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Determinanty zastrzezen w opinii biegtego rewidenta
z badania sprawozdania finansowego

Streszczenie: Artykut ma na celu zidentyfikowanie determinant otrzymania opinii innej niz bez za-
strzezen przez spoétki publiczne notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie z ba-
dania sprawozdan finansowych sporzagdzonych zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Spra-
wozdawczosci Finansowej (MSSF) oraz okreslenie kierunkéw ich wptywu na prawdopodobienstwo
otrzymania takiej opinii. Badanie empiryczne roli opinii audytora w ochronie intereséw dostawcéw ka-
pitatu przeprowadzono z wykorzystaniem logitowego modelu panelowego na zbilansowanej prébie
obejmujacej 980 obserwacji 245 spotek za lata 2010-2013. Wyniki wykazaty, ze istotny wptyw na opi-
nie inng niz bez zastrzezen maja: ptynnos¢, zadtuzenie, nadzér korporacyjny przyblizany udziatem
Znaczacego akcjonariatu w kapitale akcyjnym, rentownos¢, wielko$¢ przedsiebiorstwa oraz ryzyko
bankructwa przedsiebiorstwa. Silniejszy nadzér korporacyjny (wyzszy udziat znaczacych akcjonariu-
szy w kapitale akcyjnym) zmniejsza prawdopodobienstwo otrzymania przez przedsiebiorstwo opi-
nii biegtego rewidenta innej niz bez zastrzezen. Uzyskany wynik mozna uzna¢ za oryginalny wktad
do dotychczasowej literatury. Badanie nie potwierdzito istotnej zaleznosci miedzy jakoscia swiadczo-
nych ustug audytorskich (przyblizanych renoma i wielkoscig spotki audytorskiej przynaleznej do ,Wiel-
kiej 4") a prawdopodobienstwem otrzymania opinii z badania sprawozdania finansowego innej niz
bez zastrzezen.
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1. Wprowadzenie

Rewizja finansowa odgrywa istotna rol¢ na rynku kapitalowym, poniewaz pod-
daje weryfikacji informacje zawarte w sprawozdaniach finansowych spotek noto-
wanych na gietdzie papierow wartosciowych w celu potwierdzenia ich wiarygod-
nosci. W konsekwencji rewizja finansowa zmniejsza ryzyko inwestycyjne przez
ograniczenie asymetrii informacji i zwigkszenie jakosci ujawnianych informacji
sprawozdawczych. Gtownym produktem rewizji finansowej jest opinia bieglego
rewidenta na temat poprawnosci i rzetelnosci (zgodnosci ze stanem faktycznym)
sporzadzenia sprawozdania finansowego. Chociaz najczgstszym rodzajem opinii
z badania sprawozdania finansowego jest opinia bez zastrzezen, to zdarzajg si¢
réwniez inne opinie: bez zastrzezen z dodatkowym objasnieniem, z zastrzeze-
niem, negatywna lub odmowa wydania opinii. Artykut ma na celu zidentyfikowa-
nie determinant otrzymania opinii innej niz bez zastrzezen przez spotki publiczne
notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie z badania spra-
wozdan finansowych sporzadzonych zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczos$ci Finansowej (MSSF) oraz okre$lenie kierunkéw ich wptywu
na prawdopodobienstwo otrzymania takiej opinii w latach 2010-2013 na podstawie
zbilansowanej proby panelowej obejmujacej 980 obserwacji 245 przedsigbiorstw.
Przeprowadzenie badania wymagato przejrzenia ponad 1000 sprawozdan finanso-
wych oraz opinii bieglego rewidenta w celu stworzenia bazy danych. Na podstawie
analizy literatury przedmiotu wybrano kluczowe determinanty i przeprowadzo-
no badanie panelowe dotyczace determinant uzyskania opinii biegtego rewidenta
z badania sprawozdania finansowego spotek publicznych (gietdowych) innej niz
bez zastrzezen. Badanie poprzedzono analizg materiatu zrodtowego (opinii z ba-
dania sprawozdan finansowych), co umozliwito zidentyfikowanie przyczyn wyda-
nia opinii z zastrzezeniem lub zwroceniem uwagi spotek notowanych na gietdzie
papieréw wartosciowych.

2. Informacja finansowa i jej rewizja

Rynek kapitatowy jest elementem systemu finansowego, na ktoérym uczestnicy
rynku zawieraja transakcje $rednio- oraz dtugoterminowe instrumentami finan-
sowymi, do ktorych nalezg akcje i obligacje. Rynek kapitatowy jest efektywny
pod warunkiem, ze zapewnia szybki transfer informacji jednocze$nie do wszyst-
kich inwestorow, w taki sposob, ze informacja ta jest natychmiast brana pod uwa-
ge w wycenie papierow wartosciowych, a zatem ceny instrumentdéw finansowych
odzwierciedlajg ogdlnodostepne informacje na ich temat. W konsekwencji zaden
z inwestoroéw nie da rady osiagna¢ przewagi nad innymi. W zapewnieniu efektyw-
nosci, poprawnosci i bezpieczenstwa systemu wolnorynkowego istotne znaczenie
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odgrywa dostep zainteresowanych do informacji dotyczacych wynikow dziatalno-
$ci gospodarczej oraz sytuacji finansowej przedsiebiorstw. Aby informacje te byly
przydatne i uzyteczne, powinny jednak podlegac¢ weryfikacji, ktora potwierdzi ich
wiarygodnos$¢. Sprawozdania finansowe sg bardzo przydatne dla réznych uzyt-
kownikéw, w tym inwestorow, kontrahentow handlowych czy kredytodawcow,
poniewaz zawarte jest w nich cato§ciowe ujecie obrazu przedsigbiorstwa (We-
grzynska, 2011: 389). Glownym celem rewizji finansowej jest wyrazenie opinii
wraz z raportem na temat tego, czy sprawozdanie finansowe danej spotki zostato
sporzadzone zgodnie z zasadami rachunkowos$ci oraz czy wiarygodnie i przej-
rzy$cie odzwierciedla sytuacje majatkowa przedsigbiorstwa!. Takg opini¢ moze
wystawi¢ jedynie podmiot, ktéry jest do tego uprawniony. Audyt sprawozdania
finansowego gwarantuje, ze informacje, ktére sa w nim zawarte, mozna przyjacé
za miarodajne. Z tego wzgledu rewizja finansowa zmniejsza ryzyko inwestycyj-
ne. Audyt finansowy spelnia trzy funkcje: kontrolng, informacyjna, a takze uwie-
rzytelniajgcg. Celem pierwszej z nich jest weryfikacja sprawozdania finansowego.
Funkcja informacyjna to przekazanie przedsigbiorstwu opinii oraz raportu przez
bieglego rewidenta. Natomiast funkcja uwierzytelniajaca jest spetniona, gdy au-
dytor stwierdza poprawnos¢ sprawozdania finansowego albo wykazuje jego ble-
dy. Wykonywanie procedur audytu redukuje ryzyko wystapienia niewykrytych
oszustw. Zmniejsza naduzycia, ktére moga pojawic si¢ zarowno w dziatalnosci
badanej spotki, jak i w sprawozdaniach finansowych. Audyt zewngtrzny w duze;j
mierze wzmacnia bezpieczenstwo obrotu gospodarczego, dodatkowo gwarantuje
ochrong lokat kapitalowych oraz zmniejsza ryzyko dziatalnosci przedsigbiorstw.
Potwierdzenie poprawnosci danych liczbowych, ktére sg zawarte w sprawozdaniu
finansowym jest waznym zadaniem rewizji finansowe;j. Istotng rola audytu jest
tez okreslenie zdolnoS$ci przedsigbiorstwa do kontynuacji dziatalno$ci. Wedtug za-
fozen koncepcyjnych MSSF sprawozdania finansowe sporzadza si¢ gtownie dla
uzytkownikow zewnetrznych (inwestorow, kredytodawcow, a takze innych insty-
tucji finansowych), jak rowniez dla osob kierujacych jednostka, gdyz to wlasnie
oni powinni by¢ zainteresowani tymi informacjami na potrzeby zarzadcze i kon-
trolne (Olchowicz, Ttaczata, 2015: 22).

Decyzje finansowe w zakresie udzielania kredytu albo zakupu akcji sg po-
dejmowane w duzym stopniu na podstawie informacji finansowych, ktore sg ge-
nerowane przez spotke, a nastepnie przekazywane na zewnatrz. Podwyzszenie
stopnia bezpieczenstwa obrotu gospodarczego to gtéwna rola rewizji finansowej
w gospodarce rynkowej. Wedtug teorii racjonalnych oczekiwan (Muth, 1961; Sar-
gent, Wallace, 1971; Lucas, 1972; 1981), inwestorzy opieraja si¢ na wszystkich do-
stepnych informacjach na temat aktualnych uwarunkowan ekonomicznych. Zdolni

U Artykut 65 Ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (tj. Dz.U. z 2016 r.
Nr 2016.0.1047).
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sa rowniez do wyciagania wnioskow z przesztosci. Skutkiem tego jest duzy wzrost
ryzyka inwestycyjnego, kiedy korzysta si¢ z niezbadanych danych finansowych
(Krzywda, 2012: 116—117).

Na etapie planowania badania biegly rewident okresla istotno$¢ i ryzyko ba-
dania przez spojrzenie na sprawozdanie finansowe z punktu widzenia jego uzyt-
kownikoéw, ktorzy zdaja sobie sprawe, ze informacje w nim umieszczone moga
by¢ istotnie znieksztatcone na skutek niepewnosci wycen czy btedow. Audyto-
rzy maja $wiadomos$¢, ze nawet jesli bardzo starannie i rzetelnie przeprowadza
badanie, nie dadzg rady wykry¢ wszystkich btedow, ktore wystepuja w ksiggach
rachunkowych. Dlatego tez wykrycie wszystkich bledow nie jest celem audytu.
Mozna zidentyfikowa¢ istotne oraz nieistotne btedy (Brzeska, 2016: 24-25).

W teorii ograniczonej racjonalnosci nast¢puje zamiana zasady maksymali-
zacji na zasade¢ satysfakcji. Wedtug niej osoba podejmujaca decyzjg, zanim przy-
stapi do wyboru, okresla przedziaty zadowalajacych wyptat, przy danych ograni-
czeniach wynikajacych z wylaczen i zastrzezen (Simon, 1995). Wybiera pierwszy
analizowany wariant, ktorego wyplaty znajdujg si¢ w tych ograniczeniach (Szapi-
10, 1993: 39-40), tj. pierwszy wariant, ktory jest satysfakcjonujacy i spetnia ocze-
kiwania jednostki.

Jesli inwestorzy mieliby mozliwo$¢ wlasciwej oceny dziatalno$ci spotki,
to w bardziej odpowiedni sposob lokowaliby kapitat. Wtasciwa ocena dziatalno-
$ci przedsiebiorstwa umozliwia lepsze zagospodarowanie kapitatlow. Dzieki we-
ryfikacji informacji nastgpuje zmniejszenie mozliwosci wytudzenia kredytow,
a takze innych towaréw na podstawie sfatszowanych sprawozdan finansowych.
Oprocz wezesniej wymienionych funkcji rewizji finansowej mozna wyrdznic jesz-
cze funkcje¢ korygujaca. Audytor proponuje korekty, ktore powinny zostac roz-
wazone przez kierownika badanego przedsiebiorstwa. Informacjami o korektach
dysponuje jedynie kierownik badanej spotki, natomiast uzytkownicy zewnetrz-
ni, do ktérych moga naleze¢ potencjalni inwestorzy oraz akcjonariusze, nie maja
w nie wgladu. Jesli kierownik pominie propozycje korekty, audytor moze wydaé
inng opini¢ niz opinia bez zastrzezen. Nalezy zauwazy¢, ze opinie bez zastrzezen
odnoszg si¢ do sprawozdan finansowych, w ktorych zostaty uwzglednione zale-
cane korekty (Brzeska, 2016: 27).

3. Analiza materiatu zrédtowego dotyczacego opinii
z zastrzezeniem lub zwréceniem uwagi

Audytorzy w wydawanych opiniach zwracaja uwage na istnienie niepewnosci zwig-
zanej z mozliwo$cig kontynuowania dziatalno$ci przez dang spotke, wynikajace;j
na przyktad z zagrozenia niewyptacalno$cig. W opinii biegtego rewidenta o spra-
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wozdaniu spoitki akcyjnej ABM Solid pojawiaja si¢ informacje o wdrazaniu planu
restrukturyzacyjnego przez zarzad spotki oraz czynnos$ciach zmierzajacych do po-
prawy plynnosci restrukturyzacji zadtuzenia. Jednak nie ma pewnosci, ze dziatania
restrukturyzacyjne zostang zakonczone powodzeniem?. Zdarza si¢ tak, ze niekto-
rzy inwestorzy realizowanych przez dang spotke kontraktéw wypowiadaja umo-
wy, obcigzajac spotke karami i realizujac ustanowione przez spotke gwarancje.
W 2012 roku spotka ABM Solid ujeta w kosztach wspomniane kary 1 gwarancje,
ale na dzien wydania opinii nie istniata mozliwo$¢ okreslenia, w jak duzej czgsci re-
zerwy przypadng do sptaty przez spotke. Dodatkowo banki finansujace dziatalnos¢
ABM Solid SA wypowiedziaty umowy kredytowe, a obligatariusze ztozyli wniosek
o przedterminowy zwrot wierzytelno$ci, przez co spotka stracita zewnetrzne zrodta
finansowania swojej dziatalnosci. Oprocz tego kapitat whasny tej spotki byt ujemny.
Na dodatek spotka byla strong toczacych sie postepowan sadowych, ktérych osta-
tecznego rozstrzygniecia oraz skutkow wyrokow sadowych nie mozna byto ocenic.
Po uwzglednieniu wagi wyzej wymienionych aspektow audytor nie wyrazit opi-
nii o sprawozdaniu finansowym tej spotki’. Oprocz tego spdtka wykazywata zo-
bowigzania z tytutu zaciggnietych kredytow, ktore byly zabezpieczone na jej ma-
jatku. Jednak w 2013 roku spotka nie naliczyta odsetek od tych zobowigzan®.

Jednym z powodow, dla ktérego audytor moze wyrazi¢ zastrzezenie w swojej
opinii jest trudna sytuacja finansowa spo6tki. Objawia si¢ ona tym, ze zobowigza-
nia krétkoterminowe badanego przedsigbiorstwa przewyzszaja jego aktywa ob-
rotowe, a dodatkowo jego kapitat wlasny jest ujemny. W opinii o sprawozdaniu
finansowym sp6tki akcyjnej Advadis znajdziemy informacje, ze zarzad ma w pla-
nach restrukturyzacje dzialalnosci oraz planuje konwersje zobowigzan na kapi-
tal. W przypadku niedojscia do skutku planu zarzadu spotka bytaby zmuszona
do ogtoszenia upadtosci. Z tego powodu sporzadzono sprawozdanie finansowe
na podstawie wyceny aktywow w cenach sprzedazy netto, jakie mozliwe bytyby
do uzyskania, a takze utworzono rezerwy na spodziewane koszty i straty?’.

W opinii o sprawozdaniu finansowym spétki akcyjnej Alchemia audytor zwro-
cit uwage, ze prezes zarzadu odmowit podpisania sprawozdania finansowego. Biegly
rewident uzyskat pisemne uzasadnienie od prezesa zarzadu, w ktérym informuje
on, ze nie zawieral zadnych uméw w okresie objetym sprawozdaniem ani nie po-
dejmowat jakichkolwiek dziatan, ktore moglyby skutkowac powstaniem zobowia-
zan®. Biegly rewident badajacy sprawozdanie finansowe spotki akcyjnej Alta wy-
dat opini¢ z dodatkowymi objasnieniami, w ktorej poinformowat, ze badana spotka
w wycenie spotki zaleznej nie uwzglednita korekty jej aktywow netto o rezerwe

2 Na podstawie opinii biegtego rewidenta o sprawozdaniu finansowym ABM Solid SA w 2011 r.
3 Na podstawie opinii biegtego rewidenta o sprawozdaniu finansowym ABM Solid SA w 2012 1.
4 Na podstawie opinii biegtego rewidenta o sprawozdaniu finansowym ABM Solid SA w 2013 1.
’ Na podstawie opinii biegtego rewidenta o sprawozdaniu finansowym Advadis SA w 2012 r.
¢ Na podstawie opinii biegtego rewidenta o sprawozdaniu finansowym Alchemia SA w 2013 1.

www.czasopisma.unilodz.pl/foe/  FOE 5(338) 2018


http://www.czasopisma.uni.lodz.pl/foe/

162 Anna Maria Wiodarczyk, Anna Biatek-Jaworska

z tytulu odroczonego podatku dochodowego, ktora stanowi réznicg migdzy warto-
$cig godziwa udziatow w spotkach zaleznych a wartoscig podatkowa tych udziatow.
W tym przypadku zarzad nie zdecydowat si¢ na utworzenie rezerwy, poniewaz nie
miat zamiaru zbycia udziatow, ktore skutkowatyby powstaniem zobowigzania z ty-
tutu podatku dochodowego. Oprocz tego audytor zwrocit uwage na fakt, ze zarzad
wyzej wymienionej spotki prowadzit negocjacje z gming w sprawie przedtuzenia
umowy dzierzawy nieruchomosci, w ktorej spotka zalezna prowadzita swoja dzia-
alno$¢ gospodarcza. Wedtug zarzadu negocjacje powinny zakonczy¢ sie powodze-
niem, dzieki czemu spdtka zalezna moglaby kontynuowa¢ swoja dziatalnos¢, nato-
miast nie ma takiej pewnosci’. Spotka prezentowata sktadniki kapitatow wtasnych
w sprawozdaniu finansowym, nie uwzgledniajac skutkéw ich przeliczen dokonanych
zgodnie z wymogami MSR 29 , Sprawozdawczo$¢ w warunkach hiperinflacji”™.

W opinii o sprawozdaniu finansowym spotki akeyjnej Arcus audytor podkre-
slit, ze spotka zostata wezwana do proby ugodowej’, jej zarzad uwazat, ze roszcze-
nie jest bezpodstawne, jednak przewidzenie wyniku postgpowania nie byto moz-
liwe w dniu wydania opinii, dlatego nie dato si¢ oszacowaé rezerw na pokrycie
zobowiazan'®. W opinii o sprawozdaniu finansowym spotki akcyjnej Art NEW
media audytor przywotat artykul 397 Kodeksu spotek handlowych, zgodnie z kto-
rym: ,,Jezeli bilans sporzadzony przez zarzad wykaze strate przewyzszajaca sume
kapitalow zapasowego i rezerwowych oraz jedng trzecig kapitatu zaktadowego,
zarzad obowigzany jest niezwlocznie zwota¢ walne zgromadzenie celem powzie-
cia uchwaty dotyczacej dalszego istnienia spotki”''. W tym przypadku do dnia
wydania opinii uchwata ta nie zostata podjeta w danej spotce'?.

Zarzad spotki akcyjnej Arteria, ktdra otrzymata opini¢ ze zwrdceniem uwagi,
opisal testy na utrate wartosci prac rozwojowych, ktére nie daty dowodu na koniecz-
nos¢ dokonania odpiséw, ktore zaktualizowatyby ich warto$¢. Jednak powodzenie
planéw zarzadu badanej spotki w duzej mierze zalezne bylto od realizacji postanowien
biznesowych oraz prognoz finansowych, ktore stanowity podstawe wykonanych te-
stow. Wedlug zarzadu dziatania te zakoncza si¢ sukcesem, ale nalezy zwrdci¢ uwagg,
ze nie ma takiej pewnosci®. Nierozliczone nalezno$ci handlowe to kolejny przypadek,
na ktory audytor zwraca uwagg. Spotka posiadala nierozliczone naleznosci od ponad
roku, co zarzad thumaczyl tym, ze dotycza one spotek, z ktorymi na biezaco wspot-
pracuje i ze zostang rozliczone, dlatego nie obj¢to ich odpisem aktualizujgcym. Nale-

" Na podstawie opinii bieglego rewidenta o sprawozdaniu finansowym Alta SA w 2011 r.

8 Na podstawie opinii biegtego rewidenta o sprawozdaniu finansowym Apator SA w 2010 .

? Proba ugodowa — postgpowanie pojednawcze, ktorego celem jest ugodowe zatatwienie sporu.
1 Na podstawie opinii bieglego rewidenta o sprawozdaniu finansowym Arcus SA w 2013 r.

I Artykut 397 Ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (Dz.U. z 2000 r.

Nr 94, poz. 1037).

12 Na podstawie opinii biegtego rewidenta o sprawozdaniu finansowym Art NEW media SA w 2013 .
13 Na podstawie opinii biegtego rewidenta o sprawozdaniu finansowym Arteria SA w 2012 r.
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zy podkresli¢, ze utworzenie odpisu z tytutu utraty wartosci naleznosci obcigzytoby
wynik finansowy, a nawet mogltoby prowadzi¢ do powstania straty'*.

Nieprawidtowe zaprezentowanie zobowigzan zostato podkreslone w opinii
o sprawozdaniu finansowym spoiki akcyjnej Atrem. Spotka ta posiadata na koniec
roku zobowiazanie z tytutu kredytu inwestycyjnego, z ktorego potowa przypadata
do sptaty na kolejny rok. Spotka zaprezentowala ja jako zobowiazanie dtugoter-
minowe. Z powodu poniesionej straty netto spotka nie spetnita klauzuli umow-
nej, wynikajacej z zawartej umowy kredytowej, dotyczacej wymaganego poziomu
wskaznikow marzy zysku netto, przez co bank moégt wypowiedzie¢ umowe kre-
dytu w catosci lub czgsci. W takim przypadku zobowigzanie staloby si¢ wyma-
galne na zadanie. Z tego wzglgdu zobowigzanie to powinno by¢ zaprezentowane
jako zobowigzanie krotkoterminowe'.

Zastrzezeniem, jakie wydal audytor spotce akcyjnej Awbud, byto niedoko-
nanie odpisu aktualizujgcego wartos¢ akceji innej spotki, ktére byly wykazane
w aktywach dtugoterminowych. Zarzad podjat swoja decyzje na podstawie testu
na utrate wartos$ci, ktory opierat si¢ na zdyskontowanych przysztych przeptywach
pienigznych. Mimo ze prognozy byly obiecujace, bieglty rewident nie mial moz-
liwosci zweryfikowania trafnosci prognozowanych wzrostéw, dlatego nie mogt
wyrazi¢ opinii na temat utraty wartosci tych akc;ji's.

W opinii o sprawozdaniu finansowym spoétki akcyjnej Bioton audytor zwro-
cit uwage na wykazane przez nig udziaty i pozyczki w jednostkach powigzanych.
Wedtug zarzadu badanej spotki warto$¢ tych aktywow ukazywata przewidywanag
ceng sprzedazy netto. Jednak zgodnie z MSR 36 ,,Utrata wartosci aktywow” spot-
ka powinna wykaza¢ takie aktywa w wartosci odzyskiwalnej. Z powodu braku
petnych informacji, ktére dotyczyty przewidywanych cen sprzedazy, biegly rewi-
dent nie mogt okresli¢, czy wycena powyzszych aktywow byta poprawna!”.

Wprowadzanie zmian do polityki rachunkowosci nalezy do obowiagzku za-
rzadu. Zmiany te wprowadza si¢, jesli poprawia one przydatno$¢ i wiarygodnosé
informacji o wptywie transakcji czy innych zdarzen na sytuacj¢ finansowa spot-
ki. W opinii o sprawozdaniu finansowym spo6tki akcyjnej Bowim audytor zwrdcit
uwagg na kwotg ujeta w pozostatych przychodach operacyjnych tytutem wyceny
do wartosci godziwej nieruchomosci bedacych w posiadaniu audytowanej spotki.
Nieruchomosci te zostaly wydzielone ze srodkow trwatych w oparciu o MSR 40
»Nieruchomosci inwestycyjne”. Spotka nastgpnie zmienita metode wyceny po-
wyzszych aktywow z kosztu historycznego na wartos¢ godziwag'®.

14 Na podstawie opinii biegtego rewidenta o sprawozdaniu finansowym Arteria SA w 2013 r.
15 Na podstawie opinii biegtego rewidenta o sprawozdaniu finansowym Atrem SA w 2012 r.
1 Na podstawie opinii biegtego rewidenta o sprawozdaniu finansowym Awbud SA w 2011 r.
17 Na podstawie opinii bieglego rewidenta o sprawozdaniu finansowym Bioton SA w 2010 r.
18 Na podstawie opinii biegtego rewidenta o sprawozdaniu finansowym Bowim SA w 2013 r.
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Czasem zdarza si¢, ze biegly rewident nie moze wydac opinii. W przypadku
spotki akeyjnej Calatrava Capital audytor zwrocit uwage, ze nie wywigzywala sie
ona terminowo ze swoich zobowigzan, ponadto w wigkszos$ci byly to zobowigzania
przeterminowane. Dodatkowo audytor podkreslil, Zze znaczace transakcje, ktore
zwigzane byty ze sprzedaza udzialow oraz akcji, nie byly transakcjami gotowko-
wymi. Fakt ten potwierdza, ze badany podmiot nie generowat dodatnich przepty-
woOw pienieznych, ktore byly potrzebne do regulowania zobowigzan. Oprocz tego
zarzad odstapit od naniesienia korekt do sprawozdania finansowego, ktore bytyby
obligatoryjne w przypadku niezasadnosci zalozenia kontynuacji dziatalnosci. Au-
dytor zarzucit réwniez spoltce, ze nie przedstawila mu wystarczajacych dowodow
do potwierdzenia sytuacji finansowo-majatkowej. Z powodu wyzej wymienionych
probleméw audytor nie byt w stanie wyrazi¢ opinii®.

Spotka akcyjna Drop otrzymata opini¢ z zastrzezeniem, poniewaz byla strong
w postepowaniach podatkowych i kontrolnych, ktére dotyczyly prawidtowosci roz-
liczen podatku od towaréw 1 ustug. Audytowana spotka uznata decyzje za bezpod-
stawne. Jednak biegly rewident nie byl w stanie przewidzie¢, jak rozstrzygnie si¢
wspomniane postepowanie. Wedtug niego, jesli spotka musiataby uisci¢ zaptate wy-
mienionych zobowigzan, mogloby powsta¢ znaczace zagrozenie dla kontynuaciji jej
dziatalno$ci®.

W spoétce akeyjnej Elektrobudowa zostaly wykryte nieprawidlowosci zwia-
zane z wyceng kontraktow dtugoterminowych, co skutkowalo korekta btedu
podstawowego na koniec poprzedniego roku oraz sporzadzeniem poprawnych
danych poréwnawczych za poprzedni rok?'. Spotka akcyjna Interbud-Lublin nie
utworzyta odpiséw aktualizujacych naleznosci w poprzednich latach, ktore byty
skierowane na droge sagdowa, przez co zawyzyla kapitat wlasny na koniec po-
przedniego roku. Natomiast w biezagcym roku nie utworzyla odpisow aktualizu-
jacych naleznosci, ktore sg trudnosciggalne, co spowodowato zawyzenie wyniku
finansowego za ten rok. Z powodu tych zaniedban otrzymano opini¢ z zastrze-
zeniem??,

Wsrod uwag wspomnianych w opiniach audytoréw mozna znalez¢ niepra-
widtowosci rozliczen z tytutu VAT. Spotka akcyjna Mennica Polska wykazata
w sprawozdaniu udziaty w podmiocie zaleznym i udzielong mu pozyczke. Po prze-
prowadzonej kontroli podatkowej w sprawie rozliczen, ktore dotyczyty podatku
od towarow 1 ustug, spotce zostaly wstrzymane zwroty VAT za cztery miesiace.

1 Na podstawie opinii bieglego rewidenta o sprawozdaniu finansowym Calatrava Capital
SA za 2013 1.

20 Na podstawie opinii bieglego rewidenta o sprawozdaniu finansowym Drop SA za 2013 r.

2l Na podstawie opinii biegtego rewidenta o sprawozdaniu finansowym Elektrobudowa SA
za 2013 1.

22 Na podstawie opinii biegtego rewidenta o sprawozdaniu finansowym Interbud-Lublin SA
za 2013 1.
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Z racji tego, ze postepowania urzedu byty w toku, biegly rewident nie mogt sie
wypowiedzieé, czy salda i rozliczenia z tytutu VAT sg prawidtowe®.

Spoétka akcyjna Miraculum wyemitowata obligacje zamienne na akcje, jednak
nie dokonata wyceny ani sktadnika zobowigzaniowego, ani kapitatowego w mo-
mencie poczatkowego ujecia. W ciggu danego roku spotka dokonata konwers;ji
zobowigzan czgéci obligacji na kapital. Nastepnie w sprawozdaniu zostaty ujete
koszty, ktore odpowiadaty réznicy miedzy ceng emisyjng i rynkowa akcji. Z racji
tego, ze nie dokonano wyzej wymienionej wyceny oraz nie przedstawiono wyli-
czenia skutkoéw finansowych dokonanej zamiany obligacji na akcje zgodnie z MSR
32 ,,Instrumenty finansowe: prezentacja” audytor nie miat mozliwosci ocenic, jaki
wplyw na sprawozdanie finansowe mogtyby mie¢ potencjalne korekty zwigzane
z wyceng sktadnika zobowigzaniowego i kapitatowego®*.

Spoétka akcyjna Mostostal Zabrze Holding do rozliczania kontraktow bu-
dowlanych stosuje zasady, ktore sa przedstawione w MSR 11 ,,Umowy o ustu-
g¢ budowlang”, a to wymaga oszacowania stopnia zaawansowania kontraktu
na kazdy dzien bilansowy. Na koniec grudnia danego roku spotka aktywowa-
ta pewng kwot¢ w rozliczeniach migdzyokresowych, ktoéra dotyczyta kontrak-
tu budowlanego zakonczonego w poprzednim roku. W marcu kolejnego roku
spotka ztozyta pozew do sadu w sprawie zasgdzenia wszystkich poniesionych,
a jednoczesnie nieuznanych przez inwestora kosztoéw. W tym przypadku za-
strzezeniem audytora bylo to, ze spotka nie utworzyta odpisu aktualizujacego
na wspomniang kwote*.

Spotka akcyjna Rafako zaprezentowata w sprawozdaniu finansowym nalezno-
$ci dtugoterminowe od swojej jednostki powiazanej, wobec ktorej rozpoczeto sie
postgpowanie upadtosciowe z mozliwoscig zawarcia uktadu. Biegly rewident nie
otrzymal dostatecznej dokumentacji, ktéra potwierdzitaby poprawno$¢é wyceny
tej naleznosci, dlatego nie mogt okreslic, jaki wplyw na sprawozdanie finansowe
mogtaby mie¢ powyzsza kwestia?®. Wsrdd zastrzezen w opiniach pojawito si¢ wy-
kazanie przez spotke dostepnego limitu kredytowego w rachunku obrotowym jako
srodkéw pienieznych dostepnych i zobowiazan z tytutu kredytow, a nie powinno
si¢ ewidencjonowac przyznanego limitu zadtuzenia. W rezultacie wartos$¢ akty-
woOw 1 pasywow badanej spotki byta wyzsza o te kwote. Dlatego spotka akcyjna
Variant otrzymata opini¢ z zastrzezeniem?’. Nieujawnianie informacji dotyczacych

2 Na podstawie opinii biegtego rewidenta o sprawozdaniu finansowym Mennica Polska SA
za 2013 1.

24 Na podstawie opinii bieglego rewidenta o sprawozdaniu finansowym Miraculum SA
w2012 r.

25 Na podstawie opinii biegtego rewidenta o sprawozdaniu finansowym Mostostal Zabrze
Holding SA w 2011 r.

26 Na podstawie opinii biegtego rewidenta o sprawozdaniu finansowym Rafako SA w 2012 r.

7 Na podstawie opinii biegtego rewidenta o sprawozdaniu finansowym Variant SA w 2010 r.
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dziatalnosci zaniechanej, ktora obejmuje rerafinacj¢® olejow przepracowanych,
to kolejne zastrzezenie w opinii bieglego rewidenta. Ujawnianie tego typu infor-
macji jest wymagane przez MSSF 5 ,,Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy
oraz dziatalno$¢ zaniechana™?*.

Odstepstwo od MSR 21 ,,Skutki zmian kurséw wymiany walut obcych” byto
kolejnym zaniechaniem, przez ktore biegly rewident nie mogt wyda¢ opinii bez
zastrzezen. Dotyczylo ono wyceny zobowigzan z tytutu leasingu, ktore zostaly za-
warte w walutach obcych. Spotka akcyjna ATM odniosta roznice kursowe z wyce-
ny bilansowej w rozliczenia migdzyokresowe kosztow. Roznice kursowe z wyceny
zostaty zaprezentowane przez spotke w pozycji ,,Inne aktywa obrotowe”. W kon-
sekwencji jedynie réznice kursowe, ktore dotyczyly faktycznie zaptaconych rat,
obcigzyly koszty biezacego okresu. Wedtug bieglego rewidenta roznice kursowe,
ktore wynikaja z wyceny bilansowej, powinny by¢ ujete w kosztach albo przy-
chodach finansowych okresu, ktorego dotycza. Gdyby spotka ujeta réznice kurso-
we W sposob przedstawiony przez biegltego rewidenta, warto$¢ innych aktywow
bytaby nizsza, aktywo z tytutu podatku odroczonego byloby wyzsze, zyski za-
trzymane nizsze i w konsekwencji wynik netto bytby wyzszy o 155 tys. zt*°.

Bieglty rewident nierzadko zwraca uwagg na to, ze spotka wykazata w swoim
sprawozdaniu akcje i udziaty spotek zaleznych, ktore zostalty wycenione wedtug ceny
nabycia. Nalezy zauwazy¢, ze prognozowane przychody i wyniki spotek podlegtych
sg zalezne od urzeczywistnienia przysztych przedsiewzig¢ 0sob zarzadzajacych spot-
kami zaleznymi. Jezeli przedsiewzigcia nie zostang w pelni zrealizowane badz za-
konczg si¢ niepowodzeniem, rzeczywiste przeptywy pieniezne mogg by¢ inne niz
te, ktore zostaty ujete w prognozach. Skutkiem tego wartos¢ godziwa akeji i udzia-
téw moze odbiega¢ od wartosci, ktora zostata ustalona w oparciu o prognozy*'.

Niespetnienie warunkow kontynuowania kredytu to kolejna uwaga pojawia-
jaca sie¢ w opiniach o sprawozdaniu finansowym. Na podstawie warunkow, ktore
wynikaja z uméw kredytowych, bank weryfikuje wskazniki ekonomiczne doty-
czace sytuacji finansowo-majatkowej spotki. Jezeli wskazniki nie sg spelnione,
bank moze wypowiedzie¢ umowe, a oprocz tego zazadac¢ natychmiastowej splaty
kredytu, co w konsekwencji moze znaczgco wplynac¢ na krotkookresowy poziom
ptynnosci spotki®.

Wycena nieruchomo$ci nieraz budzi watpliwosci biegtych rewidentow. Spotka
akcyjna ERG przedstawita audytorowi operat szacunkowy z wycena danej nieru-
chomosci, ktora stuzyta jako podstawa do ustalenia wartosci bilansowej nierucho-

28 Rerafinacja — proces odzysku olejow bazowych z olejéw przepracowanych przez destylacje
lub obrébke réznymi chemikaliami.

2 Na podstawie opinii bieglego rewidenta o sprawozdaniu finansowym Variant SA w 2012 r.

39 Na podstawie opinii biegtego rewidenta o sprawozdaniu finansowym ATM SA w 2011 r.

31 Na podstawie opinii biegtego rewidenta z badania Chemoservis — Dwory SA w 2013 r.

32 Na podstawie opinii biegtego rewidenta o sprawozdaniu finansowym Complex SA w 2010 1.
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mosci. Do wyceny uzyto metody porownawczej, jednak nie okreslono, czy porow-
nywalne grunty byly budowlane, czy rekreacyjne. Z tego powodu nie mozna byto
oceni¢, czy zatozenia wyceny sg prawidtowe 1 tym samym potwierdzi¢ wartosci
bilansowej danej nieruchomosci®.

Audytorzy zwracaja rowniez uwagg na wykazywane aktywa z tytutu odro-
czonego podatku dochodowego. MSR 12 ,,Podatek dochodowy” wskazuje, ze spot-
ka moze skorzysta¢ z ekonomicznych profitow z utworzenia aktywa z tytutu od-
roczonego podatku dochodowego tylko wtedy, kiedy osiggnie dostatecznie duzy
dochod podatkowy. Natomiast stopien realizacji korzysci z tego aktywa zalezy
od dochodéw podatkowych w przysztych okresach.

Jedno z zastrzezen, jakie pojawito si¢ w opiniach, dotyczylo sprzedazy towa-
réow handlowych, ktore spotka akcyjna Hygienika wczes$niej kupita od jednostki
powigzanej. Uwagg audytora zwrocita rozbiezno$¢ migdzy ceng sprzedazy a ceng
zakupu, ktéra mogta wskazywac, ze cena zakupu danych aktywow w znaczny spo-
sob roznita si¢ od ceny, ktora obowigzywataby, gdyby w transakcji braty udziat
niepowiazane ze sobg jednostki®.

Wycena zapasow to kolejna kwestia poruszana w opiniach biegtych rewidentow.
Spotka akcyjna Lubawa w swojej polityce rachunkowosci deklarowata, ze zapasy
sa wyceniane wedtug kosztu wytworzenia, natomiast nieprzypisane koszty posred-
nie s3 zaliczane do kosztow okresu. Jednak na podstawie materiatow, ktore zostaly
przedstawione do badania, okazato sie, ze spotka nie zastosowata tej zasady?®.

Jezeli spotka nie spetnia wymogow umowy kredytowej, zobowigzanie staje
si¢ wymagalne na zadanie i w konsekwencji zalicza si¢ je do zobowigzan krétko-
terminowych. Biegly rewident zwrocit uwage na to, ze spotka akcyjna Makarony
Polskie powinna dokona¢ reklasyfikacji czgsci kredytu ze zobowigzan dtugoter-
minowych na krétkoterminowe, a tego nie uczynita®’.

W opinii o sprawozdaniu finansowym spo6tki akcyjnej PBG audytor zwrocit
uwagg, ze spotka ujeta w sprawozdaniu finansowym pozyczki, ktorych udzielita
jednostkom powigzanym. Jednak, jak si¢ okazato, spotki te nie prowadzity na tam-
ten moment dziatalno$ci operacyjnej. Biegly rewident nie otrzymat zadnych doku-
mentow, ktore potwierdzityby mozliwos¢ odzyskania aktywow zaangazowanych
przez spolke. Z tego powodu audytor nie mogt okresli¢, kiedy i w jakiej kwocie
spotka dostanie spodziewane korzysci ekonomiczne z tych inwestycji*®.

Brak utworzenia odpisow aktualizujagcych warto$¢ naleznos$ci od spotki w li-
kwidacji to kolejne zastrzezenie, ktore pojawiato si¢ w opiniach biegtych rewiden-

33 Na podstawie opinii biegtego rewidenta o sprawozdaniu finansowym ERG SA w 2012 r.
3% Na podstawie opinii bieglego rewidenta o sprawozdaniu finansowym Fota SA w 2013 .
3 Na podstawie opinii biegtego rewidenta o sprawozdaniu finansowym Hygienika SA w 2013 1.
36 Na podstawie opinii biegtego rewidenta o sprawozdaniu finansowym Lubawa SA w 2010 1.
37 Na podstawie opinii rewidenta o sprawozdaniu finansowym Makarony Polskie SA w 2012 1.
3% Na podstawie opinii biegtego rewidenta o sprawozdaniu finansowym PBG SA w 2013 1.
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tow. Nalezy zwroci¢ uwagg, ze odpis aktualizujacy naleznosci od spotki w likwi-
dacji, wedlug przyjetych w tej spotce zasad rachunkowosci, powinien wynosi¢
100% nalezno$ci®. Podobne zastrzezenie dotyczy rowniez odpisu aktualizujacego
warto$¢ zapasow. W spotce akcyjnej Wikana utworzenie odpisu aktualizujacego
doprowadzitoby do zmniejszenia zysku netto o ponad 80%*.

W opinii o sprawozdaniu finansowym spotki akcyjnej Stalprofil audytor zwro-
cit uwage na przyjete zmiany zasad rachunkowosci dotyczace sposobu wyceny
dtugoterminowych aktywow finansowych. Metode wyceny wedtug ceny nabycia
zamieniono na oszacowanie ich wartosci wedtug wartosci godziwej. Dokonana
zmiana znaczgco wptynela na dochody catkowite?..

Przeprowadzona analiza materiatu empirycznego wykazala silne zréznico-
wanie przyczyn wydania opinii innej niz bez zastrzezen z badania sprawozdan fi-
nansowych spotek gietdowych* z roznych branz w poszczegolnych latach, mimo
stosowania przez te spotki MSSF. Z tego wzgledu skonstruowanie zmiennych ja-
kosciowych, dychotomicznych lub dyskretnych (skokowych) wydaje si¢ nie by¢
fatwe, a nawet moze stanowi¢ wyzwanie i inspiracj¢ dla kierunkéw przysztych
badan. Dlatego badanie empiryczne przeprowadzone w niniejszym artykule zo-
stato skonstruowane na podstawie literatury, z uwzglednieniem zmiennej binar-
nej mierzacej jedynie renomg audytora, tj. przynaleznos¢ do tzw. Wielkiej 4 (EY,
PWC, Deloitte i KPMG), gwarantujaca wyzszg jakos¢ swiadczonych ustug audy-
torskich dzigki wdrozonym standardom, procedurom i zgromadzonej wiedzy.

4. Przeglad literatury i hipotezy badawcze

Na podstawie przeanalizowanych badan empirycznych wyjasniajacych lub pro-
gnozujacych uzyskanie opinii z badania innej niz bez zastrzezen (Spathis, 2002;
2003; Ireland, 2003; Ruiz-Bardadillo i wsp., 2004; Doumpos, Gaganis, Pasiouras,
2005; Gaganis, Pasiouras, 2007) mozna zauwazy¢, ze na rodzaj wydanej opinii
przez bieglego rewidenta mogg wptywac wskazniki finansowe, wielko$¢ i reno-
ma firmy audytorskiej, wplywy polityczne, cechy tadu korporacyjnego i dtugos¢
wspotpracy z tym samym audytorem. Jednak badacze nie sg zgodni co do kie-
runku wplywu poszczegdlnych determinant. Czasami dany czynnik jest istotny
w jednym badaniu, a u innego autora nieistotny. Nasze badanie ma na celu ziden-
tyfikowanie determinant otrzymania opinii innej niz bez zastrzezen (tj. bez za-
strzezen z dodatkowym objasnieniem, z zastrzezeniem, negatywna lub odmowa
wydania opinii) przez spétki publiczne notowane na Gietdzie Papieréw Warto$cio-

%9 Na podstawie opinii bieglego rewidenta o sprawozdaniu finansowym Protektor SA w 2011 r.
40 Na podstawie opinii biegtego rewidenta o sprawozdaniu finansowym Wikana SA w 2011 .
41 Na podstawie opinii bieglego rewidenta o sprawozdaniu finansowym Stalprofil SA w 2011 r.
42 Spotek publicznych notowanych na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.
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wych w Warszawie z badania sprawozdan finansowych sporzadzonych zgodnie
z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF). Niz-
sza ptynnos¢ finansowa moze zwickszaé prawdopodobienstwo upadtosci przed-
sigbiorstwa. Dlatego przedsigbiorstwa narazone na utratg ptynnosci moga by¢ bar-
dziej szczegotowo badane przez bieglego rewidenta, moze zatem wystapi¢ wyzsze
prawdopodobienstwo, ze audytorzy nie wydadzg opinii bez zastrzezen, aby unik-
nac strat z tytutu spraw sadowych (litigation losses) (Sanchez Ballesta, Garcia-
-Meca, 2005). Na tej podstawie postawiono hipotezg H1: ,,Przedsigbiorstwa o wyz-
szej pltynnosci z mniejszym prawdopodobienstwem otrzymajg opini¢ inng niz bez
zastrzezen”.

Wskazniki zadtuzenia mierza ryzyko finansowe przedsigbiorstwa. Wysokie
warto$ci wskaznikow zadluzenia oznaczajg, ze przedsigbiorstwa w duzej mierze
finansujg swoja dziatalnos¢ kapitalem obcym. W celu pozyskania nowych funduszy
czesciej moga pokusi¢ si¢ o manipulowanie danymi, aby zachgcic¢ inwestoréw do in-
westycji w ich przedsiebiorstwo, a takze poprawi¢ swojg zdolno$¢ kredytowa. W sy-
tuacji gdy zwicksza si¢ ryzyko finansowe przedsigbiorstwa, audytorzy otrzymuja
bodzce do zachowania wigkszej ostroznosci podczas wykonywania swoich obowigz-
kow. W tym kontekscie prawdopodobne jest, ze procedury audytu beda doktadniej-
sze, a w konsekwencji zostang wykryte btedy w sprawozdaniach finansowych. Stad
mozna wnioskowacé, ze wyzsze wskazniki zadluzenia, oznaczajace wzrost ryzyka
finansowego, beda miaty pozytywny wptyw na otrzymanie opinii innej niz bez za-
strzezen (Johl, Jubb, Houghton, 2007). Badania Ch. Gaganisa i F. Pasiourasa (2007)
wskazuja, ze bardziej zadtuzone przedsigbiorstwa mogg fatlszowa¢ sprawozdania
finansowe ze wzgledu na ztg sytuacje¢ finansowa i motywacje kadry zarzadzajace;j
do takich nieetycznych praktyk w celu poprawy oceny zdolnosci kredytowej spot-
ki. Podobne wyniki uzyskali Ch. Spathis, M. Doumpos i C. Zopounidis (2002).

Dlatego postawiono hipoteze H2, zgodnie z ktorg bardziej zadtuzone spotki
z wiekszym prawdopodobienstwem otrzymajg opini¢ inng niz bez zastrzezen.

W literaturze koncentracja wtasnosci jest jednym z gtéwnych mechanizmow
nadzoru korporacyjnego. Jej stopien ustala site wptywu akcjonariuszy na rade
nadzorczg i mozliwos¢ kontrolowania dziatalnosci przedsigbiorstwa jako catosci
oraz wypetniania funkcji stewardship przez kadre zarzadzajaca. Znaczacy akcjo-
nariusze, posiadajacy wigcej niz 5% akcji, mogg efektywniej monitorowac dziata-
nia zarzadu. Dlatego przedsigbiorstwa ze skoncentrowang wlasnoscia majg wigk-
sze szanse na otrzymanie opinii bez zastrzezen (Sanchez Ballesta, Garcia-Meca,
2005). W zwigzku z tym sformutowano hipoteze H3: ,,Wickszy udzial znaczacych
akcjonariuszy w kapitale akcyjnym zmniejsza prawdopodobienstwo otrzymania
innej opinii niz bez zastrzezen”.

Zdolnos$¢ do wykrywania btedow badz brakow w sprawozdaniu finansowym
przedsigbiorstwa oraz do ujawniania wszelkich wykrytych nieprawidtowosci lub pro-
bleméw zwigzanych z kontynuowaniem dziatalnosci zalezy od jakosci audytu. Uwaza
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sie, ze audytorzy z ,,Wielkiej 4 $wiadcza wyzszej jakosci ustugi kontroli i doktadniej
przeprowadzaja badania. Ponadto duze firmy audytorskie maja wigcej do stracenia
w przypadku domniemanego zaniechania wykrycia i zgloszenia istotnych nieprawi-
dlowosci (Garcia Blandon, Argiles Bosch, 2013b). Stad mozna sformutowac hipote-
zg H4: ,,Spoitki poddajace sprawozdania badaniu przez audytora z tzw. Wielkiej 4
z mniejszym prawdopodobienstwem otrzymajg opini¢ inng niz bez zastrzezen”.

Wedtug K. H. Chana, K.Z. Lina i P.L.L. Mo (2006) bardziej rentowne przed-
sigbiorstwa rzadziej manipulujg danymi finansowymi. Dlatego mozna spodziewaé
si¢, ze bardziej rentowne spotki z mniejszym prawdopodobienstwem otrzymaja
opini¢ inng niz bez zastrzezen. W przeprowadzonym badaniu zmienna mierzaca
rentownos$¢ zostanie wykorzystana jako zmienna kontrolna.

Od duzych przedsiebiorstw oczekuje sie, ze beda miaty lepiej rozwiniete we-
wnetrzne systemy kontroli finansowej i przez to bgdg generowac informacje spra-
wozdawcze wyzszej jakosci oraz z wigkszym prawdopodobienstwem otrzymaja
opini¢ bez zastrzezen.

Wigksze przedsigbiorstwa maja rowniez tendencje do zachowywania wigk-
szej stabilnos$ci finansowej niz firmy mniejsze. Ponadto moga by¢ mniej podatne
na zagrozenie upadtoscia, a audytorzy moga waha¢ si¢ z wydaniem niekorzyst-
nej opinii z powodu obawy, ze utraca znaczne wptywy generowane przez duzych
klientéw (Johl, Jubb, Houghton, 2007). Z tego wzgledu wielkos¢ przedsigbiorstwa
mozna traktowac jako zmienng kontrolng i oczekiwac, ze wigksze spotki z mniej-
szym prawdopodobienstwem otrzymuja opini¢ inng niz bez zastrzezen. W tabeli 1
przedstawiono definicje zmiennych wykorzystanych w badaniu wraz z oczekiwa-
nym kierunkiem zaleznosci ze zmienng zalezna.

Tabela 1. Zmienne objasniajace i przewidywane kierunki zaleznosci z prawdopodobieristwem
otrzymania opinii audytora innej niz bez zastrzezen

Zmienna Definicja zmiennej | Przewidywany

. . . .. . Przyklad dowodow
niezalezna niezaleznej kierunek empirycznych
(objasniajaca) (objasniajacej) zaleznoS$ci
Ptynnosé¢ Kapitat obrotowy/ - Cary, Barker (1998), Sanchez Bal-
aktywa ogotem lesta, Garcia-Meca (2005)
Zadluzenie Zobowiazania ogdlem/ + Cary, Barker (1998), Yasar, Yakut,
aktywa ogdtem Gutnu (2015), Johl, Jubb, Houghton

(2007), Chan, Lin, Mo (2000),
Garcia Blandon, Argiles Bosch
(2013b), Spathis (2002)

Udziat znacza- | Odsetek akcji posiada- - Sanchez Ballesta, Garcia-Meca
cych akcjona- | nych przez znaczacych (2005)
riuszy akcjonariuszy
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Zmien.na Deﬁn.icja zr.nie.nnej Prze.widywany o) AV
niezalezna niezaleznej kierunek B
(objasniajaca) (objasniajacej) zaleznoSci
BIG4 Zmienna binarna - Johl, Jubb i Houghton (2007)
1 —w przypadku gdy uzyskali dodatnia zalezno$¢
firma bylta badana ze zmienna BIGS
przez audytora Garcia Blandon i Argiles Bosch
z ,,Wielkiej 4” (2013a; 2013b) uzyskali ujemna
w roku ¢, zalezno$¢ ze zmienna NONBIGS
0 —w przypadku gdy
firma byta badana
przez audytora spoza
,.Wielkiej 4” w roku ¢
Rentownos¢ Zysk netto/aktywa - Cary, Barker (1998), Spathis,
ogbdlem Doumpos, Zopounidis (2003),
Yagar, Yakut, Gutnu (2015), Chan,
Lin, Mo (2006), Sanchez Ballesta,
Garcia-Meca (2005)
Wielkosé Logarytm aktywow - Chan, Lin, Mo (2006), Garcia
przedsigbior- ogotem, logarytm za- Blandon, Argiles Bosch (2013b),
stwa trudnienia, logarytm Sanchez Ballesta, Garcia-Meca
kapitalizacji rynkowej, (2005), Spathis, Doumpos,
logarytm przychodow Zopounidis (2003)
ze sprzedazy
Ryzyko Zmienna binarna + Spathis, Doumpos, Zopounidis
bankructwa 1 — gdy warto$¢ (2003), Spathis (2002)
wedtug modelu | wskaznika
Altmana Altmana < 1,81,
0 — gdy warto$¢
wskaznika Altmana
> 1,81

Zrodto: opracowanie wiasne

5. Konstrukcja badania

Do zbadania wptywu wybranych determinant na opini¢ wydana przez bieglego
rewidenta wykorzystano dane ze sprawozdan finansowych 245 spotek notowa-
nych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 20102013
(dostepne w bazie danych Notoria Serwis), sporzadzajacych sprawozdania zgod-
nie z MSSF, opinii z badania sprawozdan finansowych (zebranych recznie)
oraz notowan akcji (na podstawie serwisu stooq). Obserwacje znacznie odsta-
jace zostaty zastapione warto$ciami odpowiadajagcymi wartos$ci 99. percentyla.
Dodatkowo ujemne wartosci wskaznika rentowno$ci zostaly zastgpione zerem.
Na podstawie przegladu literatury przedmiotu za zmienng obja$niang w es-
tymowanym modelu przyjeto zmienng binarng przyjmujacg warto$¢ 1 — jesli
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przedsigbiorstwo otrzymato opini¢ inng niz bez zastrzezen (tj. bez zastrzezen
z dodatkowym objasnieniem, z zastrzezeniem, negatywna lub ktéremu odmo-
wiono wydania opinii), lub 0 — jesli przedsigbiorstwo otrzymato opini¢ bez za-
strzezen (tzw. czysta).

Tabela 2. Podstawowe statystyki opisowe zmiennych wykorzystanych w badaniu

Zmienna Srednia SLEMGIE Minimum | Maksimum
Standardowe

Opinia 0,3112 0,4632 0 1
ROA 0,0505 0,0684 0 0,4274
Plynnos¢ 0,0609 0,7626 —14,9209 0,9235
Dtug 0,4179 0,3256 0,0001 2,3885
Akcjon 0,6506 0,1888 0 1
BIG4 0,3265 0,4692 0 1
In_aktywa 12,5205 1,6059 6,1800 17,6413
In_zatr 5,2544 1,8393 0 10,0403
In_mrkkap 11,9982 2,0133 3,3316 17,4715
In_przych 11,5819 2,6218 0 18,2968
Altman 0,3092 0,4624 0 1
Liczba przedsigbiorstw: 2010 2011 2012 2013
Z Opinig inng niz bez zastrzezen 73 76 83 73
z opinig bez zastrzezen 172 169 162 172
z opinig bez zastrzezen w catym
Okrlzasieqbadania Y 121 (49,4%)
z opinig inng niz bez zastrzezen
w crzﬂylal}l oquesie badania 39 (15.9%)

Zrédto: opracowanie wlasne w programie STATA 11

W badaniu wykorzystano ryzyko bankructwa przedsigbiorstwa okreslone
na podstawie modelu predykcji bankructwa Altmana, podobnie jak w artyku-
le Ch. Spathisa, M. Doumposa i C. Zopounidisa (2003). Parametrami mode-
lu Altmana sg wagi ustalone przy wykorzystaniu analizy dyskryminacyjne;.
Na podstawie badan empirycznych ustalono tablice kwalifikacji zagrozenia ban-
kructwem, z ktorej wynika, ze przedsigbiorstwa uzyskujace wartosc tego wskaz-
nika na poziomie nizszym niz 1,81 sg w bardzo duzym stopniu zagrozone upa-
dtoscia.

Z=1,2%X,+1,4% X, +3,3% X, +0,6* X, + 0,999 * X,
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gdzie:

X - kapitat pracujacy, Y zysk zatrzymany, Y. = zysk operacyjny,

aktywa ogotem, > aktywa ogolem, " aktywa ogotem, ’

_ wartoS¢ rynkowa przedsigbiorstwa, | Y. - przychody ze sprzedazy,
= s = .

X
4 . . ..
ksiggowa warto$¢ zadluzenia,

aktywa ogotem,

Zmienna ta zostata zakodowana na nastgpujace poziomy: 1 — gdy warto$¢
wskaznika Altmana Z < 1,81 1 0 — gdy warto$¢ wskaznika Altmana Z > 1,81.

W badaniu wykorzystano dane panelowe zawierajace 980 obserwacji za lata
2010-2013, tj. w czteroletnim okresie po kryzysie finansowym kredytéw subpri-
me. W tabeli 2 przedstawiono podstawowe statystyki opisowe zmiennych wyko-
rzystanych w badaniu.

Do przeprowadzenia estymacji wybrano logit panelowy w nastepujacej
postaci:

Opinia,, = S, + S,ROA,, + B,plynnos¢,, + B,dtug, +/, akcjon,,

+p;BIG4, + B,wielko$¢ przedsigbiorstwa,, + £, Altman,,

W tabeli 3 przedstawiono wspotczynniki korelacji zmiennych wykorzysta-
nych w badaniu empirycznym determinant rodzaju opinii z badania sprawozdania
finansowego. Z analizy macierzy korelacji wynika, ze wysoce ze soba skorelowa-
ne sg miary wielkos$ci przedsi¢biorstwa: logarytm aktywow z logarytmem kapita-
lizacji rynkowej (0,7395) oraz logarytm zatrudnienia z logarytmem przychodow
ze sprzedazy (0,7752). W literaturze stosuje si¢ rozne miary wielkoSci przedsie-
biorstwa: logarytm aktywow, zatrudnienia, przychodow ze sprzedazy lub kapi-
talizacji rynkowej.
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Poniewaz w jednym modelu nie nalezy uwzglgdnia¢ kilku zmiennych ozna-
czajacych te samg ceche przedsigbiorstwa, wyestymowano oddzielne modele
uwzgledniajace rozne miary wielkos$ci przedsigbiorstwa.

6. Wyniki badania

Wyestymowano oddzielne modele uwzgledniajgce wsrdéd zmiennych niezalez-
nych wskazniki ptynnosci lub zadtuzenia, poniewaz korelacja migdzy nimi wy-
nosi —0,5983. Oszacowano rownania regresji zawierajace wsrod zmiennych obja-
$niajacych: wskaznik ptynnosci, akcjonariat, zmienng binarng okre$lajaca renome
audytora oraz zmienne kontrolne: wskaznik rentownosci (ROA), wielko$¢ spotki
oraz ryzyko bankructwa spotki okreslone na podstawie modelu Altmana. Wyni-
ki regresji przedstawia tabela 4. Wyestymowano cztery modele z czteroma rdz-
nymi miarami wielko$ci przedsiebiorstwa. W kolejnych regresjach, na podstawie
udziatu kapitatu obrotowego w aktywach ogotem, zmienng okreslajacg ptynnosé
finansowg zastgpiono wskaznikiem zadtuzenia ogélnego. Wyniki regres;ji przed-
stawia tabela 5.

Tabela 4. Wyniki estymacji modeli z uwzglednieniem wskaznika ptynnosci

. Opinia Opinia Opinia Opinia
A S model 1 m(l))del 2 m(?del 3 m(?del 4
ROA —9,6626%*** —9,5213%** —9,2306%** —9,1980%**
(2,5733) (2,5595) (2,5794) (2,5648)
Plynnosé —1,7546%** —1,8123*** —2,0720%** —1,8026%**
(0,6471) (0,6435) (0,6969) (0,6448)
. —5,3913*** —5,4999 %% —5,1478*** =5, 4771%**
Akcjon
(1,0798) (1,0637) (1,0900) (1,0829)
BIG4 —0,0159 —0,1345 0,3748 —0,3568
(0,4227) (0,3904) (0,4241) (0,3952)
In_aktywa —0,3198*%
- (0,1412)
In_zatr —0,3059*
- (0,1093)
—0,5506%**
In_mrkkap 0.1228)
In_przych —0,0464
- (0,0686)
Altman 0,9609%** 0,9010%** 0,3368 0,9229%%*%*
(0,3590) (0,3534) (0,3818) (0,3571)
cons 6,0696%** 3,8138%** 8,5582%** 2,7687***
—1,8655 —0,9458 —1,6479 —1,0647
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. Opinia Opinia Opinia Opinia
Zmienna m(l))del 1 m(l))del 2 m(?del 3 m(?del 4
Wald chi2(6) 63,44%%% 65,86%** 68,72%%% 60,82%%*
Log likelihood | —420,2937 —419,0510 “411,3522 —422,6571
Likelihood test 181,89%** 173,58 %% 179,28%% 181,19%%*

*** —jstotny na poziomie 1%, ** — istotny na poziomie 5%.

Zrédto: opracowanie whasne w programie STATA 11

Oszacowania modeli dla zmiennych kontrolnych potwierdzity wyniki uzy-
skane w dotychczasowych badaniach empirycznych dostgpnych w analizowanej
literaturze: wyzszy wskaznik rentownosci aktywow (ROA) zmniejsza prawdopo-
dobienstwo otrzymania przez przedsigbiorstwo opinii biegtego rewidenta innej
niz bez zastrzezen.

Bardziej rentowne przedsigbiorstwa nie majg zatem potrzeby manipulowa-
nia danymi w sprawozdaniach finansowych. Ujemna zalezno$¢ miedzy wskaz-
nikami rentownosci a opinig inng niz bez zastrzezen otrzymali D. Cary i R. Ba-
ker (1998), Ch. Spathis, M. Doumpos i C. Zopounidis (2003), A. Yasar, E. Yakut
i M.M. Gutnu (2015), J.P.Sanchez Ballesta i E. Garcia-Meca (2005), K.H. Chan,
K.Z.LiniP.L.L. Mo (2006) oraz J. Garcia Blandon i J. M. Argiles Bosch (2013a;
2013b). Im spotka jest wieksza, tym mniejsze prawdopodobienstwo, ze otrzyma
opini¢ inng niz bez zastrzezen. Duze przedsiebiorstwa posiadaja lepiej rozwinig-
te systemy kontroli finansowej, dzigki ktérym unikajg btedéw w sprawozdaniach

finansowych.

Tabela 5. Wyniki estymacji modeli z uwzglednieniem wskaznika zadtuzenia

. Opinia Opinia Opinia Opinia
Zmiss m(l))del 1 m(l))del 2 m(?del 3 m(?del 4
ROA —9,6415%** —9,551 1*** —9,4404*** —9,2011%**
(2,5388) (2,5191) (2,5343) (2,5150)
Diug 1,8478%** 2,3244%** 1,991 5% 2,0637%%*
(0,6338) (0,6582) (0,6498) (0,6345)
. —5,6412%** —5,7581*** —5,4707%** —5,6866%**
Akcjon
(1,1016) (1,0798) (1,1179) (1,0985)
BIG4 —-0,0026 —-0,0200 0,3776° -0,2641
(0,4235) (0,3898) (0,4261) (0,3930)
In_aktywa —0,2928%
- (0,1430)
In_zatr —0,3825%%
- (0,1129)
skskesk
In_mrkkap (8215332)
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. Opinia Opinia Opinia Opinia
Zmienna m(?del 1 m(l))del 2 msdel 3 m(?del 4
~0,0785
In_przych 0.0696)
Aliman 0,9500%%* 0,8186%* 0,4012 0,8781%*
(0,3602) (0,3549) (0,3802) (0,3583)
4,9507%+% 3,2373%%+ 7,2339%%+ 2,2378**
cons (1,9150) (0,9433) (1,6320) (1,0780)
Wald chi2(6) 65,5% % 69,21%%% 69,06%** 64,20%%%
Log likelihood | —421,2372 ~417,6294 —413,5466 ~422.7153
Likelihood
~ ratio test 186,15%+* 174,05%%% 184,77%%% 180,9%#%
chibar2(01)

**¥* _jstotny na poziomie 1%, ** — istotny na poziomie 5%. * — Wyniki oszacowania modelu dla zmiennej BIG4
53 nieistotne statystycznie. Dlatego tez réznice w znaku wspétczynnikdw przy zmiennej BIG4 nie podwazajg sta-
bilnosci oszacowar modeli przy réznych zmiennych objasniajacych (w ramach testowania odpornosci modelu).

Zrodho: opracowanie wiasne w programie STATA 11

Duze przedsi¢biorstwa sg rowniez bardziej stabilne finansowo. Dodatkowo
biegty rewident moze nie by¢ sktonny do wystawienia duzej spotce opinii innej
niz bez zastrzezen z obawy przed utratg duzego klienta lub przychodéw z dodat-
kowych ustug doradczych (np. doradztwo podatkowe). Ten sam kierunek wptywu
wielkos$ci spotki na opinie bieglego rewidenta inng niz bez zastrzezan wykaza-
li K.H. Chan, K.Z. Lin i P.L.L. Mo (2006) oraz J. Garcia Blandon i J. M. Argiles
Bosch (2013a; 2013b).

W przypadku wielko$ci spotki mierzonej logarytmem przychodow ze sprze-
dazy otrzymano wynik nieistotny, podobnie jak w badaniu J. P. Sancheza Ballesty
i E. Garcii-Meci (2005). Wysokie prawdopodobienstwo bankructwa przedsiebior-
stwa, okreslone przez model Altmana, zwigksza prawdopodobienstwo otrzymania
przez przedsigbiorstwo opinii z badania sprawozdania finansowego innej niz bez
zastrzezen. Dodatnia relacja tej zmiennej z binarng zmienng zalezng jest zgodna
z wynikami badan z przegladu literatury, ktore potwierdzaty, ze przedsi¢cbiorstwa
charakteryzujace si¢ stabg kondycja finansowa (wysokim ryzykiem finansowym)
z wiekszym prawdopodobienstwem otrzymajg opini¢ inng niz bez zastrzezen.
Taka sama zalezno$¢ wystapita rowniez w badaniu Ch. Spathisa, M. Doumposa
i C. Zopounidisa (2003).

Oszacowane modele pozwolity na pozytywna weryfikacje sformutowanych
na wstepie hipotez badawczych z wyjatkiem hipotezy H4, dotyczacej wplywu ja-
kosci §wiadczonych ustug audytorskich, gwarantowanej przez renomg firmy audy-
torskiej nalezacej do ,,Wielkiej 4”. Wyzszy wskaznik ptynno$ci, mierzony udzia-
fem kapitatu obrotowego w aktywach ogotem, zmniejsza prawdopodobienstwo
otrzymania przez przedsigbiorstwo opinii biegltego rewidenta innej niz bez zastrze-
zen. Uzyskane wyniki nie dajg podstaw do odrzucenia hipotezy H1. Moze to wy-
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nika¢ z zalezno$ci miedzy utratg ptynnosci a zdolnoscig do kontynucji dziatalno-
$ci. Z tego wzgledu spoitki z nizsza ptynnoscig moga by¢ doktadniej badane przez
bieglego rewidenta. Ujemna relacje miedzy ptynnoscia a opinig biegtego rewiden-
ta inng niz bez zastrzezen wykazali réwniez: D. Cary i R. Baker (1998), Ch. Spa-
this, M. Doumpos i C. Zopounidis (2003), J.P. Sanchez Ballesta i E. Garcia-Meca
(2005), K.H. Chan, K.Z. Lin i P.L.L. Mo (2006), J. Garcia Blandon i J. M. Argiles
Bosch (2013a; 2013b) oraz A. Yasar, E. Yakut i M. M. Gutnu (2015).

Wyzszy wskaznik zadtuzenia zwigksza prawdopodobienstwo otrzymania
przez przedsigcbiorstwo opinii bieglego rewidenta innej niz bez zastrzezen, co jest
zgodne z przypuszczeniami sformutowanymi w hipotezie H2. Bardzo zadtuzo-
ne przedsigbiorstwa moga manipulowa¢ danymi nie tylko, aby zacheci¢ inwesto-
réow do inwestycji w ich akcje, ale takze aby poprawic¢ swoja zdolno$¢ kredytowa
i dostarczy¢ dowodow na potwierdzenie posiadania zdolnosci do obstugi zobo-
wigzan. Przy wysokim ryzyku finansowym biegly rewident zachowuje wigksza
ostrozno$¢, przez co moze wykry¢ wiecej btedow lub moze nie wydaé opinii bez
zastrzezen ze wzgledu na zagrozenie kontynuacji dziatalno$ci. Dodatnig zaleznos¢
miedzy zadtuzeniem a opinig bieglego rewidenta inng niz bez zastrzezen wyka-
zali rowniez: D. Cary i R. Baker (1998), Ch. Spathis, M. Doumpos i C. Zopouni-
dis (2003), A. Yasar, E. Yakut i M.M. Gutnu (2015), S. Johl, C.A. Jubb i K. Ho-
ughton (2007), J.P. Sanchez Ballesta i E. Garcia-Meca (2005), K. H. Chan, K.Z. Lin
i P.L.L. Mo (2006), J. Garcia Blandon i J. M. Argiles Bosch (2013a; 2013b).

Wyzszy udziat znaczacych akcjonariuszy w kapitale akcyjnym przedsigbior-
stwa zmniejsza prawdopodobienstwo otrzymania przez przedsi¢biorstwo opinii
bieglego rewidenta innej niz bez zastrzezen. Nie daje to podstaw do odrzucenia
hipotezy H3. Wczesniej podobna hipoteze probowali potwierdzi¢ J. P. Sanchez Bal-
lesta i E. Garcia-Meca (2005), jednak w ich badaniu zmienna okazala si¢ nieistot-
na. Z tego wzgledu uzyskany wynik mozna uznaé¢ za oryginalny w poréwnaniu
do dotychczasowej literatury.

Podczas badania okazalo si¢, ze zmienna okreslajaca, czy spotka byta badana
przez audytora z ,,Wielkiej 47, jest nieistotna dla wyjasniania prawdopodobien-
stwa otrzymania przez przedsigbiorstwo opinii audytora innej niz bez zastrzezen.
W tym przypadku hipoteza nie zostata potwierdzona ani odrzucona. Mozna przy-
puszczaé, ze weryfikacja hipotezy badawczej moze wymagac rozszerzenia proby
w czasie, na kolejne lata, lub rowniez na spotki niestosujace Miedzynarodowych
Standardow Sprawozdawczosci Finansowej przy sporzadzaniu sprawozdan finan-
sowych, a tym samym nienalezace do grup kapitatowych.
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7. Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonego badania wskazuja na istnienie ujemnej zaleznosci mie-
dzy ptynnoscia finansowg przedsigbiorstwa a prawdopodobienstwem otrzymania
opinii audytora innej niz bez zastrzezen. Przeciwna zalezno$¢ wystapita w przy-
padku wskaznika ogolnego zadtuzenia, tj. wraz ze wzrostem zadluzenia rosnie
prawdopodobienstwo uzyskania opinii innej niz bez zastrzezen. Wyzsze zadtuze-
nie podwyzsza ryzyko bankructwa, co wptywa na ostrozno$¢ biegtych rewidentow
w zakresie potwierdzenia braku zagrozenia dla kontynuacji dziatalnosci w wydawa-
nej opinii. Ponadto mogg pojawic¢ si¢ zachety do manipulacji danymi w celu popra-
wy zdolnosci kredytowej i wykazania zdolnosci do terminowej obstugi zobowigzan.
W badaniu potwierdzono réwniez hipoteze o wptywie silniejszego nadzoru korpo-
racyjnego (koncentracji wlasno$ci) na zmniejszenie prawdopodobienstwa uzyskania
opinii bieglego rewidenta innej niz bez zastrzezen. Poniewaz hipoteza ta nie zostata
potwierdzona w dotychczasowych badaniach empirycznych dostepnych w literatu-
rze, uzyskane wyniki mozna uzna¢ za warto$¢ dodang. Moze to wynika¢ z silnej
kontroli zarzadu przez cztonkdw rady nadzorczej reprezentujacych interesy znacza-
cych akcjonariuszy. Dobrze dziatajacy monitoring zarzadu prowadzi do wigkszej
staranno$ci w ujawnianiu informacji i realizacji funkcji stewardship przez zarzad.
Mimo powszechnej opinii, ze audytorzy z ,,Wielkiej 4” kontrolujg sprawozdania fi-
nansowe sporzadzone wedtug MSSF z wyzsza starannos$cia, w badaniu nie potwier-
dzono hipotezy o tym, ze spotki poddajace sprawozdania finansowe badaniu przez
audytora z ,,Wielkiej 4” z wyzszym prawdopodobienstwem otrzymaja opini¢ inng
niz bez zastrzezen. Moze to wskazywac na poréwnywalnos$¢ jakosci ustug rewizji
finansowej $wiadczonych przez audytorow krajowych i nalezacych do migdzynaro-
dowej grupy kapitalowej z jednostkami dominujacymi z ,,Wielkiej 4”. Dodatkowo
potwierdzono wyniki otrzymane w poprzednich badaniach empirycznych dostep-
nych w literaturze, dotyczgce tego, ze rentowne przedsicbiorstwa z nizszym praw-
dopodobienstwem otrzymajg opini¢ inng niz bez zastrzezen. Ujemna zaleznos¢ wy-
stepuje rowniez w przypadku wielkosci spotki, mierzonej logarytmem aktywow,
logarytmem zatrudnienia oraz logarytmem kapitalizacji rynkowej. Tak wigc wigksze
przedsiebiorstwa z mniejszym prawdopodobienstwem otrzymujg opini¢ inng niz bez
zastrzezen, poniewaz na ogo! maja lepiej rozwinigte systemy kontroli wewngtrznej
ilepiej wykwalifikowane stuzby finansowo-ksiegowe w zakresie znajomosci i prak-
tyki stosowania MSSF. Oprocz tego wykazano, ze spotki, ktore w duzym stopniu
sg zagrozone upadtoscia, z wickszym prawdopodobienstwem otrzymajg opini¢ inng
niz bez zastrzezen, tj. co najmniej bez zastrzezen ze zwroceniem uwagi, z zastrzeze-
niem, a nawet negatywng lub odmowg wyrazenia opinii. Analizujac problematyke
determinant rodzaju opinii bieglego rewidenta z badania sprawozdania finansowego,
mozna zauwazy¢, ze duze znaczenie odgrywa kondycja finansowa przedsigbiorstwa,
jego wielko$¢ oraz struktura whasno$ci 1 zwigzany z nig nadzor korporacyjny (cor-
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porate governance). Przyszte badania determinant otrzymania opinii audytora innej
niz bez zastrzezen dla proby polskich spotek publicznych moga zosta¢ rozszerzone
o uwzglednienie miar jakosci informacji sprawozdawcze;.
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Determinants of Disclaimers in the Auditor’s Opinion on the Financial Statement

Abstract: The article aims to identify the determinants of obtaining other than qualified audit opin-
jon by public companies listed on the Warsaw Stock Exchange, based on an analysis of financial state-
ments prepared in accordance with International Financial Reporting Standards (IFRS) and determining
signs of theirimpact on the probability of receiving such an opinion. The empirical research on the role
of an audit opinion in the protection of funds provider’s interests was conducted with the use of log-
it model on panel data containing 980 observations of 245 companies in the period of 2010-2013.
The results indicate that following factors have significant impact on firms obtaining audit opinion
which is other than qualified: liquidity, debt, corporate governance approximated by share of major
shareholders in company’s equity, viability, firm size and risk of a company’s default. The stronger
the corporate governance (higher share of major shareholders in the company’s equity) the lower
the probability for the company of obtaining the audit opinion which is other than qualified. The
results obtained in the research may be considered as original contribution to the literature. The re-
search does not confirm any significant linkage between the quality of service provided by auditors
(approximated by the reputation and the size of the audit company belonging to the Big 4) and the
probability of obtaining the audit opinion which is other than qualified.
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