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1. Streszczenie

Celem niniejszej pracy jest przebadanie poziomu wilasnosci jako czynnika predysponujacego
do kfamstwa na temat posiadanego dobra. Obiektem badania sa spotki gietdowe, a konkretnie
zarzady spotek gieldowych wraz z radami nadzorczymi.

Mozna zalozy¢, przyjmujac podejscie ewolucyjne, ze wigksze zaangazowanie
finansowe zarzadu i rady nadzorczej] w firm¢ spowoduje powstanie silniejszego do niej
przywiazania oraz zwigkszona potrzebg jej osiagnieé, poniewaz osiagnigcia firmy sa
bezposrednim dowodem na zyciowy oraz zawodowy sukces zarzadu kierujacego firma.
Lubimy odnosi¢ sukcesy i dbamy o wszelkie ich wyznaczniki, czasem nawet przerysowujac
warto$¢ tych osiagnig¢¢. Stad wigc zalozenie, ze zarzady beda szczegolnie dba¢ o wizerunek
spotek, nalezacych w wigkszosci do nich, posuwajac si¢ nawet do zawyzania danych
finansowych oraz kontrolowania przeptywu informacji na zewnatrz. Ma to uzasadnienie
zarOwno w teorii motywacji, jak i w psychologii ewolucyjne;j.

Ta praca ma wigc w zalozeniu sprawdzenie zalezno$ci pomiedzy poczuciem wiasnosci
spotki a stosowaniem przez zarzady dwoch rodzajow klamstwa w obronie jej wartosci:
falszowania 1 ukrywania oraz okreSlenie potrzeby sprawowania kontroli nad spoika.
W kontekscie uzyskanych wynikow ciekawe moga okaza¢ si¢ badania deklaratywnos$ci

dziatan etycznych w spotkach.

2. Wstep teoretyczny

Teoria ewolucyjna

Dobrobyt materialny jest jednym z atrybutow meskiej atrakcyjnosci. Psychologia ewolucyjna
dowodzi (Buss, 2001), ze to wlasnie dobrze zarabiajacy megzczyzna jest pozadanym przez
kobiety partnerem. Jest on w stanie zagwarantowa¢ kobiecie i jej potomstwu stabilizacjg
ekonomiczng 1 bezpieczenstwo. Zatem megzczyzna zapewnia sobie sukcesem finansowym

powodzenie u plci przeciwne;.



WI1. Preferencje dla dobrych perspektyw finansowych u wspélmalzonka - ocena kandydata na statego partnera lub wspotmatzonka w
czteropunktowej skali (0-3), N — liczba respondentow, p < 0,05 oznacza istotno$¢ roznicy.
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Japonia Zambia  Jugostawia Australia USA
N=259 N=119 N=140 N=280 N=1491
p<0,0001  0<0,0001 P<0,002  p<0,0001 p<0,0001

Wg Zrédia: Buss, Smith 1993 (za: Buss, D. M. (2001). Psychologia ewolucyjna, Gdarisk: GWP, 5.137)

W spoleczenstwie konsumpcyjnym posiadanie stato si¢ takze wyznacznikiem pozycji

spotecznej, a ta faczy si¢ rowniez z dostgpem do zasobow finansowych (Buss, 2001).

W2. Preferowanie wysokiej pozycji spolecznej u wspolmalzonka - ocena kandydata na stalego partnera lub wspotmatzonka w
czteropunktowej skali (0-3), N — liczba respondentdw, p < 0,05 oznacza istotno$¢ réznicy, NI — réznice migdzy piciami nie maja znaczenia.
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Wg Zrédia: Buss, Smith 1993 (za: Buss, D. M. (2001). Psychologia ewolucyijna, Gdarnsk: GWP, 5.140)

Wiasciwym byloby wige zalozenie, ze pte¢ 0sob wchodzacych w sktad zarzadu i rady
nadzorczej spotek moze istotnie wplywa¢ na ksztalt polityki decyzyjnej, jak i same

zachowania organizacji. Spodziewa¢ si¢ mozna, ze spotka, w ktorej zarzadzie dominuja



mezezyzni, bedzie starata si¢ wykreowaé siebie, jako lepiej sytuowana, niz jest

W rzeczywistos$ci.

Teoria wlasnoS$ci

Erich Fromm w swojej ksiazce ,,Mie¢ czy by¢” (2010) twierdzi, ze rozwdj wilasnosci
prywatnej jest raczej wyjatkiem niz regula. Zaskakujaca jest tez opisana przez autora
etymologia slowa ,posiadanie” w obcych jezykach. Znaczaca ilo$¢ spoleczenstw
pierwotnych, zwlaszcza pozaeuropejskich, nigdy nie uzywala czasownika ,miec”.
Postugiwaty si¢ one forma ,,jest mi dane”. Ta czg$¢ kultur, ktora operuje stowem ,miec”,
wprowadzita je do jezyka dopiero w miar¢ rozwoju ekonomii, co s$wiadczy¢é moze
0 systematycznym wzrastaniu znaczenia wlasnosci prywatnej w tych spoleczenstwach.

W literaturze znajdziemy wiele dyskusji na temat instynktu posiadania (Gornik-
Durose, 2002). Istnieja trzy konkurencyjne tezy, dotyczace genezy zachowan czlowieka
zmierzajacych do zdobywania 1 posiadania wlasnosci. Pierwsza teza opiera si¢ na
antropologii, druga na etologii 1 socjobiologii, ostatnia natomiast na badaniach zachowan
matych dzieci. Zadna z tych trzech tez nie potwierdzita jednoznacznie, ani tez nie wykluczyta,
istnienia instynktu posiadania. Wszystkie jednak zgodnie twierdza, ze wlasnos$¢ jest waznym
czynnikiem dla kazdego zywego organizmu, cho¢ rézne sa powody gromadzenia dobr oraz
sposoby ich wykorzystania.

Czlowiek, w odroznieniu od zwierzat, zmienil proste gromadzenie w szersza ideg
wlasnosci. Wymyslit pieniadze, czyli uniwersalny towar, ktory uflatwil wymiang,
przechowywanie 1 przekazywanie dobr potomnym. Tym samym zapoczatkowatl istnienie
i staly rozwoj ekonomii. Zdaniem ekonomisty i profesora Uniwersytetu Harwardzkiego
Davida Landes’a (2000), motorem rozwoju ekonomicznego ludzkosci jest naturalna potrzeba
poprawy wilasnego bytu. Historia i rozw6j prowadzity ludzko§¢ do celu poprzez tworzenie
odpowiednich zwyczajow, prawa i instytucji.

Pieniadze pozwalaja zaspokaja¢ nie tylko podstawowe potrzeby z piramidy Maslowa
(fizjologiczne 1 bezpieczenstwa), ale z czasem staty si¢ symbolem sukcesu, wladzy i statusu
spotecznego: pozadanym, podziwianym i budzacym potrzebe stalego umacniania zdobytej
pozycji oraz obaweg przed jej utrata. Posiadanie znacznej ilosci pienigdzy umozliwia
spelienie na wszystkich szczeblach piramidy Maslowa, rowniez potrzebg przynaleznosci,

szacunku i uznania oraz daje podstawy do samorealizaciji.



Postawy wobec pieniadza ksztaltuja si¢ w wyniku socjalizacji ekonomicznej,
przebiegajacej w dwodch etapach: socjalizacji pierwotnej 1 wtornej (Tang, Gilbert, 1995 za:
Gornik-Durose, 2002). Socjalizacja pierwotna zachodzi w grupie pierwotnej, czyli w rodzinie.
Na dziecko znaczacy wptyw maja glownie rodzice. Od nich przejgty zostaje system wartosci,
pojgcie §wiata, a takze wlasnie postrzeganie pieni¢gdzy. Odbywa si¢ to najczgsciej na zasadzie
nasladownictwa oraz w mniejszym stopniu poprzez przekaz werbalny. Po tym okresie
nastepuje etap socjalizacji wtérnej, ktory trwa cale zycie. Odbywa si¢ on poprzez wchodzenie
w kolejne wtérne grupy spoteczne, np. religijne, polityczne, czy zawodowe, 1 modyfikowanie
pod ich wptywem spostrzegania roli pieniadza w zyciu.

Pieniadze moga by¢ postrzegane jako symbol sukcesu lub porazki, albo jako symbol
bezpieczenstwa lub jego braku, sa srodkiem do osiagnigcia celu lub celem same w sobie.
Zarysowuja si¢ tu istotne réznice zwiazane z plcia 1 ze stanem posiadania. Wedlug badan
Rubinsteina (Tyszka, Zaleskiewicz, 2004) kobiety czg$ciej kojarza z pienigdzmi emocje
negatywne (lek, zlo$¢, bezradnos$¢), mezczyzni natomiast emocje pozytywne (ekscytacja,
szczg$cie). Ponadto kobiety zarabiajace ktada wigkszy nacisk na wlasne pieniadze niz
zarabiajacy mezczyzni 1 sa z nich mniej zadowolone.

Kwestionariusz MAS Kenta Yamauchi i Donalda Templera z 1982 roku, mierzacy
skale postaw wobec pieniadza w aspekcie wladzy 1 prestizu spotecznego pokazuje z kolei, ze
kobiety przywiazuja mniejsza niz mezczyzni wage do pienigdzy jako symbolu prestizu
i wladzy czy tez statusu spotecznego (Wasowicz-Kiryto, 2008). Odczuwaja tez wigkszy
niepokoj, lek i podejrzliwos¢ w sytuacjach zwiazanych z pieniedzmi, maja tez wigksza
niech¢¢ do zaciagania zobowiazan finansowych niz m¢zczyzni. Kobiety preferuja pieniadze
w formie gotéwki niz np. w postaci karty platniczej czy lokaty w banku.

Proporcjonalny zwiazek migdzy wysokoscia dochodow, a postrzeganiem pieniadza
jako dobry i $wiadczacy o osiagni¢ciach, potwierdzaja badania w skali etyki pienigdza
Thomasa Tanga przeprowadzone w 1995 i 1992 roku (Wasowicz-Kirylo, 2008).
W kwestionariuszu badajacym patologi¢ pieniadza Adriana Furnmana z 1996 roku, jedna
Z pieciu skal dotyczy postawy ,,nabywcy wladzy”, zwigzanej wlasnie z obsesja zdobywania
pienigdzy w celu osiagnigcia wladzy i prestizu spotecznego. Inna postawa ,.gracz” objawia si¢
statym poszukiwaniem okazji do pomnozenia majatku. Celem tutaj jest dazenie do zysku,
a nie samo posiadanie (Wasowicz-Kiryto, 2008).

Zgodnie z definicja pochodzaca ze stownika jezyka polskiego PWN, wiasnos¢ to
,»prawo do wylacznego korzystania z rzeczy, pobierania pozytkdw oraz rozporzadzania nig”

(Maty stownik jezyka polskiego, 1969, s. 901). Wedle obowiazujacego prawa wlasno$¢ wiaze
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si¢ z trzema podstawowymi aspektami: usus (prawo uzytkowania), usus fructus (prawo
pobierania korzy$ci) oraz abusus (prawo rozporzadzania dana rzecza). Ponadto czgsto
wymienia si¢ prawo przekazania (transferu) wszystkich lub niektorych z wyzej
wymienionych praw innym osobom na uzgodnionych warunkach, np. cenowych (Wilkin,
2005).

Wedtug J. L. Pierce’a, T. Kostovej oraz K. T. Dirksa (2001, s. 299) posiadanie lub
che¢ posiadania nalezy do natury czlowieka i wywodzi si¢ z trzech motywow jego dzialania:

- skutecznosci 1 efektywnosci w realizowaniu wlasnych celow zyciowych,

- budowania tozszamosci, wyrdzniania sig,

- posiadania wtasnej przestrzeni zyciowej, terytorium.

Ekonomicznie 1 prawnie mowi sig, ze ,,prawa wlasnosci dotycza nie stosunku
czlowieka do rzeczy, lecz stosunku migdzy ludzmi” (Iwanek, Wilkin, 1998, s. 27).
Psychologicznie jednak ten wlasnie stosunek czlowieka do rzeczy jest kluczem do
zrozumienia wielu procesow zachodzacych w §wiadomosci wlasciciela.

Bardzo interesujace jest przecenianie wartosci wilasnego dobra. W badaniu
Kahnemana, Knetscha i Thalera (1991) symulujacym wymiang na rynku, studenci zostali
podzieleni na dwie grupy: jedna otrzymata zetony, druga otrzymata kubki. Zadanie polegato
na zakupie lub sprzedazy kubka. Co ciekawe tylko dwa kubki zostaty sprzedane. Z reguty
studenci z grupy posiadajacej kubki zadali zdecydowanie wyzszej ceny niz kupujacy chcieli
zaplaci¢. Jest to wlasnie efekt posiadania, ktory powoduje, ze wilasne dobro wydaje sig
cenniejsze w momencie, w ktorym mielibySmy z niego zrezygnowac, niz wtedy, gdy jeszcze
nie bylo nasza wlasnosécia. Efekt posiadania ujawnia si¢ jednak nie tylko na gruncie
indywidualnym (Tyszka, Falkowski, 2009).

Zgodnie sa z teorig i badaniami Russella W. Belka (Goérnik-Durose, 2002) dobra
materialne wspieraja Ja i sa jego rozszerzeniem. Poszerzone Ja umacniane jest tym, co
cztowiek posiada w psychologicznym sensie, a wigc dobrami, ktore przeszly przez trzy etapy
inkorporacji: kontrolg, stworzenie i poznanie. Mozna si¢ tu poshizy¢ prostym przyktadem:
kontrola to opanowanie jazdy na motorze, czy zdobycie niezbednych uprawnien, stworzenie
to zakup motoru, a poznanie to uznanie motoru za wazny element wlasnego Ja, ktory okresla
cztlowieka w spoleczenstwie w pewien czytelny i pozadany dla niego sposob. Im wazniejszy
jest motor dla kreowanego wizerunku, tym bardziej bedzie zadbany i eksponowany. Jego
strata, czy uszkodzenie bedzie dla wiasciciela psychicznie bolesnym przezyciem,

porownywalnym nawet z Zaloba.



Szczego6lnie wazne jednak sa te dobra, ktore weszty w zakres poszerzonego Ja
wskutek duzego zaangazowania wysitku psychicznego (czas, uwaga, wiedza), jak
wyhodowana rzadka odmiana orchidei lub stworzona od podstaw wiasna firma.

W przypadku tej pracy rozpatrywanym dobrem jest wlasnie spotka, ktora niedawno
debiutowala na gieldzie papierow wartosciowych. Z punktu widzenia teorii wilasnosci
interesujace sa zarzady spotek, ktore posiadaja znaczne pakiety akcji zarzadzanej przez siebie
spotki (czesto sa to zalozyciele firm) oraz zarzady dzialajace z nadania, a wigc podlegajace
prawom teorii wlasnosci w znacznie mniejszym stopniu lub wcale.

Sytuacja spotek na gietdzie papierow warto$ciowych jest specyficzna. Na tym
szczegbdlnym rynku dokonywana jest biezaca, krotkoterminowa wycena wartosci spoftki, czyli
roOwniez majatku jej wilascicieli. Im wigcej akcji posiada zarzad spoéiki, tym bardziej odczuwa
wszelkie wahania kursu akcji w swoim portfelu. Oczywiscie nie jest to pieniadz w materialne;j
formie. Mozna jednak teoretycznie w kazdej chwili sprzedac¢ akcje 1 otrzyma¢ obowiazujaca
w danym kraju walut¢. Wazniejsze jest jednak to, ze warto$¢ akcji jest powszechnie znana
i oceniana oraz w bezposredni sposob przekladana na skuteczno$é zarzadzania firma.
W sytuacji, w ktorej zarzad dodatkowo jest znaczacym wilascicielem spoiki, obciazenie
odpowiedzialnos$cia za wyniki spoiki jest podwojne. Zarzad odpowiada przed rada nadzorcza
1 Walnym Zgromadzeniem, czyli wspoiwlascicielami (akcjonariusze inwestorzy).

Naturalng reakcja jest w tej sytuacji awersja do porazki i che¢ unikania strat, nie tylko
z powodow czysto ekonomicznych, ale takze z powodow czysto psychologicznych. Dochodzi
tu przeciez do autowaloryzacji, czyli weryfikacji Ja poszerzonego, ktéra w skrajnych
przypadkach moze ewoluowaé¢ nawet w totalitarne ego, ktore objawia si¢ skfonnosciami do
tworzenia pozytywnego wizerunku witasnej osoby, kosztem nawet znieksztalcania faktow, czy
fabrykowania ich (Wojciszke, 2004).

Otrzymanie od akcjonariuszy wielomilionowego kapitalu i duzego kredytu zaufania
dodatkowo zobowiazuje i1 obciaza psychicznie. Mamy tu wigc do czynienia z regula
wzajemnosci, poczuciem konieczno$ci odwdzigczenia si¢. W miarg uptywu czasu od debiutu,
stale utrzymujace si¢ wymagania akcjonariuszy, ktorzy juz nie wnosza nowego kapitatu do
firmy, powoduja jej wygasanie. Wzajemno$¢ czgsto jest zastgpowana zniecierpliwieniem
i unikaniem.

Niezwykle stresogenna sytuacja jest stata $wiadomo$¢ obserwacji spotki przez
inwestorow. Konieczno$¢ kwartalnego raportowania wynikow wymusza koniecznos¢
skupienia si¢ na generowaniu dobrych wynikow krétkoterminowych. Inwestorzy, banki,

analitycy zadaja zapewnienia stalego wzrostu wynikoéw (Lis, Stemiczuk, 2005). W tej sytuacji
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silnym czynnikiem wptywajacym na postawg jest silna potrzeba autoprezentacji oraz strach
przez negatywna - na dodatek publiczna - ocena efektow wilasnej pracy.

Najlepszym, powszechnie uznanym i najprostszym wyznacznikiem skuteczno$ci
zarzadzania jest zysk firmy. Ma on najwigkszy wptyw na ceng akcji spoiki, ale jednoczesnie
jest bardzo podatny na manipulacje. Zarzad, z racji swoich funkcji, ma mozliwos¢
bezposredniego wplywu na zawarto$¢ publikowanych sprawozdan finansowych. Moze
W fatwy sposob wywieraé nacisk na dzialy finansowo-ksiggowe, a z kolei sztuczne
podniesienie zysku w sprawozdaniu nie jest trudnym zadaniem. Jednym z latwiejszych
sposobow jest zmniejszanie kapitalu zapasowego, zabezpieczajacego ewentualne ryzyka
wystepujace w dzialalno$ci firmy 1 wpisanie nadwyzek w zysk. To jest operacja czysto
ksiggowa. Innym sposobem jest wukrywanie w  magazynach przestarzatych,
przeterminowanych towarow, ktore nalezy wpisa¢ w straty. Towar nienadajacy si¢ do obrotu
kiedy$ bedzie musiat jednak zosta¢ usunigty ze stanu, a wigc i1 tak wpisany w straty. Jest to
wigc tylko odsuwanie nieuniknionego dla tymczasowego efektu. Kolejnym sposobem jest
mnozenie spotek corek, pozornie poza grupa kapitalowa, ktore przejmuja czg$¢ kosztow
spolki gieldowej, a wystepuja jako niezalezny kontrahent (Gut, 2006). Mozliwosci jest wiele.
Wszystkie one sprowadzaja si¢ do ukrycia w raportach finansowych stanu rzeczywistego, by
moéc pokaza¢ zysk wyzszy od faktycznie osiagnig¢tego, podnies¢ wyceng akcji, zostac
ocenionym jako skuteczny zarzadzajacy i majetny cziowiek, zarzadzaé ,.droga” spotka.

Wszystko sprowadza si¢ do 1zejszej formy oszustwa... do ktamstwa.

Teoria klamstwa

Klamstwo budzi wiele kontrowersji. Na plaszczyznie moralnej oceniane jest zdecydowanie
negatywnie, natomiast jako cecha sprawnosciowa moze zosta¢ zracjonalizowane jako
operatywno$¢, dyskrecja, czy wrgez zachowanie taktowne. Okres$lenie kogo$ mianem ktamcy
ma juz jednak wyraznie niekorzystny wydzwigk.

Generalizujac dostgpne w literaturze definicje, klamstwo nalezy wuznaé za
intencjonalne wprowadzenie w blad drugiej osoby, poprzez ukrywanie lub falszowanie
prawdy, bez uprzedzenia jej o zamiarze takiego zachowania. W przypadku zarzadow spolek
gietfdowych musimy wzia¢ pod uwagg oba sposoby klamania: ukrywanie, a wigc §wiadome
lub nieSwiadome wstrzymanie si¢ od przekazania jakiej$ informacji oraz falszowanie, czyli
$wiadome przekazanie informacji fatszywej, w taki sposob, jakby byta postrzegana byta jako

prawdziwa (Witkowski, 2006).



Zgodnie z teoria (Witkowski, 2006) ktamcy wola ukrywaé prawde niz ja falszowac.
Ukrywanie jest duzo fatwiejsze do zracjonalizowania. Niesie ze soba mniejsze konsekwencje
I koszty psychiczne w przypadku zdemaskowania. Poza tym ukrywanie jest pasywne, a wigc
nie grozi tak silnym poczuciem winy, czy wstydu, jak w przypadku falszowania, ktore
wymaga dziatania intencjonalnego. Najczestszym sposobem ukrywania prawdy sa tzw.
pOtprawdy, czyli ujawnienie niecatej prawdy w taki sposob, by odciagna¢ uwage ofiary od
tego, co jest istotne, ale niedopowiedziane. Czgsto stosowany jest tez przez ktamcow podstep
btednego wnioskowania, czyli mowienie prawdy w taki sposob, by wynikalo z niej co$
przeciwnego, niz zostato powiedziane.

Istnieje pie¢ gtownych kategorii ktamstwa (Witkowski, 2006). Ktamstwa mimowolne
sa nieprzemyslane i1 niecelowe. Naleza do nich takze klamstwa grzecznosciowe, czyli
odpowiedzi na pytania o samopoczucie albo o wyglad. Podtrzymuja one interakcje 1 dobre
stosunki miedzyludzkie. Klamstwa altruistyczne maja za cel ulzy¢ komus$, oszczedzié
przykrosci. Podobnie ktamstwa zartobliwe opieraja si¢ na celowym poprawianiu humoru.
Wzbudzanie wesotosci i prowokowanie $§miechu daje przelotna wtadzg¢ nad ludzmi. Ktamstwa
destrukcyjne, przy pomocy ktorych nic wlasciwie nie mozna uzyskaé, daja klamcy
satysfakcje, poczucie sprytu, a wigc podniesienie samooceny.

W spotkach gietdowych zaobserwowa¢ mozna dwa kolejne rodzaje klamstw:
kltamstwa egotystyczne i manipulacyjne. Kltamstwa egotystyczne maja na celu podniesienie
samooceny lub obrong ego. Miesci si¢ w tej kategorii sklonno$¢ do koloryzowania oraz
wszelkie zabiegi majace na celu unikniecie dezaprobaty i krytyki. Ktamstwa manipulacyjne
ulatwiaja wywieranie wplywu na otoczenie dla uzyskania korzysci. Czerpanie zysku,
osiaganie postawionych sobie celow, ukrycie kompromitujacych faktow za wszelka ceng
i kosztem innych jest cze$cia definicji tego rodzaju ktamstwa.

Wsrod powodoéw mowienia nieprawdy wymienia si¢ w literaturze migdzy innymi:
che¢ obrony, unikanie konfliktu, osiaganie korzy$ci, podniesienie samooceny, pokonanie
przeszkod, che¢ manipulacji innymi, przystosowanie si¢ do nowej sytuacji, a z czasem moze
i przyzwyczajenie.

Paul Eckman w trzecim wydaniu swojej ksiazki ,,Klamstwo i jego wykrywanie” (2007)
redefiniuje jednak pojgcie ktamstwa stwierdzajac, ze np. ktamstwa grzecznos$ciowe naleza do
stwierdzen, co do ktorych jesteSmy uprzedzeni, ze nie zawsze sg szczere. Nie wlacza wigc ich
juz do kategorii ktamstwa. Nie mozna jednak uzna¢, ze spotki podnosza wyniki z grzecznosci,
czy przez uprzejmos¢ wobec inwestorow, nie chcac ich zawie$¢. Fakt, ze inwestorzy

I analitycy nie wierza bezkrytycznie w podawane przez spotki wyniki, rowniez nie upowaznia
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nikogo do wytaczenia z kategorii klamstwa podnoszenia wynikow finansowych. Jest to
ktamstwo 1 ma ono bardzo konkretny cel: korzystna prezentacj¢ firmy i jej zarzadu. Jest to
wigc klamstwo autoprezentacyjne.

Zaréwno zdobywanie i posiadanie przedmiotdw, czy pienigdzy, jak i ktamstwa na ten
temat, sa elementem autoprezentacji. Potrzeba przedstawiania si¢ w jak najlepszym, $wietle
nieobca jest zwyklym ludziom, a co dopiero prezesom duzych spolek gieldowych, osobom
publicznym, od ktérych decyzji, zachowania, a takze wizerunku zalezy wycena wielu
majatkow.

Autoprezentacja zgodnie z definicja Bogdana Wojciszke (2004) to ksztattowanie
i kontrola sposobu, w jaki postrzegaja nas inni. Sposrod wielu asertywnych technik
autoprezentacji zarzady spoétek, popierane przez firmy PR/IR 1 wilasne dziaty relacji
z otoczeniem, upodobaty sobie szczegdlnie jedna, mianowicie: autopromocj¢. Polega ona na
podkreslaniu swoich szczegdlnych zastlug, umiejetnosci, pokonanych trudnosci. Jednak
wlasna opinia na swoj temat nie zawsze pokrywa si¢ z opinig innych, czy to inwestorow, czy
dziennikarzy. A ta potrafi by¢ szczera i brutalna. Che¢ uniknigcia takiej bezposredniej
konfrontacji jest calkiem naturalnym odruchem.

Mozna by jednak powiedzie¢, ze Zarzad samodzielnie nie przygotowuje przeciez
sprawozdan finansowych. Podczas przygotowania sprawozdania finansowego dochodzi
jednak do przeniesienia odpowiedzialno$ci. Sprawozdanie przygotowywane jest rzeczywiscie
przez wyspecjalizowana grupg osob (dziaty finansowe, czy ksiggowe), ale podpisuje je,
gwarantujac prawdziwos$¢ danych, Zarzad spotki. On tez ma posredni wpltyw na ksztakt
danych.

Wplyw o0so6b zarzadzajacych moze doprowadzi¢ do powstania w firmie postaw
konformistycznych u o0s6b przygotowujacych informacje dotyczace spotek, a nawet do
catlkowitego podporzadkowania si¢. Eksperyment Millgrama (Zimbardo, 2009) nad
postuszenstwem wyraznie pokazuje, ze w obliczu autorytetu ludzie staja si¢ mniej refleksyjni
1 niezbyt sklonni do kwestionowania narzuconych nam metod dziatania. Dochodzi jeszcze
tutaj oczywiscie motywacja finansowa, czyli ryzyko utraty pracy, co dodatkowo blokuje cheé
sprzeciwiania si¢ przelozonym. Badania Solomona Ascha (Zimbardo, 2009) dodatkowo
ukazuja poziom konformizmu jednostki na tle grupy. Niechg¢ do przeciwstawienia sig
jednomyslnej grupie, nawet w sytuacji petnego przekonania o wilasnej racji, cho¢ powoduje
dyskomfort, to jednak nie na tyle silny, by ujawni¢ na forum swoje zdanie. Zmiang zachowan
cztowieka pod wpltywem zachowan innych osdéb powoduje tak zwany normatywny wplyw

spoteczny (Aronson, 1997). Potrzeba akceptacji okreslonej grupy i korzysci z uczestnictwa
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W niej, obawa przed alienacja 1 o$mieszeniem jest tak silna, ze ludzie podporzadkowuja si¢
innym nawet wtedy, gdy jest to zwiazane z famaniem wtasnych postaw moralnych, zasad
I przekonan. Pomimo tego, ze dzialanie ocenione negatywnie nie uzyskuje akceptacji
prywatnej, to jednak dochodzi do powstania postawy konformistycznej i podporzadkowania
sig grupie.

Irving Janis opisat proces myslenia grupowego, ktore zachodzi w grupach zwartych,
kierowanych przez dominujacego przywodce. Jest to rodzaj mys$lenia, w ktorym ,bardziej
liczy sig¢ dazenie do zachowania spdjnosci 1 solidarnosci grupy niz realistyczne uwzglednianie
faktow” (Aronson, 1997, s. 680). Badania tego zjawiska przeprowadzane przez kolejnych
naukowcow, potwierdzaja istnienie mys$lenia grupowego. Precyzuja tez, ze jest ono
szczegblnie czgsto obserwowane w grupach, ktorym szczegodlnie zalezy na tworzeniu
I utrzymaniu ,,wspolnego, pozytywnego pogladu grupy” (Gerrig, Zimbardo, s. 571), co jest
przeciez bardzo czgstym zjawiskiem w spotkach gietdowych.

Moralno$¢ dyrektorow 1 zarzadow amerykanskich spétek gieldowych zostata juz
dawno jawnie pogrzebana przez stynne upadki amerykanskich spotek. Nastat tam kryzys
moralno$ci 1 zaufania do spotek prywatnych oraz zarzadzajacych (Lis, Stemiczuk, 2005).
Wigkszos¢ obserwatorow nie miata jednak ztudzen co do motywow dziatania zarzadéw tych

spotek.

Teoria motywacji

Motyw jest ,hipotetycznym stanem wewngtrznym, organizmu, naklaniajacym go do
zmierzania do jakiego$ celu.” (Rathus, 2004, s 761). Potrzeba osiagnie¢ i1 potrzeba
sprawowania kontroli to bardzo silne motywy. Poczucie kontroli pozwala na odczuwanie
bezpieczenstwa, a nawet podnosi nastr6j. Natomiast utrata kontroli nad otoczeniem, czy
sytuacja, powoduje silny stres, leki, a nawet depresje. Eksperymenty wskazuja, ze poczucie
kontroli (nawet ztudne) jest istotniejsze niz rzeczywista kontrola (Franken, 2006).

Istnieje wiele teorii motywacji do odnoszenia sukcesow. Robert White sformutowat
teori¢ mowiaca o istnieniu motywacji efektywnosciowej (Franken, 2006), ktora opiera si¢ na
czerpaniu przyjemnosci z odkrywania wilasnej skuteczno$ci. Jest to teoria, ktora mogtaby
mie¢ zastosowanie w przypadku zarzadéw debiutujacych spotek akcyjnych. Wprowadzenie
spotki na parkiet daje jej wiascicielom silng zwrotna informacje na temat ich wysokie]

skuteczno$ci, jako szefoéw. Zarzadzanie spolka gieldowa, jedna z tych ledwie kilkuset
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unikalnych spofek, odczuwane jest jako bardzo wazny sukces, czgsto poparty dodatkowo
otrzymaniem od rynku bardzo duzej ilo$ci pienigdzy na rozwdj firmy.

Zgodnie z teoria ukrytych kompetencji, opisang przez Carol Dweck (Franken, 2006),
prezesi spofek dla podtrzymania zdobytej w ten sposdéb samooceny moga wybraé jedna
z dwoch strategii: doskonalenia si¢ lub wykazywania sig. Strategia doskonalenia si¢ opiera si¢
migdzy innymi na kontroli otoczenia przez rozwdj swoich umiejgtnosci. Strategia
wykazywania si¢ oparta jest przede wszystkim na pojeciu ,,zwycigzania”. W przypadku
spotek gietdowych zwycigstwem jest zysk spotki, pozytywny wizerunek w mediach oraz staty
trend wzrostowy cen akcji, niestety nierealny w warunkach wolnego rynku. W strategii
wykazywania si¢ najwazniejszy jest cel, taktyka jego osiagania i rezultat wybranej taktyki.
Zorientowanie na cel moze prowokowac¢ jednakze dziatania nie do konca zgodne z zasadami
etyki biznesu.

Koncepcja Bandury z 1977 roku wyrdznia cztery czynniki poczucia wlasnej
skuteczno$ci, w tym migdzy innymi opini¢ innych, czyli perswazj¢ werbalng. Istotnym
i wyjatkowo tatwo weryfikowalnym w przypadku sprawozdan finansowych jest czynnik
podstawowy, czyli rzeczywiste osiagni¢cia. Kolejnym, réwnie tatwo weryfikowalnym
czynnikiem poczucia wlasnej skuteczno$ci na gietdzie, sa doswiadczenia zastgpcze,
polegajace na obserwacji innych 1 porownaniach. Ocena swojej skutecznosci przeprowadzana
jest na podstawie obserwacji wilasnego pobudzenia emocjonalnego wynikajacego z tych
obserwacji (Pervin, 2005). Mozna si¢ wigc spodziewac, ze prezes spOiki prezentujacej straty -
podczas, gdy inne spotki wypracowaty zysk - odbierajacy telefony od rozzalonych
inwestoroOw, odczuje raczej negatywne emocje i niskie poczucie skutecznosci. Naturalng

reakcja bylaby wigc che¢ uniknigcia negatywnych opinii za wszelka ceng.

Polska Gielda Papierow Wartosciowych

Gielda papierow wartosciowych kojarzy si¢ wszystkim z duzym zarobkiem, nagltymi stratami
1 wielkimi spotkami. Wigkszos$¢ spoteczenstwa nie rozumie zasad dzialania gietdy. W swoich
opiniach opiera si¢ tylko na relacjach prasowych i telewizyjnych, znacznie upraszczajacych
i skrzywiajacych zasady dziatania rynkéw regulowanych. Dobitnym przyktadem niech bedzie
tworzenie list najbogatszych Polakow, zupelie opacznie rozumianych przez spoleczenstwo,
a majacych spory wptyw i niebagatelne znaczenie dla polskich biznesmandéw i obserwatorow

rynku.
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Na rynku gieldowym powstaje zaskakujaca rozbieznos¢ perspektyw, ktéra nie ma
miejsca w normalnych warunkach handlowych. Kupujacy/sprzedajacy akcje na gieldzie
postrzega spoiki jako przedmiot obrotu, czyli szansg na zysk, nie ma jednak wptywu ani na
cen¢ akcji, ani na reklame, ani na zarzadzanie. Spdiki sa przez nich obserwowane
I porbwnywane, a jednoczesnie, niezaleznie od nich, sa na biezaco wyceniane przez rynek.

Spoiki natomiast, czy precyzyjniej, zarzady spolek, postrzegaja gietde jako narzedzie
wyceny wartosci. Sam debiut na parkiecie gietdowym jest rzeczywista sprzedaza akcji spotki
przez nia sama. Pieniadze pozyskane podczas debiutu trafiaja do kasy spotki. Jednak kolejne
transakcje na akcjach odbywaja si¢ juz pomigdzy inwestorami gieldowymi. Wciaz jednak
transakcje te maja wplyw na nabywanie lub utrat¢ wartosci rynkowej spotki oraz wyceng
majatkow akcjonariuszy znaczacych. Spotka takze nadal dynamicznie uczestniczy w procesie
sprzedazy, prezentujac si¢ i komunikujac z nabywcami. Nie osiaga jednak z tego powodu
finansowego zysku lub straty. Zysk lub strata w postaci gotdwkowej moze by¢ udziatem tylko
0sOb bioracych udzial w handlu akcjami. Dla spotki jest to juz tylko biezaca wycena jej
warto$ci oraz wartosci portfeli osob posiadajacych jej akcje. Warto zaznaczy¢, ze znaczaca
wigkszo$¢ zarzadow spotek gietdowych posiada akcje spotki zarzadzanej, czgsto pakiet
wigkszosciowy.

Podsumowujac, mamy tu do czynienia ze specyficznym rodzajem sprzedazy,
w ktorym biora udziat trzy strony czynnie zaangazowane w proces kupna/sprzedazy. Jedna
Z tych stron jest jednak de facto tylko produktem, czy raczej przedmiotem obrotu, ktory jest
zobligowany do stalego przekazywania opinii publicznej $cisle okreslonych informacji na
swoj temat, majacych podstawowy wptyw na cen¢ akcji.

Kazda spotka po debiucie na parkiecie gieldowym podlega obowiazkowi
przestrzegania Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na gietdzie. Dobre Praktyki stworzone
i uchwalone zostaly przez Gietd¢ Papierow Warto$ciowych SA. Zgodnie z zalozeniami
opisanymi w preambule, dobre praktyki ,,przyczyniaja si¢ do umacniania transparentnosci
spotek gieldowych, oddziatuja na jakos$¢ komunikacji spotek z inwestorami, zapewniaja
ochrong praw akcjonariuszy takze w materiach nie regulowanych przez prawo, a przy tym nie
stwarzaja nieuzasadnionych obciazen dla spofek gietdowych, ograniczajac si¢ do wypowiedzi
w dziedzinach, w ktorych stosowanie Dobrych Praktyk moze wptywaé dodatnio na rynkowa
wycene przedsigbiorstw, a przez to obniza¢ koszt pozyskiwania kapitatu."*

Jeden z pierwszych komunikatow, jaki publikuje spotka gietdowa, dotyczy wyltaczenia

zasad, ktérych spotka nie moze lub nie chce przestrzega¢. Dobre Praktyki sa bowiem

! Zatacznik do Uchwaty Nr 12/1170/2007 Rady Gietdy Papieréw Wartosciowej z dnia 4 lipca 2007 r.
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odgodrnie narzucone, ale dziataja wedle zasady ,,comply or explain” (stosuj lub uzasadnij
niestosowanie). Sa wigc na rynku spotki, ktore nie przestrzegaja nawet blisko jednej trzeciej
tych zasad. Sa to oczywiscie wyjatki. Niewiele jest jednak firm, ktore przyjmuja i stosuja
wszystkie zasady, cho¢ nie sa one bardzo obciazajace, wymagaja jedynie wigkszego
zaangazowania i otwartos$ci na inwestorow.

Sytuacja spotki gieldowej, w sytuacji stale trwajacego przetargu i narzuconego
prawnie obowiazku komunikacyjnego, ktory mozna nazwaé z czystym sumieniem ,stalay
obserwacja”, jest niezwykle trudna. Zarzad firmy narazony jest na stale ataki ze strony
mediow, obecnych akcjonariuszy 1 potencjalnych nabywcow. Ponadto rynek gietdowy jest
niezwykle dynamiczny, a wyceny kréotkoterminowe, co powoduje czgsto ogromny stres
u wszystkich stron transakcji. Sytuacja ta stwarza niebezpieczenstw0o powstawania
wszelkiego rodzaju przektaman przypadkowych i celowych, sztucznego podnoszenia wartosci
spotki, manipulowania informacjami o spolce. Zrédlem tych informacji sa same spokki,
aprecyzujac odpowiedzialnos¢ pod katem obowiazujacego prawa, zarzady spolek

gieldowych.

Tabela A

Statystyka postepowan administracyjnych dotyczqcych rynku kapitatowego,
zakonczonych przez Komisje Nadzoru Finansowego nalozeniem kary Ilub
zlozeniem zawiadomienia do prokuratury. (Opracowanie wfasne na podstawie
informacji dostepnych na stronie. http://www.knf.gov.pl)

Zawiadomienie do Kary
Rok prokuratury ztozone natozone
przez KNF przez KNF
2007 47 2,45 min
2008 42 4,08 min
2009 40 3,75 min

Najwickszy wpltyw na wyceng¢ spotki akcyjnej notowanej na gietdzie maja
sprawozdania finansowe oraz raporty biezace (np. zawarte umowy). Sa one jedynym
oficjalnym zrodlem informacji na temat spoiki, a jednocze$nie Zrédtem generowanym przez
same spotki, co powoduje ich podatno$¢ na manipulacje.

Odpowiedzialno$¢ za publikowane dane ponosi, wg kodeksu spotek handlowych,
kierownik zakladu, czyli zarzad. Rada nadzorcza piastuje funkcje kontrolng nad spdtka we
wszystkich dziedzinach jej dziatalnosci. Jednym z jej zadan jest przyjecie przedstawionego
przez zarzad rocznego sprawozdania finansowego 1 wydanie opinii na jego temat. Jednak nie
ma ona prawa wydawania zarzadowi wiazacych polecen, dotyczacych prowadzenia spraw

spoiki.
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Mimo wszystko jednak wizerunek wlasny i spoiki, obawa przed publiczna ocena oraz
czesto wycena wilasnego majatku sa powodami, dla ktérych zarzady czgsto decyduja sig na

ingerencj¢ w publikowane wyniki w sposob nie zawsze zgodny z oczekiwaniami inwestorow.

Klamstwo, oszustwo, przestgpstwo

Statystyki policyjne pokazuja, ze niektorym osobom trudno jest nie skorzysta¢ z okazji, by
mieé¢ wigeej, by by¢ lepszym. Zwlaszcza, gdy sa ku temu mozliwosci, czy po prostu okazja
oraz szansie na bezkarnos$¢.

Wigkszos¢ przestepstw, ktore nie sa wymierzone przeciwko zdrowiu, dotyczy
przeréznych sposobéw zdobywania pienigdzy. Z ponizszej tabeli wynika, ze szczegolnie
chetnie przestepcy siggaja po oszustwo, jako sposob na wzbogacenie si¢. O ile ilo$¢ kradziezy
z wlamaniem sukcesywnie spada, to oszustwa utrzymuja si¢ na stalym poziomie,
a W niektorych przypadkach nawet wzrastaja. Oszustwo zgodnie z art. 286 k.k. polega na
doprowadzeniu innej osoby do niekorzystnego rozporzadzenia mieniem poprzez:

- wprowadzenie w blad,

- wyzyskanie btedu innej osoby,

- wyzyskanie niezdolnosci do nalezytego pojmowania przedsigbranego dziatania przez

nna osobeg.

Tabela B

Statystyka najczestszych przestepstw przeciwko mieniu bez uzycia przemocy z lat 1999-2008 (opracowanie wlasne na
podstawie informacji dostepnych na stronie:
http://www.policja.pl/portal/pol/5/939/Statystyka_przestepstw__Kodeks karny_liczba_przestepstw_stwierdzonych.html)

Falszowanie pieniedzy i

apieré6w warto$ciowych Kradziez (art. 278 radzies : -
papierow w; wy ziez ( ) Kradziezz Przywlasz- Oszustwo OSZUStWO  Paserstwo

(art. 286) (art. 291)

Rok (art. 310) wlamaniem  czenie  kredytowe
(art. 279) (art. 284) | (art. 297)

podrabianie dystrybucja rurczr?grzna kor%r;?l?tr;rgwy
2008 3.538 3.239 5.065 15.093 124.066 16.981 10.792 73.112 15.732
2007 3.405 3.268 5.214 14.426 141.606 16.751 9.101 72.901 16.788
2006 4.253 3.780 6.685 10.635 173.762 17.781 8.843 81.397 18.834
2005 4.907 4.464 7.500 10.538 221.020 20.017 8.045 84.341 17.329
2004 5.628 6.223 7.967 8.914 266.591 15.318 5.589 97.878 18.206
2003 4.601 6.953 6.106 9.734 294.654 27.234 4.869| 108.772 18.189
2002 5.285 6.018 6.727 5.722 304.625 25.077 5.020 94.449 18.799
2001 7.912 4.760 9.074 6.220 325.696 21.672 6.041 91.972 18.072
2000 10.215 7.204| 11.124 6.461 364.786 17.413 - 79.515 17.424
1999 8.659 6.412| 12.391 1.197 369.235 14.509 - 41.455 11.561
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Oszustwo jest wigc przestgpstwem bazujacym na klamstwie, ktorego celem jest
uzyskanie korzysci majatkowej. Nalezy jednak rozgraniczyé, ze oszustwo jest w Polsce
sankcjonowane prawnie, a klamstwo - w swej najprostszej formie — nie. Nie ma wigc ryzyka
kary, perspektywy poczucia winy, czy wstydu. Powstalo nawet okreslenie w pewien sposob
nobilitujace klamstwo w sprawozdaniach finansowych: kreatywna ksiggowos¢. Trzeba
zauwazy¢, ze w Polsce ,.kreatywna ksiggowos$¢” nie zostala jeszcze wlasciwie ujeta w prawie.
W Stanach Zjednoczonych zjawisko to reguluje migdzy innymi Sorbanes-Oxley Act, ustawa,
ktora zabrania firmom konsultingowym faczenia ustug doradczych z zakresu na przykiad
wyceny aktywow, ustug prawniczych, czy kontroli wewngtrznej, z audytem u jednego klienta.
Ograniczenia te obowiazuja nie tylko spotki dominujace w grupie kapitatlowej, ale takze
spotki corki.

Koniecznie trzeba wigc rozrdzni¢ kreatywna ksiggowos$¢ od oszustwa. Oszustwo jest
przestepstwem 1 takie tez w USA mialy miejsce, np. stynna sprawa sp6étki Enron, ktora wiasne
straty przenosita do spotek corek. Spotki te wykazywaly straty, a Enron zyski (Jackson,
2008). Kreatywna ksiggowos¢, cho¢ jej granica jest plynna, opiera si¢ raczej na trikach
ksiggowych, wykorzystaniu luk w prawie oraz celowych niedopatrzeniach (np. brak biezace;]
wyceny posiadanego gruntu w sytuacji spadku cen na rynku nieruchomosci). Innymi stowy,
kreatywna ksiggowos$¢ to klamstwo, majace na celu przedstawi¢ inwestorom - lepsze od
rzeczywistych - wyniki firmy, ale nie jest to oszustwo w rozumieniu kodeksu karnego.

| pozostaje bezkarne finansowo i1 najprawdopodobniej rowniez psychologicznie.

3. Zalozenia i hipotezy

Opisany powyzej wstep teoretyczny prowadzi nas do wniosku o koniecznosci rozwazenia
wplywu potrzeby korzystnej autoprezentacji (Strelau, 2004) zarzadu poprzez wynik spoiki,
atakze w szczegdlnych sytuacjach, gdy zarzady te sa jednocze$nie akcjonariuszami
zarzadzanych przez siebie spotek, do psychologicznych aspektow posiadania (Gornik-Durose,
2002), na zawarto$¢ generowanych przez spotke informacji. Mozna przypuszczaé, ze duzej
ilosci akcji wilasnej spotki ma zwiazek z powstawaniem rozbieznosci w zysku netto

w sprawozdaniach finansowych. Stad wyptywa pierwsza hipoteza:

Hipoteza 1: Prawdopodobienstwo wystapienia klamstwa w sprawozdaniu

finansowym wzrasta wraz z poczuciem wlasnosci
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Obawy przed niekorzystna ocena posiadanej spotki (wlasnosci) moga zablokowad
komunikacj¢ 1 zwigkszy¢ nieche¢ do dzielenia si¢ wiedza o spotce. Publiczne informowanie
0 dziataniach spotki wiaze si¢ ze zwigkszonym ryzykiem negatywnej oceny. Kazda
publikacja informacji prowokuje dziennikarzy i inwestorow do zadawania dodatkowych
pytan, a nie zawsze sa to pytania tatwe, czy pozadane. Dlatego tez zmniejszanie do minimum
publikowanych informacji i unikanie kontaktu ze $wiatem inwestorow i dziennikarzy, mozna
pokresli¢c mianem ukrywania informacji. Ukrywanie jest rodzajem klamstwa, a jednocze$nie
skuteczna strategia zapobiegajaca powstaniu ryzyka ujawnienia jakiej§ niewygodnej

informacji. Stad wyptywa druga hipoteza:

Hipoteza 2: Wyzszy poziom poczucia wlasnosci powoduje obnizenie czestotliwosci

komunikacji z otoczeniem

Skutecznym sposobem uzyskania petnego wplywu na spotke¢ jest zapewnienie sobie
kontroli nad organami nadzorczymi spoiki. Nalezy zalozy¢, ze potrzeba kontroli nad spdtka
wzrasta wraz ilo$cia posiadanych akcji. Posiadanie bez poczucia kontroli nie jest posiadaniem
w pelnym tego slowa rozumieniu, rozumieniu zar6wno psychologicznym, jak i prawnym.
Kontrola Zarzadu nad rada nadzorcza powinna zosta¢ zaliczona do kategoria klamstwa —
ukrywania, poniewaz stanowi ograniczenie bezstronnosci w informacjach przygotowywanych

przez radg nadzorcza, na temat oceny funkcjonowania spoitki. Stad wyptywa trzecia hipoteza:

Hipoteza 3: Wyzszy poziom poczucia wlasnos$ci powoduje dazenie do zwigkszania

kontroli nad spotka

Zasady etyczne w biznesie sa moralna wizytowka przedsigbiorstwa i stanowia swego
rodzaju gwarancj¢ jakosci 1 wiarygodnosci dzialan, czy deklaracji spotki. Jest to jednak
zwigzane z wigkszym otwarciem sp6tki na inwestoréw i dziennikarzy, utworzeniem szeregu
komisji we wlasnych strukturach, czy niezalezno$cia cztonkow rady nadzorczej. Mozna wigc
przypuszczaé, ze wzrost posiadania bedzie mial wptyw na niechg¢¢ do deklaracji etycznych,

sktadanych przez zarzad. Stad wyptywa czwarta hipoteza:

Hipoteza 4: Wyzszy poziom poczucia wlasnosci wplywa negatywnie na deklaracje

stosowania zasad etyki biznesu
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4. Metodologia

Zrédia danych

Dane finansowe pozyskane zostaly z opublikowanych przez spotki rocznych raportow
finansowych. Do konca 2007 roku w Polsce istniala konieczno$¢ tzw. podwdjnej
sprawozdawczosci finansowej. Oznacza to, ze spoiki publikowaly raporty finansowe
sporzadzone przez siebie (raport za IV kwartal), a okolo 4 miesiace pozniej raporty
Z pokrywajacego si¢ okresu (sprawozdanie roczne), audytowane przez bieglych. Dane z tych
raportOw sa poroOwnywalne, poniewaz raport za IV kwartat zawieral migdzy innymi
zsumowane dane od poczatku roku. Daje to mozliwo$¢ pordwnania wynikow finansowych
spotek gieldowych. Dodatkowo w kazdym raporcie finansowym spotki zobowiazane sa
przedstawi¢ dane z poprzedniego okresu poréwnywalne do biezacego. Otrzymujemy w ten
sposob kolejna porcje audytowanych przez bieglego wynikow spotki za ten sam rok, ale
ponownie zweryfikowana 1 opublikowana poéltora roku po zakonczeniu okresu
rozliczeniowego, wraz ze sprawozdaniem za kolejny rok.

Réznic pomigdzy badanymi wynikami nie mozna tlumaczy¢ tzw. bledem
podstawowym. Ustawa o rachunkowosci reguluje ten problem, stwierdzajac, ze jesli spotka
otrzymata informacje, majace znaczny wptyw na ksztalt sprawozdania, powinna je ujaé w
roku, w ktérym je otrzymata. W przypadku, gdy spoéitka ,stwierdzita popetnienie
W poprzednich latach obrotowych bledu, w nastgpstwie ktorego nie mozna uznad
sprawozdania finansowego za rok lub lata poprzednie za spehiajace wymagania okre$lone
w art. 4 ust. 1, to kwote korekty spowodowanej usunigciem tego bledu odnosi si¢ na kapitat
(fundusz) wilasny i wykazuje jako ‘zysk (strata) z lat ubiegtych’.” (Trzpiota, 2008).

Przy czym warto zauwazy¢, ze art. 4 ust. 1 tejze ustawy stanowi, ze ,,jednostki
obowiazane sa stosowal przyjete zasady (polityke) rachunkowosci, rzetelnie 1 jasno
przedstawiajac sytuacje majatkowa i1 finansowa oraz wynik finansowy” (Trzpiota, 2008).
Mozna wigc przyjaé, ze wszelkie rdznice pomigdzy publikowanymi wynikami raportu
kwartalnego 1 rocznego, dotyczacymi tego samego okresu, moga by¢ uznane wg definicji
ustawowej, za wskaznik rzetelno$ci 1 jasnosci przedstawienia sytuacji majatkowej,
finansowej oraz wyniku finansowego” — a wigc wskaznikiem prawda/ktamstwo.

Wszystkie raporty finansowe (roczne i kwartalne) spotek gietdowych dostepne sa
w Komisji Nadzoru Finansowego oraz w gieldowym Elektronicznym Systemie
Przekazywania Informacji (ESPI) na  stronie  www.emitent.e-pap.pl  oraz

www.gpwinfostrefa.pl, a takze na stronach internetowych samych spotek.
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Dane dotyczace ilosci kobiet w radach nadzorczych oraz dane dotyczace struktury
akcjonariatu uzyskane zostaty z zatwierdzonych przez KNF prospektow emisyjnych spotek,
debiutujacych na parkiecie gietdy papieréw wartosciowych. Prospekty dostgpne sa w Komisji
Nadzoru Finansowego.

Dane dotyczace odrzuconych zasad ,,.Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW”
pochodza z informacji biezacych, publikowanych przez spéiki. Informacje biezace dostgpne
sa w gieldowym Elektronicznym Systemie Przekazywania Informacji (ESPI) dostgpnym na
stronie www.emitent.e-pap.pl oraz www.gpwinfostrefa.pl, a takze na stronach internetowych
spofek. Stamtad tez pochodza dane dotyczace ilosci komunikatow opublikowanych przez

spoiki w ciagu roku od debiutu.

Selekcja danych

Prawo rynku kapitalowego zmienia si¢ bardzo czgsto, a sytuacja prawna obowiazujaca
w okresie od 26 pazdziernika 2005 do 15 marca 2009 byta wyjatkowa i1 nie powtdrzy sie¢
wigcej na polskim rynku. Dzigki niej mozna zbada¢ wyniki firm dziatajacych w tych samych
warunkach gospodarczych 1 prawnych, a takze w porownywalnych warunkach
psychologicznych, majac pelny dostep do ich danych finansowych oraz informacji o zasadach

ich dziatania i strukturze.

W badaniu wzieto udziat 116 wyselekcjonowanych spotek gietdowych. Kryterium doboru

spotek bylo bardzo ostre. Odrzucone zostaty spoiki, ktore:

e nie raportowaly po raz pierwszy w czasie obowigzywania podwojnego raportowania
(od 26 pazdziernika 2005 do 15 marca 2009), wynikajacego z Rozporzadzenia Ministra
Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych.

e przed debiutem na rynku regulowanym notowane byly na New Connect;

e planowatly debiut przed rokiem 2005 i z jakiegokolwiek powodu przetozyly debiut
pomimo rozpoczecia procedur;.

e powrdcily na parkiet gieldowy po przerwie w notowaniach lub odeszty nim
opublikowaly oba raporty;

e s3 notowane na gietdach papierdw wartosciowych w innych panstwach i rozliczaja si¢
wg prawa innego panstwa (nie przygotowuja raportdw finansowych zgodnie
Z obowiazujacym prawem polskim);

e nie emitowaly nowych akcji podczas debiutu.
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Selekcja zapewnita badanie spoélek, ktore po raz pierwszy publikowaly swoje
sprawozdania wlasnie w okresie podwodjnego raportowania. Spotki te nie nabyly jeszcze
zadnych nawykow, zwiazanych z publikacja informacji na swdj temat, nie byly oswojone
z nowa dla nich sytuacja, a ponadto poczucie wlasnosci u tych wigkszosciowych wiascicieli
spolek, ktorych akcjonariat nie byt silnie zréznicowany, jest jeszcze swieze. Nalezy zatozy¢,
ze wraz z uptywem czasu po wprowadzeniu akcji na gietdg i zmniejszeniu udziatow w spotce,

pierwotnie odczuwane poczucie wlasnosci stabnie.
W trakcie przygotowywania danych zastosowano szczegdlne dziatania:

e akcje w posiadaniu prokurentow zaliczone zostaly do puli zarzadu i rady nadzorczej
Z powodu szczegolnej funkcji urzedu prokurenta;

e akcje zarzadu i rady nadzorczej posiadane posrednio (poprzez spotki w 100% zalezne)
zaliczane byty jako akcje posiadane bezposrednio;

e jesli spotka ze wzgledu na date debiutu publikowata w danym roku tylko raport

roczny, pod uwagge brane byly raporty z kolejnego roku.

Opis badanych zmiennych

Zmienna niezalezna
Wiasnos¢
Zmienna ta jest procentowa prezentacja ilosci akcji zarzadzanej przez siebie spoiki,
posiadanych wspdlnie przez zarzad i1 rade nadzorcza przed debiutem na gieldzie papierow
wartos$ciowych.
Zmienna zostata skategoryzowana na: ,,0 — 80%” i,,81 — 100%”.
[los¢ spotek wynosi N=116.
W kategorii ,,0 — 80%” znalazto si¢ 41,4% spotek.
W kategorii ,,80 - 100%” znalazto si¢ 58,6% spotek.
Skrajne warto$ci w probie:
0% akcji w posiadaniu zarzadu i rady nadzorczej - 10 spotek
100% akcji w posiadaniu zarzadu i rady nadzorczej - 40 spotek

Wystapienia W podziale na 5 kategorii:

Procent posiadanych akcji spélki podczas debiutu (%) (Skategoryzowana)

0-20% 21-40% = 41-60%  61-80%  81-100%
ilogci 23 8 6 11 68
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Zmienne zalezne

Ktamstwo_Is
Jest to wyliczenie rdéznicy migdzy zyskiem netto opublikowanym przez spotke w raporcie
kwartalnym, przygotowywanym samodzielnie, a zyskiem netto opublikowanym w raporcie
rocznym, audytowanym przez bieglego, opublikowanym w tym samym roku. Zmienna

zostala skategoryzowana na: ,,brak roznicy” — ,,wynik zawyzony” — ,,wynik zanizony”.

Ktamstwo_Ils
Jest to wyliczenie réznicy migdzy zyskiem netto opublikowanym przez spotke raporcie
kwartalnym, przygotowywanym samodzielnie, a zyskiem netto opublikowanym w raporcie
rocznym, audytowanym przez bieglego, opublikowanym w kolejnym roku, jako dane
porownywalne dla prezentowanych wartosci. Zmienna zostala skategoryzowana na: ,,brak

roéznicy” — ,,wynik zawyzony” — ,,wynik zanizony”.

Powiqzania
Jest to zmienna wykazujaca istnienie lub brak powiazania rodzinnego pomigdzy zarzadem

i rada nadzorcza.

DP_r
Jest to zmienna wykazujaca ilo$¢ odrzuconych zasad z kodeksu etycznego Dobre Praktyki
Spotek Notowanych na GPW. Zmienna zostata skategoryzowana na 2 kategorie: ,najwyzej
jedna zasada odrzucona” oraz ,wigcej niz jedna zasada odrzucona”. Przyjecie takiego
podzialu podyktowane jest koniecznoscia uwzglednienia zastrzezenia zawartego w Dobrych
Praktykach, dotyczacego =zasady prowadzenia strony www w jezyku angielskim,
Wyznaczajacego czas na dostosowanie si¢ na 1 stycznia 2009. Wiele spotek wskazywato

te zasadg, jako niespelniona.

Dla ustalenia zwiazkéw migdzy dwiema zmiennymi wykonywane byty testy Chi-
kwadrat Pearsona. Istotno$¢ asymptotyczna, obliczona dla danych dwoch zmiennych za
pomoca tabeli krzyzowej, przekraczajaca warto$¢ 0,05 oznacza, Zze nie ma podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej (brak statystycznie istotnego zwiazku migdzy tymi zmiennymi).
W przeciwnym wypadku przyjmowana byla hipoteza alternatywna (statystycznie istotny

zwiazek migdzy zmiennymi).
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5. Wyniki badania

Wilasnos¢ a falszowanie

Hipoteza 1: Prawdopodobienstwo wystapienia klamstwa w sprawozdaniu

finansowym wzrasta wraz z poczuciem wlasnoS$ci (zmienne: wlasnos¢ i ktamstwo_Is).

Analiza Chi-kwadrat wykazala istotna roznice, ¥ (2, 116) = 22,581; ¢ = 0,441; p<0,001)
pomigdzy liczebnosciami obserwowanymi a oczekiwanymi. Wyniki w sprawozdaniach
finansowych uzaleznione sa od ilosci akcji przedsigbiorstwa, ktore byly w rgkach zarzadu
i rady nadzorczej podczas debiutu.

Uzyskany rezultat pozwala wigc przyja¢ postawiong hipotezg pierwsza.

Sita zwiazku mierzona za pomoca statystyki V Kramera wskazuje na istnienie
zaleznoS$ci pomigdzy poziomem posiadania, a kierunkiem przeklamania poziomu zysku netto

spotki (V Kramera = 0,441; p < 0,001).

‘ Wykres la. Poréwnanie wynikow — IV kwartat i rok biezacy (0§ Y wskazuje ilos¢ wystapien)

) /\
) / \
/

30 akecje w posiadaniu
zarzadu i rady

25 / \ nadzorczej 0-80%

20

15 \
/ —akcje w posiadaniu

10 zarzadu i rady
nadzorczej 81-100%
5
O T 1
brak roznic wynik zawyzony przez  wynik zanizony przez
spotke spotke
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Wsréd wszystkich spotek, w ktorych ponad 80% udzialow przed debiutem miat
Zarzad 1 rada nadzorcza, stanowiacych 58,6% wszystkich badanych spotek, ponad 67%
opublikowato wyniki zawyzone (67,6% tych spotek). Spotki te zawyzyly wyniki o $rednio
n=3,7% (N=46, n=3,7391, 0=8,30703). Wyniki zanizone byly udziatem ponad 17% spdtek
(doktadnie 17,6%) o takiej strukturze akcjonariatu, a brak réznic zaobserwowano u blisko
15% (doktadnie 14,7%).

’ Wykres 1b. Wiyniki spotek — ponad 80% akeji w rekach zarzadu i rady nadzorczej

Wyniki spotek, w ktorych ponad 80% akcji przed debiutem
nalezato do Zarzadu i RN, na tle catosci spdtek badanych

ponad 80% akcji
przed debiutem
w rekach zarzgdu i RN -
58,6%

do 80% akcjiw
rekach zarzqdu
iRN przed
debiutem -
41,40% wynik zawyzony

m wynik zanizony

wynik bez réznic

Warto tez przyjrze¢ si¢ procentowym wartosciom catej proby (wykres 1c), co obrazuje
sitg efektu w porownaniu z pozostalymi kategoriami. Co ciekawe, w kategorii ,,brak réznic”
zaobserwowa¢ mozna tendencj¢ spadkowa wraz ze wzrostem ilo$ci posiadanych przez zarzad
i rade nadzorcza akcji. Zaliczenie wigc ,,wyniku zawyzonego” i ,,wyniku zanizonego” do
jednej kategorii ktamstwa, skutkowatoby zwigkszeniem obserwowanego efektu. Teoretycznie
nalezaloby jedynie ,brak r6éznic” uznaé za brak ktamstwa w czystej postaci. W tym badaniu
jednak istotnym czynnikiem jest ktamstwo, przyczyniajace si¢ do podniesienia wizerunku,

Cczy samooceny.
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Wykres 1c. Roztozenie wynikdw spotek na tle calej badanej grupy

Przekroj danych wszystkich wpétek

100% -

90% A

80% -

70% A

60% -/ 5,2

50% -/ 38,8 m wynik zanizony (%)
0.9 3,4

40% _/ ' o wynik zawyzony (%)

30% - : W brak roznic (%)

20% A

10% -

0%

0-20% 21-40% 41-60% 61-80% 81-100%
Procentowa ilos¢ akcji w posiadaniu Zarzadu i RN przed debiutem

Wyniki analizy poziomu zysku netto wygenerowanego przez spéltke samodzielnie
i audytowanego przez bieglego w Kkolejnym roku (dane porownywalne) (zmienne:

wiasnos¢ 1 ktamstwo_1Is).

W powtdrnym badaniu danych dotyczacych tego samego okresu, ale publikowanych po roku,
wynik potwierdzil si¢. Analiza Chi-kwadrat wykazata istotna rdzniceg , x* (2, 115) = 21,531;
¢=0,433; p<0,001) pomigdzy liczebnosciami obserwowanymi a oczekiwanymi. Wyniki w
sprawozdaniach finansowych uzaleznione sa od ilosci akcji przedsigbiorstwa, ktore byly w
rekach zarzadu 1 rady nadzorczej podczas debiutu. Uzyskany rezultat pozwala ponownie
przyja¢ postawiona hipotezg pierwsza.

Sita zwiazku mierzona za pomoca statystyki V Kramera wskazuje na istnienie
zalezno$ci pomigdzy poziomem posiadania, a kierunkiem przeklamania poziomu zysku netto
spotki (V Kramera = 0,339; p < 0,001). Sposrod wszystkich spotek, w ktorych ponad 80%
udziatow przed debiutem miat Zarzad i rada nadzorcza (50,4% wszystkich badanych spotek),
az 68,7% opublikowalo wyniki zawyzone o $rednio 5,7% (N=46, n=5,6765, c=15,57472).
Wyniki zanizone byly udzialem prawie 19% spotek (doktadnie 19,4%), brak rdznic

zaobserwowano u 12% (11,9%).
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Po roku poglebita si¢ wigc o okoto 2% $rednia, o jaka skorygowane zostaty wyniki
przygotowane samodzielnie przez spotki. Komparacja danych poréwnywalnych
z warto$ciami przedstawionymi rok wczesniej jest pomijana podczas dokonywania oceny

spoiki, cho¢ wydawaloby si¢ dzialaniem zasadnym.

Wykres 1d. Porownanie wynikow — IV kwartat i rok kolejny (0§ Y wskazuje ilo§¢ wystapien)

50

) /\

. / \

30 akcje w

/ \ posiadaniu

25 zarzadu i rady
/ \ nadzorczej do

20 80%

/ \ — g kCjE W

15
/ \ posiadaniu
10 zarzadu i rady
/ nadzorczej
J
5 powyzej 80%
0
brak roznic wynik zawyzony przez wynik zanizony przez
spotke spotke

Poréwnanie zysku netto (IV kwartat, a dane z raportu rocznego za rok kolejny)

Wiasnos¢ a ukrywanie

Hipoteza 2: Wyizszy poziom posiadania powoduje obnizenie czestotliwosci

komunikacji z otoczeniem (zmienne: informacje pap r x wlasnosc)

Ze wzgledu na zbyt male liczebnosci w grupach nie udato si¢ przeprowadzi¢ analizy ze
zmienng dzielaca posiadanie na 5 kategorii. Przeprowadzone zostalo wigc badanie na
zmiennej dzielacej poziom wlasno$ci na dwie kategorie: powyzej 1 ponizej 80% wiasnosci.
Badanie tej korelacji analiza chi-kwadrat Pearsona wykazalo zwiazek pomigdzy
zmiennymi x? (4, 116) = 12,839; ¢ = 0,333; p<0,012).
Oznacza to, ze wigksza ilo$¢ akcji, bedacych w posiadaniu zarzadu i rady nadzorczej,
przyczynia si¢ do zmniejszenia iloSci publikacji informacji biezacych (komunikatow).
Hipoteza druga zostata potwierdzona.
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Wykres 2a. Zalezno$¢ ilosci komunikatow spotki w podziale na wtasnosc

20,00%

18,00%

16,00%

14,00% /
12,00% _
. / — i {ASN0SC
10,00% /\ / ponizej 80%
T,
0, ..
8,00% / \/ wilasnosc

powyiej80%
6,00% /
4,00%

2,00%

0,00%

<=48 49-60 61-72 73-88 89+

ilos¢ informacji biezacych opublikowanych w ciagu roku od debiutu

Wilasnos¢ a potrzeba sprawowania kontroli/wladzy

Hipoteza 3: Wyzszy poziom posiadania powoduje dazenie do zwigkszania kontroli

nad spolka (zmienne: wlasnos¢ i powiazania)

Badanie korelacji chi-kwadrat Pearsona wykazalo bardzo silny zwiazek pomiedzy obecno$cia
powiazan rodzinnych a iloscia akcji skupionych w reku zarzadu i rady nadzorczej,
v (1, 116) = 14,954; ¢=0,359; p<0,001). Hipoteza trzecia zostala wigc potwierdzona. Tak
wysoka korelacja oznacza, ze wigksza ilo§¢ akcji, bedaca w posiadaniu zarzadu i rady

nadzorczej, skutkuje wzrostem ryzyka powiazania rodzinnego pomigdzy nimi.

Nie mozna przeprowadzi¢ tego badania w podziale wilasnosci na 5 Kkategorii

ze wzgladu na zbyt mata ilo$¢ obserwacji w grupach.
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Wykres 3a. Poziom posiadania akcji w podziale na powiazania rodzinne migdzy
zarzadem i rada nadzorcza

90,00% - 81,30%
80,00% A
70,00% A
54,40%
60,00% - | | Prou_:.emrpqsmdanych
akcji spotki podczas
45,60% debiutu 0 - 80%
50,00% -

Procent posiadanych
40,00% A akcji spotki podczas
debiutu 81-100%

30,00% A
20,00% A
10,00% A
0,00%
hrak powigzan powigzania pomiedzy
rodzinnych Zarzadem a RN

Niezalezno$¢ przynajmniej dwoch czlonkéw rady nadzorczej jest cze$cia,
obowiazujacej na warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych etyki biznesu, zwana

Dobrymi Praktykami Spdtek Notowanych na GPW.

Wilasnosé a deklaracje etyczne

Hipoteza 4: Wyizszy poziom posiadania wplywa negatywnie na deklaracje

stosowania zasad etyki biznesu (zmienne: wlasno$¢, DP_r)

Badanie korelacji chi-kwadrat Pearsona wykazalo zwiazek pomigdzy zmiennymi,
x* (1, 116) = 4,082; ¢ = -0,188; p<0,043). Doktadny test Fishera zwrdcit istotno$¢ dwustronna
na poziomie p=0,050 i jednostronna p=0,034. Hipoteza czwarta zostata wigc potwierdzona,
jednak wymagataby bardziej szczegdlowego zbadania. Zarzady o wyzszym poziomie
wilasnosci czg$ciej kwestionuja zasady etyki biznesu niz zarzady pozostalych spotek. Wsrdd
spotek, w ktorych zarzady maja mniejsze poczucie wlasnosci, prawie jedna trzecia

zadeklarowala przestrzeganie zasad etycznych w catosci.
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Wykres 4a. Ilo$¢ odrzuconych zasad Dobrych Praktyk w podziale na poziom wtasnosci

wyrazony procentowo
b 85,40%
90,00%
80,00%
70,00%
W akcje w posiadaniu
60,00% zarzadu i rady
nadzorczej powyzej
50,00% 80%
40,00% akcje w posiadaniu
zarzadu i rady
30,00% nadzorczej ponizej
80%
20,00%
10,00%
0,00%
najwyzej jedna zasada wiecej niz jedna zasada
odrzucona odrzucona
Dobre Praktyki
6. Dyskusja

Poczucie wlasnosci

Wszystkie wykonane badania zwrdcity wynik o wysokich istotnosciach. Potwierdzilo sig
ogolne zalozenie o stosowaniu ktamstw w obronie warto$ci wlasnego dobra.

Potwierdzito si¢ przypuszczenie, ze prawdopodobienstwo wystapienia klamstwa w
sprawozdaniu finansowym wzrasta wraz z poczuciem wiasnosci. Zarzady podnosza wyniKi
finansowe, a tendencja w grupie 80-100% wlasnosci jest tak silna w poréwnaniu do innych
grup, ze nie moze to by¢ przypadkiem, czy zwykla pomylka. Jest to wyrazna tendencja,
w ktorej zapewne jest ukrytych kilka przypadkéw pomylek ksiggowych, skorygowanych
przez audytora. Sa one jednak niemozliwe do wykluczenia w takim badaniu, a skala
zaobserwowanego zjawiska pozwala przypuszczaé, ze btad spowodowany wiaczeniem ich do
puli spolek zawyzajacych wynik, nie jest istotny statystycznie.

Badanie tego typu trudno byloby replikowac na rynku kapitalowym. Okres, w ktorym
spotki egzystowaty w tzw. podwdjnej sprawozdawczosci, byt krotki i raczej nie powtorzy sig.
Byt to tez czas wielu debiutow gieldowych, co zaowocowalo stosunkowo duza iloscia spotek,
ktéore mozna bylo wilaczy¢ do badania. Mozna jednak sprobowac replikowaé badanie

29




w oparciu 0 dane z rynku nieruchomosci, gdzie takze mamy do czynienia ze wspotwlasnoscia
oraz konieczno$cia wyceny przez wilasciciela w sytuacji sprzedazy.

Wpltyw poziomu wilasnosci spdotki na ilo§¢ publikowanych komunikatéw takze
wykazal istotna zalezno$¢. Zatozenie, ze mniejsza ilo§¢ komunikatow ze spotek, w ktérych
zarzad 1 rada nadzorcza maja zdecydowana wigkszo$¢, spowodowana jest niechgcia do
kontaktu z mediami i inwestorami wymagaloby dodatkowych badan. Przebadanie ilo$ci
komunikatéw negatywnych i pozytywnych w tych spotkach mogloby wykazaé przewage,
ktora wyjasnilaby, czy ograniczenie ilo$ci spowodowane jest blokada informacji ztych dla
spotki, czy tylko niechecia zarzadu do opowiada, Czy tlumaczenia si¢ innym osobom
z zewnatrz. W tej chwili pewne jest, ze spolki nalezace przed debiutem w wigkszosci do
zarzadow publikuja mniej informacji na swdj temat.

Zwigkszanie kontroli nad posiadana spolka okazalo si¢ strategia ponad polowy
zarzadow o duzym poczuciu witasnosci. Co ciekawe istnieje wysoka dodatnia korelacja
migdzy ilo$cia akcji w posiadaniu cztonkoéw organdow spotki, a iloscia kobiet w radzie
nadzorczej y* (4, 116) = 12,042; ¢ = 0,322; p<0,017). Wérdd spotek z przedziatlu wlasnosci
0—20% przewazaja te, ktore kobiet do rady nadzorczej nie wpuscity. W spotkach o wysokim
poziomie wlasnos$ci przewaga spotek posiadajacych kobiety w ramach rady nadzorczej jest

znaczaca.

Wykres 5. Spotki w podziale na obecno$¢ kobiet w radzie nadzorczej lub jej brak (o$ Y prezentuje ilo§é
wystapien)

45 A

40 A

35 A

B brak kohiet w RN

20 A obecosc kobiet w RN

15 4

0-20% 21-40% 41-60% 61-80% 81-100%

Procent posiadanych akgji spotki podczas debiutu
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Jednak znaczna ilo$¢ tych kobiet to matki, zony i corki cztonkow zarzadu, a wige
najblizsza rodzina. Zarzad jest pierwotnym organem spotki, pierwszym, jaki w kazdej nowo
powolanej spdlce powstaje, wigc mozna przypuszczaé, ze sklad rady nadzorczej,
powotywanej do zycia w pdzniejszym okresie (w miarg wzrostu wymogoéw prawnych
stawianych firmie) jest wynikiem decyzji Zarzadu. Jest to catkowite odwrdcenie rol, ktore nie
powinno mie¢ miejsca. Rada nadzorcza jest w tych spolkach albo fikcyjna i nie speinia
zadnych funkcji nadzorczych, albo zalezna i nieobiektywna, podlega bowiem Walnemu
Zgromadzeniu, w ktorym wigkszos¢ ma zarzad wraz z rada nadzorcza. Z badan
przeprowadzonych dodatkowo, przy okazji badania opisanych hipotez, nie otrzymano
zalezno$ci migedzy iloscia kobiet w radzie nadzorczej, a poziomem zysku firmy, czy fatlszem
migdzy sprawozdaniami, o ktorych byla mowa przy omawianiu hipotezy pierwsze;.

W obliczu omoéwionych wynikOow interesujace jest, ze wzrost poczucia wlasnosci
zwiazany jest z niechgcia do sktadania deklaracji przestrzegania zasad etyki biznesu, tzw.
Dobrych Praktyk. Jednocze$nie warto zaznaczy¢, ze nie zaobserowano zadnej Korelacji
migdzy iloScia publikowanych informacji biezacych, a ilo$cia przyjetych zasad Dobrych
Praktyk. Oznacza to, ze deklaracja otwartosci 1 transparentnos$ci, w postaci przyjecia nawet
wszystkich zasad Dobrych Praktyk, nie pozwala przewidywaé¢ faktycznej otwartosci
komunikacyjnej spotki. By¢ moze akceptacja tych zasad jest przejawem publicznego
konformizmu. Trzeba takze zaznaczy¢, ze nie ma korelacji migdzy iloscia przyjetych zasad
Dobrych Praktyk, a fatszowaniem zysku netto. Oznacza to, ze nie mozna na podstawie
Dobrych Praktyk wnioskowac o jakosci sprawozdania finansowego.

Istnienie zaleznosci pomiedzy klamstwem na temat wlasnego dobra a poziomem
wlasnosci pozwala przypuszczaé, ze udalo si¢ w tym badaniu przy okazji ustali¢
granicg pomigdzy tym co uwazamy za wilasne, a co wspdtwlasne. Z badan posrednio wynika,
7ze za wlasne uwazamy juz te dobra, ktore posiadamy w 80%. Wilasno§¢ psychologiczna
nie jest wigc zgodna z definicjami jgzykowymi, prawnymi i ekonomicznymi. Te mowia
0 wylacznym uzywaniu rzeczy. Psychologia pokazuje, ze wspdlwlasnos¢ takze moze
nosi¢ cechy wilasnosci. Zbyt mata ilos¢ badanych spotek w poszczegdlnych kategoriach
nie pozwala na jednoznaczne potwierdzenie poziomu 80% jako granicznej wartosSci
wiasnosci, jednak nie mozna zaprzeczy¢, ze jest tutaj zalezno$¢, ktora zaczyna by¢ juz
widoczna w Kkategorii 61-80% wiasnosci (wykres 6). Jest to zalezno$¢, ktora na pewno

warto byloby dokladniej zbadac.
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Wykres 6. Poziom posiadania w podziale na roznice w wyniku spétek (o$ Y przedstawia ilo$¢ wystapien) ‘

50

45
——=Procent
40 /\ posiadanych akgji
spotki podczas
35 / \ debiutu 0 - 20%
/ \ Procent
30 posiadanych akgji
spotki podczas
25 / \ debiutu 21 - 40%
/ \ = = Procent
20 posiadanych akgji
spotki podczas
/ \ debiutu 41 - 60%

15
10 posiadanych akgji
spotki podczas
5 debiutu 61 - 80%
....-- - ..-"""' Procent
0 T TS m==- - . posiadanych akcji
A . . ) . spotki podezas
brak réoznic wymkzaw'yzony przez — wynik zan!zony przez debiutu 81-100%
spotke spotke

Wartosé wlasnosci

Bardzo interesujace okazalo si¢ porownanie wynikow korelacji badanych zmiennych
zaleznych z inna zmienna niezalezna, mianowicie z warto$cia posiadanych akcji, zamiast
procentowego wyrazenia ich ilosci. W ten sposdb badamy warto$¢ wilasnosci, a nie poczucie
wiasnosci. W badaniu zmienna ,,wartos¢ akcji s” zostala skategoryzowana na dziewigé
rownych kategorii.

Jedyna zaobserwowana korelacja okazalo si¢ zestawienie wartosci akcji
z powigzaniami rodzinnymi, x> (9, 116) = 19,886; ¢ = 0,414; p<0,019). Jest to jednak efekt
nieco stabszy od uzyskanego przy badaniu poczucia wlasnosci. Warto$¢ wlasnosci prowokuje
wigc — podobnie jak poczucie wlasnosci - potrzebg zwigkszonej kontroli wlasnej nad
dzialalnoscia spotki. Nie ma jednak to wplywu na ilo$¢ kobiet zatrudnionych w radach
nadzorczych. Z braku tej zalezno$ci mozna wigc wnioskowaé, ze powiazania rodzinne w
przypadku wigkszych pienigdzy zaangazowanych firmg, zwiazane sa z umieszczaniem w
radzie nadzorczej mezczyzn, by¢ moze synéw, ojcoOw i braci. Jest to intrygujaca obserwacja,

jednak nie mozna jej bra¢ pod uwage ze wzgledu na mala ilo$¢ liczebnosci w grupach.
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Podobnie zalezno$¢ pomigdzy wartoscia wilasnosci a potrzeba kontroli wymagataby ona

doktadniejszego zbadania i potwierdzenia w osobnym badaniu.

‘ Wykres 7 Wartos¢ posiadania w podziale na powiazania rodzinne (0$ Y przedstawia ilos¢ wystapien)

12

10 _\

/\
\/L

= hrak powigzan
rodzinnych

powigzania pomiedzy
Zarzgdem a RN

(=]
1

224258

12.240.001 -

<
224.259-
-12.240.000
-23.196.800
23.196.801 -
-35.000.000
35.000.001 -
-54.000.000
54.000.001 -
-87.489.000
87.489.001 -
-123.780.000
123.780.001 -
-206.599.126
206.599.127 -
-315.000.000
315.000.001+

wartosc akcji posiadanych przez zarzad i rade przed debiutem (zt)

Przeprowadzona analiza nie zwrdcita natomiast istotnego wyniku w korelacji
pomigdzy wartoscia akcji posiadanych przez zarzad i rade nadzorcza a klamstwem Is, czy
klamstwem IIs. Nie ma takze istotnego zwiazku pomiedzy ta zmienna a deklaracjami
etycznymi, czy ilo$cia publikowanych informacji.

Brak korelacji pomi¢dzy wartoscia akcji a tymi zmiennymi potwierdza wage poczucia
wartosci, czyli $wiadomos$ci ilosci posiadanych akcji w stosunku do calosci akeji
wyemitowanych, jako istotnego czynnika dla zaistnienia zaobserwowanych w tym badaniu
efektow. Nie jest wazne, ile posiadane akcje sa warte. Wazne jest natomiast, jaki stanowia
procent cato$ci, czyli jak bardzo firma jest ,wlasna”. Istotne jest wigc wrazenie, sama
Swiadomos$¢ posiadania, a nie warto$¢ posiadania. Sytuacja jest analogiczna jak w przypadku
poczucia kontroli, gdzie wazniejsze jest poczucie kontroli od samej faktycznej kontroli.

Dla potwierdzenia wynikow warto byloby przeprowadzi¢ podobne badania
porownujace efekty wlasnosciowe w przypadku wartosci wilasnosci 1 poczucia wlasnosci na
wigkszej probie badanych. Mozliwe byloby to na rynku nieruchomosci, co umozliwia

zbadanie ewentualnego przeniesienia efektow wilasnosciowych na pojedyncze osoby,

33



poniewaz zazwyczaj jest dwodch, najwyzej trzech prywatnych wspotwlascicieli
nieruchomosci. Zastanawia mnie takze mozliwos¢ przeprowadzenia replikacji tego badania na
gieldzie papierow wartosciowych, ale na zasadzie porOwnania Stosunku proporcji
oglaszanego przez spotke zysku kwartalnego za trzeci kwartal do audytowanego zysku
rocznego lub w innej wersji: zysku kwartalnego za pierwszy kwartat do audytowanego zysku
potrocznego. Taka metoda doprowadzitaby zapewne do uzyskania wiarygodnych wynikow,
trudno jednak przewidzie¢, czy efekt bylby rownie silny.

Wyniki przedstawionych badan moga stanowi¢ problem natury etycznej. Oceng, czy
wykazane efekty wlasnosciowe mieszcza si¢ w granicach etyki biznesu, czy juz przekraczaja
jej granice, pozostawiam kwestia otwarta. Trzeba jednak mie¢ $wiadomos$¢ przy analizie
fundamentalnej spotki gietdowej, ze poczucie wilasnosci jej zarzadu i rady nadzorczej ma

istotny wplyw na sposob zarzadzania.
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8. Zalaczniki

Tabele — wlasnos¢ a falszowanie

Tabele krzyzowe (CROSSTABS)

Raport sporzadzono
Komentarze

Dane

Traktowanie brakow
danych

Plik danych

Filtr
Waga
Podziat na podzbiory

Liczba obserwacji w
roboczym pliku danych

Definicja brakow danych

Uzycie obserwacji

16-MAY-2010 00:15:29

C:\Documents and Settings\inga\Pulpit\1919.sav
<brak>
<brak>

<brak>

116

Wartoéci zdefiniowane przez uzytkownika jako braki danych sa
traktowane jako braki danych.

Statystyki obliczane sa na podstawie wszystkich obserwacji z
waznymi danymi z okre$lonych przedzialow we wszystkich
zmiennych w danej tabeli.

Polecenie

CROSSTABS /TABLES=wtlasno$¢ BY klamstwo Is
klamstwo_lls /FORMAT= AVALUE TABLES
[STATISTIC=CHISQ PHI CORR /CELLS= COUNT ROW
COLUMN TOTAL /COUNT ROUND CELL .
Zasoby Czas wykonania 0:00:00,08
Wyspecyfikowanych 9

wymiarow
Dostepnych komorek 116508

Informacja o analizowanych danych
Obserwacje
Uwzglednione Wykluczone Ogotem

N Procent N Procent N Procent

akcje w posiadaniu zarzadu i rady nadzorczej * Zysk netto I

akcje w posiadaniu zarzadu i rady nadzorczej * Zysk netto Il

116 | 100,0% | O ,0% | 116 | 100,0%

115 99,1% | 1 9% | 116 | 100,0%
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akcje w posiadaniu zarzadu i rady nadzorczej * Zysk netto I

Tabela krzyzowa

Zysk netto |
wynik wynik
zZawyzony zanizony przez
brak réznic przez spotke spotke Ogotem

akcje w posiadaniu Liczebnosé¢ 18 11 19 48
zarzadu i rady nadzorczej

0 . . .

% zakeje w posiadaniu 37,5% 22,9% 39,6%  100,0%

zarzadu i rady nadzorczej

% z Zysk netto | 64,3% 19,3% 61,3% 41,4%

% z Ogbtem 15,5% 9,5% 16,4% 41,4%

powyzej 80% Liczebnos¢ 10 46 12 68

0 . . .

% zakeje w posiadaniu 14,7% 67,6% 17,6% 100,0%

zarzadu i rady nadzorczej

% z Zysk netto | 35,7% 80,7% 38,7% 58,6%

% z Ogdtem 8,6% 39,7% 10,3% 58,6%
Ogodtem Liczebnosé¢ 28 57 31 116

0 . . .

% zakcje w posiadaniu 24,1% 49,1% 26,7%  100,0%

zarzadu i rady nadzorczej

% z Zysk netto | 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

% z Ogodtem 24,1% 49,1% 26,7% 100,0%
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Testy Chi-kwadrat

Istotnos$¢
asymptotyczna
Warto$¢ df (dwustronna)
Chi-kwadrat Pearsona 22,581(a) ,000
Iloraz wiarygodnosci 23,546 ,000
Test zwiazku liniowego ,004 ,949
N Waznych obserwacji 116

a ,0% komorek (0) ma liczebnos$¢ oczekiwana mniejsza niz 5. Minimalna liczebnos$¢ oczekiwana wynosi 11,59.

Miary symetryczne

Asymptotyczny
btad Przyblizone Istotnos¢
Wartosé standardowy(a) T(b) przyblizona

Nominalna przez Phi 441 ,000
Nominalna

V Kramera 441 ,000
Przedz?alowa przez R Pearsona 006 063 950(¢)
Przedziatowa
Porzadkowa przez Korelacja Spearmana 001 006 995(¢)
Porzadkowa
N Waznych obserwacji 116

a Nie zaktadajac hipotezy zerowe;j.

b Uzyto asymptotycznego btadu standardowego, przy zalozeniu hipotezy zerowe;.

¢ W oparciu o aproksymacje¢ rozktadu normalnego.
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akcje w posiadaniu zarzadu i rady nadzorczej * Zysk netto 11

Tabela krzyzowa

Zysk netto 11
wynik wynik
zZawyzony zanizony przez
brak réznic przez spotke spotke Ogodtem

akcje w posiadaniu do 80% Liczebnos¢ 16 12 20 48
zarzadu i rady nadzorczej

0 . . .

% zakcje w posiadaniu 33,3% 25,0% 4,7% | 100,0%

zarzadu i rady nadzorczej

% z Zysk netto Il 66,7% 20,7% 60,6% 41,7%

% z Ogbtem 13,9% 10,4% 17,4% 41,7%

powyzej 80% Liczebnos¢ 8 46 13 67

0 . . .

% zakcje w posiadaniu 11,9% 68,7% 19.4% | 100,0%

zarzadu i rady nadzorczej

% z Zysk netto 11 33,3% 79,3% 39,4% 58,3%

% z Ogbdtem 7,0% 40,0% 11,3% 58,3%
Ogodtem Liczebnosé¢ 24 58 33 115

0 . . .

% zakcje w posiadaniu 20,9% 50,4% 287% | 100,0%

zarzadu i rady nadzorczej

% z Zysk netto |1 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

% z Ogodtem 20,9% 50,4% 28,7% 100,0%
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Testy Chi-kwadrat

Istotnos$¢
asymptotyczna
Warto$¢ df (dwustronna)
Chi-kwadrat Pearsona 21,531(a) ,000
Iloraz wiarygodnosci 22,327 ,000
Test zwiazku liniowego ,004 ,948
N Waznych obserwacji 115

a ,0% komorek (0) ma liczebnos¢ oczekiwang mniejsza niz 5. Minimalna liczebno$¢ oczekiwana wynosi 10,02.

Miary symetryczne

Asymptotyczny
btad Przyblizone Istotnos¢
Wartosé standardowy(a) T(b) przyblizona
Nominalna przez Phi ,433 ,000
Nominalna
V Kramera ,433 ,000

P iat RP

rzedz1a owa przez earsona -,006 -,065 ,948(C)
Przedziatowa
Porzadkowa przez Korelacja Spearmana 022 234 815(¢)
Porzadkowa
N Waznych obserwacji 115

a Nie zakladajac hipotezy zerowej.

b Uzyto asymptotycznego btadu standardowego, przy zalozeniu hipotezy zerowe;.

¢ W oparciu o aproksymacj¢ rozktadu normalnego.
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Tabele — wlasno$é a ukrywanie

Tabele krzyzowe (CROSSTABS)

Raport sporzadzono
Komentarze

Dane

Traktowanie brakow
danych

Plik danych

Filtr
Waga
Podziat na podzbiory

Liczba obserwacji w
roboczym pliku danych

Definicja brakéw danych

Uzycie obserwacji

16-MAY-2010 00:19:33

C:\Documents and
Settings\inga\Pulpit\1919.sav

<brak>
<brak>

<brak>

116

Wartosci zdefiniowane przez
uzytkownika jako braki danych sa
traktowane jako braki danych.

Statystyki obliczane sa na podstawie
wszystkich obserwacji z waznymi danymi
z okres$lonych przedzialow we wszystkich

zmiennych w danej tabeli.

Polecenie -
CROSSTABS /TABLES=wtlasno$¢ BY
informacje_pap_r /FORMAT=
AVALUE TABLES
ISTATISTIC=CHISQ PHI CORR
/CELLS= COUNT ROW COLUMN
TOTAL /COUNT ROUND CELL .
Zasoby Czas wykonania 0:00:00,05
Wyspecyfikowanych 9
wymiarow
Dostepnych komorek 116508
Informacja o analizowanych danych
Obserwacje
Uwzglednione Wykluczone Ogotem
N Procent N Procent N Procent
akcje w posiadaniu
zarzadu i rady nadzorczej
* Tlos¢ informacji
biezacych 116 100,0% 0 ,0% 116 100,0%
opublikowanych w ciagu
roku od debiutu
(Skategoryzowana)
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Tabela krzyzowa akcje w posiadaniu zarzadu i rady nadzorczej * Ilos¢ informacji biezacych opublikowanych w ciagu roku od debiutu (Skategoryzowana)

Ilo$¢ informacji biezacych opublikowanych w ciagu roku od

debiutu (Skategoryzowana) Ogodtem
<=48 49 - 60 61 -72 73 -88 89+
akcje w posiadaniu do 80% Liczebnos¢ 4 1 10 8 15 48
zarzadu i rady nadzorczej
% z akcje w posiadaniu zarzadu i rady nadzorczej 8,3% 22,9% 20,8% 16,7% 31,3% 100,0%
% z Ilo$¢ informacji biezacych opublikowanych w ciagu roku 16.7% 40.7% 52 6% 34 8% 65.20¢ 41.4%
od debiutu (Skategoryzowana) 70 70 o7 o7 a7 70
% z Ogbtem 3,4% 9,5% 8,6% 6,9% 12,9% 41,4%
powyzej Liczebnos¢
80% 20 16 9 15 8 68
% z akcje w posiadaniu zarzadu i rady nadzorczej 29,4% 23,5% 13,2% 22,1% 11,8% 100,0%
% z Ilo§¢ informacji biezacych opublikowanych w ciagu roku 83.3% 59.3% 47 2% 65.2% 34.8% 58.6%
od debiutu (Skategoryzowana) ' ' ' ' ' '
% z Ogdtem 17,2% 13,8% 7,8% 12,9% 6,9% 58,6%
Ogodtem Liczebnosé¢ 24 27 19 23 23 116
% z akcje w posiadaniu zarzadu i rady nadzorczej 20,7% 23,3% 16,4% 19,8% 19,8% 100,0%
% z Ilo§¢ informacji biezacych opublikowanych w ciagu roku 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
od debiutu (Skategoryzowana) ' ' ' ' ' '
% z Ogdtem 20,7% 23,3% 16,4% 19,8% 19,8% 100,0%

43




Testy Chi-kwadrat

Istotnos¢
asymptotyczna
Warto$¢ df (dwustronna)
Chi-kwadrat Pearsona 12,839(a) ,012
Iloraz wiarygodnosci 13,492 ,009
Test zwiazku liniowego 7,936 ,005
N Waznych obserwacji 116

a ,0% komorek (0) ma liczebnos$¢ oczekiwana mniejsza niz 5. Minimalna liczebno$¢ oczekiwana wynosi 7,86.

Miary symetryczne

Asymptotyczny
btad Przyblizone Istotnos¢
Wartosé standardowy(a) T(b) przyblizona

Nominalna przez Phi ,333 ,012
Nominalna

V Kramera ,333 ,012
Przedz@iowa przez R Pearsona - 263 086 2,007 004(c)
Przedziatowa
Porzadkowa przez Korelacja Spearmana 267 087 2,964 004(c)
Porzadkowa
N Waznych obserwacji 116

a Nie zakladajac hipotezy zerowej.

b Uzyto asymptotycznego btadu standardowego, przy zalozeniu hipotezy zerowe;.

¢ W oparciu o aproksymacj¢ rozktadu normalnego.
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Tabele — wlasnosé a potrzeba sprawowania kontroli

Tabele krzyzowe (CROSSTABS)

Raport sporzadzono
Komentarze

Dane

Traktowanie brakow

Plik danych

Filtr
Waga
Podziat na podzbiory

Liczba obserwacji w
roboczym pliku danych

Definicja brakéw danych

16-MAY-2010 00:21:15

C:\Documents and
Settings\inga\Pulpit\1919.sav

<brak>
<brak>

<brak>

116

Wartosci zdefiniowane przez

danych uzytkownika jako braki danych sa
traktowane jako braki danych.
Uzycie obserwacji Statystyki obliczane sa na podstawie
wszystkich obserwacji z waznymi danymi
z okre$lonych przedziatow we wszystkich
zmiennych w danej tabeli.
Polecenie -
CROSSTABS /TABLES=wtasno$¢ BY
powiazania /FORMAT= AVALUE
TABLES /STATISTIC=CHISQ PHI
CORR /CELLS= COUNT ROW
COLUMN TOTAL /COUNT ROUND
CELL.
Zasoby Czas wykonania 0:00:00,08
Wyspecyfikowanych 9
wymiarow
Dostepnych komorek 116508
Informacja o analizowanych danych
Obserwacje
Uwzglednione Wykluczone Ogotem
N Procent N Procent N Procent
akcje w posiadaniu zarzadu i
1 *
rady nadzorcze 116  100,0% 0 0% 116 100,0%
powiazania rodzinne
zarzadu i RN
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Tabela krzyzowa akcje w posiadaniu zarzadu i rady nadzorczej * powiazania rodzinne zarzadu i RN

powiazania rodzinne zarzadu i RN Ogotem
powiazania
brak powiazan pomigdzy
rodzinnych Zarzadem a RN
akcje w posiadaniu do 80% Liczebnosé¢
zarzadu i rady nadzorczej 39 9 48
% z akcje w posiadaniu zarzadu i rady nadzorczej 81,3% 18,8% 100,0%
% z powiazania rodzinne zarzadu i RN 55,7% 19,6% 41,4%
% z Ogdtem 33,6% 7,8% 41,4%
powyzej 80% Liczebnosé¢ 31 37 68
% z akcje w posiadaniu zarzadu i rady nadzorczej 45,6% 54,4% 100,0%
% z powiazania rodzinne zarzadu i RN 44,3% 80,4% 58,6%
% z Ogdtem 26,7% 31,9% 58,6%
Ogodtem Liczebnosé¢ 70 46 116
% z akcje w posiadaniu zarzadu i rady nadzorczej 60,3% 39,7% 100,0%
% z powiazania rodzinne zarzadu i RN 100,0% 100,0% 100,0%
% z Ogdtem 60,3% 39,7% 100,0%
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Testy Chi-kwadrat

Istotnos$¢
Istotnos$¢ Istotnos$c doktadna
asymptotyczna doktadna (jednostron
Warto$é df (dwustronna) (dwustronna) na)
Chi-kwadrat Pearsona 14,954(b) 1 ,000
Poprawka na ciaglosé(a) 13,501 1 ,000
Iloraz wiarygodnosci 15,743 1 ,000
Doktadny test Fishera ,000 ,000
Test zwiazku liniowego 14,825 1 ,000
N Waznych obserwacji 116

a Obliczone wylacznie dla tabeli 2x2.

b ,0% komorek (0) ma liczebno$¢ oczekiwana mniejsza niz 5. Minimalna liczebno$¢ oczekiwana wynosi 19,03.

Miary symetryczne

Asymptotyczny
btad Przyblizone Istotnos¢
Warto$é standardowy(a) T(b) przyblizona

Nominalna przez Phi ,359 ,000
Nominalna

V Kramera ,359 ,000
Przedz@iowa przez R Pearsona 350 082 4,107 000(¢)
Przedziatowa
Porzadkowa przez Korelacja Spearmana 350 082 4,107 000(0)
Porzadkowa
N Waznych obserwacji 116

a Nie zakladajac hipotezy zerowej.

b Uzyto asymptotycznego btadu standardowego, przy zatozeniu hipotezy zerowe;j.

¢ W oparciu o aproksymacje¢ rozktadu normalnego.
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Hipoteza trzecia - kobiety

Tabele krzyzowe (CROSSTABS)

Traktowanie brakow

roboczym pliku danych

Definicja brakow danych

Uwagi
Raport sporzadzono 16-MAY-2010 00:23:23
Komentarze
Dane Plik danych C:\Documents and
Settings\inga\Pulpit\1919.sav
Filtr <brak>
Waga <brak>
Podzial na podzbiory <brak>
Liczba obserwacji w 116

Wartoéci zdefiniowane przez

danych uzytkownika jako braki danych sa
traktowane jako braki danych.

Uzycie obserwacji Statystyki obliczane sa na podstawie

wszystkich obserwacji z waznymi danymi

z okreslonych przedziatdéw we wszystkich

zmiennych w danej tabeli.

Polecenie -

CROSSTABS /TABLES=wtlasno$¢ BY
kobiety rada /FORMAT= AVALUE
TABLES /STATISTIC=CHISQ PHI

CORR /CELLS= COUNT ROW
COLUMN TOTAL /COUNT ROUND
CELL.

Zasoby Czas wykonania 0:00:00,05
Wyspecyfikowanych 9
wymiarow
Dostepnych komorek 116508

Informacja o analizowanych danych
Obserwacje
Uwzglednione Wykluczone Ogotem
N Procent N Procent Procent

akcje w posiadaniu zarzadu i

rady nadzorczej * kobiety w 116 100,0% 0 ,0% 116 100,0%

radzie
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Tabela krzyzowa akcje w posiadaniu zarzadu i rady nadzorczej * kobiety w radzie

a Obliczone wylacznie dla tabeli 2x2.

b ,0% komorek (0) ma liczebnos¢ oczekiwana mniejsza niz 5. Minimalna liczebno$¢ oczekiwana wynosi 21, 10.

49

kobiety w radzie Ogotem
brak kobiet w | obecnos$¢ kobiet
RN w RN
akcje w posiadaniu . do 80% Liczebnos¢ 30 18 48
zarzadu i rady nadzorczej
0 . . .
_A> z akcje w p051_adan1u zarzadu 62.5% 37.5% 100,0%
i rady nadzorczej
% z kobiety w radzie 58,8% 27,7% 41,4%
% z Ogbdtem 25,9% 15,5% 41,4%
powyzej Liczebnos¢
21 47
80% 68
0 . . .
_A z akcje w p051_adan1u zarzadu 30.9% 69.1% 100,0%
i rady nadzorczej
% z kobiety w radzie 41,2% 72,3% 58,6%
% z Ogbtem 18,1% 40,5% 58,6%
Ogodtem Liczebnosé¢ 51 65 116
0 . . .
_/o z akcje w pom_adamu zarzadu 44.0% 56.0% 100,0%
i rady nadzorczej
% z kobiety w radzie 100,0% 100,0% 100,0%
% z Ogodlem 44,0% 56,0% 100,0%
Testy Chi-kwadrat
Istotnos¢
Istotnos¢ Istotnos¢ doktadna
asymptotyczna doktadna (jednostron
Warto$é df (dwustronna) (dwustronna) na)
Chi-kwadrat Pearsona 11,418(b) 1 ,001
Poprawka na ciaglosé(a) 10,170 1 ,001
Iloraz wiarygodnosci 11,537 1 ,001
Doktadny test Fishera ,001 ,001
Test zwiazku liniowego 11,319 1 ,001
N Waznych obserwacji 116




Miary symetryczne

Asymptotyczny
btad Przyblizone Istotnos¢
Wartosé standardowy(a) T(b) przyblizona

Nominalna przez Phi ,314 ,001
Nominalna

V Kramera 314 ,001
Przedz?zﬂowa przez R Pearsona 314 089 3,528 001(¢)
Przedziatowa
Porzadkowa przez Korelacja Spearmana 314 089 3,528 001(¢)
Porzadkowa
N Waznych obserwacji 116

a Nie zakladajac hipotezy zerowej.
b Uzyto asymptotycznego btadu standardowego, przy zalozeniu hipotezy zerowe;.

¢ W oparciu o aproksymacjg¢ rozktadu normalnego.
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Tabele — wlasno$é a deklaracje etyczne

Tabele krzyzowe (CROSSTABYS)

Uwagi

Raport sporzadzono
Komentarze
Dane

Traktowanie brakow
danych

Polecenie

Zasoby

Plik danych

Filtr

Waga

Podziat na podzbiory

Liczba obserwacji w roboczym pliku danych

Definicja brakow danych

Uzycie obserwacji

Czas wykonania
Wyspecyfikowanych wymiarow

Dostepnych komorek

18-MAY-2010 02:01:53

C:\Documents and Settings\inga\Pulpit\1919.sav

<brak>
<brak>
<brak>

116

Wartoéci zdefiniowane przez uzytkownika jako braki danych sa traktowane jako braki danych.

Statystyki obliczane sg na podstawie wszystkich obserwacji z waznymi danymi z okreslonych
przedziatéw we wszystkich zmiennych w dane;j tabeli.

CROSSTABS /TABLES=wtasno$¢ BY DP_r /FORMAT= AVALUE TABLES /STATISTIC=CHISQ
PHI CORR /CELLS= COUNT ROW COLUMN TOTAL /COUNT ROUND CELL .

0:00:00,08
2

116508
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Informacja o analizowanych danych

Obserwacje
Uwzglednione Wykluczone Ogodtem
N Procent N Procent N Procent
akcje w posiadaniu
zarzadu i rady 116 100,0% 0 0% 116 100,0%
nadzorczej * DP_r

Tabela krzyzowa akcje w posiadaniu zarzadu i rady nadzorczej * DP_r

DP_r
najwyzej jedna | wigcej niz jedna
zasada zasada
odrzucona odrzucona Ogotem
akcje w posiadaniu do 80% Liczebno$é 7 11 48
zarzadu i rady nadzorczej % z akcje w posiadaniu
zarzadu i rady nadzorczej 14,6% 85,4% 100,0%
% z DP_r 25,0% 46,6% 41,4%
% z Ogbtem 6,0% 35,3% 41,4%
powyzej 80% Liczebnosé 21 47 68
% z akcje w posiadaniu . . .
zarzadu i rady nadzorczej 30,9% 69,1% 100,0%
% z DP_r 75,0% 53,4% 58,6%
% z Ogotem 18,1% 40,5% 58,6%
Ogodtem Liczebnosé¢ 28 88 116
% z akcje w posiadaniu . . .
zarzadu i rady nadzorczej 24,1% 75,9% 100,0%
% zDP_r 100,0% 100,0% 100,0%
% z Ogotem 24,1% 75,9% 100,0%
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Testy Chi-kwadrat

Istotnos¢
Istotnosé¢ Istotnosé doktadna
asymptotyczna doktadna (jednostron
Wartoé¢ df (dwustronna) (dwustronna) na)
Chi-kwadrat Pearsona 4,082(b) ,043
Poprawka na ciaglosé(a) 3,241 ,072
Iloraz wiarygodnosci 4,269 ,039
Doktadny test Fishera ,050 ,034
Test zwiazku liniowego 4,047 1 ,044
N Waznych obserwacji 116

a Obliczone wylacznie dla tabeli 2x2.
b ,0% komorek (0) ma liczebnos¢ oczekiwana mniejsza niz 5. Minimalna liczebno$¢ oczekiwana wynosi 11,59.

Miary symetryczne

Asymptotyczny
btad Przyblizone Istotnos¢
Wartosé standardowy(a) T(b) przyblizona

Nominalna przez Phi -,188 ,043
Nominalna V Kramera 188 043
Przedzialowa przez R Pearsona 188 085 -2 039 044(c)
Przedziatowa ' ' ' ’
Porzadkowa przez Korelacja Spearmana 188 085 2039 044(c)
Porzadkowa ' ' , ’

N Waznych obserwacji 116

a Nie zakladajac hipotezy zerowe;j.

b Uzyto asymptotycznego btadu standardowego, przy zalozeniu hipotezy zerowe;.

¢ W oparciu o aproksymacje¢ rozktadu normalnego.
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