzy
stopniem koncentracji wlasno$ci a rozmiarami ksiggowego ksztaltowania wyniku fi-
nansowego. Zdaniem Chen-Lung i in. (2005) skoncentrowana wtasno$¢ w warunkach
struktur holdingowych prowadzi do konfliktéw agencyjnych migdzy wiascicielami
kontrolujgcymi grupe a pozostalymi inwestorami. Wyniki badan uzyskane przez N.M.
Waweru i G.K. Riro (2013) wskazuja na to, ze znaczny stopien koncentracji wiasnosci
zwigksza rozmiary ksiggowego ksztattowania wyniku finansowego. Podobne rezultaty
badan uzyskali inni badacze: S. Dempsey i in. (1993), F.A. Hamid i in. (2014) — w wyniku
metaanalizy, J. Yang i in. (2012), A. Agca i S. Onder (2016), J.R. Francis i in. (2009),
A. Shuto i T. lwasaki (2014) — w zakresie wygladzania wyniku finansowego.

W innych badaniach wykazano istnienie ujemnej korelacji migdzy stopniem kon-
centracji wlasnos$ci a wielkoscia ksiegowego ksztaltowania wyniku finansowego:
S. Alves (2012), A. Kouaib i A. Jarboui (2014), P. Saona i L. Muro (2018).

W niektérych badaniach wykazano, ze zwigzek migdzy stopniem koncentracji wiha-
snosci a wielko$cig ksiegowego ksztattowania wyniku finansowego jest krzywoli-
niowy. Jak twierdza D. Yuan i in. (2007) oraz Y. Bozec (2008) zwigzek ten ma ksztatt
typu odwroconego ,,U”.

Istnienie korelacji miedzy stopniem koncentracji wlasno$ci a rozmiarami ksiego-
wego ksztattowania wyniku finansowego zostalo zakwestionowane w badaniach
E. Garcii-Mecy i J.P. Sancheza-Ballesty (2009), w ktorych na podstawie metaanalizy
stwierdzono nieistotno$¢ tego zwiazku i heterogeniczno$¢ korelacji.

Wyzej opisane wyniki badan $wiadcza o niejednoznacznej korelacji migdzy stop-
niem koncentracji wlasnosci a wielko$cig ksiegowego ksztattowania wyniku finanso-
wego, co utrudnia stawianie hipotez odnosnie do tego zwigzku w warunkach polskich.
Biorac jednak pod uwage stosunkowo duzy stopien koncentracji wlasnosci w przy-
padku spotek notowanych na GPW w Warszawie oraz czgsto wystepujacy rodzinny
charakter kapitatu oraz wyniki badan Alves (2012), Kouaib i Jarboui (2014); Saony
i Muro (2018) stawia si¢ nastepujaca hipotezg:

H1: Wystepuje ujemna korelacja miedzy stopniem koncentracji wlasnosci spotek no-
towanych na GPW a rozmiarami ksiegowego ksztaltowania wyniku finansowego w gore.
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1.2. Udzialy menedzerskie
a ksiegowe ksztaltowanie wyniku finansowego

Zgodnie z teorig agencji udziat menedzerow we wiasnosci spotki prowadzi do wzrostu
jej wartosci, poniewaz menedzerowie rowniez korzystaja wtedy z tego wzrostu wartosci.
Zgodnie zatem z hipoteza wyrownywania interesow (alignment of interest hypothesis)
mozemy spodziewac¢ sie, ze wzrostom udzialdow menedzerskich we wlasno$ci bedzie
towarzyszyl spadek rozmiaréw ksztattowania wyniku finansowego. Ta hipoteza zo-
stata potwierdzona w badaniach empirycznych: D.S. Dhaliwal i in. (1982), T.D. War-
field i in. (1995), A. Ebrahim (2007) oraz M.R. Banderlipe (2009). Ujemna korelacje
miedzy wielko$cig udziatéw menedzerskich a rachunkowym ksztattowaniem wyniku
finansowego wykazali rowniez: Garcia-Meca i Sanchez-Ballesta (2009), H. Huang i in.
(2012), N. Van Thuan i Xu Li (2010) oraz Alves (2012).

Z drugiej strony cele wihascicieli i zarzadzajacych przedsigbiorstwami nie sg iden-
tyczne, a sami zarzadzajacy moga realizowa¢ specyficzne cele oraz indywidualnie
moga definiowac korzysci, co moze prowadzi¢ do dziatan oportunistycznych (Fama
i Jensen, 1983). To potwierdza hipoteze ukorzenienia kierownictwa (entrenchment hy-
pothesis). Zostata ona wykazana w badaniach empirycznych: P.M. Healy (1985),
R.W. Holthausen i in. (1995), S. Perry i T. Williams (1994), M. Beneish i M.E. Vargus
(2002) oraz Q. Cheng i T.D. Warfield (2005). Na dodatnig korelacje migdzy udziatami
menedzerskimi a wielko$cia ksztalttowania wyniku finansowego zwracaja uwagg do-
datkowo inni badacze: R. Gopalan i S. Jayaraman (2012), B. Jaggi i J. Tsui (2007),
B. Bok i in. (2010). Niektorzy badacze wykazali istnienie krzywoliniowe]j zalezno$ci
miedzy wzrostem udzialdow menedzerskich a wielkoscig ksiggowego ksztattowania
wyniku finansowego, a doktadniej zaleznos¢ typu ,,U”: G.H.H. Yeo i in. (2002), San-
chez-Ballesta i Garcia-Meca (2007) oraz Saona i Muro (2018). Nalezy jednak podkre-
sli¢, ze w pewnych badaniach nie znajdowano zadnego zwiazku miedzy tymi zmien-
nymi (Lai, Tam, 2017).

Wyniki badan empirycznych sg zatem niejednoznaczne w zakresie korelacji migdzy
wielkoscia udzialow menedzerskich a rachunkowym ksztattowaniem wyniku finanso-
wego. Przyjmujac jednak ogodlne zatozenia teorii agencji oraz wyniki grupy badan,
przyjmuje si¢ nastepujacg hipoteze:

H2: Istnieje ujemna korelacja migdzy wielko$cia udzialow menedzerskich w spolce
a wielkoscig ksiegowego ksztattowania wyniku finansowego.

1.3. Inwestorzy instytucjonalni
a ksiegowe ksztaltowanie wyniku finansowego

Zgodnie z hipotezg efektywnego monitorowania istnieje ujemna korelacja migdzy roz-
miarami ksiggowego ksztattowania wyniku finansowego a obecnoscia inwestorow in-
stytucjonalnych we wilasnosci spotki. Badania empiryczne wielu autoréw wykazaty
takg prawidlowos¢: B. Bushee, 1998, M.M. Cornett i in. (2008), C. Bueselinck i in.
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(2017). W badaniach wykazano jednak pewne ograniczenia mitygowania wielko$ci
ksztaltowania wynikow przez obecno$¢ inwestorow instytucjonalnych. Zdaniem
A. Almazan i J.C. Hartzell (2005) zalezy ona od kosztoéw zwigzanych z monitorowa-
niem. Wyniki niektorych badan neguja hipotezg efektywnego monitorowania: S. Cla-
essens i J.P.H. Fan (2002) oraz M. Porter (1992). A. Piosik (2016) wykazal, ze wystg-
powanie co najmniej 5% udzialow instytucji finansowych we wlasnosci skorelowane
jest z wieksza czestotliwoscig raportowania wygtadzonych wynikow finansowych.

Ze wzgledu na to, ze w wielu badaniach potwierdzono hipoteze efektywnego mo-
nitorowania, stawia si¢ teze, ze obecnos$¢ inwestorow instytucjonalnych mityguje wiel-
kos¢ ksiegowego ksztattowania wyniku finansowego.

H3: Obecnos¢ inwestoréw instytucjonalnych redukuje wielkos¢ ksiggowego ksztatto-
wania wyniku finansowego.

1.4. Udzial Skarbu Panstwa we wlasnosci
a ksiegowe ksztaltowanie wyniku finansowego

Jedna z wlasciwosci struktury wlasnos$ciowej jest udzial Skarbu Panstwa we wlasnosci
oraz znaczenie powigzan politycznych. Wlascicielem czeséci udzialow pewnej grupy
spotek notowanych na GPW w Warszawie jest Skarb Panstwa. Zgodnie z wynikami
badan Ku i in. (2017) wielkos¢ ksiegowego ksztattowania wyniku finansowego spotek,
ktorych udziatowcem jest Skarb Panstwa obniza si¢ po tym, jak koncza si¢ powiazania
polityczne. Inne wyniki uzyskat M. Comporek (2017) na podstawie badan nad ksztat-
towaniem wyniku finansowego przez sp6otki notowane na GPW w Warszawie. Zgodnie
z tymi wynikami najnizszy poziom ksztattowania wyniku finansowego jest charaktery-
styczny dla spotek, ktorych wigkszosciowym udzialowcem jest Skarb Panistwa. Relatywnie
niewiele wynikéw badan w tym zakresie oraz rézne konkluzje z nich wyplywajace
utrudniajg postawienie hipotezy w tym zakresie. Stawia si¢ zatem hipotezg, ze udziat
Skarbu Panstwa we wlasnos$ci spotek nie ma wptywu na wielkos¢ ksiegowego ksztat-
towania wyniku finansowego:

H4: Udziat Skarbu Panstwa we wlasnosci spotek nie ma wptywu na wielkos¢ ksie-
gowego ksztattowania wyniku finansowego.

1.5. Struktura wlasnosciowa
a realizacja benchmarkoéw wyniku finansowego

W wielu badaniach stawia si¢ tezg, ze podmioty sprawozdawcze majg sktonnosci do
unikania wykazywania straty finansowej netto niewielkiej wartosci. Wedtug C. Hayn
(1995) 1 P. Wojtowicza (2010) mate straty sg bardzo rzadkie, podczas gdy mate zyski
bardzo czeste. D. Burgstahler i I. Dichev (1997) stwierdzaja, ze kierownicy spolek
ksztattuja wynik finansowy w taki sposob, aby unikna¢ straty oraz redukcji wyniku.
Z punktu widzenia celow artykutu istotna jest odpowiedz na pytanie dotyczace zwigzkow
ksztaltowania wyniku finansowego z unikaniem strat oraz unikaniem redukcji wyniku
oraz wplywu struktury wlasnosciowej na ten zwigzek. Przyjmuje si¢ hipotezg:
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H5: Struktura wlasnos$ciowa przedsigbiorstwa (koncentracja wlasnosci, wystepowanie
udziatlow menedzerskich oraz obecnos$¢ inwestoréw instytucjonalnych we wlasnosci)
ma zwigzek z unikaniem matych strat finansowych oraz unikaniem matych redukcji

wyniku.

2. Dane i metody badawcze
2.1. Identyfikacja uznaniowych zmian w kapitale pracujacym

Uznaniowe zmiany w niepieni¢znych sktadnikach kapitatu pracujacego netto (DACCI)
stanowig reszty modeli opisujacych catkowite zmiany niepieni¢znych sktadnikow ka-
pitatu pracujacego. Zgodnie z podejsciem Jones (1991) wyznaczono w pierwszej ko-
lejnosci catkowite zmiany w sktadnikach niepienieznych kapitatu pracujacego (ACC)
(rownanie 1):

ACC: = (ACA; — ACASH,) — ACL; — DEP @)

gdzie:

ACC: = catkowite zmiany w niepieni¢znych sktadnikach kapitatu pracujacego;
ACA: = zmiany aktywOw obrotowych;

ACASH: = zmiany aktywow pieni¢znych;

ACL: = zmiany zobowiazan krotkoterminowych;

DEP: = koszty amortyzacji.

Calkowite zmiany niepieni¢znych sktadnikow kapitatu pracujacego (ACC) byty skalo-
wane sumg aktywow z bilansu otwarcia (ACC/A) oraz modelowane zgodnie ze skorygo-
wanym podejsciem Jones (1991) jako funkcja zmian przychodow ze sprzedazy, skalo-
wanych sumg aktywow, oraz warto$ci rzeczowych aktywow trwatych. Przyjeto zatem
nastepujacy model catkowitych zmian niepieni¢znych sktadnikéw kapitatu pracuja-
cego:

ACC/AL1 = ,Bo/Atfl + ,BlASt/Atfl + ,BzPPEt/Atfl + & (2)
gdzie:
PPE: = wartos$¢ rzeczowych aktywow trwatlych;
A = suma aktywow;
ASt = zmiana przychodow ze sprzedazy;

Bo, B1, B2 = oceny parametrow modelu ekonometrycznego bez wyrazu wolnego.

Ze wzgledu na uwarunkowania branzowe ksztattowania si¢ elementow kapitatu
pracujacego oraz duze wahania warto$ci tych elementow w poszczegdlnych latach,
zmiany niepieni¢znych sktadnikéw kapitatu pracujacego modelowano przekrojowo,
oddzielnie dla poszczegdlnych branz oraz poszczegodlnych lat.
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2.2. Metodologia badawcza

Weryfikujemy ekonometryczny model opisujacy zwiazki migdzy koncentracja whasnosci
oraz udziatami menadzerskimi a uznaniowymi zmianami niepieni¢znych sktadnikow
kapitatu pracujgcego (DACCI). Zmiany te opisywane sg jako funkcja stopnia koncen-
tracji wilasnosci, udziatbw menedzerskich, obecnosci inwestoréw instytucjonalnych
oraz zmiennych kontrolnych. Model ma nastepujaca postac (3):

DACCI; = o + SLCON; + B:MNGL + S3INSTOL; + S:CONSTOL + SsMEET,
+ feMEETXCONO1; + S7MEAT:XMNG101; + fsBEAT: + foBEATXCONO1;
+ 1oBEATXMNGLO0L; + A "MNG: + f12PO; + S1sCONOLXMNGL0L; + A1.ROL  (3)
+ f1sDea/Acs + PrsLnA; + S17AUDQ; + S1sLNNBRD: + f19M/BV: + 20SCORE;

+ faCYCLE: + ot + (.

gdzie:

DACCI  =reszty modeli opisujacych catkowite zmiany niepienieznych sktadnikéw kapitahu pracujacego
(reszty z rOwnania 2);

CON = stopien koncentracji: catkowity udziat procentowy akcji posiadanych przez inwestorow, kto-
rzy sa wlascicielami co najmniej 5% akgji 1 ktorzy nie sa inwestorami instytucjonalnymi;

MNG1 = udziat procentowy akcji, ktorych wlascicielami sg cztonkowie zarzadu podmiotu;

CONO1 =zmienna zero-jedynkowa rowna 1, jezeli CON jest powyzej median w probie, 0 w przeciw-
nym razie;

MNG101 =zmienna zero-jedynkowa rowna 1, jezeli MNGL1 jest wieksze od 5 %, O w przeciwnym razie;

INSTOL = zmienna zero-jedynkowa rowna 1, jezeli inwestorzy instytucjonalni posiadajg przynajmniej

5% udziatéw, 0 w przeciwnym razie;
CONSTO1 = koncentracja udziatlow posiadanych przez SP: zmienna zero-jedynkowa rowna 1, jezeli do SP
nalezy co najmniej 5% udziatlow, 0 w przeciwnym razie;

MEET = zmienna zero-jedynkowa réwna 1, jezeli wynik finansowy dzielony przez sume aktywow jest
wiekszy od 0 i mniejszy od 0,01; 0 w przeciwnym razie;

BEAT = zmienna zero-jedynkowa rowna 1, jezeli zmiana wyniku finansowego dzielonego przez sume
aktywow jest wigksza od 0 i mniejsza od 0,01; 0 w przeciwnym razie;

"MNG = zmienna zero-jedynkowa rowna 1, jezeli miata miejsce zmiana prezesa zarzadu; 0 w przeciw-
nym razie;

PO = zmienna zero-jedynkowa rowna 1, jezeli miala miejsce publiczna oferta akcji; 0 w przeciw-
nym razie;

ROI = stopa zwrotu z aktywow, rowna sumie wyniku finansowego przez sume aktywow z bilansu
otwarcia;

D/IA = dzwignia finansowa, stanowigca sume¢ zobowigzan z bilansu otwarcia przez sumg aktywow
z bilansu otwarcia;

LnA = logarytm naturalny sumy aktywow w tys. zt.;

AUDQ  =jako$¢ audytu, zmienna zero-jedynkowa réwna 1, jezeli firma audytorska byta ulokowana od

1 do 10 miejsca w rankingu firm audytorskich ,,Rzeczpospolitej” w okresie 2008-2017, 0 w
przeciwnym razie;

LnNBRD = logarytm naturalny liczby cztonkéw rady nadzorczej;

M/BV = relacja wartosci rynkowej do wartosci ksiggowej akcji;

SCORE = model dyskryminacyjny PAN-F podmiotu (Maczyfiska, Zawadzki, 2006).

CYCLE = wskaznik cyklu operacyjnego w dniach;

t = numer roku.

Statystyki opisowe, wartosci wspotczynnikow korelacji oraz modele regresji byty
opracowane za pomocg pakietu TIBCO Statistica, wersja 13.3.
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2.3. Dobor proby

Proba obejmuje spotki notowane na GPW w Warszawie w okresie 2008-2017. Wyeli-
minowano wszystkie sektory, ktore od 2008 roku obejmowaty mniej niz 16 spotek, ze
wzgledu na tworzenie modeli DACCI dla kazdej branzy oddzielnie. Proba obejmuje
wstepnie siedem sektoréw, zawierajac 137 przedsigbiorstw za okres 10 lat, co daje
1 370 obserwacji. W sktad proby weszly spotki z nastgpujacych sektoréw: budownic-
two (27), przemyst elektromaszynowy (23), hutnictwo, energia i metale (16), informa-
tyka (21), odziezowy i kosmetyczny (17), produkcja zywnosci (17) oraz handel (16).
Jednak z powodu braku danych odrzucono dane z dwoch sektorow (33 przedsiebior-
stwa) z roku 2008-20009.

Ostateczna proba zostata zredukowana o brakujace dane i obserwacje odstajace
i jest nastepujaca:

Tabela 1. Wybor proby

Numer Obserwacje N
1 Liczba obserwacji obejmujgca okres 2008—2017 ze 137 spotek 1370
2 Liczba obserwacji z przemystu produkcji zywnosci i handlu za 2008
i 2009 rok 66
3 Liczba obserwacji wyeliminowanych z powodu braku danych i war-
tosci odstajacych 95
4 Catkowita liczba obserwacji do modelowania 1209

Zrodto: opracowanie whasne (dotyczy wszystkich tabel).
2.4, Statystyki opisowe

W tabeli 2 podano statystyki opisowe zmiennej zaleznej i zmiennych niezaleznych za-
stosowanych w modelu (3).

Tabela 2. Statystyki opisowe (N waznych 1 209)

Zmienna Srednia Mediana sg(:]fjg):’lc(ieg\ll\?e “;ig:’:;?:sl?:k
DACCI 0,000 0,002 0,085 -79260,7
CON 0,535 0,577 0,227 42,4
MNG1 0,147 0,000 0,219 149,2
INSTO1 0,680 1,000 0,467 68,6
CONSTO1 0,061 0,000 0,240 391,8
MEET 0,068 0,000 0,252 370,9
MEETXCONO1 0,046 0,000 0,210 453,9
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Cigg dalszy tabeli 2
Zmienna Srednia Mediana Odchylenie | Wspélezynnik
standardowe zmiennos$ci
MEETXMNG101 0,027 0,000 0,163 597,2
BEAT 0,132 0,000 0,339 256,2
BEATxCONO1 0,057 0,000 0,232 406,6
BEATXMNG101 0,068 0,000 0,252 370,9
AMNG 0,131 0,000 0,337 258,0
PO 0,012 0,000 0,107 924,3
MNGO01xCONO1 0,242 0,000 0,428 177,3
ROI 0,039 0,040 0,081 207,2
D/A 0,475 0,465 0,188 39,6
AUDQ 0,571 1,000 0,495 86,8
LNNBRD 1,880 1,792 0,324 17,2
LnA 12,62 12,55 1,76 13,9
M/BV 2,346 1,000 9,415 401,4
SCORE 2,416 2,065 2,404 99,5
CYCLE 64,69 54,48 80,70 1247

Srednia i mediana DACCI $§wiadcza raczej o neutralnym podejsciu spotek notowa-
nych na GPW w Warszawie do ksiggowego ksztaltowania wyniku finansowego, po-
niewaz oscyluja wokot zera.

W tabeli 3 podano tablice wartosci wspotczynnikow korelacji Spearmana pomiedzy
zmiennymi cigglymi, stosowanymi w modelu (3).

Tabela 3. Wspotczynniki korelacji Spearmana

LnN-

Zmienna |[DACCI| CON | MNG1| ROI D/A BRD LnA | M/BV [SCORE|CYCLE
DACCI 1,000

CON -0,019 | 1,000

MNG1 -0,002 | 0,163 | 1,000

ROI 0,140 | -0,042 | -0,030 | 1,000

D/A 0,020 | 0,081 |-0,071|-0,287 | 1,000

LnNBRD | 0,038 | -0,188 | -0,334 | 0,003 | 0,043 | 1,000

LnA 0,002 |-0,159 | -0,259 | 0,142 | 0,126 | 0,429 | 1,000

M/BV -0,015 | 0,046 |-0,066 | 0,319 | 0,102 |-0,003 | -0,006 | 1,000

SCORE 0,136 |-0,032 | 0,030 | 0,741 |-0,719 | 0,047 | -0,015 | 0,091 | 1,000
CYCLE 0,039 | 0,015 |-0,079 | 0,024 |-0,282 | -0,023 | -0,012 | -0,090 | 0,285 | 1,000

Objasnienie: wartosci wspotczynnikow korelacji istotne statystycznie na poziomie p = 0,05 zaznaczono
czcionka potgruba.
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Z danych zawartych w tabeli 3 wynika, ze wielko$¢ ksiegowego ksztaltowania wyniku
finansowego nie jest skorelowana ze stopniem koncentracji wtasnosci oraz z odsetkiem
udziatéw menedzerskich. Jest ona jedynie dodatnio skorelowana z dwiema zmiennymi
kontrolnymi: stopa zwrotu z aktywow oraz wskaznikiem ogdlnej sytuacji przedsigbior-
stwa (SCORE). Warto jednak zwrdci¢ uwage na to, ze stopnien koncentracji wasnosci
oraz udzialy menadzerskie sg skorelowane z niektérymi zmiennymi kontrolnymi.

3. Wyniki badan

W tabeli 4 przedstawiono oszacowania modelu regresji (3), opisujacego zwigzek mie-
dzy uznaniowymi zmianami niepieni¢znych sktadnikow kapitatu pracujacego oraz
koncentracja wtasnosci, udziatami menedzerskimi, obecno$cig inwestorow instytucjo-
nalnych oraz innymi zmiennymi, w tym kontrolnymi. Szacunki parametrow, ktore sa
istotne statystycznie wpisano pogrubiona czcionka. Spetnione sa zalozenia stosowal-
nosci przedziatdw ufnosci 1 testow statystycznych, nie ma podstaw do odrzucenia hi-
potezy, ze rozktad reszt modelu jest normalny.

Tabela 4. Model regresji DACCI

Zmienna Parametr | BL stand. p 95% przedziat ufnosci
Wyraz wolny -0,067 0,029 0,020 -0,124 -0,011
CON -0,027 0,013 0,033 -0,052 -0,002
MNG1 0,000 0,016 0,990 -0,032 0,031
INSTO1 -0,012 0,006 0,033 -0,024 -0,001
CONSTO1 0,006 0,012 0,584 -0,016 0,029
MEET 0,005 0,018 0,761 -0,029 0,040
MEETxCONO1 -0,038 0,020 0,067 -0,078 0,003
MEETXxMNG101 0,011 0,020 0,562 -0,027 0,050
BEAT 0,018 0,011 0,113 -0,004 0,040
BEATxCONO1 0,000 0,014 0,981 -0,027 0,028
BEATXMNG101 0,003 0,014 0,832 -0,024 0,030
"MNG 0,009 0,007 0,246 -0,006 0,023
PO 0,010 0,022 0,654 -0,034 0,054
MNGO01xCONO01 0,007 0,009 0,418 -0,010 0,024
ROI 0,018 0,048 0,707 -0,077 0,113
D/A 0,118 0,020 0,000 0,079 0,157
LnA -0,002 0,002 0,374 -0,005 0,002
AUDQ -0,003 0,006 0,586 -0,014 0,008
LnNBRD 0,021 0,009 0,023 0,003 0,038
M/BV 0,000 0,000 0,232 0,000 0,001
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Cigg dalszy tabeli 4

Zmienna Parametr | BL stand. p 95% przedziat ufnosci
SCORE 0,011 0,002 0,000 0,007 0,015
CYCLE 0,000 0,000 0,207 0,000 0,000
t -0,001 0,001 0,136 -0,003 0,000
Test SS dla petnego modelu wzgledem SS dla reszt

Wielokr. R? | Skorygow | df reszta MS F p

Zmienna zalezna: R?
DACCI 0,081 0,064 1186,0 0,007 4,767 0,000
Test normalnosci
resz K-S d=0,03116, p=0,20 [N =1209

Zgodnie z wynikami w tabeli 4 uznaniowe zmiany niepieni¢znych sktadnikéw ka-
pitalu pracujacego netto sa ujemnie skorelowane ze stopniem koncentracji wtasnosci.
Oznacza to, ze wigkszej koncentracji wtasnosci towarzyszy mniejsze ksiggowe ksztal-
towanie wyniku finansowego w gorg. Potwierdzono tym samym hipoteze H1, a same
wyniki przecza hipotezie wywlaszczeniowej i sa zgodne z hipoteza efektywnego mo-
nitorowania.

Nie stwierdza si¢ korelacji miedzy rachunkowym ksztaltowaniem wyniku finanso-
wego a wielko$cig udziatow menedzerskich we wlasnosci spotki. Tym samym nie po-
twierdzono hipotezy H2. Zatem w badaniach nie potwierdzono zadnej z alternatywnych
hipotez: hipotezy wyré6wnywania interesow oraz hipotezy ukorzenienia kierownictwa
odnoszacych si¢ do zwigzkoéw udzialow menedzerskich we wlasnosci spotek z dziata-
niami monitorujagcymi przedsigbiorstwo. Dodatkowo sprawdzono, czy zalezno$¢ migdzy
uznaniowymi zmianami niepieni¢znych sktadnikow kapitatu pracujgcego netto a udziatami
menadzerskimi jest typu ,,U”, ale odrzucono t¢ hipoteze. Danych nie stablicowano.

Zgodnie z hipoteza efektywnego monitorowania stwierdzono, ze obecno$¢ inwe-
storow instytucjonalnych redukuje wielko$¢ zmian uznaniowych niepieni¢znych sktad-
nikow kapitatu pracujacego, a zatem redukuje wielkos¢ ksiggowego ksztalttowania wy-
niku finansowego. Potwierdzono tym samym hipotezg H3.

Nie stwierdzono zwigzkow miedzy wielkoscig ksiggowego ksztattowania wyniku
finansowego a obecno$cig Skarbu Panstwa we wlasnosci spotek, tym samym potwier-
dzajac hipoteze H4.

Wedtug hipotezy HS, struktura wlasnosciowa przedsigbiorstwa (koncentracja wtasno-
$ci, wystepowanie udzialow menedzerskich oraz obecno$¢ inwestoréw instytucjonal-
nych we wlasno$ci) ma zwigzek z unikaniem matych strat finansowych oraz unikaniem
matych redukcji wyniku. Nie potwierdzono jednak tej hipotezy zgodnie z wynikami
modelowania. Nie stwierdzono zatem, aby koncentracja wtasnosci oraz udziaty me-
nadzerskie mialy zwiazek z ksztaltowaniem wyniku finansowego w celu osiggania ben-
chmarkow wielkosci wyniku finansowego.
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Podsumowanie

W artykule analizowano zwigzki migdzy strukturg witasno$ciowa przedsigbiorstwa,
W tym stopniem koncentracji, udzialami menadzerskimi oraz obecno$cig inwestorow
instytucjonalnych, a wielko$cig ksiggowego ksztattowania wyniku finansowego na
przyktadzie spotek notowanych na GPW w Warszawie za okres 2008—2017. Badano
zatem rolg i znaczenie struktury wlasnosci w dziataniach monitorujacych dziatalnosc¢
przedsigbiorstwa w zakresie ksiegowego ksztattowania wyniku finansowego. Badanie
zostato realizowane z perspektywy nastgpujacych hipotez naukowych: hipotezy efek-
tywnego monitorowania i hipotezy wywlaszczeniowej (odnoszacych si¢ do struktury
wlasno$ciowej) oraz hipotezy wyrownywania intereséw i hipotezy ukorzenienia kie-
rownictwa, odnoszacych si¢ do udziatéw menedzerskich.

Pierwszym etapem badan byto modelowanie uznaniowych zmian niepieni¢znych
sktadnikow kapitatu pracujacego, ktére byty ustalane oddzielnie dla kazdego przemy-
shu i kazdego roku. Nastgpnie estymowano model zalezno$ci migdzy uznaniowymi
zmianami niepieni¢znych sktadnikéw kapitatu pracujacego a stopniem koncentracji
wiasnosci, udzialami menadzerskimi, wystepowaniem inwestorow instytucjonalnych
oraz udziatem Skarbu Panstwa we wtasnosci.

Stwierdzono ujemna korelacj¢ mi¢dzy rachunkowym ksztattowaniem wyniku fi-
nansowego a stopniem koncentracji wasnosci spolek, potwierdzajac wyniki uzyskane
przez Alves (2012), Kouaib i Jarboui (2014) oraz Saona i Muro (2018). W konsekwen-
cji potwierdzono hipotezg efektywnego monitorowania w warunkach koncentracji wia-
snosci, a uzyskane wyniki sg sprzeczne z wnioskami wynikajacymi z badan: Dempsey
i in. (1993); Hamid i in. (2014); Yang i in. (2012); Agca i Onder (2016); Francis i in.
(2009) oraz Shuto i lwasaki (2014).

Nie stwierdzono zwigzku migdzy wielko$cia udziatéw menedzerskich a uznanio-
wymi zmianami niepienieznych sktadnikéw kapitatu pracujacego netto. Zatem w ba-
daniach nie potwierdzono zadnej z alternatywnych hipotez: hipotezy wyrownywania
interesO6w oraz hipotezy ukorzenienia kierownictwa, odnoszacych si¢ do zwigzkow
udziatéw menedzerskich we wtasnosci spotek z dziataniami monitorujacymi przedsie-
biorstwo. Wyniki sa zgodne z wnioskami badan Lai i Tam (2017). Uzyskane wyniki sa
jednoczesénie sprzeczne z wnioskami tych autorow, ktorzy potwierdzili hipoteze uko-
rzenienia kierownictwa w zakresie ksztatltowania wyniku finansowego: Gopalan i Jaya-
raman (2012), Jaggi i Tsui (2007) oraz Bok, Jun-Koo i Morton (2010).

W badaniach wykazano hipotezg efektywnego monitorowania w zakresie znaczenia
wystepowania inwestoréw instytucjonalnych w rachunkowym ksztalttowaniu wyniku
finansowego, potwierdzajac wyniki badan Bushee, 1998; Cornett i in. (2008) oraz Bu-
eselinck i in. (2017).

Potwierdzono hipoteze o braku zwigzku migdzy rachunkowym ksztattowaniem wy-
niku finansowego a udzialem Skarbu Panstwa we wtasnosci podmiotow.

Nie wykazano, aby stopien koncentracji wtasnosci oraz udziaty menadzerskie miaty
zwigzek z mitygowaniem ksztattowania wyniku finansowego w celu osiagniecia ben-
chmarkéw wyniku finansowego.
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