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Wstep

Monografia jest probg calo$ciowego spojrzenia na problematyke jakosci informacji
ujawnianych w raportach sporzadzanych przez spétki notowane na rynkach regu-
lowanych. W literaturze angielskojezycznej pojecie to jest okreslane jako reporting
quality lub disclosure quality. Temat ten, mimo ze od dlugiego czasu jest przed-
miotem ozywionej dyskusji w sSrodowisku naukowym rachunkowosci i finanséw,
w polskiej literaturze jest podejmowany stosunkowo rzadko.

W czasach gospodarki opartej na wiedzy jako$¢ informacji, w tym jakos¢ ra-
portow spotek gietdowych, nabiera szczegolnego znaczenia. Z jednej strony roénie
zasob i dostepnos¢ informacji komunikowanych przez spoétki gieldowe, z drugiej
za$ zwigksza si¢ obawa przed obnizeniem jakosci tych informacji oraz zagroze-
nie niedostatkiem wiedzy i krytycznej uwagi ze strony uzytkownikéw. Zaréwno
w publicystycznych, jak i naukowych dyskusjach pojawia sie réwniez argument,
ze slaba jako$¢ informacji w raportach gieldowych jest — obok nieumiarkowane;
pogoni za zyskiem i ,zachowan stadnych” inwestoréw, nieuczciwosci zarzadow
i niedoskonatych narzedzi nadzoru nad spétkami gieldowymi - jedna z podsta-
wowych przyczyn wystepowania kryzysow i skandali na rynkach finansowych
(por. Summers, 2000; Gut, 2006; Kutera, Surdykowska, 2009). W takiej sytuacji
jakos¢ informacji w raportach spolek gieldowych zastuguje na szczegolng uwage
zaréwno sporzadzajacych raporty, regulatoréw, uzytkownikéw, jak i srodowiska
naukowego. Rzetelne komunikowanie si¢ spétek gieldowych z interesariuszami
jest podstawg efektywnego funkcjonowania rynku kapitalowego. Wysokiej jakosci
raporty publikowane przez podmioty gospodarcze powinny umozliwi¢: podejmo-
wanie decyzji przez akcjonariuszy i innych interesariuszy, oceng sytuacji finanso-
wej, efektywnosci funkcjonowania i perspektyw rozwoju podmiotéw notowanych
na gieldach, ocene efektywnosci zarzadzania oraz rozliczenie zarzadéw spotek
ze skutkow podejmowanych przez nie decyzji. Cze$¢ badaczy rynkéw finansowych
i innych uzytkownikow raportéw spoétek gietdowych przyjmuje, ze jakos¢ infor-
macji w raportach spdtek notowanych na jednym rynku, a zwlaszcza informacji
w ich sprawozdaniach finansowych, jest w miare jednorodna, poniewaz spotki
te stosuja te same standardy sprawozdawczosci finansowej, s3 poddawane audy-
towi przez biegtych rewidentéw, a takze podlegaja nadzorowi ze strony regulato-
réw rynku finansowego i akcjonariuszy. Inni uzytkownicy raportéw spotek giet-
dowych zauwazajg, iz mimo wpltywu wymienionych wczesniej czynnikéw jakosé
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raportoéw spotek gietdowych jest mocno zréznicowana, na co wskazuja takie sygna-
ty, jak: rézne rodzaje opinii wydawanych przez bieglych rewidentéw, niedoskona-
tosci w sprawozdaniach finansowych wykazywane przez regulatoréw i kary przez
nich nakladane, pozwy sadowe skladane przez akcjonariuszy wobec spétek giet-
dowych ze wzgledu na nierzetelng informacje zawarta w raportach, a takze rézna
sita reakeji rynkow kapitalowych na fakt opublikowania raportéw przez spoiki.

Srodowisko naukowe od dtugiego czasu zajmuje si¢ opracowaniem metod po-
miaru jakosci informacji w raportach spétek gieldowych, a takze badaniem czyn-
nikéw na nie wplywajacych oraz konsekwencji zréznicowanej jakosci informacji
w nich zawartych. Badania te dotyczg zaréwno raportéw obowigzkowych, takich
jak raporty okresowe (np. roczne), jak réwniez raportéw dobrowolnych, takich
jak raporty prezentujace kapital intelektualny podmiotu, raporty spotecznej od-
powiedzialnosci czy raporty zintegrowane. Badania w tym zakresie obejmuja za-
réwno jako$¢ informacji finansowych i niefinansowych, jak i jakos¢ formy spo-
rzadzanych raportow.

Rozwazania nad pojgciem jakosci informacji w raportach spétek gietdowych na-
bierajg szczegélnego znaczenia ze wzgledu na dynamiczne przeobrazenia ich tresci
i formy. Obecnie zakres i jako$¢ raportow podmiotéw gospodarczych, a zwlaszcza
spolek gieldowych, przechodzg proces intensywnych zmian - w takim stopniu,
ze czgs$¢ autorow (Eccles, Krzus, 2010; Roszkowska, 2011) uzywa pojecia rewolu-
cji w raportowaniu. Proces zmian obejmuje kilka waznych aspektow. Po pierwsze,
zwieksza sie zakres informacji. Oprécz tych dotyczacych sfery finansowej w ra-
portach prezentowane sg informacje o srodowiskowej i spolecznej dziatalnosci
przedsigbiorstw. Ro$nie rowniez zasob informacji finansowych zawartych w spra-
wozdaniach finansowych. Wigze si¢ to ze zwigkszeniem liczby i objetosci rapor-
tow. Druga istotng kwestig jest nasilenie presji ze strony uzytkownikéw informacji
na prezentacje unikatowego sposobu tworzenia wartosci przez przedsigbiorstwa,
czyli ich modeli biznesu. Odmienne, zréznicowane pod wzgledem zlozonosci mo-
dele biznesu przekladaja si¢ na stopien skomplikowania oraz zrozumiato$¢ rapor-
tow. Trzecim waznym trendem jest harmonizacja i standaryzacja zasad raporto-
wania na skale ogélnoswiatowa. Powoduje ona nasilenie si¢ dyskusji na temat tego,
czy mozliwe jest opracowanie i wdrozenie standardéw sprawozdawczosci finan-
sowej, a nawet szerzej raportowania biznesowego, ktdre przyczynia si¢ do sporza-
dzania raportéw wysokiej jako$ci. Wyzwaniem w tym zakresie sg utrzymujace sie
réznice kulturowe, réznice w poziomie rozwoju rynkéw finansowych i wynika-
jace z nich roznice w potrzebach informacyjnych uzytkownikéw raportéw spo-
lek gieldowych. Kolejnym waznym trendem w transformacji raportowania spotek
gietdowych sg podejmowane proby polaczenia réznych informacji i ich prezentacji
w formie jednego, zintegrowanego raportu. Przenikanie si¢ w raportach elementow
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szczegotowo unormowanych z kwestiami uregulowanymi w pewnym stopniu badz
nieuregulowanymi w ogdle powoduje dodatkowe wyzwanie dla pomiaru i oceny
jakosci informacji w takich raportach.

Istotnym trendem w przemianach raportowania jest tez zmiana formy prezen-
tacji raportow, czyli ich publikacja w wersji elektronicznej, a zwlaszcza rozwdj je-
zyka raportowania XBRL/iXBRL. Zmiana formy raportéw i ich interaktywnos¢
réwniez stawiaja nowe wyznawania — zaréwno przed spotkami sporzadzajacymi
raporty, uzytkownikami, jak i sSrodowiskiem naukowym.

Wiedza o metodach pomiaru, determinantach i konsekwencjach jakosci infor-
macji w raportach spétek gieldowych jest istotna dla akcjonariuszy, regulatoréw
rynkow finansowych, stanowiacych standardy sprawozdawczosci finansowej oraz
opracowujacych wytyczne raportowania dobrowolnego, jak réwniez dla innych
uzytkownikow tych raportéw.

Raporty spotek gietdowych, zar6wno obowigzkowe, jak i dobrowolne, s3 jednym
z gtéwnych narzedzi redukeji asymetrii informacyjnej miedzy zarzadami spotek
a akcjonariuszami (i innymi interesariuszami). Niska jako$¢ informacji w rapor-
tach spolek moze prowadzi¢ do nieefektywnej alokacji kapitalu - moze on trafia¢
do jednostek, ktore go zmarnotrawig i tym samym doprowadzg do redukcji boga-
ctwa akcjonariuszy, a takze do pogorszenia sytuacji innych interesariuszy i zmniej-
szenia dobrobytu spofecznego. Z tego powodu akcjonariusze powinni rozumie¢
i ocenia¢ jakos¢ informacji w raportach sporzadzanych przez spoiki gieldowe,
a takze wywiera¢ presje na zarzady w celu zapewnienia odpowiedniej jej jakosci.
Regulatorzy rynkéw kapitalowych oraz instytucje stanowigce standardy i wytycz-
ne raportowania powinni wykorzystywac wiedze o jakosci raportéw do oceny od-
dzialywania wprowadzanych regulaciji.

Badania na temat jakosci informacji w raportach spélek gietdowych koncen-
trujg si¢ na najwigkszych i najbardziej rozwinietych rynkach kapitatowych (w naj-
wigkszym stopniu na rynku amerykanskim i brytyjskim). Stosunkowo nieliczne
w literaturze dostepnej na skale miedzynarodowa sa badania dotyczace jakosci ra-
portow spolek gieldowych w krajach przechodzacych transformacje ustrojows, ta-
kich jak Polska. Polski rynek kapitalowy rozwinat si¢ w sposéb bardzo dynamicz-
ny od momentu jego reaktywacji w 1991 roku. Liczba spoélek wzrosta z 5 do ponad
470 w 2017 roku (tylko na rynku gléwnym Gieldy Papierow Warto$ciowych w War-
szawie), a warto$¢ obrotéw z 2 tys. USD do ponad 250 mln USD dziennie. Tym
samym wplyw rynku kapitalowego na gospodarke Polski wzrést w sposéb bardzo
istotny (szerzej na temat rozwoju rynku kapitalowego w Polsce i jego uwarunkowan
zob. Czekaj, 2014, s. 15-37). Zwigkszylo sie réwniez znaczenie zagadnienia jakosci
informacji w raportach spolek gietdowych w Polsce. Czgs¢ badaczy stoi na stano-
wisku, iz badanie mniejszych rynkow kapitalowych zazwyczaj nie ma znaczenia
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ze wzgledu na ich stabsze oddzialywanie na gospodarke §wiatows, jak réwniez
na przyjmowane zalozenie, ze zaleznosci potwierdzone dla najbardziej rozwinie-
tych rynkow sa prawdziwe réwniez dla rynkéw mniejszych i mniej rozwinietych.
Nie mozna zgodzi¢ si¢ z ta tezg — wskazujg na to wyniki badan (Leuz, Nanda, Wy-
socki, 2003; La Porta i in., 2002; Grabinski, 2016) potwierdzajace, ze uwarunkowa-
nia instytucjonalne wplywaja na jako$¢ informacji finansowych.

Wiekszos¢ prac poswieconych jakosci informacji w raportach spotek gietdowych
jest skoncentrowana na jednym aspekcie (jednej metodzie) pomiaru jakosci infor-
macji. Najszerzej reprezentowanym nurtem w badaniach nad jakoscig informacji
w raportach spétek gieldowych jest nurt badania jakosci wynikéw finansowych
(earnings quality). Metody opracowane w tym nurcie s3 jednocze$nie uzywane
jako mierniki jakosci sprawozdan finansowych (financial reporting quality), a na-
wet jako mierniki jako$ci raportowania (ujawniania) informacji (disclosure quali-
ty). Rzadziej i z zastosowaniem innych metod prowadzone sa badania nad jakoscia
informacji niefinansowych oraz nad forma raportéw.

Gléwnym celem monografii jest kompleksowe zdefiniowanie i zbadanie za-
gadnienia jakosci informacji w raportach sporzadzanych przez spotki gieldowe,
a zwlaszcza prezentacja i krytyczna ocena naukowych metod pomiaru jakosci
informacji w raportach, analiza determinant jakosci informacji oraz konse-
kwencji wynikajacych z jej zréznicowania. Przeprowadzone badania empirycz-
ne i literaturowe mialy na celu odpowiedz na nastepujace pytania badawcze:

1. Jak jest rozumiane i definiowane pojecie jakoséci informacji w naukach eko-

nomicznych?

2. Jakie sg i jak ewoluowaly pojecia cech jakosciowych informacji w sprawo-

zdawczosci finansowej i niefinansowej?

3. Jakie sg gtéwne trendy w raportowaniu spolek gietdowych i w jaki sposéb

oddzialujg one na jako$¢ informacji w tych raportach?

4. Jakie s3 naukowe metody pomiaru jakosci informacji finansowych i niefinan-

sowych w raportach spolek gietdowych oraz jakie sg ich silne i stabe strony?

5. Jaka jest relacja miedzy jakoscig sprawozdan finansowych i audytu finan-

sowego?

6. Jakie czynniki i w jaki sposéb oddzialujg na jako$¢ raportéow spoétek
gieldowych?

7. Jakie sa konsekwencje zréznicowanej jakosci informacji w raportach spotek
gieldowych?

8. Jakie czynniki wplywaja na jako$¢ informacji w raportach spétek notowa-
nych na GPW w Warszawie?

Osiagnigcie gléwnego celu rozprawy wymagalo rozwigzania szczegdtowych
probleméw badawczych: analizy istoty jakos$ci, zwlaszcza jakosci informacji
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w raportach spolek gietdowych, sformutowania definicji pojecia jako$ci raportéw
spolek gietdowych, okreslenia zakresu raportowania spdtek gieldowych, przedsta-
wienia modeli komunikowania si¢ spdtki gietdowej z uzytkownikami informacji
zawartych w raportach spétek gieldowych, analizy metod badania jakosci infor-
magcji finansowych i niefinansowych w raportach spétek gietdowych, jak réwniez
ich formy, zbadania czynnikéw wpltywajacych na jakos¢ informacji w raportach
spolek gietdowych oraz konsekwencji ptynacych ze zréznicowanego poziomu ja-
kosci informacji w tych raportach.

W badaniach empirycznych prowadzonych w Polsce zagadnienia jako$ci infor-
macji w raportach rocznych sa rzadko poruszane, cho¢ w ostatnim czasie pojawito
sie kilkanascie interesujacych opracowan, zwlaszcza w obszarze metod oceny jako-
$ci wynikow finansowych i ksztaltowania wynikéw finansowych (Cieslik, Szczesny,
2007; Wéjtowicz, 2010; Grabinski, 2016; Piosik, 2016) oraz pomiaru jakosci rapor-
tow za pomocg wskaznikéw jakoéci ujawnien (Swiderska i in., 2010a; 2010b; Rosz-
kowska, 2011; Waniak-Michalak, Michalak, 2016; Hadro, Pauka, 2016).

Podstawa do powstania monografii byty prowadzone przeze mnie badania, kto-
rych wyniki opublikowalem w polskich i zagranicznych czasopismach naukowych.
W publikacjach tych zawarlem wyniki ilosciowych badan empirycznych dotycza-
cych: jako$ci informacji prezentowanych na stronach internetowych najwigkszych
polskich spoélek, jakosci wynikéw mierzonych za pomoca wielkosci skfadnikow
memorialowych, jakosci ujawnien o wspdtpracy korporacji z organizacjami nie-
nastawionymi na zysk, uzytecznosci raportéw strategicznych, jakosci ujawnien
o modelu biznesu w dokumentach dopuszczajacych na rynek NewConnect i ra-
portach strategicznych. Praca prezentuje stan prawny na koniec 2017 roku oraz
wyniki badan zrealizowanych do konca tego roku.

Wezesna faza rozwoju badan nad jakoscig raportow spotek gietldowych jest powia-
zana rowniez z r6znorodnoscig polskiego nazewnictwa w tym obszarze badawczym,
ktéra utrudnia dyskusje nad cechami jakosciowymi informacji zawartej w raportach.
Na przyklad angielskie pojecie relevance jest ttumaczone w polskiej literaturze jako
przydatnos¢ (IASB, 2011), istotnos$¢ decyzyjna lub odpowiednio$¢ (por. Hendriksen,
van Breda, 2002), a nawet relewancja (Nowak, 2010, s. 189). Pojecie abnormal accru-
als jest okreslane jako rdéznice operacyjne i intencjonalne (Cieslik, Szczgsny, 2007),
transakcje uznaniowe i nieuznaniowe, rozliczenia kosztowe uznaniowe i nieuzna-
niowe (Dobija, Skorulska, 2016), normalne (nieuznaniowe) korekty memoriatowe,
ponadnormatywne (uznaniowe) korekty memorialowe (Grabinski, 2016).

Strukture monografii podporzadkowalem celowi gtéwnemu, czyli komplekso-
wemu zbadaniu zagadnienia jako$ci informacji w raportach sporzadzanych przez
spolki gietdowe. Praca ma charakter teoretyczno-empiryczny i obejmuje siedem
rozdziatow.
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Otwiera jg rozdziat poswiecony procesowi komunikowania si¢ spétek gietdo-
wych z interesariuszami za pomocg raportéw obowiazkowych i dobrowolnych.
W rozdziale tym przedstawilem uproszczone i rozwinigte modele komunikowa-
nia si¢ spotek z uzytkownikami ich raportéw. Tradycyjne, uproszczone modele
komunikowania zakladaja wylaczno$¢ (lub przynajmniej prymat) akcjonariuszy
jako uzytkownikéw sprawozdan spolek gieldowych, ograniczenie celu raportow
jako podstawy do wyceny kapitalu wlasnego, a takze wysoki i jednorodny poziom
wiedzy z rachunkowosci i finanséw wéréd uzytkownikow.

Modele rozwinigte przyjmuja zalozenie o wigkszym zréznicowaniu uzytkowni-
kéw raportow spolek gietdowych oraz ich potrzeb informacyjnych i poziomu wie-
dzy. Opis modeli komunikowania si¢ spolek gieldowych z interesariuszami wzbo-
gacitem w kolejnym rozdziale o krytyczng analize gtéwnych teorii stosowanych
w badaniach nad jakoscia raportéw spotek gietdowych, czyli teorii akcjonariuszy,
teorii interesariuszy, teorii agencji i teorii legitymizacji. Teorie te, przyjmujac réz-
ne zalozenia dotyczace kregu uzytkownikow, celéw raportéw spolek gieldowych
i sposobu realizacji tych celow, przekladajg si¢ na sposéb zdefiniowania i pomiaru
jakosci raportow spotek gieldowych. Na przyktad przyjecie teorii akcjonariuszy za-
klada nadrzednos$¢ tej grupy uzytkownikéw raportow spotek gietdowych. Z kolei
zastosowanie teorii legitymizacji wskazuje na szerszy zakres obowigzkéw przed-
siebiorstw wzgledem réznych interesariuszy i wlaczania w zakres prezentowanych
informacji ujawnien waznych dla uzyskania akceptacji spolecznej — na przyktad
o wplywie podmiotu gospodarczego na $rodowisko naturalne.

Dalszg cze¢$¢ rozdzialu pierwszego poswigcitem rozwazaniom nad wpltywem
systemu informacyjnego rachunkowosci na jako$¢ raportéw rocznych oraz okre-
$leniu czynnikéw oddziatujacych na system informacyjny rachunkowosci i jakos¢
raportéw generowanych w jego ramach przez spétki gietdowe. W rozdziale tym
zwrocitem réwniez uwage na rosngce znaczenie zagadnienia modelu biznesu dla
poprawnego przedstawienia sytuacji przedsigbiorstwa w raportach przez nie ge-
nerowanych. Ostatnim zagadnieniem analizowanym w rozdziale pierwszym jest
rosngcy zakres i roznorodnos$¢ raportéw spoétek gieldowych. Przedstawitem przy
tym zaréwno raporty obowigzkowe, takie jak raporty roczne, jak i raporty dobro-
wolne. W obszarze raportéw dobrowolnych skoncentrowalem si¢ na raportach ka-
pitatu intelektualnego, raportach spotecznej odpowiedzialnosci i zréwnowazonego
rozwoju, a takze raportach zintegrowanych.

Rozdzial drugi poswigcitem jakosci informacji. W pierwszej czgsci rozdziatu
analizie poddalem rézne podejscia do jakosci (ze szczegdlnym uwzglednieniem
jakosci informacji) oraz zaproponowatem autorska definicj¢ jakosci raportow spo-
tek gieldowych. W dalszej czgsci rozdzialu zaprezentowatem pozadane cechy ja-
kosciowe informacji w zalozeniach koncepcyjnych standardéow rachunkowosci
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(sprawozdawczosci finansowych) oraz innych wytycznych raportowania niefi-
nansowego i dobrowolnego. Analiza ta wskazuje z jednej strony na proces ujed-
nolicania si¢ pozadanych cech jakos$ciowych informacji w réznych wytycznych.
Mozna takze dostrzec, ze pewne cechy jako$ciowe, ktére byly obecne we wczes-
niejszych wersjach zalozen koncepcyjnych sprawozdawczosci finansowej opraco-
wanych przez IASC/IASB i FASB - ostrozna wycena i konserwatyzm - zostaty
wyeliminowane. Zmienialo si¢ rowniez rozumienie i zakres pojeciowy poszcze-
golnych cech - nastgpita miedzy innymi zamiana cechy wiarygodnosci na ceche
wiernej prezentacji. Nadal trwa dyskusja nad zakresem pozadanych cech jakos-
ciowych raportéw spoétek i najprawdopodobniej beda one dalej podlega¢ pewnym
przeksztalceniom.

W dalszej czgsci rozdziatu drugiego przedstawilem wyniki badan empirycz-
nych skoncentrowanych na poszczegdlnych cechach jakosciowych, wskazujace,
jak obszerny i zréznicowany jest to obszar badan. W rozdziale tym wykazalem
znaczenie formy raportéw dla ich jakosci oraz scharakteryzowalem oczekiwa-
nia uzytkownikéw raportéw w tym obszarze w $wietle wynikéw badan empi-
rycznych. Przedmiotem rozwazan w rozdziale drugim s3 réwniez zréznicowane
dziatania ukierunkowane na podnoszenie jakosci raportow spoétek gietldowych.
Dzialania te obejmowaly standaryzacj¢ i harmonizacje¢ rachunkowosci, rozwoj
procedur audytu finansowego, opracowanie raportéw i wytycznych ukierunko-
wanych na doskonalenie raportéw spoétek gieldowych, takich jak raport Jenkinsa
czy wytyczne Federacji Europejskich Ksiegowych (Fédération des Experts-comp-
tables Européens — FEE). Wazng inicjatywa opisang w rozdziale drugim jest roz-
woj jezyka znacznikéw XBRL, iXBRL. Rozdzial ten konczy si¢ przedstawieniem
autorskiej typologii metod pomiaru jakosci informacji w raportach spolek giet-
dowych, ktdre zostaty przedstawione w sposob bardziej szczegdtowy w kolejnych
rozdziatach monografii.

W wyniku przeprowadzonej krytycznej analizy literatury przedmiotu oraz
opierajac si¢ na wlasnych doswiadczeniach badawczych, w rozdziatach trzecim,
czwartym i pigtym objasnitem pochodzenie i sposdb realizacji elementéw poszcze-
gdlnych metod badania jakosci raportow spotek gieldowych. Metody te majg obec-
nie charakter powszechnie przyjetych procedur badawczych okreslanych czasami
w praktyce naukowej jako czarne skrzynki (por. Latour, 1987). Ze wzgledu na ten
charakter dos¢ rzadko sg przedmiotem dyskusji w publikacjach miedzynarodo-
wych. Jednak znajomos$¢ zalozen, zalet i ograniczen oraz procedur badawczych
stosowanych w poszczegdlnych metodach jest kluczowa dla zrozumienia prezen-
towanego obszaru badawczego.

Charakterystyka, analiza i krytyczna ocena metody pomiaru jakosci tresci in-
formacji finansowych jest przedmiotem rozdziatu trzeciego. Wsrdd tych metod
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najbardziej rozwinigta grupe stanowia metody pomiaru pozadanych cech wynikéw
finansowych, takie jak: stabilnos¢, wielkos¢ i rodzaj sktadnikéw memoriatowych,
gladko$¢, asymetryczna terminowos¢, porownanie z wielko$ciami wzorcowymi.
Do tej grupy metod nalezy rowniez metoda wielokryterialna, oceniajaca takie ce-
chy wyniku finansowego jak: plynnos¢, realnos¢, stabilno$¢, decyzyjnosé. Innymi
metodami analizowanymi w tym rozdziale sa: sita reakcji rynkéw na informacje
zawarte w sprawozdaniach finansowych, zewnetrzne oznaki stabej jakosci czy tez
najnowsza z analizowanych metod — metoda wskaznika jakosci dezagregacji. Roz-
dzial konczy analiza poréwnawcza metod pomiaru jakosci informacji finansowych
wykorzystywanych w badaniach empirycznych - prezentujaca ich zalety i wady,
z uwzglednieniem narazenia na rodzaje bledow.

Metody pomiaru jakosci informacji finansowych naleza do najczesciej stoso-
wanych w badaniach nad jakoscig raportéw spolek gietdowych, cho¢ stopniowo
zyskuja na popularnosci metody badania jakosci tresci informacji niefinanso-
wych. Metody te zaprezentowalem i przeanalizowalem w rozdziale czwartym.
Metody pomiaru jakosci informacji niefinansowych obejmujg oceng jakosci in-
formacji przez ekspertow, wskazniki jakosci informacji, metody analizy tema-
tycznej i wskazniki zrozumialo$ci informacji. Do najcze¢sciej stosowanych metod
pomiaru jakosci tre$ci informacji niefinansowych w badaniach empirycznych na-
leza wskazniki jakosci informacji. Pozwalaja one na zbudowanie narzedzia ba-
dawczego ukierunkowanego na wybrany aspekt jakosci informacji w raportach
spotek gietdowych, na przyklad jako$¢ ujawnien o kapitale intelektualnym czy
jakos¢ informacji o wspolpracy przedsigbiorstw z organizacjami nienastawiony-
mi na zysk. Zyskujacymi na popularno$ci metodami pomiaru jakosci informacji
niefinansowych sg réznego typu metody oceny zrozumiatosci (czytelnosci) teks-
tow. Rzadziej stosowanymi metodami pomiaru jakosci informacji niefinansowych
sq: ocena przez ekspertéw oraz metody analizy tematycznej. Gtéwne zarzuty sta-
wiane metodzie ocen przez ekspertéw to czesto wystepujacy brak przejrzystosci
procedur oceny i zwigzany z nim brak obiektywnosci. Z kolei metody nalezace
do grupy analizy tematycznej sg bardzo pracochlonne i moga wystepowa¢ w nich
trudnosci w uzyskaniu zgodnosci ocen. W ostatniej czgsci rozdzialu czwartego
przedstawilem analiz¢ poréwnawcza metod pomiaru jakosci informacji niefinan-
sowych przez pryzmat ich zalet i wad.

Rozdzial piaty jest pos§wigcony relatywnie najrzadziej stosowanym metodom ba-
dania jakosci informacji w raportach spétek gietdowych, czyli metodom pomiaru
jakosci formy prezentacji informacji. Metody opracowane w tym obszarze koncen-
truja sie zazwyczaj na jako$ci raportéw w formie elektronicznej, mierzonej za pomo-
cg wskaznikow jako$ci, oraz na ocenie jakosci wykreséw, realizowanej za pomoca
wskaznika rozbieznosci wykreséw. Wskazniki oceny jakosci formy elektronicznej
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raportéw obejmuja czgsto zroznicowane aspekty tej jakosci, takie jak: tres¢, termi-
nowos¢, zastosowane technologie, zakres wsparcia dla uzytkownikéw. Metody z tej
grupy pozwalajg na oceng przydatnosci informacji przez pryzmat tatwosci ich po-
zyskania i przetwarzania przez uzytkownikéw. Zastosowanie wskaznika rozbiez-
nosci wykresow pozwala z kolei na wychwycenie zjawiska niedoskonalej prezenta-
cji graficznej danych, ktéra moze skutkowac kreowaniem nieprawidlowego obrazu
sytuacji i dokonan spotki. W rozdziale pigtym, podobnie jak w rozdziatach wczes-
niejszych, zawartem analiz¢ poréwnawcza scharakteryzowanych metod, uwzgled-
niajacy ich zalety i wady.

Rozdzial szosty poswiecitem wynikom badan empirycznych nad jakoscia ra-
portow spolek gieldowych prezentowanych w literaturze §wiatowej. Wyodrebni-
fem w nim cztery gtéwne nurty w badaniach nad jakoscia raportéw spotek giet-
dowych. Pierwszym z nich jest postrzeganie jakosci raportéw spotek gieldowych
przez réznych interesariuszy. Badania w tym nurcie prowadzone byty z uwzgled-
nieniem roznych interesariuszy zaangazowanych w proces sporzadzania rapor-
tow, gtéwnie pracownikow i cztonkéw zarzadow spétek gieldowych, analitykow
finansowych oraz inwestoréw. Drugim waznym nurtem jest badanie czynnikéw
wplywajacych na jakos¢ raportow spotek gietdowych. W badaniach tych uwzgled-
niane s3 roznorodne czynniki wewnetrzne i zewnetrzne wplywajace na jakos¢
informacji w raportach spofek. Czynniki wewnetrzne obejmuja najczesciej: spe-
cyficzne cechy poszczegoélnych spolek (np. wielkos¢, sektor, poziom zadluzenia),
polityke rachunkowosci, stosowane przez te podmioty standardy rachunkowo-
$ci, wpltyw mechanizméw corporate governance. Czynniki zewnetrzne obejmuja
miedzy innymi: czynniki oddzialywania rynkow kapitalowych, takie jak: rynek
gietdowy, na ktérym dana spétka jest notowana i jego cechy (np. system prawny,
w ktérym funkcjonuje, cechy kulturowe mieszkancow kraju, w ktérym funkcjo-
nuje dana gielda), liczba analitykow regularnie analizujacych dang spoltke, fakt,
iz dana spolka jest notowana na kilku rynkach (cross-listing). Trzecim istotnym
nurtem s3g konsekwencje réznic w jakosci raportéow spolek gieldowych. Badania
w tym nurcie wskazujg na pozytywne konsekwencje wysokiej jakosci raportow
dla rynkéw finansowych, funkcjonowania spolek (nizsze koszty kapitaltu) i za-
rzadow (wigksze mozliwosci utrzymania pracy i mniejsze prawdopodobienstwo
bycia pozwanym). Ostatnim waznym nurtem jest badanie zalezno$ci miedzy ja-
koscig raportow gietdowych a jakosciag audytu finansowego. Jednym z podstawo-
wych celéw audytu (rewizji finansowej) jest nadanie sprawozdaniom finansowym
cechy jakosciowej wiarygodnosci (Pfaff, 2011, s. 9). Ze wzgledu na ukierunkowa-
nie audytu na zapewnienie pozadanych cech jakosciowych sprawozdan finanso-
wych jakos¢ raportow spolek gietdowych i jako$¢ audytu sa wzajemnie powigzane.
Wigkszo$¢ badan w tym nurcie wskazuje, iz wysoka jako$¢ audytu przeklada si¢
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na wysoka jakos¢ sprawozdan finansowych. W badaniach empirycznych nad jakos-
cig audytu finansowego stosuje sie najczesciej pomiar naktadéw na proces audytu
oraz pomiar wynikow procesu audytu (por. Francis, 2004; DeFond, Zhang, 2014).
Istotnym zagadnieniem podejmowanym w tym nurcie jest rowniez wplyw nieza-
leznosci biegtych rewidentéw na jakos¢ audytu finansowego i posrednio na jako$¢
sprawozdan finansowych.

Rozdzial siodmy jest rozdzialem empirycznym. W pierwszej jego czesci przed-
stawilem wyniki badan empirycznych prowadzonych na temat postrzegania ja-
kosci informacji finansowych i niefinansowych spétek gieldowych notowanych
na GPW w Warszawie. W drugiej czesci rozdziatu zaprezentowalem wyniki wtas-
nych badan empirycznych. Gtéwnym ich celem bylo zmierzenie poziomu jakosci
informacji w raportach spdtek gieldowych notowanych na GPW w Warszawie oraz
sprawdzenie, czy wystepuja systematyczne, przewidywalne réznice w tej jakosci,
zalezne od cech spolek przygotowujacych te informacje. Do oceny determinant
jakosci raportow rocznych spotek gieldowych notowanych na GPW w Warszawie
zastosowalem w niniejszej rozprawie metody nalezace do trzech gléwnych grup:
metode¢ wielkosci nietypowych sktadnikéw memoriatowych, metode wskaznika
jakosci informacji niefinansowych i metode wskaznika rozbieznosci wykreséw.
Sa one catkowicie odmienne od siebie i komplementarne dla zbudowania cato-
$ciowego obrazu jakosci raportéw sporzadzanych na GPW w Warszawie. Metoda
wielkosci nietypowych skladnikow memoriatlowych jest skoncentrowana na oce-
nie jakosci jednej kluczowej informacji z raportéw spolek gietdowych - informacji
o wynikach finansowych. Jest ona oparta na tradycyjnym uproszczonym modelu
komunikacji informacji przez spotki gietdowe, czyli zaklada, ze gléwnymi uzyt-
kownikami informacji w raportach spolek gieldowych sg akcjonariusze wyko-
rzystujacy te informacje do wyceny akgji i posiadajacy relatywnie wysoki poziom
wiedzy z rachunkowosci i finansow.

Metoda wielkosci nietypowych skladnikéw memoriatlowych jest stosowana
bardzo czesto w badaniach nad zjawiskiem ksztaltowania wynikow finansowych
i jakoscig informacji finansowych. Wartos¢ bezwzgledna nietypowych sktad-
nikéw memorialowych jest stosowana jako jedna z najczestszych miar jakosci
informacji finansowych (i szerzej sprawozdan finansowych - por. Dechow, Ge,
Schrand, 2010). Metoda wskaznika jakosci ujawnien informacji stuzy do pomiaru
jakosci informacji niefinansowych przez sprawdzenie ujecia w czeéci niefinan-
sowej raportow spotek informacji przydatnych do podejmowania decyzji przez
interesariuszy. Ze wzgledu na zwigkszajace si¢ znaczenie informacji o modelach
biznesu podjalem decyzje o skonstruowaniu autorskiego wskaznika jakosci in-
formacji o modelu biznesu wykorzystujacego ontologie modeli biznesu A. Oster-
waldera (2004), wytyczne metodologiczne badania jakosci informacji opisowych
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sporzadzone przez V. Beattie z zespotem (2004a) oraz metode opracowang przez
L. Bini i innych (2016). Metoda ta jest pracochfonna, poniewaz wymaga prze-
analizowania i zakodowania tresci czesci opisowej raportow spotek gietdowych.
Metoda wskaznika rozbieznosci wykreséw jest ukierunkowana na pomiar ja-
kosci formy przekazywania informacji w raportach spétek gietldowych. Bazu-
je ona na zmodyfikowanym modelu komunikacji informacji przez spotki giel-
dowe. Metoda wskaznika rozbieznosci wykreséw byla stosowana w badaniach
uwzgledniajacych rézne grupy uzytkownikow informacji i rézne typy informacji
prezentowane w raportach spolek gieldowych. Zaklada nizszy poziom wiedzy
uzytkownikow informacji, poniewaz przyjmuje, iz uzytkownicy ci w znacznym
stopniu korzystaja z informacji w formie graficznej oraz s3 podatni na manipu-
lacje informacjami w tej formie.

Konstruujac hipotezy badawcze, wykorzystywalem rozwazania teoretyczne
i wyniki wcze$niejszych badan empirycznych. Na ich podstawie postawitem hi-
potezy w obszarze determinant jakosci informacji finansowych o pozytywnym
wplywie wielkosci spotek, zastosowania MSSF (a nie ustawy o rachunkowosci)
oraz wysokiej jakosci audytu na jako$¢ wynikéw finansowych spoélek notowanych
na GPW w Warszawie. Czynnikami, ktére — zgodnie z postawionymi hipotezami
- powinny mie¢ negatywny wplyw na jakos¢ wynikéw finansowych spétek no-
towanych na GPW w Warszawie, s3: stopien zadluzenia, stabe wyniki poniesione
przez spotke oraz istotna niedoskonatos$¢ sprawozdania finansowego, stwierdzone
przez biegtych rewidentow.

W obszarze jakosci informacji niefinansowych hipotezy odzwierciedlaty wptyw
takich czynnikéw, jak wielkos¢, stopien zadluzenia, fakt ponoszenia strat, opra-
cowanie nowej strategii, zastosowanie standardéw GRI przy opracowaniu spra-
wozdan z dziatalnodci.

W trzeciej czesci badania uwzglednilem nastepujace czynniki potencjalnie od-
dzialujace na jako$¢ w formie graficznej mierzonej za pomocg wskaznika rozbiez-
nosci wykresow: wielko$¢ spoiki, stopien zadluzenia, pogorszenie wartosci wskaz-
nika dokonan prezentowanego na wykresie.

W drugiej i trzeciej czg¢sci badania nie zostaty uwzglednione takie czynniki, jak
fakt zastosowania miedzynarodowych standardéw sprawozdawczo$ci finansowej,
jako$¢ audytu czy wychwycenie istotnych niedoskonatosci sprawozdania finan-
sowego przez bieglego rewidenta. Wynika to z tego, iz prezentacja informacji
w formie graficznej w raportach rocznych (sprawozdaniach z dziatalnosci) nie
jest przedmiotem regulacji w standardach sprawozdawczosci ani przedmiotem
badania przez bieglych rewidentow.

Wybdr metod istotnie wptynat na sposob doboru i wielko$¢ prob badawczych.
W przypadku pomiaru jakosci wynikéw finansowych pierwotnie badaniem objeta
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byla cala populacja spétek notowanych na GPW w Warszawie. Ze wzgledu na do-
stepnos¢ danych oraz specyfike danych finansowych spétek z sektoréw finansowych
ostatecznie badaniem zostaly objete sprawozdania finansowe spolek notowanych
na gléwnym parkiecie GPW w Warszawie z lat 1998-2015, z pominig¢ciem spolek
spoza sektora finansowego. Ostatecznie, po wykluczeniu obserwacji, dla ktérych nie
byty dostepne wartosci wszystkich zmiennych objasniajacych w modelu, badaniem
zostaly objete 2593 obserwacje.

W badaniach jako$ci informacji niefinansowych oraz jakosci formy informacji
wykorzystatem probe celowa obejmujaca 20 najwiekszych i najbardziej ptynnych
spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG20 po korekcie kwartalnej 15 wrzes-
nia 2017 roku. Na ograniczenie proby do 20 najwigkszych spétek wpltyw miaty:
duza pracochlonnos¢ zastosowanych metod oraz dostepno$¢ raportéw rocznych
na stronach spétek. Dostepno$¢ raportéw rocznych wplyneta réwniez na zrézni-
cowany okres i liczbe sprawozdan objetych badaniem. Ostatecznie przeanalizo-
walem 216 raportéw rocznych i 211 wykresow.

Monografie konczy podsumowanie. Zawarlem w nim syntetyczna odpowiedz
na postawione we wstepie pytania badawcze, przedstawilem skrotowo wyniki prze-
prowadzonych przeze mnie badan empirycznych oraz wskazatem istotne kierunki
dalszych badan jakosci informacji w raportach spotek gietdowych.

W monografii wykorzystatem nastepujace metody badawcze: krytyczng analize
literatury przedmiotu, wnioskowanie indukcyjne, dedukcyjne i abdukcyjne, wery-
fikacje hipotez za pomoca regresji liniowej, tobitowej i logitowej oraz wymienione
wczesniej metody pomiaru jakosci informacji.

Niniejsza monografia jest rezultatem moich kilkuletnich badan rozpoczetych
pod wptywem wielu oséb, ktérym chciatabym bardzo podzigkowaé. W pierwszej
kolejnosci pragne podziekowac prof. zw. Irenie Sobanskiej, ktérej entuzjazm badaw-
czy i zyciowy sklonit mnie do zwigzania si¢ z naukg. Bardzo dziekuje Kolezankom
i Kolegom z Katedry Rachunkowos$ci Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Lodzkie-
go oraz innych osrodkéw naukowych, z ktérymi prowadzitem liczne dyskusje. Wy-
niki szczegdlnie intensywnych dyskusji z prof. Ireng Sobanska, prof. Anng Szychta,
prof. Ewa Walinska, prof. Radostawem Ignatowskim, prof. Katherine Schipper, prof.
Donna Street, dr hab. Joanng Krasodomska, dr. hab. Karolem Klimczakiem z pew-
noscig przyczynily sie pozytywnie do ostatecznego ksztaltu pracy.

Szczegdlnie chciatbym podzigkowac takze prof. Dorocie Dobiji, ktorej cenne rady
przyczynily si¢ do podniesienia waloru naukowego ksigzki. Dzigkuje réwniez mojej
Zonie Halince za wsparcie oraz za to, ze kazdego dnia czyni moje Zycie lepszym. Dzie-
kuje Rodzicom za trud wlozony w moje wychowanie, a takze za pomoc i madros$¢.



1. Komunikowanie sie spotek
gietdowych z interesariuszami

1.1. Modele komunikowania spoétek gietdowych z interesariuszami

Komunikowanie sie spdtek gieldowych z interesariuszami jest zagadnieniem zy-
skujagcym na znaczeniu oraz coraz powszechniej badanym w rachunkowosci,
finansach i zarzadzaniu. Wykorzystanie raportéw do komunikowania si¢ z ak-
cjonariuszami stanowi jedno z tradycyjnych, ale wycinkowych podejs¢ do komu-
nikowania si¢ przedsigbiorstw z otoczeniem (szerzej na temat komunikowania si¢
przedsiebiorstw z otoczeniem oraz relacji inwestorskich takich podmiotéw zob.
Dziawgo, 2011; Cornelissen, Cornelissen, 2017).

W badaniach nad jakoscig informacji w sprawozdaniach finansowych czesto
stosuje si¢ uproszczony model komunikowania spo6tki z uzytkownikami rapor-
tow (por. Dechow, Ge, Schrand, 2010) przedstawiony na rysunku 1. W modelu
tym nadawcg informaciji jest spétka notowana na rynku publicznym, odbiorcami
akcjonariusze, a podstawowym kanatem przekazywania informaciji jest sprawo-
zdanie finansowe.

Odbiorcy informacji
Akcjonariusz

Kanat informacyjny
Sprawozdanie finansowe

Nadawca informacji
Spotka

Rysunek 1. Tradycyjny uproszczony model komunikowania
sie spétki z uzytkownikami raportéw

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie modelu Shannon-Weaver (Shannon, 1948).

W takim uproszczonym modelu przyjmuje sie, ze akcjonariusze — dzialajac
w sposob racjonalny — wykorzystuja informacje zawarte w sprawozdaniu finan-
sowym do wyceny kapitalu wtasnego spétkii podejmowania decyzji o zakupie lub
sprzedazy jej akcji. W modelu tym cze¢sto zaklada sie rowniez, ze akcjonariusze
cechuja sie awersjg do ryzyka oraz s3 grupg jednorodng, o podobnym poziomie
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wiedzy, wystarczajacym do zrozumienia i wykorzystania informacji zawartych
w sprawozdaniu finansowym spoétki.

Takie sformutowanie modelu komunikowania sie spotki gietdowej z uzytkowni-
kami raportéw ma szereg implikacji istotnych dla zdefiniowania jako$ci informa-
cji w raportach generowanych przez te podmioty. Po pierwsze, jakos¢ informacji
koncentruje si¢ gléwnie na informacjach finansowych (czasami wylgcznie na wy-
nikach finansowych). Oczekiwanymi cechami jakosci wynikéw finansowych sg ich
stabilno$¢ i korelacja z przeptywami pienieznymi, poniewaz wiele modeli wyceny
spotek wykorzystuje zdyskontowane przeptywy pieniezne.

Model uproszczony oparty jest na zalozeniach nie do konca przystajacych
do rzeczywistego funkcjonowania rynku kapitalowego. Z tej przyczyny coraz czgs-
ciej w badaniach nad jakoscig informacji stosuje si¢ bardziej skomplikowane mo-
dele komunikacji spétek z uzytkownikami ich raportéw, tak jak przedstawiono
to na rysunku 2.

Regulatorzy:

- instytucje nadzorujace

- rynki kapitatowe

- instytucje stanowigce standardy

Odbiorcy informacji:
- akcjonariusze

- pozyczkodawcy
Nadawca informacji - pracownicy
Spotka - klienci
- dostawcy

- samorzady i spotecznosci lokalne
- organizacje pozarzagdowe (NGO)

Posrednicy*:

- agencje informacyjne
- analitycy

- agencje ratingowe

- media

*W czesci opracowan zamiast pojecia posrednicy uzywa sie
pojecia multiplikatorzy (por. Dziawgo, 2011, s. 45).

Strzatki na wykresie oznaczaja réznego typu raporty i inne komunikaty informacyjne
przekazywane przez uczestnikdw procesu komunikacji/uczestnikdw rynku kapitatowego.

Rysunek 2. Rozwiniety model komunikowania sie spétki z uzytkownikami raportéw

Zrédto: opracowanie wtasne.

W rozwinietych modelach komunikowania si¢ spélek z odbiorcami infor-
macji uwzglednia si¢ jedno lub wiecej zalozenn odmiennych od zalozen modelu
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uproszczonegol. Zazwyczaj przyjmuje si¢ wieksze zréznicowanie uzytkownikow
raportéw sporzadzanych przez spétki, obejmujace: akcjonariuszy, pozyczkodaw-
cow, pracownikow, klientow, dostawcdw, samorzady i spolecznosci lokalne, organi-
zacje nienastawione na zysk (NGO). Czesto zakltada si¢ tez wieksze zréznicowanie
pod wzgledem poziomu wiedzy oraz dostgpnych zasobow. Jest to zgodne z w wy-
nikamibadania L. McDaniel, R.D. Martina i L.A. Maines (2002), ktorzy wykazali,
ze osoby posiadajace podstawowa wiedze z rachunkowosci oraz osoby posiadajace
zaawansowang wiedze z tego zakresu réznia sie pod wzgledem postrzegania jako-
$ci informacji w raportach spotek. Wedtug wynikow ich badan osoby posiadaja-
ce podstawowa wiedze z zakresu rachunkowos$ci wyrazaja zaniepokojenie wply-
wem zdarzen jednorazowych oraz transakcji, ktére w ostatnim czasie pojawialy si¢
w prasie branzowej, na jako$¢ informacji w raportach spétek gietdowych. Osoby
z zaawansowanym poziomem wiedzy finansowej czgsciej wskazujg na niekorzyst-
ny wplyw niektdrych transakcji powtarzalnych (rzadziej dyskutowanych w prasie
branzowej) na jako$¢ informacji o wynikach finansowych.

W charakteryzowanych modelach uwzglednia si¢ bardziej zréznicowane spek-
trum zastosowan informacji zawartych w raportach spotek gietdowych - podej-
mowanie decyzji o rozliczeniu zarzagdéw i ocenie efektywnosci funkcjonowania
spolek. Ocena efektywnosci funkcjonowania spdtek nastepuje w tych modelach
czesto wedtug rozmaitych kryteriow — nie tylko wedtug kryterium maksymalizacji
warto$ci dla akcjonariuszy, ale réwniez na przyktad wedlug kryterium maksyma-
lizacji warto$ci kreowanej dla wielu grup intereséw lub minimalizacji negatywne-
go oddziatywania na srodowisko i spoteczenstwo (por. Brammer, Brooks, Pavelin,
2006; Brammer, Pavelin, 2008).

W omawianych modelach uwzglednia si¢ wystepowanie dodatkowych podmio-
tow majacych wplyw na jakos¢ informacji, czyli posrednikéw w przekazywaniu
informacji i instytucji nadzorujacych. Posrednikami w przekazywaniu informa-
cji miedzy spétkami a odbiorcami informacji sa: agencje informacyjne, analitycy
finansowi, media (w tym media spolecznosciowe), agencje ratingowe, stowarzysze-
nia (m.in. stowarzyszenia inwestoréw, analitykow, stowarzyszenia majace na celu
promowanie przestrzegania standardéw corporate governance). Szczegdlna role
w procesie komunikowania si¢ spolek z odbiorcami informacji odgrywaja agencje
informacyjne, takie jak Bloomberg, Thomson Reuters, PAP i Notoria. Ich znacze-
nie wynika z dwdch podstawowych przyczyn. Spoiki czesto przekazujg informa-
cje w pierwszej kolejnosci do instytucji nadzorujacych i agencji informacyjnych.

1 W literaturze przedmiotu zostato opracowanych wiele zréznicowanych modeli komuniko-
wania sie przedsiebiorstw - na przyktad modele jednostronne, dwustronne i tréjstronne
(por. Frydrychowicz, 2009, s. 45-55) lub modele wielostronne, zaktadajace komunikacje
dwustronna ze wszystkimi interesariuszami (por. Cornelissen, Cornelissen, 2017, s. 58-72).
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Te ostatnie przekazujg je do innych podmiotéw biorgcych udzial w komunikacji
miedzy rynkiem a uzytkownikami informacji - czyli z ich informacji korzysta-
ja analitycy rynkowi, agencje ratingowe i inne podmioty. Agencje informacyjne
tworzg i udostepniajg innym uzytkownikom bazy danych, przekazujac informacje
w zestandaryzowanej formie oraz uzupelniajac je o wlasne wskazniki i analizy.

Zastosowanie rozwinietych modeli komunikowania spolek z uzytkownikami
raportow rodzi zréznicowane skutki dla zdefiniowania jakosci informacji w ra-
portach spolek gieldowych. Po pierwsze, ze wzgledu na szersze grono uzytkow-
nikow zwigksza si¢ zakres informacji, ktére moga by¢ przydatne dla odbiorcéw
raportow sporzadzanych przez spoéiki gieldowe. Informacjami pozagdanymi przez
uzytkownikéw sg zaréwno informacje finansowe, jak i niefinansowe. Zréznico-
wane potrzeby informacyjne uzytkownikéw raportéw spotek moga prowadzi¢
do kompromiséw w ksztaltowaniu ich zawartosci. Z jednej strony moga skutko-
wa¢ prezentowaniem informacji, ktére sa przydatne dla jednej grupy uzytkow-
nikow, a nieuzyteczne dla innych grup i moga niepotrzebnie ,,zasmiecac¢” raport
roczny. Z drugiej strony che¢ ochrony intereséw czesci uzytkownikéw (np. ak-
cjonariuszy, pracownikéw) moze by¢ przyczyna rezygnacji z ujawniania pewnych
informacji. Po trzecie, ze wzgledu na zréznicowany poziom wiedzy uzytkowni-
kéw raportow spotek gieldowych szczegdlnego znaczenia dla jakosci informacji
nabiera cecha zrozumialosci raportéw. Uzytkownicy o nizszym poziomie wiedzy
beda postulowali komunikowanie informacji w sposéb prostszy lub sporzadzenie
skroconej, zestandaryzowanej i uproszczonej wersji raportow z zastosowaniem
informacji wizualnych. Wynika to réwniez z oddziatywania instytucji posredni-
czacych, ktérych opinie wplywajg na postrzeganie jakos$ci informacji w raportach
spotek gieldowych. Czes¢ uczestnikéw rynku kapitatowego konfrontuje informa-
cje z raportow spolek z informacjami od posrednikéw, inni ograniczaja sie tylko
do informacji plynacych od posrednikéw (stajg si¢ posrednimi uzytkownikami
informacji plynacych z raportéw spoétek gietdowych).

Wykorzystanie rozwinietych modeli komunikowania si¢ spolek gieldowych
z odbiorcami informacji powoduje, ze w wiekszym stopniu odwzorowuje on rze-
czywiste srodowisko informacyjne, w jakim funkcjonuja spo6iki. Zastosowanie
rozwinigtych modeli prowadzi jednocze$nie do trudnosci w ich operacjonalizacij,
na przyktad w opracowaniu metod pomiaru jakosci informacji. Nalezy réwniez
podkresli¢, iz w badaniach nad jakoscig informacji w raportach spoélek gietdowych
nalezy wyraznie okresli¢ zastosowany model komunikowania si¢ spétek z odbior-
cami informacji, a takze specyficzne zalozenia w nim przyjete.
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1.2. Teorie objasniajace komunikowanie spotek z interesariuszami

W badaniach nad komunikowaniem si¢ spdtek gietdowych z otoczeniem, w tym
w badaniach nad jako$cia informacji, najczesciej wykorzystywane s nastepuja-
ce teorie:

1) teoria akcjonariuszy (shareholder theory),

2) teoria interesariuszy (stakeholder theory),
3) teoria agencji (agency theory),
4) teoria legitymizacji (legitimacy theory).

Teorie te s3 wykorzystywane rowniez w analizie relacji miedzy spétkami a oto-
czeniem, w tym w badaniach nad zagadnieniem fadu korporacyjnego (corporate
governance).

Teoria akcjonariuszy (shareholder theory) wykorzystywana w badaniach nad ja-
koscig informacji w raportach spolek gietdowych jest teorig, ktorej jednym z glow-
nych zwolennikéw jest M. Friedman. Zgodnie z jego podejsciem (Friedman, 1962;
1970) przedsigbiorstwa nie maja innych obowigzkéw spolecznych niz pomnazanie
bogactwa wiascicieli. Wedlug A.K. Sundarama i A.C. Inkpena (2004) zarzadzanie
spotka akcyjna jest dziatalnos$cia ukierunkowang na cel, a jednym z celéw mene-
dzerdéw zarzadzajacych jednostka gospodarcza jest maksymalizacja wartosci dla
akcjonariuszy. Wynika to z faktu, Ze zarzady spolek dzialaja w imieniu i na rzecz
whascicieli spdtki, czyli akcjonariuszy lub udzialowcow?.

Sundaram i Inkpen (2004) podaja pie¢ argumentéw o nadrzednosci celu mak-
symalizacji wartosci dla akcjonariuszy i stusznosci zatozen teorii akcjonariuszy.
Po pierwsze, kreowanie wartosci dla akcjonariuszy jest dziataniem ukierunkowa-
nym réwniez na dobro pozostalych interesariuszy — rentowna spotka jest w sta-
nie kontynuowac¢ dziatalnos¢ i wywigzywac si¢ ze swoich zobowigzan wzgledem
pracownikow, panstwa, dostawcow, klientéw i innych grup intereséw. Po drugie,
maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy kreuje odpowiednie bodzce dla zarza-
dow do podejmowania przedsigbiorczych i ryzykownych dziatan dla dobra akcjo-
nariuszy. Po trzecie, posiadanie wiecej niz jednej funkcji celu czyni zarzadzanie
trudnym, jezeli nie niemozliwym, poniewaz nie da si¢ znalez¢ optimum dla réz-
nych, czgsciowo sprzecznych celéw. Po czwarte, tatwiej jest uczynic interesariuszy
akcjonariuszami niz na odwrot. Po pigte, w przypadku zerwania umoéw lub utraty
zaufania interesariusze, tacy jak pracownicy, panstwo czy dostawcy, sg lepiej chro-
nieni prawnie niz akcjonariusze oraz ponoszg mniejsze ryzyko.

2 Zdaniem krytykdw teorii akcjonariuszy tak uproszczone postawienie celu przedsiebiorstwa
moze stuzy¢ do uzasadnienia pogwatcenia praw innych interesariuszy. Prawa akcjonariu-
szy nie sg za$ prawami bezwzglednie nadrzednymi (Frejman, Wicks, Parmar, 2004).
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Teoria akcjonariuszy zaklada, ze zarzady spotek maja wyltaczny obowiazek prze-
kazywania informacji o sytuacji spotki akcjonariuszom i rozliczenia si¢ przed nimi
z osiggnietych wynikow. Raporty spolek moga by¢ wykorzystywane réwniez przez
innych interesariuszy, jednak tylko pod warunkiem, ze ujawnione w nich infor-
macje sg przydatne dla akcjonariuszy i nie stanowia dla nich zagrozenia (np. przez
ujawnienie informacji stanowigcych tajemnice przedsiebiorstwa).

Wedlug teorii interesariuszy (stakeholder theory) przedsiebiorstwa podejmu-
ja decyzje tak, aby dziata¢ na korzys¢ wielu grup interesu, poniewaz tylko przez
uwzglednienie potrzeb tych grup podmioty gospodarcze sa w stanie wlasciwie
funkcjonowaé. W zwiazku z tym przedsigbiorstwa ponosza odpowiedzialnos¢
nie tylko przed wtascicielami (akcjonariuszami), co zaklada teoria akcjonariu-
szy. Zwolennicy teorii interesariuszy (Freeman, Evan, 1990) wskazuja réwniez,
ze dzigki realizacji potrzeb roznych stakeholders spotki moga zwigkszy¢ efektyw-
nos$¢ funkcjonowania przez tansze pozyskiwanie zasobow (kapitatu, wyspecjali-
zowanych pracownikoéw, gruntéw). Przez uwzglednienie réznych grup interesu
przedsigbiorstwa moga zwigkszy¢ réwniez swoja skutecznos$¢, unikajac sprzeci-
wu spofecznego przy dziataniach przez nie podejmowanych (na przyklad prote-
stow organizacji ekologicznych przy budowie nowych zakladow lub instalacji przez
przedsigbiorstwo). R.E. Frejman, A.C. Wicks i B. Parmar (2004), uzywajac analo-
gicznych argumentéw co Sundaram i Inkpen (2004), argumentowali poprawnos¢
teorii interesariuszy w nastepujacy sposob. Po pierwsze, kreowanie wartosci dla
interesariuszy jest dziataniem ukierunkowanym réwniez na dobro akcjonariuszy,
poniewaz jedynym sposobem kreowania wartosci dla akcjonariuszy jest tworze-
nie produktow i ustug dla klientéw, zatrudnianie pracownikoéw, ktorzy je dostarcza
oraz wspolpraca z dostawcami materiatéw, towaréw i ustug. Nie nalezy zatem po-
strzegac teorii interesariuszy i teorii akcjonariuszy jako przeciwstawnych. Po dru-
gie, postepowanie zgodne z zalozeniami teorii interesariuszy zapewnia odpowied-
nie narzedzia do wyboru wlasciwych przedsiebiorczych i ryzykownych dziatan,
pozwalajacych unikna¢ zniszczenia zaufania wobec sp6iki i jej upadku. Po trzecie,
zarzadzanie uwzgledniajace wyltacznie jeden cel - maksymalizacje wartosci dla ak-
cjonariuszy - prowadzi do zbyt uproszczonego postrzegania $wiata i powstawania
zachowan prowadzacych do skandali gieldowych, takich jak w przypadku spétek
Enron, Worldcom czy Parmalat. Po czwarte, akcjonariusze sg interesariuszami,
nie ma wiec koniecznosci ,.transformowania” ich w interesariuszy. Po piate, czgs¢
interesariuszy (np. wielcy klienci, dostawcy czy pracownicy) ponosi réwnie duze
ryzyko jak akcjonariusze i nie ma lepszej od nich ochrony prawne;.

Potrzeby grup interesu, ktére powinny by¢ zaspokajane zgodnie z teo-
rig interesariuszy, obejmuja potrzeby informacyjne. Nacisk ze strony réznych
interesariuszy powoduje, ze przedsigbiorstwa sporzadzaja raporty uwzgledniajace
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potrzeby réznych grup uzytkownikéw. Na przyklad sprawozdania zréwnowazo-
nego rozwoju i raporty zintegrowane prezentujace wplyw przedsi¢biorstwa na sro-
dowisko, spoleczenstwo i zrdwnowazony rozwdj gospodarczy bardziej utatwiajg
zaspokojenie potrzeb informacyjnych szerszego kregu odbiorcéw niz sprawozda-
nia finansowe ukierunkowane gléwnie na akcjonariuszy i dostawcow kapitatu.

Teoria agencji wraz z teorig praw wlasnosci i teorig kosztow transakcyjnych
tworzg trzon nowej ekonomii instytucjonalnej (por. Williamson, 1998; Gorynia,
1999; Jezak, 2012; Gad, 2013). Relacja agencji jest umowa, wedtug ktorej jedna
osoba (pryncypal) postuguje sie ustugami drugiej osoby (agenta) w celu realizacji
okreslonego dzialania.

Jensen i Meckling (1976) wskazuja na mozliwo$¢ wystepowania konfliktu mie-
dzy pryncypalami (wlascicielami/akcjonariuszami) a agentami (menedzerami),
ze wzgledu na ich rozbiezne cele, wystepowanie niepewnosci i zwigzany z nimi
inny zakres ryzyka podejmowanego przez te dwie grupy oraz niedoskonatos¢ ob-
serwacji zachowan agenta przez pryncypata. Do gléwnych postulatow teorii agencji
nalezy rowniez wystepowanie asymetrii informacji miedzy dwiema wspomniany-
mi grupami oraz ich oportunizm.

Wyréznia sie trzy typy kosztow agencji. Pierwszym sg koszty ponoszone przez
pryncypala w celu kontrolowania agenta i motywowania go do zachowan zgod-
nych z interesem pryncypala. Drugi typ obejmuje koszty ponoszone przez agenta
w celu wzbudzenia zaufania u pryncypata. Trzeci stanowia koszty alternatywne,
powstajace na skutek utraty uzytecznosci przez pryncypala zwigzanej z rozbiez-
noscia jego interesdw z interesami agenta.

W $wietle teorii agencji, aby przedsigbiorstwa funkcjonowaty efektywnie, pryn-
cypalowie powinni zawiera¢ umowy sklaniajace agentéw do dziatania zgodnie
z interesami wlascicieli. Niezbedne jest réwniez okresowe monitorowanie dziatan
i dokonan agentéw oraz sporzadzanie przez nich sprawozdan umozliwiajacych
oceng efektywnosci zarzadzania powierzonym im majatkiem. Raporty obowiaz-
kowe (takie jak raporty roczne) sporzadzane przez spétki notowane na rynkach
regulowanych oraz raporty dobrowolne (takie jak np. raporty kapitatu intelek-
tualnego) sa wlasnie sprawozdaniami umozliwiajagcymi oceng efektywnosci za-
rzadzania.

Zgodnie z zalozeniami teorii agencji zaréwno niedostateczna, jak i nadmier-
na ilo$¢ informacji w raportach spotek bedzie rodzila negatywne konsekwencje.
Niedostateczna ilo$¢ informacji bedzie powodowata zwiekszenie kosztow alterna-
tywnych wynikajacych z rozbieznosci celéw miedzy pryncypalem i agentem oraz
niewystarczajacego nadzoru. Zbyt duza ilo$¢ informacji moze z kolei by¢ trakto-
wana jako nadmierny koszt pozyskania zaufania przez zarzady (agentow), ktory
i tak zostanie przerzucony na wlascicieli (pryncypatow).
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Wedlug S.B. Gravesa i S.A. Waddocka (1994) teoria agencji moze by¢ wykorzysty-
wana réowniez do objasnienia zagadnien raportowania dobrowolnego, w tym rapor-
towania zréwnowazonego rozwoju. Zgodnie z badaniami agenci (menedzerowie)
sa bardziej sklonni do podejmowania dziatan na rzecz zréwnowazonego rozwoju,
poniewaz w mniejszym stopniu partycypuja w podziale zyskéow przedsigbiorstwa
w dlugim horyzoncie czasu. Co wigcej, dzialania takie moga w wiekszym stopniu
przyczynic sie do utrzymania piastowanych przez nich stanowisk, ktére mogliby
utraci¢ na skutek oskarzen o dziatanie na szkode spoteczenstwa. Wykorzystujac
sprawozdawczos$¢ zréwnowazonego rozwoju do poprawy swojej reputacji, moga
oni zwieksza¢ uznanie spoleczne, co moze z kolei utatwia¢ rozwijanie ich $ciezek
kariery. Wtasciciele ponoszg natomiast koszty sporzadzania sprawozdan zréwno-
wazonego rozwoju i sg mniej sklonni do rozwijania sprawozdawczos$ci zréwnowa-
Z0nego rozwoju.

Czwartg z najczesciej wykorzystywanych obecnie teorii w badaniach nad jakos-
cig informacji w raportach sporzadzanych dobrowolnie jest teoria legitymizacji.
Pojecie legitymizacji zostalo wprowadzone przez M. Webera, ktéry zdefiniowal,
a nastepnie przeanalizowal pojecie legitymizacji wladzy. Istotg legitymizacji jest
uzyskanie zgodnosci miedzy normami i warto$ciami, ktére stosuje organizacja
w swoich dzialaniach, a normami i wartosciami akceptowanymi w spotecznosci,
w ktorej funkcjonuje (Suchman, 1995, s. 571, cyt. za: Lada, Kozarkiewicz, 2013).

Wedtug zalozen tej teorii przedsigbiorstwa podejmujg rozne dzialania w celu
legitymizacji (uprawnienia) swojego funkcjonowania w oczach opinii publicznej.
Jednostki czynig to w celu maksymalizacji pozyskiwania zasobow i mozliwosci
przetrwania w dtugim okresie. Teoria legitymizacji zaklada istnienie umowy spo-
tecznej miedzy przedsigbiorstwem i spoleczenstwem (Mathews, 1993), ktdra daje
jednostce ,licencje do funkcjonowania”. ,, Licencja” ta jest udzielana przez szerokie
grono interesariuszy, a zatem wazne jest, Zeby przedsi¢biorstwo zaspokoifo potrze-
by (w tym informacyjne) tych grup interesu i uzyskato w ich oczach odpowied-
ni poziom reputacji. Teoria legitymizacji jest uzywana do wyjasnienia, dlaczego
przedsiebiorstwa decyduja si¢ dobrowolnie sporzadzac raporty niewymagane prze-
pisami prawa (por. Harte, Owen, 1992). C. Deegan i M. Rankin (1996) przeprowa-
dzili badanie, w ktérym potwierdzili, ze przedsiebiorstwa staraja si¢ za pomoca
sprawozdan zréwnowazonego rozwoju legitymizowa¢ swoje funkcjonowanie.

Zwolennicy teorii legitymizacji (Campbell, Craven, Shrives, 2003) wskazujg row-
niez na wystepowanie zjawiska szczegdlnego braku (luki) legitymizacji w przypad-
ku przedsiebiorstw, ktorych dziatalnos¢ prowadzi do negatywnych skutkéw spo-
tecznych, takich jak: przewlekle choroby, powstawanie niebezpiecznych odpadéw,
skazenie srodowiska. R. Roberts (1992) wyrdznit dwa typy branz przez pryzmat
odbioru spotecznego: ,,szeroko znane” (high profile) i ,nierzucajace sie w oczy” (low
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profile). Jego zdaniem przedsigbiorstwa szeroko znane charakteryzuja si¢ silnym
zainteresowaniem konsument6w, wysokim ryzykiem politycznym oraz silng kon-
kurencja w branzy. Stwierdzit on réwniez, ze przedsigbiorstwa szeroko znane beda
przejawialy wigksza sklonno$¢ do sporzadzania i prezentacji sprawozdan zréwno-
wazonego rozwoju. D. Campbell, B. Craven i P. Shrives (2003) z kolei wyodrebni-
li przedsigbiorstwa ,,grzeszne” (sinful), czyli takie, ktérych podstawowe produkty
budza gléwnie negatywne skojarzenia spoteczne. Podjeli oni dyskusje, czy przed-
siebiorstwa, ktorych dziatalnos¢ jest szczegélnie szkodliwa dla spoteczenstwa, ta-
kie jak kasyna i producenci papieroséw, s w stanie przedstawi¢ swéj pozytywny
wplyw na spoleczenstwo. Uznali oni, ze przedsi¢biorstwa takie raczej beda podej-
mowac dzialania stuzace minimalizacji negatywnego odbioru spotecznego i udo-
wadniajace, Ze w istocie nie sg one ,,az tak zle”.

Oprécz wymienionych wyzej teorii istnieja dwa pozornie sprzeczne poglady
na ilo§¢ informacji w raportach przekazywanych przez spétki uzytkownikom.
Pierwsze podejscie jest oparte na twierdzeniu D. Blackwella (1953), zgodnie z kto-
rym bardziej szczegélowa informacja (finer information) jest informacja o wyzszej
jako$ci. W przypadku informacji w raportach spolek gietdowych bardziej szczego-
fowa informacja umozliwia zmniejszenie asymetrii informacyjnej, zwieksza zasob
informacji dostgpnej do wyceny i zmniejsza ryzyko nieprawidlowej wyceny (por.
Fairfield, Sweeney, Yohn, 1996; Jegadeesh, Livnat, 2006). Z tej przyczyny spoiki sta-
raja sie ujawniac coraz wiecej informacji, rowniez w sposéb dobrowolny. Zjawisko
to jest wzmacniane procesami nasladownictwa (mimikry organizacyjnej) wyste-
pujacego wsrdd spotek z tego samego sektora i notowanych na tej samej gietdzie.
Podejscie to stosowane jest rowniez jako podstawa niektérych metod pomiaru ja-
kosci informacji niefinansowych, opartych na zliczaniu wystgpowania informacji
z listy kontrolnej czy metody jakosci dezagregacji (zob. szerzej rozdzial trzeci, do-
tyczacy metod pomiaru jakos$ci informacji finansowych). Cze$¢ autoréw, na przy-
klad V. Beattie, B. McInnes i S. Fearnley (2004a), wskazuje, ze ilo$¢ ujawnianych
informacji powinna by¢ zrelatywizowana, czyli odniesiona do wielkosci i zlozo-
nosci podmiotu gospodarczego.

Przeciwnicy podejécia przyjmujacego twierdzenie D. Blackwella wskazuja z ko-
lei, ze przekazywanie zbyt duzej ilosci danych prowadzi do zjawiska przecigze-
nia informacjami (information overload) i zmniejszenia efektywnosci podejmo-
wania decyzji (O'Reilly, 1980; Edmunds, Morris, 2000). Ch. Speier, ].S. Valacich
i I. Vessey (1999) wskazali, ze przecigzenie informacjami wystepuje w sytuaciji,
gdy ilo$¢ danych trafiajacych do systemu przekracza jego zdolno$¢ przetwarzania.
Ludzie podejmujacy decyzje majg ograniczong zdolno$¢ do przetwarzania infor-
macji. Gdy natrafiajg na sytuacje powodujaca przeciazenie informacjami, spada
jakos¢ (szybkos¢ i poprawnos¢) decyzji. Zjawisko przecigzenia danymi prowadzi
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do podejmowania nieoptymalnych informacji przez inwestoréw (por. Agnew,
Szykman, 2005).

Zwolennicy ujawniania kompleksowej informacji argumentuja z kolei, ze in-
formacje nie sg przetwarzane wylacznie przez poszczegoélne jednostki, ale przez
réznych odbiorcéw, ktérzy sa w stanie przetworzy¢ znacznie wigcej informacji
i wich przypadku zjawisko przeciazenia informacjami nie wystepuje. Wigkszym
problemem jest ujawnianie informacji nieistotnych, ktére utrudniajg przetwarza-
nie informacji i podejmowanie decyzji. Przykladem wskazujacym na fakt, iz nie-
dobér informacji lub watpliwosci co do jakos$ci informacji powoduje niekorzystne
informacje dla spétki, sg pierwotne emisje akcji (IPO). W ich przypadku watpliwo-
$ci dotyczace jakosci informacji powoduja wymaganie wiekszej premii za ryzyko
przez inwestorow, co skutkuje wyzszym kosztem kapitatu dla spotek wchodzacych
na rynki publiczne (por. Easley, O’'Hara, 2004).

Mucko (2008, s. 182) zwrécil uwage na wazny aspekt oceny jakosci informacji
w raportach spélfek publicznych na podstawie ankiet stwierdzajacej, ze ,,uzytkow-
nicy domagaja si¢ niemal zawsze wigcej informacji, a dostarczone im informacje
uwazajg najczesciej za niewystarczajace”. Podkreslit on rowniez istnienie konflik-
tu miedzy spétkami, ktdre ponosza wigkszos¢ kosztéw zwigzanych ze sporzadze-
niem coraz bardziej szczegélowych informacji, a uzytkownikami informacji, kto-
rzy s3 beneficjentami informacji zawartych w raportach.

Zastosowanie wymienionych wyzej teorii rodzi implikacje dla pojmowania za-
gadnienia jako$ci informacji w raportach spétek gietdowych. Wszystkie cztery teo-
rie podkreslaja znaczenie komunikowania sie spolek z odbiorcami informacji i ko-
nieczno$¢ rozliczania si¢ zarzadéw z dokonan zarzadzanych przez nie podmiotow.
Informacje takie powinny by¢ odpowiednio wysokiej jakosci, zeby ich uzytkow-
nicy mogli podejmowac na ich podstawie decyzje w obszarze relacji z jednostka.
Poszczegdlne teorie zakladaja jednak inne kregi podstawowych uzytkownikéw
informacji ptynacych z jednostki. W przypadku teorii akcjonariuszy podstawo-
wymi uzytkownikami sg wiasciciele (akcjonariusze) i to ich potrzebom informa-
cyjnym powinna by¢ podporzadkowana tres¢ i forma raportéw sporzadzanych
przez spotki. W konsekwencji jakos$¢ informacji w raportach spétek powinna by¢
oceniania przez pryzmat zaspokojenia potrzeb informacyjnych obecnych i przy-
szlych akcjonariuszy jednostki. W przypadku teorii interesariuszy i teorii legi-
tymizacji zakres uzytkownikéw informacji jest znacznie szerszy. Konsekwencja
szerszego kregu uzytkownikoéw jest postrzeganie jakosci informacji w raportach
jako ich zdolnosci do zaspokojenia zréznicowanych potrzeb uzytkownikéw. Im-
plikuje to w wigkszo$ci przypadkow szerszy zakres tematyczny raportéw i nieco
odmienne cechy jakosciowe (por. podrozdziat 2.2.). Tradycyjne podejscie opar-
te na twierdzeniu D. Blackwella (1953) pozwala na zoperacjonalizowanie jako$ci
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informacji za pomocg metod polegajacych na sprawdzaniu, czy okreslone infor-
macje sa zawarte w raporcie. Metody te pozwalaja rowniez na oceng jakosci, wska-
zujac, ze wieksza ilo$¢ informacji oznacza jej wyzsza jakos¢.

Teoria agencji podkresla znaczenie zagadnienia asymetrii informacyjnej oraz
raportow jako jednego z podstawowych narzedzi redukeji tej asymetrii. Jednoczes-
nie teoria agencji oraz podejscie wskazujace wystepowanie zjawiska przecigzenia
danymi akcentujg znaczenie optymalnej ilosci ujawnianej informacji. Optymal-
na ilo$¢ ujawnianych informacji to taka, ktéra z jednej strony pozwala na kontrole
zarzadzajacych (agentdw) przez wlascicieli (pryncypaltéw), a z drugiej nie generu-
je nadmiernych kosztéw ich pozyskania oraz nie powoduje wystgpienia zjawiska
przecigzenia danymi.

1.3. System informacyjny rachunkowosci w procesie
komunikowania sie spotek gietdowych z interesariuszami

Rachunkowos¢ jako dzialalnos¢ praktyczna i dziedzina naukowa ewoluuje i zmie-
nia zakres zainteresowan wraz z uplywem czasu i przeobrazeniami spolecznymi
(zob. szerzej Szychta, 2003). W znaczeniu dzialalnosci praktycznej rachunkowo$¢
w czasach wspolczesnych jest najczesciej definiowana jako proces lub system infor-
macyjny. W Deklaracji Podstawowej Teorii Rachunkowosci z 1966 roku rachunko-
wos¢ zostata zdefiniowana jako ,,proces identyfikacji, pomiaru i komunikowania
informacji ekonomicznych, pozwalajacych uzytkownikom informacji na podjecie
na ich podstawie ocen i decyzji” (Statement of Basic Accounting Theory, 1966, s. 1).
Na poczatku lat siedemdziesigtych XX wieku w renomowanym amerykanskim
czasopi$mie naukowym ,,The Accounting Review” zamieszczono raport, w kto-
rym rachunkowos¢ zostala uznana za element sktadowy systemu informacyjnego
przedsiebiorstwa lub tez odrebny system posiadajacy swoje cele, Zrodta informacji
oraz procedury3. We wspolczesnej literaturze amerykanskiej cze$¢ autorow (np.
Christensen, Demski, 2003) wyrdznia dwa podejscia — podejscie, w ktorym system
rachunkowosci jest systemem ukierunkowanym na pomiar wartosci (value measu-
rement approach) i podejscie, w ktérym system rachunkowosci jest systemem ukie-
runkowanym na pomiar tresci informacyjnej (information content approach).

W polskiej literaturze przedmiotu rozumienie rachunkowosci jako systemu in-
formacyjnego upowszechnilo sie w latach siedemdziesiatych i osiemdziesigtych wraz
z pracami D. Buchty i Z. Messnera (1976), A. Jarugowej i S. Skowronskiego (1985,
s.39). D. BuchtaiZ. Messner (1976, s. 28) wyraznie stwierdzili, ze rachunkowo$¢ jest

3 Commitee Reports: Accounting and Information Systems, ,The Accounitng Review”, vol. 46
(Supplement) - cyt. za: Turyna, 1997.
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jednym z gléwnych podsystemoéw systemu informacji ekonomicznej, funkcjonuja-
cego w przedsiebiorstwach. Zauwazyli oni, Ze podobne podejscie stosowali rowniez
E. Terebucha (1970) oraz K. Sowa (1972). D. Buchta i Z. Messner wskazali na brak
konsekwencji w podejsciu E. Terebuchy (1970), poniewaz ich zdaniem ,,raz twierdzit
on, ze rachunkowo$¢ jest elementem systemu informacji ekonomicznej, w innym
za$ miejscu, ze istnieje konieczno$¢ integracji rachunkowosci z systemem informa-
cji ekonomicznej” (Buchta, Messner, 1976, s. 45). Analizujac przydatno$¢ rachun-
kowosci w zarzgdzaniu przedsiebiorstwem, D. Buchta i Z. Messner (1976) wskazali
na cechy jakosciowe informacji z niej plynace, wymagajace poprawy, tzn. szybkos¢
i obiektywno$¢, oraz zwrodcili uwage na zbyt waski zakres informacji uyjmowanych
w systemie informacyjnym rachunkowosci.

Messner (1980) zdefiniowal rachunkowos¢ jako jeden z gtéwnych podsystemow
ogolnego systemu informacji ekonomicznej jednostki gospodarczej, spelniajacy
role producenta i dostawcy informacji ekonomicznych niezbednych dla potrzeb
zewnetrznych i wewnetrznych danej jednostki gospodarczej.

We wczesniejszych pracach rachunkowos$¢ byla czesto definiowana jako system
lub rodzaj ewidencji gospodarczej (por. Gorski, 1966; Skrzywan, 1969; Peche, 1978).
S. Skrzywan (1969, s. 5) zdefiniowal rachunkowos¢ jako szczegdlny system ewiden-
cji, ktéry ,,stanowi system ciggtego w czasie ujmowania, grupowania, prezentowa-
nia i interpretowania wyrazonych w pieniadzu i bilansujacych sie ogélnych i szcze-
goélowych danych liczbowych o dziatalnosci gospodarczej i sytuacji majatkowe;j
jednostki gospodarujacej”. Podkreslat on réwniez, ze — ze wzgledu na systemowy
charakter — rachunkowos¢ ,,jest calo§ciowym, zamknietym i jej tylko wlasciwym
ukladem zasad i regul wynikajacych ze specyficznych sposobdéw postrzegania i po-
znawania rzeczywistosci gospodarczej” (Skrzywan, 1969, s. 6).

Rozumienie systemu informacyjnego rachunkowosci ewoluowato wraz z upty-
wem czasu. E. Burzymowa podkreslala spoleczng funkcje systeméw informacyj-
nych rachunkowosci, definiujac rachunkowos¢ jako ,,uniwersalny, elastyczny,
podmiotowy system informacyjno-kontrolny, zdeterminowany metodg bilanso-
w3, ktora jest nierozerwalnie z nim zwigzang metodg poznawcza, umozliwiajaca
tworzenie liczbowego obrazu powstawania, podzialu i przeplywu wartosci oraz
wynikajacych stad rozrachunkéw miedzy podmiotami” (Burzymowa, 2008, s. 33).
W tej definicji nalezy zwroci¢ uwage na wskazanie uniwersalnosci i elastyczno-
$ci systemu informacyjnego rachunkowosci. Innym waznym aspektem tej defini-
cji jest podkreslenie, ze system rachunkowosci jest ukierunkowany na tworzenie
liczbowego obrazu powstawania, podzialu i przeptyw wartosci - czyli modelu bi-
znesu przedsiebiorstwa.

Wedtug A. Karmanskiej (2009, s. 29) rachunkowos¢ jest ,,podstawowym sy-
stemem informacji kazdego przedsigbiorstwa. Jej funkcjonowanie stuzy zaréwno
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wewnetrznym, jak i zewnetrznym interesariuszom, ktérzy wykorzystuja genero-
wane przez ten system informacje do podejmowania réznych decyzji”. W defini-
cji tej wyrazne jest odwotanie do koncepcji interesariuszy i wskazanie na rézno-
rodnos¢ podejmowania przez nich decyzji, co - jak juz wspomniano - bedzie sie
przekiadac na rézne rozumienie jakosci informacji.

Turyna (1997) podkreslit zwigkszenie zakresu funkcjonalnego i informacyjne-
go wspolczesnie dzialtajacych systeméw informacyjnych rachunkowosci, zwracajac
jednoczenie uwage na ich otwartos¢, podziat na podsystemy, zwigkszanie si¢ zaso-
bu informacji, kompleksowos¢ i wystepowanie sprzezenia zwrotnego. Otwarto$é
oznacza, iz system rachunkowosci jest powigzany z innymi systemami informa-
cyjnymi przedsiebiorstwa, wspoéldzielac z nimi informacje lub cate zbiory infor-
macyjne. Zwigkszanie si¢ zasobow informacji i kompleksowos¢ zwiazane sg z ob-
jeciem przez system informacyjny rachunkowosci calej sfery finansowej, a takze
pozafinansowych aspektéw jej dziatalnosci, czyli calego zakresu pojeciowego in-
formacji ekonomicznej. Istnienie sprzezenia zwrotnego oznacza, ze system infor-
macyjny dostosowuje si¢ do potrzeb uzytkownikéw informacji na podstawie ich
ocen jakosci informacji.

W polskiej literaturze z dziedziny rachunkowosci w latach szes¢dziesigtych ubie-
glego wieku, w okresie gospodarki centralnie planowanej, ugruntowat si¢ podzial ra-
chunkowosci na trzy podstawowe podsystemy: ksiegowos¢, rachunek kosztow (kal-
kulacje), sprawozdawczos¢ finansowa (Gorski, 1966, s. 13; Brzezin, 1975, s. 23-27).
Ten klasyczny podzial byl stopniowo wzbogacany o kolejne podsystemy rachunko-
wosci, tj. analize sprawozdan finansowych (Micherda i in., 2004, s. 21-28) i rewizj¢
finansowa (audyt) (Holda, Pociecha, 2004, s. 10). Réwnolegle w polskiej literaturze
rachunkowosci funkcjonuja podzialy przyjete w tradycji (literaturze) angloamery-
kanskiej, wyrdzniajacej rachunkowos¢ finansowa i rachunkowos¢ zarzadcza®.

Podzial rachunkowosci na finansowa (financial accounting) i zarzadcza (ma-
nagerial lub management accounting) stanowi jeden z podstawowych podzialow,
jakie dokonaly sie w teorii i praktyce rachunkowosci. Opiera si¢ on na nastepuja-
cym zalozeniu. Réznym grupom odbiorcéw informacji potrzebne sg informacje
posiadajace odmienne atrybuty, tzn. r6zny zakres informacji, rézne jej cechy jakos-
ciowe oraz cel wykorzystania i sposob dostarczenia, dlatego nalezy, przynajmniej
w ujeciu koncepcyjnym, wyodrebni¢ dwa podsystemy rachunkowosci, ktére beda
optymalnie dopasowane do stawianych im celow.

Wedtug C. Drury’ego (1996, s. 4-5) gtéwna cechg odrézniajaca rachunkowos¢
zarzadcza i rachunkowos¢ finansowg jest fakt, ze rachunkowos¢ finansowa kon-
centruje si¢ na dostarczaniu informacji dla odbiorcéw poza organizacjg, natomiast

4 Podziat ten stopniowo upowszechnit sie na catym swiecie.
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rachunkowos¢ zarzadcza dla czlonkéw organizacji (pracownikéw przedsigbior-
stwa). Réznice miedzy rachunkowoscia finansowg i rachunkowoscia zarzadcza
mozna przedstawi¢ w sposdb bardziej szczegélowy, poréwnujac ich definicje i ce-
chy charakterystyczne. Rachunkowos¢ finansowa zostata zdefiniowana w kompen-
dium rachunkowosci opracowanym przez R. Patersona (2002, s. 335) jako ,,rachun-
kowo$¢ prowadzona gltéwnie dla potrzeb osdb trzecich, takich jak akcjonariusze,
kredytodawcy oraz organy nadzorujace przestrzeganie standardow rachunkowo-
$ci. Aby by¢ uzyteczng dla oséb spoza przedsiebiorstwa, rachunkowos¢ finansowa
musi by¢ prowadzona wedlug zrozumiatych zasad i skupia¢ si¢ na ujawnianiu klu-
czowych danych finansowych, zawartych w bilansie i rachunku zyskow i strat.
Najistotniejszym jej zadaniem jest wspomaganie zarzadzania powierzonym ma-
jatkiem i dazenie do zapewnienia przejrzystosci ujawnianych danych. W celu za-
pewnienia bezstronno$ci i rzetelno$ci rachunkowo$¢ finansowa musi by¢ prowa-
dzona zgodnie ze standardami rachunkowosci, co zazwyczaj jest weryfikowane
przez biegtych rewidentow”.

Sposob prezentacji sytuacji podmiotu gospodarczego i jego dokonan w rapor-
tach za pomoca systemu rachunkowosci powinien by¢ zdeterminowany zaspoka-
janiem potrzeb informacyjnych uzytkownikéw raportéow i dostarczaniem rapor-
tow wysokiej jakosci. Podsystem rachunkowosci finansowej jest ukierunkowany
na opracowanie sprawozdan finansowych dla uzytkownikéw zewnetrznych. Pod-
system rachunkowosci zarzadczej jest skoncentrowany na zaspokajaniu potrzeb
uzytkownikéw wewnetrznych (menedzeréw réznego szczebla). Podsystem ten
pozostaje rowniez jednym z gléwnych zrodet informacji dla sporzadzania czesci
sprawozdan finansowych (rachunku zyskow i strat) oraz raportéw o segmentach
dzialalnodci (por. Sobanska, 2003). Jest on réwniez jednym z gléwnych zrédet
informacji do sporzadzenia czgsci niefinansowej raportéw rocznych, czyli spra-
wozdan zarzadu z dziatalnosci oraz raportéw CSR, jak réwniez raportéw zinte-
growanych.

Analizujac rachunkowos¢ jako system informacyjny, nalezy podkresli¢ dwie
wazne tendencje, wskazane juz miedzy innymi przez J. Turyne (1997). Jedna z nich
jest zwiekszajacy si¢ zakres informacji na wejsciu, wyjsciu i wewnatrz systemu.
Zwigkszony zakres informacji obejmuje nie tylko informacje o sytuacji finansowe;
i majatkowej przedsiebiorstwa wyrazone w mierniku pieni¢znym, ale réwniez in-
formacje liczbowe wyrazone w innych miernikach niz pienig¢zny, jak i informacje
opisowe. Przeklada sie¢ to takze na zwiekszony zakres produktéow (raportéw) ge-
nerowanych przez system rachunkowosci — zaréwno zarzadczej, jak i finansowej
- na przyktad raporty kapitatu intelektualnego, sprawozdania z dzialalnosci czy
raporty zintegrowane (szerzej zob. podrozdzial 1.4.). Druga wazng tendencja jest
rozmywanie si¢ granic systemu informacyjnego rachunkowosci. Jest ono miedzy
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innymi skutkiem zawierania réznych form alianséw strategicznych, ktére powo-
duja rozszerzenie granic organizacyjnych podmiotu gospodarczego i granic sy-
stemu rachunkowosci (por. Sobanska, 2011). Przejawia si¢ takze w uwspdlnianiu
zbioréw danych z innymi systemami informacyjnymi w podmiocie gospodarczym,
na przykiad w ramach zintegrowanych systemoéw informatycznych klasy ERP. In-
nym przejawem rozmywania si¢ granic systemu jest hybrydyzacja zadan specja-
listéw rachunkowosci zaréwno finansowej, jak i zarzadczej (por. Burns, Scapens,
2000; Burns, Baldvinsdottir, 2005; Zarzycka, 2016) oraz przejmowanie czesci ich
zadan przez menedzerdw i innych pracownikéw. Jeszcze innym przejawem roz-
mywania si¢ granic rachunkowosci jest toczaca sie¢ obecnie dyskusja nad zakresem
informacji publikowanych w raporcie rocznym czy raporcie zintegrowanym oraz
nad zakresem informacji, ktére maja podlega¢ badaniu przez bieglych rewidentow
(por. Ashbaugh, Johnstone, Warfield, 1999).

Zwigkszajacy si¢ zasob informacji w systemie rachunkowosci oraz jego rozmy-
wajace sie granice przekladaja si¢ na nowe wyzwania dotyczace rozumienia i po-
miaru jakosci informacji w raportach przedsigbiorstw, a zwlaszcza spolek gieldo-
wych, ktore s3 przedmiotem rozwazan w rozdziatach drugim, trzecim, czwartym
i piatym monografii.

System informacyjny rachunkowodci jest ukierunkowany na zwigkszanie wia-
rygodnosci raportéw finansowych (gléwnie bedacych podstawows czescig spra-
wozdan finansowych). Jednak podsystem rachunkowosci zarzadczej ma znaczenie
réwniez dla generowania, przetwarzania i komunikowania informacji dobrowol-
nych, w tym niefinansowych, wykorzystywanych w sprawozdaniach z dzialalnosci
i w innych raportach - na przyktad raportach kapitatu intelektualnego czy rapor-
tach zintegrowanych. W ostatnich latach podkreslana jest koniecznos¢ ,,spojrzenia
oczami zarzadu” (look through management eyes) w celu poprawy jakosci rapor-
tow spotek gietdowych. Na potrzebe te zwrécono uwage w stanowisku IASB (In-
ternational Accounting Standards Board) w sprawie sporzadzania sprawozdania
zarzadu (IASB, 2010a).

Integracja rachunkowosci zarzadczej i rachunkowosci finansowej ma szczegélne
znaczenie przy ocenie zdolnosci podmiotu gospodarczego do kontynuacji dziata-
nia, ustalaniu warto$ci godziwej aktywoéw, wycenie produktow, wydzielaniu osrod-
kow odpowiedzialnosci wypracowujacych przeptywy pieniezne, wyodrebnianiu
segmentow dziatalnosci, ustalaniu stopnia zaawansowania realizacji ustug oraz
ustalaniu stép dyskontowych, wartosci rezerw i wyniku finansowego (por. np. So-
banska, 2003; Honko, 2013; Walinska, Jurewicz, Kepa, 2016).

Wedlug A. Karmanskiej (2009, s. 15) jako$¢ informacji generowanych przez sy-
stem informacyjny przedsiebiorstwa uzalezniona jest zaréwno od odpowiedniej se-
lekcji informacji pozyskanych przez system, jak i sposobu przetwarzania informacji
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w ramach systemu czy wreszcie dziatan zwigzanych z przeptywem informacji w sy-
stemie. System informacyjny rachunkowosci jest uwarunkowany czynnikami ze-
wnetrznymi i wewnetrznymi. Do czynnikow zewnetrznych ksztaltujacych system
informacyjny rachunkowosci naleza miedzy innymi: wymagania zewnetrznych
odbiorcéw informacji oraz sita i zakres presji wywieranej przez interesariuszy,
zwigzanej z przejrzystoscia dziatalnosci przedsigbiorstw (zwlaszcza notowanych
na regulowanych rynkach) oraz zakresem przekazywanych przez nie informacji,
normy prawne i standardy rachunkowosci funkcjonujace w danym kraju, ksztatt
otoczenia gospodarczego, w tym struktura wlasnosci, poziom konkurencji i stopien
koncentracji przedsiebiorstw w réznych sektorach, kultura narodowa i wartosci
wyznawane w danym spoleczenstwie, w tym podejscie do przestrzegania prawa,
stopien rozwoju gospodarczego i stopien skomplikowania transakcji zawieranych
miedzy podmiotami gospodarczymi, stopien rozwoju technologicznego i dostep-
nos¢ systemow przetwarzania danych.

Do czynnikéw wewnetrznych ksztaltujacych system informacyjny rachunkowo-
$ci nalezy zaliczy¢ migdzy innymi: potrzeby informacyjne odbiorcéw wewnetrz-
nych, wynikajaca z ich wyksztalcenia i doswiadczenia zawodowego strukture or-
ganizacyjna podmiotu gospodarczego, kulture organizacyjng przedsiebiorstwa,
w tym wartos$ci w nim przestrzegane, stosowany przez dany podmiot model bi-
znesu, sytuacje finansowgq przedsiebiorstwa i posiadane przez nie zasoby, w tym
niematerialne, takie jak systemy informatyczne czy wiedza pracownikow.

Funkcjonowanie systemu informacyjnego rachunkowosci wplywa na jako$¢
informacji w nim przetwarzanych i generowanych. Prawidlowo zaprojektowany
i funkcjonujacy system generuje informacje posiadajace pozadane cechy jakoscio-
we, takie jak przydatno$¢ i wierna reprezentacja (szerzej zob. podrozdzial 2.2. po-
$wiecony ewolucji cech jakosciowych informacji).

Bezposrednie zbadanie systemu informacyjnego jest niemozliwe w przypadku
badan empirycznych z zastosowaniem danych wtérnych. Z tej przyczyny w wielu
badaniach empirycznych system informacyjny rachunkowosci analizuje si¢ przez
pryzmat czynnikoéw wplywajacych na niego oraz jakos$¢ produktéow systemu ra-
chunkowosci, jakimi sg raporty generowane w tym systemie.

Klasycznie przyjmuje sig, ze sprawozdanie finansowe jest podstawowym pro-
duktem podsystemu rachunkowosci finansowej. Wraz z rozszerzaniem sie za-
kresu informacji analizowanych przez system rachunkowosci, zacieraniem si¢
granic migdzy podsystemem rachunkowosci finansowej i rachunkowosci za-
rzadczej, nalezy przyja¢, ze produktami systemu informacyjnego rachunkowo-
$ci sg nie tylko sprawozdania finansowe, ale réwniez pozostale elementy rapor-
tu rocznego, czyli na przyklad sprawozdania z dziatalnosci, a takze cate raporty
zintegrowane.
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Ze wzgledu na upodabnianie si¢ potrzeb informacyjnych uzytkownikéw pod
wzgledem zakresu informacji (ale nie poziomu agregacji) mozna zaobserwowac
integracje podsystemu rachunkowosci finansowej i rachunkowosci zarzadczej
w ostatnim czasie (zob. Sobanska, 2012; Walinska, Jurewicz, Kepa, 2016).

Zwiegkszajaca si¢ orientacja na przyszlos¢ podsystemu rachunkowosci finan-
sowej spowodowala wzrost jego zapotrzebowania na informacje prognostyczne
z podsystemu rachunkowosci zarzadczej, a tym samym stopien zintegrowania tych
podsystemoéw albo ich konwergencji (Sobanska, 2003).

Szeroki zakres informacji i dostosowanie do potrzeb informacyjnych menedze-
réw prowadza do szczegdlnego uwypuklenia cech jakosciowych informacji - przy-
datnosci i istotnosci. Brak zrozumienia modelu biznesu i zbyt silna orientacja
specjalistow rachunkowosci na zgodnosci ze standardami opartymi na regutach
(rule based standards) i procedurami oraz podejscie ukierunkowane na ochrone
informacji moga prowadzi¢ do zaostrzania konfliktu miedzy cecha wiarygodno-
$ci i przydatnosci informacji. Zagrozenie prymatem wiarygodnosci, postrzeganej
wylacznie jako zgodno$¢ ze standardami opartymi na regufach, nad przydatnoscia
jest jednym z gtéwnych zagrozen rozwoju systemdéw rachunkowosci i zachowania
uzytecznosci raportéw spotek gietdowych (por. wyniki badan Dichevaiin., 2013).
Spolki powinny doskonali¢ swoje systemy rachunkowosci, dostosowujac zakres
i jakos$¢ informacji do oczekiwan interesariuszy i dbajac o symetryczny rozwoj
podsystemu rachunkowosci finansowej i rachunkowosci zarzadczej.

1.4. Zréznicowanie raportow spoétek gietdowych

Jak wskazalem we wstepie monografii, spotki gieldowe sporzadzaja réznorodne
raporty w procesie komunikowania si¢ z interesariuszami. W literaturze przed-
miotu podziatu raportéw spétek dokonuje si¢ z zastosowaniem dwdch kryteriow:
dobrowolnosci sporzadzania lub jej braku i dominujacego typu informacji. We-
dtug kryterium dobrowolnosci wyodrebnia si¢: raporty obowiazkowe (mandatory
reporting) i dobrowolne (voluntary reporting). Raporty obowiazkowe cze¢sto dzieli
sie na raporty okresowe i raporty biezace. W niniejszej pracy przedmiotem analizy
sa wylacznie raporty okresowe, ze szczegdlnym uwzglednieniem raportéw rocz-
nych - ze wzgledu na szeroki zakres informacji w nich zawarty.

Wedtug kryterium dominujacego typu informacji wyroéznia si¢ sprawozdania
finansowe i sprawozdania niefinansowe podmiotéw gospodarczych (por. Hass-Sy-
motiuk, Mucko, Jakimowicz, 2007; Kamela-Sowinska, 2015; Zyznarska-Dworczak,
2016). Wyodrebnianie raportow wedlug tego kryterium jest realizowane na pod-
stawie przewagi okreslonego rodzaju informacji w danym typie raportu. Nalezy
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pamietad, ze sprawozdania finansowe zawierajg nie tylko informacje finansowe,
ale rowniez informacje niefinansowe, a sprawozdania niefinansowe zawierajg row-
niez informacje finansowe.

Raporty dobrowolne majg réznorodny zakres tresci i formy. Do najczesciej spo-
rzadzanych raportéw dobrowolnych nalezg: raporty srodowiskowe, raporty kapi-
talu intelektualnego, raporty spolecznej odpowiedzialnosci (CSR), raporty zréw-
nowazonego rozwoju i raporty zintegrowane. Wymienione raporty dobrowolne
majg charakter raportéw niefinansowych, z wyjatkiem raportu zintegrowanego,
ktéry - zgodnie z zalozeniami IIRC (International Integrated Reporting Council)
- ma laczy¢ informacje finansowe i niefinansowe.

1.4.1. Raporty obowigzkowe

Sporzadzanie raportéw obowigzkowych jest regulowane najczesciej przepisami
prawa i standardami srodowiskowymi®. Zawartos¢ i sposob sporzadzania rapor-
tow obowigzkowych spétek gieldowych s3 normowane regulacjami rachunkowo-
$ci (sprawozdawczosci finansowej) oraz przepisami ustalajacymi obowiazki in-
formacyjne jednostek notowanych w publicznym obrocie. Zawartos$¢ sprawozdan
finansowych i raportéw okresowych podlega harmonizacji regionalnej, a w ostat-
nim czasie wrecz globalne;j.

Tradycyjnie podstawowym kanalem komunikacji spotki gietdowej z uzytkow-
nikami informacji byto sprawozdanie finansowe sktadajace si¢ z bilansu i rachunku
zyskow i strat oraz informacji dodatkowej (por. Marcinkowska, 2004; Walinska,
2009). Wraz z uptywem czasu i zwigkszaniem si¢ wymagan odbiorcéw informa-
cji rost zakres sprawozdania finansowego, pojawialy si¢ takze wymagania doty-
czgce dodatkowych sprawozdan koniecznych do publikowania przez spoétki no-
towane na rynkach regulowanych. Sprawozdanie finansowe zostalo rozszerzone
o rachunek przeplywéw pieni¢znych i zestawienie ze zmian w kapitale (fundu-
szu) wlasnym. Nalezy wskaza¢ réwniez, ze zgodnie z regulacjami MSSF zmienio-
no nazewnictwo elementéw sprawozdania finansowego, tak jak przedstawiono
to w tabeli 1.

W wigkszosci krajow z rozwinietymi rynkami finansowymi raport roczny spo-
lek notowanych na gietdach sklada si¢ z: pisma/listu prezesa zarzadu, sprawozda-
nia finansowego, sprawozdania z dziatalnosci, opinii bieglego rewidenta, raportu
corporate governance.

5  Standardami Srodowiskowymi, czyli tworzonymi przez specjalistow w danym obszarze,
sg na przyktad Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczo$ci Finansowej.
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Tabela 1. Elementy sprawozdania finansowego

Tradycyjna nazwa elementu sprawozdania | Nazwa elementu sprawozdania wedtug MSFF
Bilans Sprawozdanie z sytuacji finansowej
Rachunek zyskdw i strat Sprawozdanie z catkowitych dochodéw*
Rachunek przeptywéw pienieznych Sprawozdanie z catkowitych dochodéw
Zestawienie ze zmian w kapitale wtasnym Sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym

* Ta cze$¢ sprawozdania moze réwniez byc rozdzielona na dwa elementy:
sprawozdanie z zyskow i strat oraz sprawozdanie z catkowitych dochodéw.

Zrédto: opracowanie wtasne.

W Polsce zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r.
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow

papieréw warto$ciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacji

wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem czlonkowskim

(Dz.U. 22009 r. Nr 33, poz. 259 z pdzn. zm.) raport roczny zawiera co najmniej:

1)

pismo prezesa zarzadu lub osoby zarzadzajacej emitenta, omawiajace, w zwie-
zly sposdb, najwazniejsze dokonania lub niepowodzenia emitenta w danym
roku obrotowym i perspektywy rozwoju dziatalnosci emitenta na najblizszy
rok obrotowy;

2) wybrane dane finansowe, zawierajace podstawowe pozycje rocznego sprawo-

3)

4)

zdania finansowego za biezacy i poprzedni rok obrotowy;

roczne sprawozdanie finansowe, sporzadzone zgodnie z obowiazujacymi
zasadami rachunkowosci i zbadane przez podmiot uprawniony do badania
sprawozdan finansowych;

sprawozdanie zarzadu lub osoby zarzadzajacej na temat dzialalnoséci emiten-
ta w okresie objetym raportem rocznym oraz zasad sporzadzenia rocznego
sprawozdania finansowego, zwane sprawozdaniem z dziatalnosci;

5) o$wiadczenie zarzadu lub osoby zarzadzajacej ze wskazaniem ich nazwisk

6)

i stanowisk, ze wedle ich najlepszej wiedzy roczne sprawozdanie finansowe
i dane poréwnywalne sporzadzone zostaly zgodnie z obowigzujacymi zasa-
dami rachunkowosci oraz ze odzwierciedlaja w sposéb prawdziwy, rzetelny
i jasny sytuacje majatkowa i finansowa emitenta oraz jego wynik finansowy
oraz ze sprawozdanie z dziatalno$ci emitenta zawiera prawdziwy obraz roz-
woju i osiggniec oraz sytuacji emitenta, w tym opis podstawowych zagrozen
iryzyka;

o$wiadczenie zarzadu lub osoby zarzadzajacej, stwierdzajace, ze podmiot
uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujacy badania
rocznego sprawozdania finansowego, zostal wybrany zgodnie z przepisami
prawa oraz ze podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonujacy badania tego
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sprawozdania spelniali warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opi-
nii o badanym rocznym sprawozdaniu finansowym, zgodnie z obowigzuja-
cymi przepisami i normami zawodowymi;

7) opinie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych o bada-
nym rocznym sprawozdaniu finansowym, zawierajaca w odniesieniu do spra-
wozdania z dziatalno$ci emitenta opinie, czy informacje zawarte w tym spra-
wozdaniu uwzgledniaja przepisy rozporzadzenia i sg zgodne z informacjami
zawartymi w rocznym sprawozdaniu finansowym, oraz raport podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych z badania rocznego spra-
wozdania finansowego.

Dla poréwnania w Wielkiej Brytanii raport roczny, zgodnie z wytycznymi Rady
Sprawozdawczos$ci Finansowej (Financial Reporting Council - FRC), skfada sig¢
ze sprawozdania finansowego, raportu strategicznego, raportu corporate gover-
nance, raportu o wynagrodzeniach czlonkéw zarzadu i rady nadzorczej, raport
zarzadu o pozostatych kwestiach (directors’ report). Szczegélowo struktura raportu
rocznego w Wielkiej Brytanii wraz z prezentacja czesci skladowych zostata przed-
stawiona w tabeli 2.

Z punktu widzenia zaspokojenia potrzeb informacyjnych interesariuszy szcze-
gblnego znaczenia nabiera sprawozdanie z dziatalnosci. W jezyku angielskim czes¢
ta okreslana jest jako Management Commentary (zob. IASB, 2010a), amerykan-
skie Management Discussion and Analysis (zob. Statement of Federal Financial
Accounting Standards 15), czy brytyjskie Business Review zastapione w 2014 przez
Strategic Report.

Na skale miedzynarodowa wytyczne o zakresie sprawozdania zarzadu opraco-
watla Miedzynarodowa Rada Standardéw Rachunkowosci. W grudniu 2010 roku
po wieloletniej dyskusji wydata ona stanowisko o sprawozdaniu zarzadu (IFRS
Practice Statement on Management Commentary). Wedlug stanowiska MSSF spra-
wozdanie z dzialalnosci powinno zawierac analize sytuacji, dokonan i ryzyka pod-
miotu z punktu widzenia zarzadu i przekazywac spojrzenie zarzadu na przyczyny
osiggnietych wynikow i sytuacji podmiotu, co wyrazone jest angielskim okresle-
niem through eyes of management.

W Polsce zawarto$¢ sprawozdania z dziatalnosci jest regulowana przez ustawe
o rachunkowosci, krajowy standard rachunkowosci nr 9, a w przypadku emiten-
tow papierow warto$ciowych dodatkowo przez wspomniane juz Rozporzadzenie
Ministra Finanséw z 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okreso-
wych przekazywanych przez emitentéw papieréw warto$ciowych oraz warunkow
uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebedacego panstwem czlonkowskim.
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Tabela 2. Struktura raportu rocznego wedtug wytycznych FRC

Dokument

Raport roczny

Cel raportu

Dostarczenie akcjonariuszom istotnych informacji, ktére sa przydatne
do podejmowania decyzji o alokacji zasobdéw i oceny jakosci sprawowania

zarzadu przez wyznaczone osoby (directors’ stewardship)

jest jednostka
oraz sposobu,
w jaki moga
one wptynaé
na przyszte
funkcjonowa-
nie jednostki
Analiza
dokonan
(performance)
jednostki
Wskazanie
lokalizacji po-
szczegblnych
informacji

Czesci Sprawozdanie | Raport Raport corpo- | Raport o wy- Raport za-
sktadowe finansowe strategiczny | rate gover- nagrodzeniach |rzadu o po-
nance cztonkéw zostatych
zarzaduirady |kwestiach
nadzorczej
Cele czesci | Przedstawie- Zapewnienie |Dostarczanie |Przedstawienie |Dostarcze-
sktadowych | nie sytuacji kontekstu dla |informacji wszystkich nie innych
finansowej sprawozdan | umozliwiaja- |elementdéw po- |wyma-
jednostkii jej finansowych | cych objas- lityki ustalania |ganych
zmian zgodnie | Przedstawie- |nienie, wjaki |wynagrodzen |prawem,
z obowiazujacy- | nie strategii | sposdb sktad | cztonkéw standar-
mi standardami |i modelu i organiza- zarzaduirady |damilub
rachunkowosci | biznesu cja struktur nadzorczej oraz | dobrymi
(sprawozdaw- | jednostki nadzoru kor- | kluczowych praktykami
czosci finanso- | Przedstawie- | poracyjnego | czynnikéw, informacji
wej) nie gtdwnych | wspiera osiag- | ktdre zostaty o0 spotce
ryzyk, na ktd- | niecie celéw | uwzglednione
renarazona |jednostki przy ustalaniu

tej polityki

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie FRC, 2014, s. 10.

Wedlug Z. Fedaka (2010) celami sprawozdania z dzialalnosci jest rozliczenie

zarzadu podmiotu gospodarczego przed wlascicielami z gospodarki powierzony-

mi mu $rodkami oraz naswietlenie i skomentowanie istotnych elementéw dzialal-

nosci gospodarczej i sytuacji finansowej jednostki. Przedstawia ono perspektywy

rozwoju podmiotu gospodarczego ze wskazaniem na zamierzenia, ktére majg by¢

realizowane w kolejnym roku.
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Zgodnie z ustawg o rachunkowosci sprawozdanie z dzialalno$ci podmiotu go-
spodarczego powinno obejmowa¢ informacje przydatne dla uzytkownikow, ta-
kie jak przedstawienie stanu majatkowego i sytuacji finansowej jednostki, ocena
uzyskiwanych efektéw oraz wskazanie czynnikéw ryzyka i opis zagrozen, w tym
réwniez informacje o przewidywanym rozwoju jednostki oraz wazniejszych osiag-
nieciach w dziedzinie badan i rozwoju. Obowigzek sporzadzania sprawozdan
z dzialalnosci obejmuje spotki kapitatowe, spotki komandytowo-akeyjne, towa-
rzystwa ubezpieczen wzajemnych, towarzystwa reasekuracji wzajemnej, spotdziel-
nie i przedsiebiorstwa panstwowe.

Zdaniem J. Krasodomskiej (2014, s. 266) ,,napisanie interesujgcego, zrozumiale-
go, przyjaznego dla czytelnika, a jednocze$nie warto$ciowego i uzytecznego spra-
wozdania z dzialalnosci nie jest fatwe”. Wynika to z jednej strony z koniecznosci
wybrania najwazniejszych informacji o strategii, modelu biznesu i dokonaniach
przedsigbiorstwa, ktdre beda przydatne dla uzytkownikéw (informacji wysokiej
jakosci), a z drugiej z zachowania w tajemnicy informacji wrazliwych. Innym
wyzwaniem z tym zwigzanym jest wywazenie migdzy zrozumialoscig informa-
cji a przekazaniem informacji o cechach specyficznych dla podmiotu i sektora,
w ktérym on funkcjonuje.

1.4.2. Raporty dobrowolne

Raporty dobrowolne sg sporzadzane przez spétki z réznych przyczyn. Niektore
jednostki przedstawiaja informacje nieobowigzkowe, zeby pokazac si¢ w lepszym
$wietle niz konkurenci. Wynika to z faktu, Ze informacje odrdzniajace je od kon-
kurentéw moga nie by¢ przedmiotem ujawnien w raportach obowigzkowych. Sy-
tuacja taka ma miejsce w przypadku raportéw kapitatu intelektualnego i czesci
raportéw spotecznej odpowiedzialnosci. Kolejne dwie przyczyny sporzadzania ra-
portéw nieobowigzkowych sg ze soba powiazane. Pierwsza jest fakt, ze przedsieg-
biorstwa z niektdrych sektoréw chca odzyskac reputacje po wydarzeniach jg nad-
wyrezajacych (zeby zdoby¢ lub odzyskac legitymizacje spofeczng). Sytuacja taka
miata miejsce w przypadku kryzysu zaufania do przedsiebiorstw z sektorow wy-
dobycia i przetworstwa ropy naftowej oraz chemicznego. Jednostki te doprowadzi-
ty do licznych katastrof ekologicznych i zaczely sporzadzac raporty srodowiskowe
w latach dziewiecdziesigtych ubieglego wieku. Druga przyczyna wynika z obawy
zarzadzajacych przedsiebiorstwami przed wprowadzeniem raportéw obowigzko-
wych, ktorych zakres jest narzucany przepisami prawa. Z tej przyczyny jednostki
wola wykaza¢, ze juz sporzadzaja dany typ raportéw dobrowolnie i ze zawieraja
one wystarczajacy zasob informacji. Nalezy pamieta¢, ze nawet w przypadku ra-
portéw dobrowolnych opracowywane sg wytyczne lub standardy regulujace ich
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zakres, sposob sporzadzania i zewnetrznej weryfikacji. Rozwdj wytycznych spo-
rzadzania réznych rodzajow raportow oraz ich struktura zostaly przeanalizowa-
ne w dalszej czesci pracy.

Jednym z typow raportéw sporzadzanych dobrowolnie przez podmioty gospo-
darcze, zawierajacych szeroki zakres informacji niefinansowych, sg raporty kapita-
tu intelektualnego (por. Jarugowa, Fijatkowska, 2002; Dobija, 2003). Raporty takie
byty popularne wéréd spoétek z krajéow skandynawskich (zwlaszcza w Danii) oraz
z Japonii. Opracowanie wytycznych raportéw kapitatu intelektualnego rozpoczeto
sie w 1997 roku pod auspicjami Dunskiej Agencji ds. Handlu i Przemystu (Danish
Agency for Trade and Industry - DATI). Pracami zespotu kierowali ]J. Mouritsen
i P. Bukh. Pierwsza wersja wytycznych zostata opracowana w 2000 roku. Do dru-
giej fazy projektu przylaczyto sie okoto 100 organizacji z Danii, ktére sporzadzity
raporty kapitatu intelektualnego i wlaczyly si¢ w opracowanie nowej, udoskona-
lonej wersji wytycznych, ktora zostata wydana w grudniu 2002 roku.

Zgodnie z wytycznymi DATI (2000, 2002) najwazniejszym elementem rapor-
tow kapitalu intelektualnego jest opis sposobu zarzadzania wiedza w organizacji.
Zgodnie z udoskonalonymi wytycznymi DATI nalezy przedstawic, w jaki sposob
organizacja zamierza wykorzysta¢ posiadane zasoby wiedzy do kreowania pro-
duktoéw i ustug pozadanych przez klientéw. Raport kapitatu intelektualnego po-
winien obejmowac cztery podstawowe czesci: ogoélny opis wiedzy, wyzwania dla
zarzadzajacych, podejmowane dziatania w zakresie zarzadzania wiedza, wskaz-
niki (por. Mouritsen, Larsen, 2005).

Nielsen i in. (2017) zwrdcili uwage na liczne wyzwania zwigzane z opracowa-
niem i publikacja raportéw sporzadzanych dobrowolnie, w tym raportéw kapita-
tu intelektualnego. Pierwszym z nich jest pozyskanie zaangazowania podmiotéow
sporzadzajacych raporty. Zaangazowanie takie najczesciej uzyskuje si¢ przez wy-
mogi prawne lub udowodnienie korzysci dla podmiotéw sporzadzajacych oraz ich
interesariuszy. Nalezy pamietaé, ze w wielu przypadkach zarzady spétek gieldo-
wych za najwazniejsza grupe interesariuszy uwazaja akcjonariuszy. Drugim wy-
zwaniem jest zaangazowanie specjalistoéw rachunkowosci w opracowanie wytycz-
nych raportowania. Specjalisci ci s3 przyzwyczajeni do prezentowania ,historii
przedsigbiorstwa” za pomocg liczb i wskaznikéw monetarnych. Przyzwyczajenie
to utrudnia im czesto zastosowanie opisow i wskaznikow niefinansowych, co moze
by¢ konieczne w przypadku kapitatu intelektualnego. Trzecim wyzwaniem jest
takt, ze sporzadzajacy raporty spolek czesto staraja sie ograniczy¢ zakres informa-
¢ji ujawnianych dobrowolnie, podnoszac argumenty tajemnicy handlowej przed-
siebiorstwa i przefadowania danymi. Zdaniem Ch. Nielsena i in. (2017) analitycy
finansowi od dawna opracowujg wlasne zbiory danych finansowych i niefinanso-
wych, ktdére uzupelniajg informacje zawarte w raportach rocznych. Udoskonalenie



44 Komunikowanie sie spétek gietdowych z interesariuszami

zasobu i jakosci informacji dostgpnych publicznie moze redukowaé przewage in-
formacyjng czesci odbiorcéw (analitykéw finansowych) nad innymi odbiorcami
- na przyktad inwestorami indywidualnymi. Moze to wywolywac aktywny sprze-
ciw interesariuszy posiadajacych przewage informacyjna wobec ujawniania szer-
szego zakresu informacji wysokiej jakosci.

Nielsen i in. (2017) wskazali na szereg przyczyn braku zastosowania raportow
kapitatu intelektualnego na szerszg skale. Pierwsza i podstawowa byt dobrowolny
charakter ich zastosowania. Druga przyczyna byla rezygnacja z projektu szeregu
kluczowych 0s6b realizujacych go, najczesciej ze wzgledu na awans zawodowy
wiazacy sie ze zmiang stanowiska. Osoby te czesto nie zdazyly przygotowac na-
stepcow, ktdrzy kontynuowaliby ich prace nad raportami kapitatu intelektualne-
go. Trzecia przyczyna byta zmiana otoczenia rynkowego, zwlaszcza zmniejszenie
niestabilnosci na rynkach kapitalowych wraz z zakonczeniem ,.kryzysu spéotek
dot-com” oraz szeregiem skandali na rynku kapitatowym. Srodowisku specjali-
stow rachunkowosci udalo si¢ rowniez odzyska¢ zaufanie spoteczne (cze$ciowo
dzigki wdrozeniu ustawy Sarbanesa-Oxleya).

Wedtug wynikéw badan prowadzonych przez Nielsena i in. (2017) wiekszos¢
przedsigbiorstw zaprzestala sporzadzania raportéw kapitatu intelektualnego nie-
dlugo po zakonczeniu projektu w 2002 roku. Duza cze$¢ badanych wskazala jed-
nak, ze udzial w projekcie nie byl doswiadczeniem daremnym, poniewaz wyko-
rzystala go do doskonalenia swoich raportéw rocznych lub do celéw zarzadzania
kapitatem intelektualnym.

Inng préba opracowania wytycznych w zakresie raportowania kapitatu inte-
lektualnego byl projekt badawczy realizowany w ramach 6. projektu ramowego
Unii Europejskiej pod nazwa: ,, Intellectual Capital Statement - Made in Europe”
(InCaS) (por. Mertins, Will, 2007). Projekt ten byt realizowany przez konsorcjum
badawcze, w ktdrego sktad wchodzili przedstawiciele Belgijskiego Stowarzyszenia
Matych i Srednich Przedsiebiorstw (CEA-PME), Berliniskiego Instytutu Badaw-
czego (Fraunhofer IPK), Londynskiej Szkoly Ekonomii (LSE), Politechniki Kata-
lonskiej, Uniwersytetu w Mariborze i firm konsultingowych oraz przedsiebiorstw.
Na podstawie projektu badawczego opracowali oni procedure pomiaru i raporto-
wania kapitatu intelektualnego. Uczestnicy projektu zaproponowali dwie wersje
raportu kapitatu intelektualnego: dla uzytkownikéw zewnetrznych i dla uzytkow-
nikéw wewnetrznych.

W wersji dla uzytkownikéw zewnetrznych struktura raportu kapitatu intelek-
tualnego powinna obejmowac wstep, streszczenie, opis modelu biznesu, status quo
kapitatu intelektualnego (zawierajace jego definicje i oceng), sposéb jego rozwija-
nia i liste wskaznikéw stuzacych pomiarowi kapitatu intelektualnego. Opis mo-
delu biznesu powinien zawiera¢ okreslenie granic przedsigbiorstwa, objasnienie
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sposobu kreowania wartosci oraz prezentacje otoczenie biznesowego i celow stra-
tegicznych. W czesci poswigconej sposobowi rozwijania kapitatu intelektualne-
go nalezy przedstawi¢ jego silne i stabe strony, zidentyfikowa¢ obszary dzialania
i nada¢ im priorytety.

Wersja raportu kapitalu intelektualnego wedlug wytycznych InCaS dla uzyt-
kownikéw wewnetrznych jest podobna do sprawozdania dla uzytkownikow ze-
wnetrznych. Réznica polega na innym rozlozeniu akcentéw. W wersji dla uzyt-
kownikow wewnetrznych mniej informacji poswigconych jest funkcjonowaniu
modelu biznesu oraz ocenie stabych i silnych stron kapitatu, a wiecej powigzaniu
kapitatu intelektualnego z celami jednostki i dzialaniami koniecznymi do podje-
cia w kluczowych obszarach rozwijania kapitatu ludzkiego oraz miernikami stu-
zacymi ocenie stopnia, w jakim przyczyniaja sie¢ do poprawy kapitatu intelektu-
alnego jednostki.

Jak mozna wywnioskowac¢ z wytycznych opracowanych zaréwno przez DATI,
jak i InCaS, struktura proponowanych w nich raportéw kapitatu intelektualnego
jest podobna. Obie obejmuja wstep prezentujacy model biznesu wykorzystywany
przez podmiot, wskazniki stuzace pomiarowi i prezentacji kapitalu intelektual-
nego oraz dzialania stuzace zwigkszaniu kapitatu intelektualnego. Mozna zatem
postawic teze, iz osiagnieto dosy¢ wysoki stopien zgodnosci, co takie sprawozda-
nie powinno obejmowac. Wytyczne DATI przyczynily si¢ do rozwoju metod po-
miaru jakosci informacji niefinansowych (o kapitale intelektualnym) zawartych
w raportach rocznych (por. Dumay, 2016).

Najczesciej sporzadzanymi dobrowolnie raportami - zaréwno przez spotki noto-
wane na gietdach, jak i przez inne organizacje - s3 raporty spolecznej odpowiedzial-
nosci (raporty CSR) i raporty zréwnowazonego rozwoju. J. Krasodomska (2014)
zwraca uwage na réoznorodnos¢ nazw dla raportdw z tego nurtu, ktdre sa okresla-
ne rowniez jako Triple Bottom Line (TBL) Reports lub ESG Reports (Environmental
Social Governance Reports), a nawet HSEC Reports (Health, Safety, Environmental,
Community Reports). Specjalnym rodzajem raportow szczegdtowych o wplywie
podmiotéw gospodarczych na srodowisko sg raporty o emisji gazow cieplarnia-
nych, ktére sg sporzadzane przez podmioty z Wielkiej Brytanii (por. Michalak,
2016b). Nalezy zauwazy¢, ze ze wzgledu na zwiekszanie si¢ znaczenia oddzialywa-
nia przedsiebiorstw na srodowisko naturalne i spoleczenstwo zostal wprowadzo-
ny obowigzek sporzadzania raportéw CSR przez okreslone grupy spoétek w takich
krajach, jak Dania, Holandia, Australia, Wielka Brytania i Korea Potudniowa.

Zdaniem R. Graya (2001) istniejg trzy podstawowe zrddta dzisiejszych rapor-
tow spolecznej odpowiedzialnosci i raportéw zréwnowazonego rozwoju: raporty
audytu spolecznego, ujawnienia na temat srodowiska w raportach rocznych i ra-
porty srodowiskowe powstajace od lat dziewiecdziesigtych ubieglego wieku.
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Pionierem audytu spolecznego byta firma doradcza Social Audit Ltd, ktéra w la-
tach siedemdziesigtych opracowala raporty spotek Tube Investments, Avon Rubber
and Coalite oraz Chemical. Podobne raporty audytu spotecznego byly sporzadzane
przez takie organizacje, jak Greenpeace, Ethical Consumer, Ecumenical Council
for Corporate Responsibility, EIRIS czy zwiazki zawodowe. Spolki gietdowe wraz
z uplywem czasu zaréwno dobrowolnie, jak i pod wptywem zwigkszajacych sig
wymagan prawnych umieszczaly w raportach rocznych coraz wiecej informacji,
zwlaszcza o kwestiach przestrzegania praw pracowniczych i wplywie na srodowi-
sko (por. Gray, Kouhy, Lavers, 1995; Adams, Harte, 1998). Raporty srodowiskowe,
a nastepnie raporty spotecznej odpowiedzialnosci byly sprawozdaniami dobro-
wolnymi, sporzagdzanymi przez przedsiebiorstwa funkcjonujace gtéwnie z sekto-
rach wydobycia i przetworstwa ropy naftowej i chemicznym. Przedsigbiorstwa te,
na skutek skandali zwigzanych z katastrofami ekologicznymi oraz tamaniem praw
czlowieka i praw pracowniczych, postanowily poprawi¢ swoéj wizerunek, publiku-
jac dobrowolne raporty prezentujace zmniejszajace si¢ ich negatywne oddziatywa-
nie na srodowisko naturalne i spoleczenstwo. Ruch ten byl wspierany przez organi-
zacje nienastawione na zysk, promujace zasady CSR (Zadek, Evans, Pruzan, 2013).
Czynnikiem wspierajagcym ten ruch byly konkursy na najlepsze raporty tego typu,
organizowane miedzy innymi przez Association of Chartered Certified Accoun-
tants and the Institute for Social and Ethical Accountability w Wielkiej Brytanii
czy Forum Odpowiedzialnego Biznesu w Polsce.

Czwartym zrédlem raportéw CSR i raportéw spolecznej odpowiedzialno$ci
- niewymienianym przez R. Graya (2001) - byty raporty spoleczne narzucone
przepisami prawa w poszczegolnych krajach. We Francji przedsigbiorstwa zatrud-
niajagce ponad 300 pracownikéw od lat siedemdziesigtych XX wieku musiaty spo-
rzadza¢ sprawozdanie na ich temat - bilans spoteczny (Bilan Social) (por. Chri-
stophe, Bebbington, 1992).

Od lat dziewig¢dziesiatych zostalo opracowanych wiele wytycznych sporzadza-
nia raportéw, wérdd ktérych mozna wyréznic: wytyczne OECD dla przedsigbiorstw
wielonarodowych, wytyczne Global Compact, standardy Miedzynarodowej Orga-
nizacji Normalizacyjnej (ISO), Europejski System Zarzadzania i Raportowania Sro-
dowiskowego (EMAS), standard Social Accountability 8000 (SA 8000), standard
Account Ability 1000 (AA1000), standardy Global Reporting Initiative (GRI) (zob.
szerzej Krasodomska, 2014).

Obecnie najlepiej rozwinietymi (pod wzgledem zakresu regulacji) i najbar-
dziej rozpowszechnionymi w praktyce przedsigbiorstw na §wiecie wytycznymi
rozwoju s standardy opracowane przez Globalng Inicjatywe Sprawozdawczo-
$ci (GRI) (por. Trebucq, 2008). Poczatki GRI siegaja lat 1997-1998. Przedsie-
wziecie to zostalo zapoczatkowane przez nienastawiona na zysk organizacje
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CERES, majaca swoja siedzibe w Bostonie. W 1999 roku GRI opracowala pro-
jekty pierwszych wytycznych, ktére zostaly opublikowane w 2000 roku. Kolej-
ne wersje wytycznych byly publikowane: G2 - w 2002 roku, G3 - w 2006 roku,
G3.1 - w 2011 roku, G4 - w 2013 roku. Zostaly one zastgpione w roku 2016
przez standardy GRI.

Gléwnym zadaniem standardéow GRI jest wspieranie idei zréwnowazonego
rozwoju. Jest on w nich definiowany jako zaspokojenie potrzeb obecnego poko-
lenia, bez pozbawiania mozliwosci przysztych pokolen do zaspokojenia ich po-
trzeb. Sprawozdawczos¢ zréwnowazonego rozwoju jest ukierunkowana na pomiar,
ujawnianie informacji o dokonaniach w zakresie zréwnowazonego rozwoju oraz
rozliczanie si¢ z odpowiedzialnosci (accountability) za te dokonania wzgledem
wewnetrznych i zewnetrznych interesariuszy. Raporty zréwnowazonego rozwoju
majg umozliwia¢ poréwnanie dokonan spolecznych i srodowiskowych danej or-
ganizacji w czasie oraz wzgledem innych organizacji.

Standardy GRI obejmujg obecnie 3 standardy powszechne (universal stand-
ards) — Informacje podstawowe (Foundation, GRI 101), Ujawnienia ogélne (Ge-
neral Disclosures, GRI 102), Podejscie do zarzadzania (Management Approach,
GRI 103) oraz 33 szczegdtowe standardy tematyczne, zorganizowane w zestawy
dotyczace oddzialywania ekonomicznego (GRI 200), srodowiskowego (Environ-
mental, 300) i spotecznego (Social, GRI 400).

Zgodnie ze standardami GRI raporty zréwnowazonego rozwoju powinny za-
wiera¢ informacje o profilu dzialalnosci jednostki, strategii, zasadach etycz-
nych i mechanizmach ich przestrzegania, fadzie korporacyjnym, zaangazowaniu
interesariuszy, podejsciu zarzadu do raportowania, w tym ustalenia granic od-
dzialywania jednostki, dodatkowej informacji o zalozeniach przyjetych w rapor-
towaniu zréwnowazonego rozwoju. Oprdcz tego powinny prezentowac oddziaty-
wanie jednostki w aspekcie ekonomicznym, srodowiskowym i spotecznym oraz
ryzyka z nimi zwigzane. Baza danych GRI w 2017 roku obejmowata ponad 44 000
raportéw, w tym ponad 28 000 raportéw sporzadzonych zgodnie z wytycznymi
lub standardami GRI.

Wielos¢ i r6znorodno$¢ raportéw publikowanych przez spotki, ktoérych akeje
s3 notowane w publicznym obrocie, doprowadzita do sytuacji, w ktdrej — zeby
uzyskac calo$ciowy obraz jednostki - konieczne stalo si¢ przeanalizowanie kilku
czgsto obszernych dokumentéw (sprawozdan finansowych, sprawozdan z dzia-
talnosci, raportow CSR). Ze wzgledu na potrzebe wspdlnej prezentacji danych
z réznych obszaréw dzialalnosci przedsigbiorstwa i jego modelu biznesu oraz
zwrocenie wiekszej uwagi na réznorodne aspekty funkcjonowania przedsie-
biorstw zostala stworzona koncepcja raportowania zintegrowanego. W 2010 roku
powstal Miedzynarodowy Komitet Raportowania Zintegrowanego (International
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Integrated Reporting Committee), ktéry w 2011 roku zostal przemianowany
na Miedzynarodowa Rad¢ Raportowania Zintegrowanego (International Inte-
grated Reporting Council). Komitet ten zostal utworzony przez takie organi-
zacje, jak GRI, IFAC, A4S, a jego czlonkami sg przedstawiciele RMSR, FASB,
UN Global Compact, World Business Council for Sustainable Development,
IOSCO, Transparency International, ICAEW (Institute of Chartered Accoun-
tants in England and Wales) (por. Krasodomska, 2014). Przewodniczacym IIRC
zostal M. King, prawnik, autor King Report on Corporate Governance, ktory przy-
czynil si¢ do wprowadzenia w Republice Potudniowej Afryki obowigzku ujaw-
niania informacji spolecznych i srodowiskowych w raportach rocznych spétek
notowanych na gieldzie w Johannesburgu.

Podstawowym celem raportu zintegrowanego, wedtug zalozen koncepcyjnych
Miedzynarodowej Rady Raportowania Zintegrowanego, jest objasnienie dostaw-
com kapitatu finansowego, w jaki sposéb organizacja kreuje warto$¢ wraz z upty-
wem czasu (IIRC, 2013, s. 2). Objasnienie procesu kreowania wartosci powinno
uwzglednia¢ model biznesu jednostki oraz zwigkszanie lub zmniejszanie zasobow
sze$ciu typow kapitatu (zob. rysunek 3).

Kapitaly
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Rysunek 3. Schemat procesu kreowania wartosci wedtug IIRC

Zrédto: 1IRC, 2013, s. 13.

Badania w formie wywiadéw przeprowadzone wsrod australijskich menedze-
réw najwyzszego szczebla przez C. Higginsa, W. Stubbs i T. Love’a (2014) pozwo-
lity zaobserwowac istniejace roznice w postrzeganiu celu sporzadzania raportow
zintegrowanych. Dominowaly dwa odmienne poglady. Wedlug pierwszego raport
zintegrowany ma przedstawiac narracje przedsigbiorstwa o kreowaniu przez nie
wartosci. Wedlug drugiego celem raportu zintegrowanego jest zaspokojenie po-
trzeb informacyjnych interesariuszy na temat kreowania wartosci. Cz¢s¢ badanych
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wskazata, ze konflikt miedzy tymi dwoma sposobami postrzegania celéw raportow
zintegrowanych zostanie ztagodzony wraz z uplywem czasu.

Celami szczegélowymi przys$wiecajacymi sporzadzaniu i wykorzystaniu rapor-
tow zintegrowanych sa (IIRC, 2013, s. 3):

1) poprawa jakosci informacji dostarczanych dostawcom kapitatu finansowego

w taki sposdb, zeby umozliwi¢ bardziej efektywng alokacje kapitatu;

2) promowanie bardziej spdjnego i efektywnego podejscia do sprawozdawczo-
$ci, ktore czerpie z roznych nurtéw raportowania i prezentuje pelen zakres
czynnikow, ktére w sposéb istotny wplywaja na zdolnos¢ jednostki do kre-
owania wartosci;

3) udoskonalenie sposobu rozliczenia si¢ z odpowiedzialnosci (accountability)
i przejrzystosci dzialan menedzerdw przed szerokim gronem dostawcow roz-
nych rodzajéw kapitatu;

4) wspieranie zintegrowanego myslenia i podejmowania decyzji, ktére s skon-
centrowane na tworzeniu wartosci w krétkim, srednim i dtugim okresie.

Waznym elementem zintegrowanego podejscia do sprawozdawczosci jest zinte-
growane myslenie. Uwzglednia ono zaleznoséci miedzy réznymi aspektami funk-
cjonowania przedsiebiorstwa i zdolno$¢ do taczenia szerokiego zakresu czynnikow,
ktére wplywaja na potencjat podmiotu do kreowania warto$ci w réznych horyzon-
tach czasu. Myslenie zintegrowane powinno obejmowac analize szesciu kapitalow,
w tym relacje konkurencyjnosci w pomnazaniu réznych typow kapitatu. Waznym
aspektem myslenia zintegrowanego jest zdolno$¢ organizacji do wasciwej reakcji
na potrzeby kluczowych interesariuszy.

Liczba spoétek opracowujacych raporty zintegrowane ro$nie w sposob stabil-
ny, cho¢ s3 one sporzadzane przez mniejsza liczbe podmiotéw gospodarczych
niz w przypadku sprawozdan zréwnowazonego rozwoju. W bazie danych IIRC
we wrzesniu 2017 roku znajdowalo si¢ okoto 180 raportéw zintegrowanych.

Ze sporzadzaniem i doskonaleniem raportéw zintegrowanych wiazane sg duze
nadzieje na przezwyciezenie stabosci wspdtczesnych raportéw obowigzkowych i do-
browolnych, takich jak: rozproszenie przydatnych informacji, niezrozumialos¢, licz-
ne powtorzenia, ujawnianie informacji nieistotnych, brak uwzglednienia informacji
przydatnych dla réznych grup interesariuszy, brak zintegrowanego spojrzenia na sy-
tuacje jednostki i jej model biznesowy, brak uwzglednienia perspektywy zréwnowa-
zonego rozwoju (por. Eccles, Krzus, 2010; De Villers, Rinaldi, Unerman, 2014).

Zdaniem E. Walinskiej (2015b, s. 164) raportowanie niefinansowe powinno ,,ko-
rzysta¢ z do§wiadczen sprawozdawczosci finansowej, w szczegolnosci nie powie-
la¢ jej bledoéw, takich jak ujawnianie zbyt wielu informacji nieistotnych, nieznaj-
dujacych potwierdzenia w innych ujawnieniach, nieporéwnywalnych z innymi
przedsigbiorstwami”.
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Czes¢ autoréw, w tym J. Flower (2015), wskazuje na stabosci dotychczas spo-
rzadzanych raportéw zintegrowanych. Jego zdaniem, po pierwsze, w raportach
zintegrowanych dominuje spojrzenie przez pryzmat wartosci dla akcjonariuszy,
a nie wartosci dla spoleczenstwa oraz kreowanie pozytywnego, a nie caltoscio-
wego obrazu jednostki. Po drugie, podmioty maja duzy problem w przedsta-
wieniu w sposdb calosciowy i zintegrowany zmian w zasobach szesciu réznych
kapitalow. Po trzecie, raporty zintegrowane nie byly w stanie zastapi¢ innych ra-
portow i sg czesto sporzadzane wraz z nimi, a nie zamiast nich. Po czwarte, ra-
porty zintegrowane nie staly si¢ waznym zrédtem informacji dla interesariuszy.
Analizujac spostrzezenia J. Flowera (2015), nalezy przyznad, ze zarzuty pierwszy
i drugi wskazuja na istotne problemy w opracowaniu i zastosowaniu raportéw
zintegrowanych. W przypadku zarzutow trzeciego i czwartego wydaje si¢ jed-
nak, ze sg nieco przedwczesne - zalozenia koncepcyjne powstaly w 2013 roku,
a krytykujacy je artykul w 2015 roku. Czas konieczny do szerszego zastosowa-
nia raportow zintegrowanych i zastapienia przez nie innych raportéw moze by¢
znacznie dluzszy.

Réznorodnos¢ raportéw sporzadzanych przez spotki gieldowe oraz stawianych
im celéw wplywa niewatpliwie na zakres potrzeb informacyjnych interesariuszy,
ktére maja zaspokajaé, a tym samym na sposob postrzegania i pomiaru jakosci
tych raportéw. Dalsze rozwazania na ten temat zostaly przedstawione w rozdzia-
le drugim monografii.

1.5. Rola odwzorowania modelu biznesu w raportach spétek
gietdowych dla jakosci tych raportow

W ostatnich latach nasila sie dyskusja nad wptywem modelu biznesu na raporto-
wanie spolek gietdowych. Wedtug J. Hollanda (1998) jednym z wigkszych wyzwan
sprawozdawczo$ci przedsiebiorstw jest przedstawienie obrazu podmiotu gospodar-
czego inwestorom w taki sposob, aby mozliwa byla jej wszechstronna ocena. Taka
calo$ciowg ocene umozliwia, zdaniem V. Beattie i S. Smith (2013), ujecie modelu
biznesu jako gléwnego elementu raportowania (w tym raportowania zintegrowa-
nego), prezentujacego sposob, w jaki jednostka pozyskuje i wykorzystuje rozne
zasoby do kreowania warto$ci dla interesariuszy. Wedlug tych autorek podstawa
prawidlowego sporzadzania raportéw zintegrowanych jest wlasciwa identyfikacja
zasobow, silnych stron, wynikéw, otoczenia i zdolnosci do zmiany przedsigbior-
stwa sporzadzajacego raport.

Dwoma najczesciej spotykanymi podejsciami do pojecia modelu bizneso-
wego s3:
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1) podejscie waskie, w ktérym model biznesu jest rozumiany jako sposéb gene-

rowania przychodéw,

2) podejscie szerokie, w ktérym model biznesu jest rozumiany jako sposéb kre-

owania wartosci przez jednostke.

W waskim znaczeniu model biznesu zdefiniowali R. Amit i C. Zott (2000, cyt.
za: Jansen, Steenbakkers, Jagers, 2007, s. 18). Wedlug nich model biznesu ozna-
cza specyficzny sposob (metode), w ktéry jednostka go stosujaca moze generowaé
przychody. W waski sposéb model biznesu zdefiniowala réwniez M. Romanow-
ska (2005, s. 10), tj. jako przyjety dla danego sektora sposéb pozyskiwania klien-
tow i ich obstugi.

W szerokim rozumieniu model biznesu zdefiniowali S. Ethiraj, I. Guler
i H. Singh (2000) oraz A. Afuah (2004). Zdaniem tych pierwszych model biznesu
jest unikatowa konfiguracja strategii, proceséw, technologii oraz nadzoru wtas-
cicielskiego nad organizacjg. Ta konfiguracja jest tworzona, zeby generowac war-
tos¢ dla klientéw i tym samym konkurowac efektywnie na danym rynku. Z kolei
wedlug A. Afuaha (2004, s. 2) model biznesu jest zbiorem dzialan, ktére jednost-
ka realizuje, sposobu, w jaki je realizuje i momentu ich realizacji, przy wykorzy-
staniu zasobow, tak aby zaoferowac korzysci dla klientéw, ktérzy ich oczeku-
ja, w taki sposéb, aby jednostka osiagneta zysk. Pewnym rozwinigciem definicji
A. Afuaha jest definicja Migdzynarodowej Rady Raportowania Zintegrowanego,
zgodnie z ktérg model biznesu to system transformacji nakladéw w wyniki i re-
zultaty za pomoca dzialan biznesowych, ktdry stuzy do realizacji celow strate-
gicznych organizacji i kreowania wartosci w krétkim, srednim i dtugim okresie
(IIRC, 2013).

Wedtlug D. Teece’a (2010) podstawa analizy i raportowania modelu biznesu jest
przedstawienie sposobu, w jaki jednostka kreuje warto$¢ dla klientéw, naktania
ich do ptacenia za otrzymang warto$¢ oraz transformuje platnosci w zyski, czyli
metody, za pomocg ktorej jednostce udaje si¢ zachowa¢ odpowiednig relacje mie-
dzy przychodami i kosztami. Definicja D. Teece’a jest bardzo zblizona do zapro-
ponowanej przez A. Osterwaldera i Y. Pigneura (2009), wedlug ktorej model bi-
znesu opisuje sposob, w jaki organizacja tworzy warto$¢ oraz zapewnia i czerpie
zyski z tej wytworzonej wartosci. Z kolei zdaniem J. Magretty (2002) sita koncep-
cji modelu biznesu jest to, ze przedstawia sposdb, w jaki elementy biznesu pasu-
ja do siebie i razem ze strategia opisujg, jak jednostka wyrdznia si¢ i radzi sobie
z konkurencja. Model biznesu odzwierciedla zalozenia zarzadzajacych dotyczace
funkcjonowania przedsigbiorstwa (czego chcg klienci, w jaki sposéb chcg to do-
sta¢) oraz sposobu zorganizowania proceséw, tak aby jak najlepiej zostaty zaspo-
kojone potrzeby klientow, klienci zaptacili za otrzymang warto$¢, a jednostka byla
w stanie generowac zyski.
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Nieco odmienne definicje modelu biznesu zaproponowali P. Timmers (1998)
i B. Nogalski (2009, s. 12). Wedlug P. Timmersa (1998) model biznesu jest archi-
tekturg dla przeplywow produktéw, ustug i informacji obejmujacych opis réznych
dzialan i rél uczestnikéw sieci. Zdaniem B. Nogalskiego (2009) model biznesu jest
0g6lng koncepcja formulujacag ramy logiki prowadzenia biznesu i takie jego cechy,
jak innowacyjnos$¢ i konkurencyjnos¢.

Koncepcjami utatwiajacymi analiz¢ i raportowanie modeli biznesu sg ich
ontologie. W rozumieniu teorii informatyki oznaczaja one formalne repre-
zentacje pewnej dziedziny wiedzy, na ktdra skiada sie zapis zbioréw pojec i re-
lacji miedzy nimi (por. Fensel, 2001; Osterwalder, 2004). Ontologie dla mo-
deli biznesu opracowali migedzy innymi J. Gordijn (2002) oraz O. Petrovic,
C. Kittl i R.D. Teksten (2001). Najbardziej rozbudowang ontologie przedsta-
wil A. Osterwalder (2004). Zostala ona rozwinigta i spopularyzowana w ba-
daniach i dzialalnosci biznesowej przez Osterwaldera i jego wspotpracowni-
kéw (Osterwalder, Pigneur, Tucci, 2005; Osterwalder, Pigneur, 2009). Autorzy
ci wyodrebnili dziewie¢ podstawowych elementéw modelu biznesu: propozycje
wartosci, klientow docelowych, kanaty dystrybucji, relacje z klientami, zaso-
by, konfiguracje procesow, wspolprace z partnerami, strumienie przychodéw,
strukture kosztow (szerzej na temat ontologii modeli biznesu zob. Osterwal-
der, 2004; Michalak, 2016b).

Autorzy raportu Review of Narrative Reporting by UK Listed Companies
in 2008/2009 (Accounting Standards Board, 2009), opracowanego przez brytyjska
Rade Standardéw Rachunkowosci (ASB), podkreslajg, ze ostatni kryzys finansowy
uwidocznil znaczenie prezentacji przez przedsigbiorstwa modelu biznesu w jasny
i zrozumialy sposéb. Uwazaja oni réwniez, ze modele biznesu nie mogg by¢ przed-
stawione uzytkownikom raportéw biznesowych jedynie za pomoca liczb i sprawo-
zdawczo$¢ niefinansowa jest konieczna dla odzwierciedlenia sposobu, w jaki jed-
nostka generuje przepltywy pieni¢zne.

Zdaniem E. Walinskiej (2015a, s. 27) w ostatnich latach szczegélnie ekspono-
wany jest problem braku prezentacji modelu biznesowego w sprawozdaniu finan-
sowym, jako ze wzrosto zapotrzebowanie na informacje pochodzace z systemu ra-
chunkowosci zarzadczej. Jest to zgodne z twierdzeniem I. Sobanskiej (2003, s. 248)
o wzajemnym przenikaniu si¢ informacji finansowych i zarzadczych w sprawozda-
niu finansowym, co skutkuje rozszerzeniem zakresu przedmiotowego sprawozda-
nia finansowego. E. Walinska postuluje réwniez, iz strategia i model biznesu po-
winny ksztaltowac polityke rachunkowosci podmiotu i mie¢ wplyw na ostateczny
ksztalt sprawozdania finansowego (rys. 4). Postulat ten nalezy rozszerzy¢ réwniez
na inne raporty sporzadzane przez spolki gieldowe, takie jak raporty zréwnowa-
zonego rozwoju, raporty kapitalu intelektualnego czy raporty zintegrowane.
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Rysunek 4. Sprawozdanie finansowe jako efekt integracji
rachunkowosci finansowej i rachunkowosci zarzadczej

Zrédto: Waliriska, 2015a, s. 27.

Tak sporzadzone sprawozdanie finansowe przyczyni do lepszej realizacji funkcji
rozliczeniowej systemu rachunkowosci zaréwno w rozumieniu funkeji powierni-
czej (stewardship), jak i funkcji rozliczenia z odpowiedzialnosci (accountability).

Model biznesu, rozumiany jako sposob kreowania wartosci oraz unikatowa kom-
binacja proceséw i zasobow (aktywow), ma wplyw na sytuacje podmiotu prezento-
wang w sprawozdaniu finansowym i innych raportach. Oddziatuje on na dlugos¢
cyklu operacyjnego, sposdb wykorzystania aktywéw, w tym proces transformacji
nakladéw w wyniki, typy ryzyka zwigzanego z dziatalnoscig w ramach modelu bi-
znesu, stopien pewnosci wygenerowania przeptywow pienieznych oraz poziom ka-
pitalochlonnosci, ksztaltujac sytuacje finansowa podmiotu gospodarczego. Model
biznesu moze mie¢ wplyw na to, czy dane zdarzenie ma charakter powtarzalny,
czy niepowtarzalny i czy w zwiazku z tym powinno by¢ uwzgledniane w procesie
ustalania wyniku z podstawowej, czy z pozostalej dzialalnosci operacyjnej. Mie-
dzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF), stuzace jako zbiér
zasad sprawozdawczosci finansowej i ,globalny stownik” rachunkowoséci finan-
sowej, podchodza w sposdb wybiodrczy i nie do konca uporzadkowany do pojecia
modelu biznesu.

Wraz z upowszechnianiem si¢ terminu ,model biznesu” w dyskusjach prakty-
kow i teoretykéw zarzadzania wzbudzil on réwniez zainteresowanie wérod spe-
cjalistow rachunkowosci. Rozwazania w tym zakresie podjeli zaréwno teoretycy,
miedzy innymi J. Leisenring, T. Linsmeier, C. Schipper i E. Trott (2012) oraz J. Mi-
chalak (2016a), jak i praktycy zrzeszeni w ramach organizacji, takich jak ICAEW
(2010) i EFRAG (2013) i innych.

W rachunkowosci finansowej (a zwlaszcza w sprawozdawczosci finansowej) mo-
del biznesu odgrywa role w trzech podstawowych obszarach:
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1) w ujeciu (lub braku ujecia) sktadnika aktywoéw lub zobowiazan,

2) w wycenie skladnika aktywdéw lub zobowigzan i w momencie ujecia przy-
chodu lub kosztu,
3) w sposobie prezentacji i ujawnieniach sktadnika aktywéw lub zobowigzan.

Wprowadzenie pojecia modelu biznesu do sprawozdawczosci finansowej wzbu-
dzito wiele kontrowersji. Zesp6t EFRAG przeanalizowal dyskusje nad wdrozeniem
modelu biznesu do rachunkowosci finansowej (a w szczegolnosci do MSSF) przez
pryzmat pozadanych cech jako$ciowych informacji w sprawozdaniach finanso-
wych (EFRAG, 2013). Argumenty zwolennikow i przeciwnikow wlaczenia pojecia
modelu biznesu do sprawozdawczosci finansowej zebrane przez ten zesp6t mozna
podsumowac w nastepujacy sposob. Przeciwnicy uwzglednienia modelu biznesu
w sprawozdaniach finansowych argumentuja, ze dopuszczenie jego stosowania
w rachunkowosci finansowej (standardach sprawozdawczosci) i wynikajacych zen
réznych sposobéw wyceny nie prowadzi do uzyskania lepszej wartosci przewidu-
jacej lub potwierdzajacej (predictive or confirmatory). Ich zdaniem uwzglednienie
modelu biznesu w sprawozdaniach finansowych zwieksza ich subiektywnos¢. Ta-
kie znieksztalcenie utrudnia wlasciwe zrozumienie potencjatu generowania prze-
plywow pienieznych z posiadanych aktywow, ktdre sg kreowane lub niszczone
ze wzgledu na zastosowanie danego modelu biznesu przez podmiot.

Wedlug przeciwnikéw uwzgledniania modelu biznesu w rachunkowosci finan-
sowej porownywalno$¢ osiggana jest przez wykazanie w sprawozdaniu finan-
sowym korzysci ekonomicznych z posiadanych praw oraz kosztéw zwigzanych
ze zobowigzaniami, bez uwzglednienia faktu, jaki podmiot je posiada i jaki model
biznesu stosuje. Wedlug nich analiza, w jaki sposéb model biznesu, ktory przyjeta
organizacja, oddzialuje na rentownos¢ aktywow wykorzystywanych przez orga-
nizacje¢ powinna by¢ prowadzona przez uzytkownika sprawozdania finansowego,
a nie przez podmiot je sporzadzajacy.

Przeciwnicy uwzglednienia modelu biznesu w sprawozdaniu finansowym sto-
ja na stanowisku, ze informacje o nim s3 przydatne dla uzytkownikéw, na przy-
ktad inwestoréw, ale powinny by¢ ujete w innych czesciach raportu rocznego,
a nie w sprawozdaniu finansowym. Samo sprawozdanie finansowe nie powinno
uwzglednia¢ informacji specyficznych dla podmiotu, takich jak informacja o mo-
delu biznesu.

Zwolennicy uwzglednienia modelu biznesu w sprawozdaniach finansowych
argumentujg z kolei, Ze sposob wykorzystania aktywéw wynikajacy z modelu
biznesu wplywa na ich warto$¢. Zmiana modelu biznesu oddziatuje na zdolno$¢
podmiotu do generowania przeplywoéw pieni¢znych i na decyzje uzytkownikéw
sprawozdan finansowych. W zwiazku z tym brak uwzglednienia takiej informacji
wplywa na niespelnienie cechy jakosciowej informacji — istotnosci, wptywajacej
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bezposrednio na przydatnos¢. Co wiecej, ignorowanie modelu biznesu prowadzi
do odwzorowania zmian w warto$ci aktywow, ktdre nie sg istotne z punktu widze-
nia modelu biznesu. W zwigzku z tym sprawozdanie finansowe nieuwzglednia-
jace modelu biznesowego odwzorowuje hipotetyczna, a nie rzeczywistg warto$¢
aktywow (np. gdy pozyczki sg sprzedawane przed uplywem ich wymagalnosci).

Zwolennicy uwzglednienia modelu biznesu w sprawozdaniu finansowym wska-
zuja, ze jego brak w wigkszym stopniu prowadzi do uniformizacji ujecia aktywow
i zobowigzan (transakeji) niz do ich poréwnywalnosci. Ignorowanie wptywu mo-
delu biznesu bedzie skutkowalo oczekiwaniem, ze przychody powstajace na sku-
tek wykorzystania podobnych aktywoéw i koszty wynikajace z podobnych zobo-
wigzan beda zawsze identyczne, niezaleznie od sposobu ich wykorzystania. Jest
to niezgodne z praktyka gospodarcza, w ktdrej rozne wykorzystanie aktywow,
wynikajace z réznic w modelach biznesu, prowadzi do réznych wynikow (zrézni-
cowanych poziomdéw rentownosci).

Bez znajomosci modelu biznesu podmiotu przez specjalistow rachunkowosci
i uzytkownikow sprawozdan finansowych nie jest mozliwe prowadzenie sensow-
nego dialogu miedzy tymi stronami. Zarzad powinien by¢ rozliczany z tego, w jak
efektywny sposob wdrazal model biznesu w przeszlosci i jak dotychczasowy lub
zmieniony model wplynie na przeptywy pieni¢zne w przyszlosci. Podsumowujac,
brak uwzglednienia modelu biznesu wptywa negatywnie na zrozumialos¢ spra-
wozdan finansowych.

Zdaniem zespolu EFRAG model biznesu odgrywa wazna role w sprawozdaw-
czosci finansowej (EFRAG, 2013, s. 17). Jego pominiecie prowadzi do mniej wierne-
go odzwierciedlenia rzeczywistosci gospodarczej w sprawozdaniach finansowych,
zmniejsza ich poréwnywalnos¢ i zrozumialos¢. Podsumowujac swoje rozwazania,
zespOt EFRAG zarekomendowal zwiekszenie stopnia zastosowania modelu bizne-
su w MSSF. Jego zdaniem model biznesu powinien zosta¢ uwzgledniony przez in-
stytucje stanowigce standardy w nastepujacych sytuacjach:

1) w przypadku gdy uwzglednienie modelu biznesu prowadzi do tego, ze ra-
chunkowos¢ lepiej odzwierciedla rzeczywistos¢ gospodarcza — na przyklad
gdy odmiennos¢ ujecia i wyceny wplywa na sytuacje finansowa podmiotu
prezentowang w bilansie oraz rachunku zyskéw i strat, lepiej odwzorowujac
sposob kreowania wartosci;

2) gdy uwzglednienie modelu biznesu zwigksza sp6jnos¢ informacji, ktore sg za-
warte w sprawozdaniach finansowych - na przyklad poprawia tacznos¢ in-
formacji w bilansie i rachunku zyskow i strat tak, zeby widoczne byty dla
uzytkownikow naturalne powigzania migdzy nimi i zeby uzytkownik moégt
z nich korzysta¢ w sposéb calosciowy i lepiej opracowywac przewidywania
dotyczace przyszlych wynikéw podmiotu;
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3) w sytuacji, w ktorej uwzglednienie modelu biznesu ulatwia uzytkownikom
uzyskiwanie kluczowych miernikéw dokonan z wigksza szczegétowoscia;

4) gdy uwzglednienie modelu biznesu w sprawozdaniu przyczyni si¢ do prezen-
towania podobnych zdarzen i zjawisk ekonomicznych, w analogiczny sposéb
zwigkszajac poréwnywalnos¢;

5) gdy zastosowanie modelu biznesu spowoduje wygenerowanie informacji,
ktéra pozwala lepiej przewidywac przyszte wyniki i przeptywy pieniezne
jednostki.

Czescig raportu rocznego, majaca w duzej mierze charakter opisowy i prede-
stynowang tym samym do bardziej kompleksowej prezentacji modelu biznesu,
jest sprawozdanie z dziatalnosci, okreslane réwniez jako sprawozdanie zarzadu.
Umozliwia ono szersza prezentacje i analize (liczbowo-opisowa) sposobu gene-
rowania przychodéw i proceséw generowania wartosci, czyli modelu biznesu.

W Polsce pojecie modelu biznesu (modelu biznesowego) zostatlo wprowadzone
do zakresu pojeciowego norm sprawozdawczo$ci w nowelizacji ustawy o rachun-
kowosci, stanowigcej konsekwencje wdrozenia do polskiego prawa Dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/95/UE.

W ustawie o rachunkowosci pojecie modelu biznesu zostalo zastosowane w od-
niesieniu do wymogéw sporzadzania sprawozdania z dziatalno$ci przez duze pod-
mioty gospodarcze, nakladajac obowigzek zawarcia o§wiadczenia na temat in-
formacji niefinansowych, ktére obejmuje miedzy innymi zwiezly opis modelu
biznesowego jednostki. Krajowy Standard Rachunkowosci nr 9 (KSR 9) ,,Sprawo-
zdanie z dzialalno$ci” uszczegdtawia zapisy ustawy o rachunkowosci. Nie zawiera
on wprawdzie definicji modelu biznesu, mozna jg jednak odczyta¢ z wymagane-
go zakresu opisu modelu jednostki jako ,,profil dzialalnosci jednostki, cel i spo-
sob dzialania, a takze sposéb tworzenia i dostarczania wartosci w perspektywie
dlugoterminowej”. KSR 9 wpisuje sie zatem w nurt szerokiego rozumienia mode-
lu biznesu i wskazuje na koniecznos¢ jego szczegdtowego przedstawienia, gtéwnie
przez duze podmioty.

Typem sprawozdania z dzialalnosci, ktore relatywnie szybko wprowadzifo po-
jecie modelu biznesu i moze by¢ postrzegane jako przyktad ,,dobrej praktyki”, jest
raport strategiczny opracowywany przez spotki gieldowe notowane na gietdzie
londynskiej. Aby ulatwi¢ sporzadzenie raportu strategicznego, Brytyjska Rada
Sprawozdawczosci Finansowej (FRC) opracowala odpowiednie wytyczne. Zgod-
nie z nimi opis modelu biznesu powinien przede wszystkim przedstawiac, w jaki
sposob jednostka generuje i zachowuje wartos¢. Glownym zadaniem opisu mo-
delu biznesu jest przedstawienie tego, co robi jednostka i dlaczego to robi. W opi-
sie powinno by¢ wskazane, co wyrdznia dany podmiot i w jaki sposéb konkuruje
on ze swoimi bezposrednimi rywalami na rynku.
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Model biznesu zostal wskazany przez IIRC jako jedno z gtéwnych poje¢ ukie-
runkowujacych prezentacje organizacji w jej sprawozdawczosci i podstawowy ele-
ment tre$ci raportowania zintegrowanego. Uznano, Ze prezentacja modelu biznesu
jest kluczowa dla przedstawienia holistycznego obrazu jednostki, gdyz pokazuje
sposob, w jaki organizacja kreuje i przechwytuje wartos¢, jej komunikacja w ra-
portowaniu organizacji uznawana jest zas za podstawe do analizy dzialalnosci jed-
nostki, poniewaz pokazuje logike prowadzenia biznesu.

IASB (2010a) i IIRC (2013) stwierdzily, ze komunikowanie informacji o modelu
biznesu i kreowaniu wartosci powinno stanowic¢ kolejny etap ewolucji sprawozdaw-
czo$ci organizacji oraz ze ten rodzaj ujawnienia nalezy realizowa¢ w szczegdlnym
formacie sprawozdawczosci, zwanym sprawozdaniem zintegrowanym. W zaloze-
niach koncepcyjnych raportowania zintegrowanego model biznesu zostal uznany
za fundamentalng koncepcje sprawozdawczo$ci zintegrowanej oraz kluczowy ele-
ment jego tresci, co jest zgodne z celami raportowania zintegrowanego, tzn. ufa-
twianiem merytorycznej oceny dlugoterminowego sukcesu modelu biznesu danej
organizacji oraz jej strategii dzialania.

Komunikowanie si¢ z interesariuszami i rozliczenie si¢ zarzagddéw z odpowie-
dzialnosci za powierzone zasoby stanowi jedno z istotnych zagadnien w dysku-
sji naukowej w rachunkowosci, finansach i zarzadzaniu. Jest ono rozpatrywane
na gruncie teorii: akcjonariuszy, interesariuszy, agencji i legitymizacji. Dla zrozu-
mienia istoty jakosci informacji wazne sa rowniez podejscia do zasobu informacji
— pierwsze oparte na twierdzeniu Blackwella i drugie uwzgledniajace wystepowa-
nie zjawiska przecigzenia informacjami. Przyjecie zalozenn wymienionych teorii
oraz wybor podejscia wplywa na rozumienie jakosci informacji w raportach spo-
tek gieldowych. Dalsze rozwazania o istocie jakosci raportéw sporzadzanych przez
spotki gieldowe, metodach jej pomiaru i czynnikach nan oddziatujacych zostaty
zawarte w kolejnych rozdziatach monografii.






2. Jakosc informacji - istota,
pozadane cechy jakosciowe
oraz typologia metod pomiaru

2.1. Istota i cechy jakosciowe informacji

Zagadnienie jakosci jest analizowane w wielu dziedzinach nauki. Przedmiotem
rozleglych rozwazan teoretycznych i badan empirycznych s zagadnienia jakosci
produktéw i ustug, procesdw, zycia, Srodowiska, ochrony zdrowia. We wszystkich
dziedzinach zagadnienie jakosci jest uzaleznione od kontekstu.

Jedna z najszerszych definicji jakosci zaproponowal W. Mantura, ktéry zde-
finiowatl ja jako ,,zbior cech” (Mantura w: Hamrol, Mantura, 1999, s. 24). Wedlug
M. Urbaniaka (2004, s. 13) przez jako$¢ rozumie si¢ najczesciej ,,stopien dostoso-
wania okreslonego obiektu (produktu, proceséw, organizacji, zjawiska) do oczeki-
wan podmiotu doznajgcego”. Takie rozumienie stosujg miedzy innymi: J. M. Juran
(1999, 5. 21) - ,,jakos¢ to stopien, w jakim dany produkt zaspokaja potrzeby okre-
$lonego nabywcy (jako$¢ rynkowa)”, Ph. Crosby (1986, s. 99) — jako$¢ to ,,zgodnos¢
z wymaganiami” i J. Oakland (Oakland, Sohal, 2003, s. 57) - ,;jakos¢ to zaspoko-
jenie obecnych i przysztych potrzeb klienta”.

Na dwa najwazniejsze aspekty jakosci wskazuje J. Juran (1999, s. 20-21). Po pierw-
sze, oznacza ona spelnienie potrzeb klienta i zwiekszenie jego satysfakcji. Wzrost sa-
tysfakcji klientéw przektada sie z kolei na zwigkszenie przychodéw i zyskow. Z dru-
giej strony dostarczenie produktu o lepszych cechach jako$ciowych zazwyczaj wiaze
sie ze zwigkszeniem kosztéw. Po drugie, jakos¢ oznacza wolnos¢ od bledéw (wad,
niedoskonalosci). Niedoskonaloéci prowadzg do zakldcen w procesach (sprzedaw-
cy i klienta), niezadowolenia klienta, roszczen klienta wzgledem dostawcy. Z1a ja-
kos¢ przektada si¢ na zwigkszenie kosztéw i zmniejszenie przychodéw. J. Oakland
(2003) zwraca z kolei uwage na zwiazek jakosci z reputacja i przewaga konkuren-
cyjna. Jakos$¢ (w powigzaniu z ceng) pozwala zdoby¢ dobra reputacje i przeklada sie
na uzyskanie przewagi konkurencyjnej. Utracona reputacje trudno zas odzyskac.
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Wieloznacznos¢ i wieloaspektowo$¢ pojecia jakosci, czyli rozréznianie jako-
$ci produktéw materialnych i ustug oraz postrzeganie jakosci z punktu widzenia
dostawcy i konsumenta (klienta) podkresla M. Urbaniak (2004). Pozadane ce-
chy jako$ciowe produktéw réznig si¢ w zaleznosci od przyjetego punktu widze-
nia. Cechami jakosciowymi produktéw, pozwalajacymi na usatysfakcjonowanie
klientdw, sg cechy: techniczne, uzytkowe, estetyczne, spoteczno-ekonomiczne
(zob. szerzej Szymczak, 1992; Gajewska, Kajstura, Lebioda, 2013). Do cech tech-
nicznych nalezy zaliczy¢: wymiary, wlasnosci fizyczno-chemiczne, w tym ma-
terialy (np. wplywajace na stan powierzchni), zgodno$¢ ze standardami tech-
nicznymi, kompatybilno$¢ z innymi produktami lub infrastrukturg posiadana
przez klientéw. Cechy uzytkowe obejmuja niezawodnos¢, trwalos¢, bezpieczen-
stwo uzytkowania, funkcjonalnos¢, czyli stopien i zakres realizacji oczekiwanych
funkcji oraz praktycznos¢, oznaczajacg komfort uzytkowania, fatwos¢ obstugi
i konserwacji oraz ich ergonomiczno$¢. Do cech estetycznych naleza: wyglad ze-
wnetrzny, proporcje ksztaltu, kolorystyka, staranno$¢ wykonania, sposob pre-
zentacji (np. wyglad opakowania). W ostatnich latach dla jakos$ci produktow
nabieraja znaczenia cechy spoleczno-ekonomiczne, takie jak catkowity koszt na-
bycia i eksploatacji, ekskluzywnos¢ (prestiz nabywcy zwiazany z posiadaniem
produktu lub jego marka), warunki sprzedazy (w tym otoczenie, obstuga, spo-
sob dostawy, warunki ptatnosci), jak réwniez spoteczny koszt wytworzenia i eks-
ploatacji produktu. R. Kolman (1973) wyodrebnil pig¢ grup kryteriéw jakos-
ciowych: przydatnos¢, poprawnosé, uzytecznosé, doznaniowosé, optacalnosé.
Przydatno$¢ oznacza zbiorczy, wynikowy stopien spetnienia wymagan dotycza-
cych przeznaczenia produktu. Poprawnos¢ jest oceniana przez pryzmat spetnia-
nia wymagan w zakresie warunkow i procesu wytwarzania produktu. Pozostale
kryteria przejawiaja si¢ stopniem spelnienia wymagan uzytkowych, doznanio-
wych i ekonomicznych.

W spoleczenstwie opartym na wiedzy szczegdlnego znaczenia nabiera jakos¢
informacji (Castells, 2007; Webster, 2014), w tym jakos¢ informacji w raportach
spotek gietdowych (Epstein, Schneider, 2008). Zdaniem J. Briena (1991) jako$¢ in-
formacji to stopien, w jakim informacja dodaje warto$¢ dla uzytkownikéw pod
wzgledem zawartosci, formy i czasu dostarczenia. M. Eppler (2006) z kolei zdefinio-
wal jako$¢ informacji jako jej zdolnos$¢ do spelniania wymagan funkcjonalnych,
technicznych, kognitywnych i estetycznych klientéw, producentéw, ekspertéw i ad-
ministratoréw informacji. Przeanalizowal on dwadziescia podej$¢ do jakosci in-
formacji z réznych dziedzin nauki. Rozwazania na ten temat byly prowadzone
w przypadku systeméw informacyjnych, baz danych, internetu, zarzadzania wie-
dza, medioznawstwa, recenzowania prac naukowych, rachunkowosci, audytu i za-
rzadzania informacjami medycznymi (Eppler, 2006, s. 46-48).
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W dziedzinie ekonomiki informacji do oceny informacji przyjmuje si¢ czgsto
kryterium precyzji (doktadnosci) informacji (fineness — por. Birchler, Biitler, 2007,
s. 23-26). Informacje ocenia si¢ jako wyzszej jakosci, jezeli prowadzi do bardziej
precyzyjnej segmentacji przestrzeni standw rzeczywistoéci. Kryterium to bywa
jednak trudne do zastosowania w praktyce, zwlaszcza w przypadku skompliko-
wanych informacjil.

Podobnie jak w przypadku innych zjawisk, pomiar i ocena jako$ci informa-
cji najczesciej nastepuje przez pryzmat pozadanych cech jakosciowych. R. Wang
i D. Strong (1996) wyodrebnili cztery typy cech jakosciowych informacji:

1) wewnetrzng jakos¢ informacji — obejmujaca doktadnos¢, obiektywnosé¢, wia-

rygodnos¢ i reputacje zrddla,

2) jako$¢ informacji uzalezniong od kontekstu — obejmujacg przydatnos¢, kom-
pletnos¢, aktualnosé, zdolno$¢ do dodawania wartosci, odpowiednig ilo§é
informacji,

3) jakos¢ informacji uzalezniong od zdolnosci odwzorowania — uwzgledniajaca
zdolnos¢ do interpretowania, forme, sp6jnos¢, kompatybilnosé,

4) jakos¢ informacji uzalezniong od dostepnosci, na ktérg wplyw ma zaréwno
dostepnos¢ informaciji, jak i bezpieczenstwo dostepu.

Kisielnicki (1982) wyodrebnil nastepujace cechy jakosciowe informacji: dyspo-
zycyjno$¢, porownywalnosé, rzetelnosé, elastycznosé, przetwarzalnosé, szczegoto-
wos¢, stabilno$¢, terminowo$é, priorytetowosc, spetnienie specjalnych wymagan.
Jeszcze inne cechy jakos$ci informacji - z punktu widzenia menedzeréw - zapre-
zentowal T. Lucey (2005). Wedtug niego informacja, zeby by¢ informacja wyso-
kiej jakosci, powinna posiada¢ nastgpujace cechy: przydatnos¢ dla realizacji celu
stawianego sobie przez odbiorcow, wystarczajaca doktadnos¢ (wiernosé¢), kom-
pletno$¢ wystarczajaca do rozwigzania problemu, pochodzenie ze zrédta, wobec
ktérego odbiorca ma zaufanie (informacja byla wiarygodna w przeszlosci i istnieje
dobra komunikacja miedzy nadawcg a odbiorca), przekazanie odpowiedniej oso-
bie na czas, odpowiednia szczegélowos¢, odpowiedni kanat komunikacyjny, zro-
zumialo$¢ dla uzytkownika.

Znaczenie cech jako$ciowych informacji wywodzacych si¢ z kwalitologii, ta-
kich jak realnos¢, warto$¢ poznawcza, operatywnos$¢, ekonomiczno$¢ podkreslat
B. Micherda (2014) . Realnos$¢ oznacza zgodno$¢ tresci z rzeczywisto$cig. Wartos¢
poznawcza wynika z dostarczenia informacji o odpowiedniej strukturze, uwzgled-
niajacej zaréwno pozadane przekroje, jak i odpowiedni stopien szczegétowosci.
Operatywnos¢ polega na mozliwosci zastosowania wynikajacej z czestotliwosci
1 U.BirchleriM. Biitler (2007) wymieniaja dwa kolejne kryteria oceny jakosci informacji - sto-

chastyczna dominacje pierwszego stopnia (first order stochastic dominance) i wtasnos¢
wskaznika monotonicznego prawdopodobienstwa (monotonic likelihood ratio property).
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i terminowosci dostarczania. Ekonomicznos$¢ ma swoje zrédlo w gospodarnosci

w procesie tworzenia informacji i efektywnosci ich wykorzystania. Znaczenie cechy
ekonomicznosci podkreslat rowniez E. Nowak (1995, s. 14), stwierdzajac, ze ,,In-
formacje ksiegowe powinny by¢ wigc wytwarzane tylko wtedy, gdy korzysci z po-

siadania informacji przewyzsza koszty ich gromadzenia”.
Jedno z najbardziej przekrojowych badan literaturowych w obszarze pozadanych

cech jakos$ciowych informacji zrealizowal M. Eppler (2006). Opracowal on zbiér
az siedemdziesigciu cech jakosciowych informacji przedstawionych w tabeli 3.

Tabela 3. Cechy jako$ciowe informacji wedtug M. Epplera

(existence of meta
information)

metainformacji
(appropriateness of meta
information)

1. Kompletno$é 2. Doktadnosé (accuracy) 3. Jasnosc (clarity)
(comprehensiveness)
4. Mozliwo$¢ zastosowania | 5. Zwieztos$¢ (conciseness) 6. Spdjnosé (consistency)
(applicability)
7. Poprawnosc (correctness) |8. Aktualnosc (currency) 9. katwosc stosowania
(convenience)
10. Terminowo$¢ (timeliness) | 11. tatwo$¢ znalezienia 12. Interaktywno$é
Zrédta (traceability) (interactivity)
13. tatwo$é dostepu 14. Bezpieczenstwo (security) |15. tatwos¢ utrzymania
(accessibility) (maintainability)
16. Szybkos¢ (speed) 17. Obiektywno$¢ (objectivity) | 18. Mozliwos¢ atrybucji
(attributability)
19. Zdolno$¢ dodawania 20. Wysoka reputacja zrodta | 21. tatwosc uzytkowania
wartosci (value-added) (reputation of source) (ease-of-use)
22. Precyzja (precision) 23. Zrozumiato$é 24. Wiarygodnos¢, solidnosé
(comprehensibility) zrddta (trustworthiness
of source)
25. Wiarygodnosc (reliability) |26. Cena (price) 27. Weryfikowalno$é
(verifiability)
28. Sprawdzalno$é 30. Wydajno$é (performance) |31. Etycznos¢ (ethics/ethical)
(testability)
32. Prywatno$¢, tajnosé 33. Pomocnosc (helpfulness) | 34. Neutralno$¢ (neutrality)
(privacy)
35. katwosc przetwarzania 36. Prawomocnosé/wazno$é | 37. Przydatnosé/istotnosé
(ease of manipulation) (validity) (relevance)
38. Spéjnosé, koherencja 39. Zdolno$é do interpretacji | 40. Kompletnos¢
(coherence) (interpretability) (completeness)
41. katwosc do nauczenia 42. Wytaczno$¢ (exclusivity) | 43. Wtasciwa ilos¢
(learnability) (right amount)
44, |stnienie metainformacji | 45. Poprawno$¢ 46. Orientacja na grupe

docelowg (target group
orientation)
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47. Zmniejszenie ztozonos$ci | 48. Czas reakgji 49, Wiarygodnos$¢
(reduction of complexity) (response time) (believability)
50. Dostepno$¢ (availability) | 51. Spdjna reprezentacja 52. Zdolno$é
(consistent representation) do prezentowania

wartosci zerowych (ability
to represent null values)

53. Spéjnosé semantyczna 54. Zwiezta reprezentacja 55. katwosc uzyskania
(semantic consistency) (concise representation) (obtainability)
56. Zdolnos¢ pobudzania 57. Odpowiednia doktadno$¢ | 58. Elastycznosc (flexibility)
(stimulating) (attribute granularity)
59. Refleksywno$¢ (reflexivity) | 60. Pewno$¢, moc 61. Ekwiwalentno$¢ wobec
(robustness) redundantnosci lub

rozproszenia (equivalence
of redundant or distributed

data)

62. Wspétbieznosé zdanymi | 63. Brak duplikacji 64. Esencjonalno$¢
redundantnymi (nonduplication) (essentialness)
lub rozproszonymi
(concurrency of redundant
or distributed data)

65. Prawidtowos¢ (rightness) | 66. Uzytecznosé (usability) 67. Koszt (cost)

68. Mozliwo$¢ zamawiania 69. Mozliwo$¢ przegladania | 70. Poziom btedéw
(ordering) (browsing) (error rate)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Eppler, 2006, s. 71.

Wystepowanie relacji konkurencyjnosci i potencjalnego konfliktu miedzy ce-
chami jako$ciowymi informacji podkreslal M. Eppler (2006). Jego zdaniem w ta-
kim potencjalnym konflikcie pozostaja cechy: kompletnosci, doktadnosci z jasnos-
cig, terminowoscia, zwiezloscia, fatwosci i szybkosci dostepu z bezpieczenstwem
i wiarygodnoscia. S. Garczynski (1984) i B. Stefanowicz (2013) zwracaja z kolei
uwage na niepozadane cechy informacji niskiej jakosci, takie jak: fragmentarycz-
nos$¢, ogolnikowosé, rozwleklosé, niejednoznacznosé. Wedlug M. Blazynskiej
(2015, s. 40) ocena jakosci informacji moze wystepowa¢ w formie: realistyczne;j
(oceny informacji mozna dokona¢ dopiero na podstawie skutkéw uzycia infor-
magcji), normatywnej (ocena informacji wymaga poréwnania z okreslona norma/
wzorcem), subiektywnej (ocena nastepuje na podstawie uzytecznosci informacji
przez jej odbiorce).

Dostarczanie informacji wysokiej jako$ci jest zadaniem stawianym przez teore-
tykow i praktykow rachunkowosci od jej zarania. Juz w 1494 roku L. Pacioli w Sum-
ma de arithmetica, geometria, proportioni et proportionalita (2007, s. 62) podkre-
slal, ze , Trzecia i ostatnia potrzebna rzecz [do prowadzenia dziatalno$ci handlowe;
- przyp. autora] to umiejetnos¢ zapisania wszystkich operacji we wlasciwym po-
rzadku, aby z fatwoscig mie¢ dostep do informaciji [...]”. Rowniez wspoélczesnie
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znaczenie jakosci informacji w rachunkowosci jest podkreslane przez wiodace in-
stytucje zajmujace si¢ nia. Na przyktad jednym z podstawowych celéw IASB jest
opracowanie zestawu zrozumiatych, mozliwych do wyegzekwowania standardéw
sprawozdawczosci finansowej. W konsekwencji ,,standardy te powinny zawiera¢
wymogi zamieszczania w sprawozdaniach finansowych i innych formach spra-
wozdawczosci finansowej wysokiej jakosci, przejrzystych i poréwnywalnych in-
formacji, ktére pomoga inwestorom [...] i pozostalym uzytkownikom informacji
finansowych w podejmowaniu decyzji gospodarczych” (IASB, 2011, A16). W teo-
rii rachunkowosci, finanséw i innych nauk ekonomicznych opracowanych zostato
wiele metod pomiaru jako$ci informacji w raportach rocznych, na przyktad: wptyw
ujawnienia informacji na wycene (value relevance approach), uyjmowanie straty, po-
prawnos¢ formutowania wycen przez analitykow gieldowych, ocena za pomoca
wskaznikow jako$ci ujawnien (disclosure quality indices).

Brak informacji lub raporty spétek o niskiej jakosci prowadzily juz niejedno-
krotnie do kryzysow — poczawszy od kryzysu morz potudniowych (1720-1721),
przez wielki kryzys (1929-1933), do kryzysu finansowego zapoczatkowanego za-
pascia na rynku pozyczek hipotecznych wysokiego ryzyka (2007-2009) (por. Hen-
driksen, van Breda, 2002; Gut, 2006; Kutera, Surdykowska, 2009).

Wedtug C. Leuza i P. Wysockiego (2016) informacja, w tym informacja zawar-
ta w raportach spétek gietdowych, odgrywa dwie kluczowe role w gospodarkach
rynkowych. Pierwsza, okreslana przez tych autoréw jako rola ex ante, pozwala
inwestorom i innym dostawcom kapitatu na podejmowanie decyzji przy ocenie
potencjatu zwrotu z mozliwych inwestycji. Druga, okreslana jako rola ex post, po-
zwala uzytkownikom informacji na projektowanie mechanizméw corporate go-
vernance i monitorowanie efektywnosci alokacji kapitatu przez jednostki. Infor-
magcja z systemu informacyjnego rachunkowosci powinna redukowac niepewnos¢,
przekazywa¢ podejmujacemu decyzje wiadomos¢ o wiekszej wartosci niz koszt jej
pozyskania oraz pobudza¢ do reakgji. Jezeli dane z systemu informacyjnego ra-
chunkowosci zawarte w raportach uzytkownicy zdobyli wczesniej z innych zrédet,
to tracg one efekt ujawnienia dodatkowych informacji (revelation effect) i przesta-
ja by¢ przydatne.

Jakos¢ informacji w raportach rocznych jest pojeciem czesto uzywanym w ba-
daniach w naukach ekonomicznych. Jest ona kategorig zlozong i wieloaspektows.
W réznych nurtach badawczych jakos¢ informacji w raportach jest definiowana
w odmienny sposob. Na przyktad w nurcie badan analitycznych w rachunkowosci
jakos¢ informacji jest oceniana przez pryzmat precyzji, z jakg inwestor, w rozumie-
niu bayesowskim, jest w stanie wyceni¢ dany instrument finansowy po uzyska-
niu takiej informacji (por. Diamond, Verrecchia, 1991). R. King (1996) zdefinio-
wal jako$¢ informacji w sprawozdaniach finansowych jako stopien stronniczo$ci
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wynikajacy z wlasnych interesow (self-interested bias). P. Hopkins (1996) z kolei
zaproponowal rozumienie pojecia jako$ci informacji w raportach spotek jako ta-
twosci, z jaka inwestorzy sa w stanie przeczytac i zinterpretowac informacje.

Reasumujac, na podstawie analizy literatury proponuj¢ wprowadzenie nastepu-
jacej definicji jakosci informacji w raportach spotek gieldowych. Jako$¢ informacji
w raportach spolek gieldowych to stopien zaspokojenia potrzeb informacyjnych
roznych uzytkownikow, z uwzglednieniem celéw wykorzystania informaciji. Ja-
ko$¢ informacji obejmuje zaréwno tres¢ samych informacji finansowych i nie-
finansowych, jak i forme ich komunikowania. Jakos¢ informacji moze by¢ mie-
rzona stopniem osiagniecia przez nie pozadanych cech jakosciowych.

Metody stosowane w badaniach naukowych nad jakoscig informacji obejmuja
jeden lub wigcej aspektow przedstawionej wyzej definicji, w tym jedna lub wiecej
cech jakosciowych (por. rozdzialy 3-6). Analiza rozwoju postrzegania cech jakos-
ciowych w zatozeniach koncepcyjnych standardéw rachunkowosci zostala zreali-
zowana w kolejnym punkcie monografii.

2.2. Ewolucja cech jakosciowych informacji w zatozeniach
koncepcyjnych i wytycznych sprawozdawczosci

Sprawozdania finansowe i inne raporty publikowane przez spéiki gietdowe za-
wierajg coraz wiecej informacji. Wedlug teoretykéw rachunkowosci, finanséw
i przedstawicieli instytucji stanowigcych standardy raportowania informacje za-
warte w raportach powinny posiada¢ okreslone cechy (atrybuty) jakosciowe. Licz-
ba, rodzaj i nazewnictwo tych cech w zalozeniach koncepcyjnych rachunkowosci
ewoluowaly wraz z uptywem czasu.

Poczatkowo jakos¢ informacji w sprawozdaniach finansowych byta postrzega-
na jako zastosowanie metod i zgodno$¢ z okreslonymi normami, dobrymi prakty-
kami czy teoriami bilansowymi. Przyktadem metod, ktére w réznym czasie byly
postrzegane jako dobre i zle praktyki, sa: ustalanie wyniku finansowego zgodnie
z zasadg wspolmiernosci na podstawie kosztu historycznego, wartosci odtworze-
niowej, wartosci biezgcej, wartosci godziwej (por. Paton, Littleton, 1940; Littleton,
1956; Sterling, 1970) lub zgodnosci z okreslong teorig bilansowg (np. nominalng
teorig W. Riegera, totalng teorig W. Le Coutre’a, dynamiczng teorig E. Schmalen-
bacha, finansowg teorig E. Walba, pagatoryczng teorig E. Kosiola, organiczng te-
orig bilansowg F. Schmidta - zob. szerzej: Wiatr, 2013, s. 65-76). W rozwazaniach
nad jakoscig informacji w sprawozdaniach finansowych przewazal zatem punkt
widzenia ksiegowych sporzadzajacych sprawozdania finansowe. W tym pierw-
szym okresie, zwlaszcza w anglo-amerykanskim kregu kulturowym, dominowato
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podejscie oparte na cyklu ,,praktyka - teoria — praktyka”, ktére generowalo ten-
dencj¢ do hamowania rozwoju rachunkowosci. Wptyneto ono w koncu na potrze-
be opracowania zalozen koncepcyjnych teorii rachunkowosci (zob. szerzej Nowak,
2010, s. 142-149, 155-166).

Przemiana postrzegania jakosci sprawozdan finansowych nastapita po dyskusji
w latach szes¢dziesigtych XX wieku w Amerykanskim Stowarzyszeniu Rachun-
kowosci (American Accounting Association — AAA). Dyskusja ta doprowadzi-
ta do powotania komitetu pod przewodnictwem Ch. Zlatkowitza i opracowania
Deklaracji Podstawowej Teorii Rachunkowosci (A Statement of Basic Accounting
Theory - ASOBAT). Deklaracja ta zostala wydana przez AAA w 1966 roku.

Czlonkowie komitetu opracowujacego ASOBAT, uzasadniajgc potrzebe jej opra-
cowania, stwierdzili, Ze cz¢$¢ praktykow rachunkowosci postrzega teorie rachun-
kowosci wylgcznie jako zestaw metod rachunkowosci stosowanych w danym czasie
w podmiotach gospodarczych, bez wskazania logicznych kryteriéw akceptacji lub
odrzucenia okreslonych metod (American Accounting Association, 1966, s. 6)

Opracowujac Deklaracje Podstawowej Teorii Rachunkowosci, komitet Amery-
kanskiego Stowarzyszenia Rachunkowosci wskazal, ze jej celem bylo: zidentyfiko-
wanie zakresu rachunkowosci, ustalenie kluczowych cech informacji (standardéw),
na podstawie ktérych moze by¢ oceniania informacja w rachunkowosci, wskazanie
mozliwych udoskonalen rachunkowosci w praktyce oraz przedstawienie zalozen
koncepcyjnych umozliwiajacych teoretykom rachunkowosci rozszerzenie zakresu
badan rachunkowosci w taki sposdb, aby spoteczenstwo moglo si¢ rozwija¢ (Ame-
rican Accounting Association, 1966, s. 1).

W deklaracji po raz pierwszy przyjeto punkt widzenia uzytkownikéw rapor-
tow jako kluczowe zalozenie dla postrzegania jakosci informacji, podkreslajac,
ze ,uzyteczno$¢ informacji ptynacych z systemu informacyjnego rachunkowosci
nalezy postrzega¢ oczami uzytkownikéw” (American Accounting Association,
1966, s. 3). Jednoczesnie jako uzytkownikow informacji z systemu rachunkowosci
wyodrebniono: obecnych i potencjalnych inwestoréw, kredytodawcéw, pracowni-
kow, gieldy, agendy rzadowe, klientéw oraz pozostatych uzytkownikéw (American
Accounting Association, 1966, s. 20).

W deklaracji réwniez po raz pierwszy, w szerokiej dyskusji nad zalozeniami
koncepcyjnymi rachunkowosci, wyodrebniono pozadane cechy jakosciowe infor-
macji zawartych w sprawozdaniach finansowych, okreslane w tym dokumencie
jako ,,standardy”. Cechami tymi byly: przydatnos¢ (relevance), sprawdzalno$¢ (ve-
rifiability), brak stronniczosci (freedom from bias), mozliwos¢ kwantyfikacji (nie-
koniecznie za pomoca jednostki pieni¢znej) (quantifiability).

Czlonkowie Komitetu Amerykanskiego Stowarzyszenia Rachunkowo$ci opra-
cowujgcego deklaracje podkreslili nadrzednos¢ cechy przydatnosci, ktéra ich
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zdaniem wynika z zastosowania okreslonej informacji do podjecia dzialan w da-
nej chwili lub w przyszlosci (American Accounting Association, 1966, s. 8). Opisu-
jac ceche przydatnosci, zwroécili oni uwage na znaczenie formy i czasu dostarczenia
informacji dla jej przydatnosci oraz na fakt, iz informacja przydatna w jednej sy-
tuacji, moze by¢ bezuzyteczna w innej (American Accounting Association, 1966,
s. 9). Wskazali oni réwniez na fakt, iz zakresy cech jakosciowych cze$ciowo na-
kladaja si¢ na siebie.

W ASOBAT zawarto takze wytyczne dla komunikowania informacji ptynacych
z systemu informacyjnego rachunkowosci. Zawieraly one zalecenia: dopasowa-
nia informacji do ich przewidywanego zastosowania, wskazania istotnych relacji
miedzy informacjami, wlaczenia informacji na temat otoczenia, w jakim podmiot
funkcjonuje, dla jej lepszego zastosowania, ujednolicenia zasad miedzy podmiota-
mi gospodarczymi, spdjnosci zastosowania metod wraz z uptywem czasu. Czgsé
z tych zalecen zostala w kolejnych wytycznych uznana za cechy jakosciowe infor-
macji — na przyklad ujednolicenie zasad migedzy podmiotami i spéjnos¢ zastoso-
wania metod wraz z uptywem czasu przelozyly sie na ceche poréwnywalnosci.

Czlonkowie komitetu opracowujacego Deklaracje Podstawowej Teorii Rachun-
kowosci wskazali, ze uzyskanie dopasowania sprawozdan do potrzeb uzytkowni-
koéw jest prostsze w przypadku raportéw dla uzytkownikow wewnetrznych, w kto-
rych mozna jasno okresli¢ uzytkownikow i cel wykorzystania informacji zawartych
w tych raportach, a takze skonsultowac¢ sie z uzytkownikami w sprawie pozada-
nego zakresu i gradacji cech jakosciowych. Dopasowanie sprawozdan do potrzeb
uzytkownikow zewnetrznych jest tym samym bardzo trudne, chociazby ze wzgle-
du na fakt, ze w przypadku niektdrych nie do konca jest pewne, kto bedzie ich
uzytkownikiem. Przy zaleceniu prezentacji istotnych zaleznosci zwrécono uwage
na niebezpieczenstwa ptynace ze zbytniej agregacji informacji.

Kolejnym waznym dokumentem, w ktérym zostaly przedstawione i zdefinio-
wane kluczowe cechy jakosciowe informacji zawartych w sprawozdaniach finanso-
wych, byla Deklaracja nr 4 wydana w 1970 roku przez Rade Standardéw Rachun-
kowosci (Accounting Principles Board — ABP). Deklaracja ta byta zatytulowana
Podstawowe koncepcje i zasady rachunkowosci dotyczgce sprawozdati jednostek go-
spodarczych (APB Statement No 4 Basic Concepts and Accounting Principles Under-
lying Financial Statements of Business Enterprises). Zawierala ona opis otoczenia
rachunkowosci finansowej, celéw sprawozdan finansowych, podstawowych cech
jakosciowych oraz podstawowych elementéw rachunkowosci finansowej, stresz-
czenie istniejacych, ogdlnie akceptowanych zasad rachunkowosci. Zostaly w niej
wymienione nastepujace cechy jako$ciowe: przydatnos¢, zrozumiatosé, spraw-
dzalnos¢, neutralnosé¢, wiarygodnos¢, terminowos¢ (aktualnosé), poréwnywal-
nos$¢ i kompletno$¢ (por. Hendriksen, van Breda, 2002).



68 Jakos¢ informacji - istota, pozadane cechy jako$ciowe oraz typologia metod pomiaru

Niedlugo pézniej, ze wzgledu na niezadowolenie ze stanowienia norm rachun-
kowosci przez AICPA, Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield w USA (Securities
and Exchange Commission — SEC) powotata dwie grupy badawcze:

1) Grupe¢ Badawczg ds. Celow Sprawozdan Finansowych (Study Group on the
Objectives of Financial Statements, Objectives of Financial Statements) kie-
rowang przez R. Trueblooda,

2) Grupe Badawczg ds. Sposobdéw Ustanawiania Zasad Rachunkowosci (Stu-
dy Group on Establishment of Accounting Principles) kierowang przez
F. Wheata.

Raport R. Trueblooda zostat opublikowany w pazdzierniku 1973 roku i zawie-
ral dwanascie najwazniejszych postulatow dotyczacych celow, zakresu i jakosci
sprawozdan finansowych (AICPA, 1973). Gléwnymi wnioskami tego raportu byto
stwierdzenie, ze podstawowym celem sprawozdan finansowych jest dostarczenie
uzytecznych informacji dla uzytkownikéw zewnetrznych do podejmowania decy-
zji (inwestycyjnych, kredytowych) o spdtce oraz sprawdzenie, czy zarzad realizu-
je swoje gtéwne zadanie, czyli efektywnie zuzywa zasoby w celu maksymalizacji
przeplywow pienieznych. W raporcie rozwazano réwniez kwestie rozliczenia sig
zarzadow z odpowiedzialnosci (accountability) oraz powigzane z nim zagadnienie
powiernictwa (odpowiedzialnego zarzadzania - stewardship).

W raporcie Trueblooda zostaly réwniez zidentyfikowane i zdefiniowane gléwne
cechy jakosciowe informacji. Okreslono w nim, ze cechy jako$ciowe sg atrybutami
informacji finansowej z systemu rachunkowosci, ktdre przyczyniaja sie do zwigk-
szenia jej uzytecznosci. Wskazano réwniez, ze cechy jakosciowe powinny spetnic
trzy warunki: ,wytrzymac probe czasu; by¢ szeroko stosowane, czyli odnosic¢ si¢
do wszystkich podmiotéw prowadzacych rachunkowos¢; by¢ mozliwe do wpro-
wadzenia, co oznaczalo mozliwo$¢ stosowania i poddania obiektywnej weryfi-
kacji” (cyt. za: Hendriksen, van Breda, 2002, s. 140-141). W raporcie tym zostaly
wymienione nastepujace cechy jakosciowe informacji: przydatnos¢ i istotnos¢ (re-
levance and materiality?), forma i tres¢, a wlasciwie przewaga formy ekonomicznej
nad trescig prawng (form and substance), wiarygodnos¢ (reliability), brak stronni-
czosci (freedom from bias), poréwnywalnos¢ (comparability), spojnosé (consisten-
cy), zrozumialto$¢ (understandability) (szerzej na temat prac komitetu Trueblooda
zob. Ze, 2016).

Wynikiem prac grupy F. Wata byto ustanowienie Rady Standardéw Rachun-
kowosci Finansowej (Financial Accounting Standards Board - FASB). FASB
byla $wiadoma tego, Ze sprawozdawczo$¢ finansowa i standardy musiaty odzy-
ska¢ wiarygodnos¢ w oczach opinii publicznej po okresie ich ostrej krytyki. Rada

2 W polskiej literaturze relevance jest ttumaczone réwniez jako istotno$¢, odpowiednio$é
i trafnos¢, co prowadzi do pewnego zametu terminologicznego.
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ta odniosla si¢ do braku zaufania publicznego i jego potencjalnych skutkéw w na-
stepujacy sposob: ,,sceptycyzm dotyczacy zaufania do sprawozdawczosci finanso-
wej ma niekorzystny wptyw na przedsigbiorstwa, liderow biznesu i spoleczenstwo
jako cato$¢. Jednym z takich efektow jest ryzyko narzucenia nieuzasadnionych wy-
magan dotyczacych sprawozdawczosci lub innych wymogéw regulacyjnych przez
administracje rzagdowgy, ktore nie lezg w interesie publicznym ze wzgledu na to,
ze nie istnieja dostrzegalne korzysci z nich wynikajace albo tez sa one z nadwyz-
ka neutralizowane przez kosztowna ingerencje w uporzagdkowane funkcjonowa-
nie gospodarki. Sceptycyzm wywoluje nieprzychylne nastawienie opinii publicz-
nej, ktéra moze by¢ zwiastunem nieuzasadnionych regulacji rzadowych. Kazde
przedsigbiorstwo, kazda branza moze cierpiec¢ z powodu sceptycyzmu w stosunku
do sprawozdawczosci finansowej” (FASB, 1976, cyt. za: Bonhamiin., 2003, s. 109).
Z tej przyczyny FASB zaczeta prace nad projektem zatozen koncepcyjnych i trak-
towala go priorytetowo - jako dziatanie majace na celu poprawe wiarygodnosci
sprawozdan finansowych w oczach opinii publiczne;j.

W ramach prac nad zalozeniami koncepcyjnymi sprawozdawczosci finansowej
FASB powstaly nastepujace standardy (Statement of Financial Accounting Con-
cepts): SFAC 1 (listopad 1978), SFAC 2 (maj 1980), SFAC 3 (grudzien 1980), SFAC 4
(grudzien 1980), SFAC 5 (grudzien 1984), SFAC 6 (grudzien 1985) (por. Hendrik-
sen, van Breda, 2002, s. 139; Nowak, 2010, s. 180-189). Z punktu widzenia cech ja-
kosciowych szczegolne znaczenie miaty SFAC 1 - ,,Cele sprawozdan finansowych”
(»Objectives of Financial Reporting by Business Enterprises”) i SFAC 2 - ,,Cechy
jakosciowe informacji w rachunkowosci (,,Qualitative Characteristics of Account-
ing Information”).

SFAC 1 okreslal potencjalnych uzytkownikéw sprawozdan finansowych, dzie-
lac ich na dwie grupy: bezposrednio zainteresowanych i posrednio zainteresowa-
nych informacjami zawartymi w sprawozdaniach finansowych. Grupa uzytkowni-
kéw bezposrednio zainteresowanych informacjami zawartymi w sprawozdaniach
finansowych obejmowala wtascicieli, zarzad, wierzycieli i pracownikéw. Z kolei
doradcy i analitycy finansowi, publicysci, organy regulacyjne oraz zwigzki zawo-
dowe zostali zaliczeni do grupy posrednio zainteresowanych informacjami w spra-
wozdaniach finansowych.

SFAC 2 zawieral liste cech jakosciowych informacji podobna do cech postulo-
wanych w raporcie R. Trueblooda. Cechami tymi byly: zrozumialos¢, przydatnose,
warto$¢ prognostyczna, warto$¢ potwierdzajaca, terminowos¢, wiarygodnosé,
sprawdzalno$¢, wierne odzwierciedlenie, neutralno$¢, poréwnywalnos¢, weryfi-
kowalno$¢, konserwatyzm, istotno$¢, wywazenie migdzy korzysciami i kosztami.
Ponizej zostalo przedstawione rozumienie poszczegoélnych cech jakosciowych in-
formacji ujetych w SFAC 2.
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Zrozumialo$¢ oznacza fatwo$¢ zrozumienia przez odbiorcéw; nie moze ona
w sposob negatywny oddzialywa¢ na przydatno$¢ informacji, czyli doprowadza¢
do sytuacji, w ktorej informacje istotne zostang pominiete.
Przydatnos¢ oznacza uzytecznos¢ dla podejmowania decyzji przez rézne gru-
py odbiorcéw. Dla uzyskania przydatnosci informacji konieczna jest jej istotno$¢
i wiarygodnos¢. Nalezy zauwazy¢, ze nie ma informacji uniwersalnie uzytecznej,
tzn. takiej, ktéra bytaby tak samo wazna dla kazdego odbiorcy3. Przydatno$¢ in-
formacji ze sprawozdan finansowych jest zwigzana z ich warto$cig prognostyczna
i wartos$cig potwierdzajaca.
Warto$¢ prognostyczna oznacza ceche, ktéra pomaga uzytkownikom zwigk-
szy¢ prawdopodobienstwo poprawnego prognozowania rezultatéw przesztych lub
przysztych wydarzen.
Wartos¢ potwierdzajaca pozwala na potwierdzanie lub korygowanie wcze$niej-
szych oczekiwan. Informacje o wyniku jednej decyzji sg czgsto podstawa do podej-
mowania kolejnej decyzji. System informacyjny rachunkowosci oraz generowane
w jego ramach raporty dostarczajg informacji potwierdzajacych dla inwestorow,
umozliwiajac im modyfikacje strategii inwestycyjnych wraz z uptywem czasu.
Istotno$¢ oznacza, ze pominiecie lub znieksztalcenie informacji moze wplynaé
na decyzje gospodarcze podejmowane przez uzytkownikow.
Terminowos$¢ (aktualnosc) jest rownoznaczna z tym, ze informacja jest do-
stepna dla uzytkownika, zanim utraci zdolnos¢ do wplyniecia na jego decyzje.
Wiarygodno$¢ polega na wolnosci od istotnych bledéw i bezstronnosci. Dla
uzyskania wiarygodnosci informacji powinny by¢ spelnione warunki wiernego
odzwierciedlenia, kompletnosci, sprawdzalnosci, konserwatyzmu®.
Wierne odzwierciedlenie oznacza wlasciwe odwzorowanie stanu faktycznego.
Problemy z wiernym odzwierciedleniem moga wynika¢ z trudnosci w identyfika-
cji lub oszacowaniu pewnych wielkosci (np. wartosci firmy).
Sprawdzalnos$¢ polega na uzyskaniu konsensusu migedzy osobami dokonuja-
cymi pomiaru, ze informacja we wlasciwy sposdb odzwierciedla stan faktyczny
i ze wybrana metoda pomiaru wolna jest od btedéw i stronniczosci.
Kompletno$¢ oznacza, ze informacje musza zawiera¢ wszystkie dane, kto-
rych pominiecie spowoduje, ze stang si¢ nieprawdziwe lub wprowadza w biad.
3 E.HendrikseniM.van Breda (2002) wyodrebnili trzy typy przydatnosci. Przydatno$¢ z punktu
widzenia celu jest uzyskiwana, jezeli informacje umozliwiajg uzytkownikom osiaganieich ce-
l6w. Przydatnos$¢ semantyczna jest osiggana, jezeli odbiorca informacji rozumie zamierzone
znaczenie przekazywanych informacji (cecha zblizona do zrozumiato$ci). Przydatnos$c decy-
zyjna jest osiagana, jesli informacje utatwiajg uzytkownikom podejmowanie decyzji.

4 Poczatkowo zaktadano, ze wiarygodnos¢ jest cecha nadrzedna wzgledem wiernego od-

zwierciedlenia, jednak z uptywem czasu w zatozeniach rachunkowosci finansowej grada-
cja ta zostata odwrdcona.
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Kompletno$¢ jest oceniana z zastosowaniem ograniczen zwiazanych z zasadg istot-
nosci i wynikajacych z kosztéw pozyskania informacji.

Konserwatyzm polega na ostroznej reakcji na niepewnos¢, w celu zapewnienia,
ze ryzyka nieodlaczne w prowadzeniu biznesu zostaly wtasciwie odwzorowane.

Neutralno$¢, nazywana réwniez bezstronnoscia, oznacza, ze nie s3 podejmo-
wane kroki, przez dobdr lub sposob prezentacji informacji, stuzace umyslnej zmia-
nie podejmowanych decyzji czy formulowaniu ocen w celu osiggniecia wczesniej
zaplanowanych rezultatow.

Poréwnywalnos¢ oznacza mozliwos¢ dokonywania poréwnan w czasie i prze-
strzeni. Wymaga ona stosowania takich samych metod w identyfikowaniu, po-
miarze, przetwarzaniu i komunikowaniu informacji lub w przypadku ich zmiany
dostarczenia informacji przeliczonej.

Wywazenie miedzy korzy$ciami i kosztami jest réwnoznaczne z tym, Ze po-
strzegane korzysci z raportowania informacji muszg przekroczy¢ koszty jej po-
zyskania i ujawnienia. SFAC 2 zwracal uwage na trudnos¢ w zidentyfikowaniu
i wycenie korzysci i kosztéw zaréwno dla sporzadzajacych, jak i uzytkownikow
sprawozdan finansowych.

Nowoscig i jednym z istotnych aspektéw wskazanych w SFAC 2 bylo bezposrednie
uznanie faktu, iz przydatnos¢ i wiarygodnos¢ czgsto oddziatujg na siebie. W konse-
kwencji — niezaleznie od tego, kiedy tworzone s3 standardy rachunkowosci — decyzje
muszg by¢ podejmowane po zbadaniu wzglednej waznosci cech jakosciowych, co cze-
sto wymaga dokonywania wyboréw migdzy nimi (ich wywazenia). Analizujac po-
tencjalne konflikty miedzy cechami jakosciowymi informacji, Y. Ijiri (1983) zapropo-
nowal model zdolnosci objasniania. ,W ramach modelu zdolnosci objasniania celem
rachunkowosci jest zagwarantowanie rzetelnego systemu przeplywu informacji mie-
dzy objasniajacym a tym, komu sie objasnia [...]. Na podstawie relacji zdolnosci objas-
niania objasniany ma prawo wiedzie¢; jednocze$nie zaklada si¢ takze, zZe objasniajacy
ma prawo do ochrony prywatnosci. Wigcej informacji na temat objasniajacego nie
zawsze musi oznaczac lepiej. Moze to by¢ korzystne z punktu widzenia objasnianego,
jednak niekoniecznie z punktu widzenia zdolnosci objasniania” (Ijiri, 1983, s. 75).

Komitet Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (International Ac-
counting Standards Committee — IASC), opracowujac wlasne zalozenia koncep-
cyjne i publikujac je w 1989 roku, wykorzystal wlasciwie ten sam zestaw cech ja-
kosciowych informacji w rachunkowosci i sprawozdaniach finansowych, jednak
dodatkowo wyrazniej wyrdznil przewage tresci nad forma, a ceche konserwatyzmu
zastapil cechg ostroznosci (prudence). Zalozenia koncepcyjne sprawozdawczosci
finansowej IASC z 1989 roku stosowaly podejscie szerokiej grupy uzytkownikéw
(czyli interesariuszy). Zroznicowane potrzeby informacyjne réznych grup uzytkow-
nikéw, zgodnie z zalozeniami koncepcyjnymi IASC z 1989 roku, zawiera tabela 4.
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Tabela 4. Potrzeby informacyjne uzytkownikdw sprawozdan finansowych wedtug
zatozen koncepcyjnych sporzadzania i prezentacji sprawozdan finansowych (1989)

Uzytkownicy Potrzeby informacyjne
Inwestorzy Rozmiar ryzyka zwigzanego z inwestycja
Stopa zwrotu z inwestycji
Ustalenie optacalnosci nabycia, utrzymania, zbycia inwestycji
Pracownicy Stabilnos¢ i rentowno$¢ pracodawcéw
Zdolnos$¢ do wyptacania wynagrodzen, Swiadczen
emerytalnych, tworzenia miejsc pracy

Kredytodawcy Zdolnos¢ kredytowa
Dostawcy i inni wierzyciele Wyptacalnos¢

Terminowosc regulacji zobowigzan
Klienci Kontynuacja dziatania jednostki gospodarczej
Rzady i agendy rzadowe Alokacja zasobdw

Pozyskiwanie i weryfikacja danych statystycznych
Spoteczenstwo Tworzenie miejsc pracy

Wspieranie lokalnego rynku

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie IASC, 1999, s. 47.

Podsumowujac dyskusje nad cechami jakosciowymi informacji w zalozeniach
koncepcyjnych rachunkowosci (sprawozdawczosci finansowe;j), poczawszy od De-
klaracji Podstawowej Teorii Rachunkowosci, a skoniczywszy na zalozeniach kon-
cepcyjnych FASB i IASC, mozna zaobserwowac stopniowe zwigkszanie liczby po-
zadanych cech jakosciowych i wprowadzenie ich gradacji. Od samego poczatku
podstawowa cechg jako$ciowg informacji pozostaje przydatnos¢. Stosunkowo szyb-
ko zostala ona zwigzana z cechami zrozumialosci i istotnosci, poniewaz ich brak
W znaczacy sposob ogranicza przydatnos¢ informacji w sprawozdaniach podmio-
tow gospodarczych. Dwie kolejne cechy, czyli sprawdzalno$¢ i brak stronniczosci,
zostaly z kolei wzbogacone o cechy wiernego odzwierciedlenia, przewagi tresci nad
forma, ostroznosci, konserwatyzmu i kompletnosci, dajac w sumie ceche wiary-
godnosci. Cechy, ktore sg rowniez pozadane, to terminowos¢ i pordwnywalnos¢.
Warto zauwazy¢, ze byly one wymieniane w Podstawowej Deklaracji Teorii Ra-
chunkowosci jako wytyczne dla komunikowania informacji.

Kolejny etap w dyskusji na cechami jakosciowymi w zalozeniach koncepcyjnych
sprawozdawczosci finansowej byt wynikiem wspdlnych prac Rady Migdzynarodo-
wych Standardéw Rachunkowosci (IASB) i amerykanskiej Rady Standardéw Ra-
chunkowosci Finansowej (FASB). Doprowadzity one do wypracowania wspolnych
cech jakosciowych informacji w sprawozdaniach finansowych, ktére ostatecznie
5  Nalezy podkredli¢, ze zatozenia koncepcyjne zawierajace cechy jakosciowe informacji zo-

staty opracowane réwniez w innych krajach kregu kultury anglo-amerykanskiej, na przy-
ktad w Wielkiej Brytanii i Nowej Zelandii (zob. szerzej Nowak, 2010, s. 194-202).
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zostaly zawarte w zalozeniach koncepcyjnych IASB z 2010 roku oraz w Statement
of Financial Accounting Concepts No. 8 September 2010 Conceptual Framework
for Financial Reporting. Poréwnanie uzytkownikéw i cech jakosciowych w zaloze-
niach koncepcyjnych IASC z 1989 roku i IASB/FASB z 2010 roku zawiera tabela 5.

Tabela 5. Poréwnanie uzytkownikéw i cech jakosciowych w zatozeniach
koncepcyjnych IASC z 1989 roku i IASB/FASB z 2010 roku

Zatozenia koncepcyjne IASC Zatozenia koncepcyjne IASB/FASB
21989 roku 22010 roku
Uzytkownicy | Obecni i potencjalni inwestorzy, Obecni i potencjalni inwestorzy,

pracownicy, pozyczkodawcy, dostawcy | pozyczkodawcy i inni wierzyciele
kredytujacy jednostke, klienci, rzady
i ich agencje oraz opinia publiczna

Cechy « Zrozumiato$¢ (understandability) Fundamentalne cechy jakosciowe
jakosciowe |+ Przydatnosc (relevance) « Przydatnos$¢ (z aspektem istotnosci)
informacji |* Istotno$¢ (materiality) (relevance)
« Wiarygodnos¢ (reliability) + Wierna prezentacja (faithful
« Wierne odzwierciedlenie (faithful representation)
representation) wraz z cechami
« Przewaga tresci nad forma « kompletnosci (completeness),
(substance over form) « neutralnosci (neutrality),
« Neutralno$¢ (neutrality) « bezbtednosci (free from error).
. Zasada ostroznej wyceny (prudence) | Wzbogacajace cechy jakosciowe
« Kompletno$é (completeness) « Poréwnywalno$¢ (comparability)
« Poréwnywalno$¢ (comparability) « Sprawdzalnos¢ (verifiability)
« Terminowo$¢ aktualno$é « Terminowo$¢ (timeliness)
(timeliness) « Zrozumiato$¢ (understandability)
« Wywazenie miedzy korzys$ciami « Wywazenie miedzy korzys$ciami
i kosztami (cost-benefits balance) i kosztami (cost-benefits balance)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie IASC, 1999 i IASB, 2011.

W zalozeniach koncepcyjnych sprawozdawczosci IASB/FASB z 2010 roku zaszty
dosy¢ istotne zmiany w okresleniu uzytkownikéw sprawozdan finansowych oraz
w cechach jakosciowych informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych.
Zalozenia koncepcyjne z roku 2010 wyraznie podkreslaja, ze gldéwnymi uzytkow-
nikami sprawozdan finansowych sg inwestorzy, pozyczkodawcy i inni wierzycie-
le. Jest to zgodne z podejsciem wezszej grupy uzytkownikéw®. Zdaniem zespotu
opracowujacego nowe zalozenia koncepcyjne zidentyfikowanie gtéwnych uzyt-
kownikéw sprawozdan finansowych umozliwito jednoznaczne wskazanie, potrze-
by informacyjne ktorych uzytkownikéw sprawozdan finansowych sa zaspakajane
w pierwszej kolejnosci.

6 Niejestonoréwnoznaczne z czystym podejsciem teorii akcjonariuszy, poniewaz jako gtéw-
ni uzytkownicy informacji ze sprawozdan sg wymienieni pozyczkodawcy i inni wierzyciele.
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IASB stwierdzila réwniez, ze sprawozdania finansowe sg w stanie zaspokajac
potrzeby informacyjne wigkszosci potencjalnych uzytkownikéw, umozliwiajac po-
dejmowanie decyzji dotyczacych miedzy innymi: zakupu i sprzedazy akgji, rozli-
czania zarzagdow, zdolnosci jednostki do wyplaty wynagrodzen dla pracownikéw,
ustalania polityki podatkowej, prowadzenia statystyki krajowej oraz polityki re-
gulacyjnej panstwa.

Zmiany w zalozeniach koncepcyjnych w zakresie cech jako$ciowych informacji
obejmowaly gradacje cech jako$ciowych oraz rezygnacje z czgsci z nich. Zmiana
gradacji cech jakosciowych oznaczata wyrdznienie dwéch fundamentalnych cech
jako$ciowych oraz czterech wzbogacajacych cech jakosciowych. IASB w zaloze-
niach koncepcyjnych z 2010 roku zrezygnowala z wyodrebnienia cech jakoscio-
wych: przewagi tresci nad forma, wiarygodnosci oraz ostroznosci. Transformacja
gradacji cech jako$ciowych informacji pozwolila, zdaniem zespotu tworzacego
nowe zalozenia koncepcyjne, na rozstrzyganie potencjalnych konfliktéw miedzy
cechami jako$ciowymi.

Co ciekawe, w dokumencie Basis for Conclusions Exposure Draft ED/2015/3 1ASB
(2015) rozwaza powrdt cechy ostroznosci (okreslanej w jezyku angielskim jako
prudence, a nawet cautious prudence), argumentujac, Ze ma ona przeciwdziala¢
nadmiernemu optymizmowi, ktory charakteryzuje wiekszos¢ cztonkéw zarzadow.
Rozwaza ona réwniez przywrdcenie w zalozeniach koncepcyjnych cechy przewagi
formy nad trescig (substance over form) oraz wiarygodnosci (reliability).

Zagadnienie okreslenia podstawowych grup uzytkownikéw i ustalenia cech ja-
kosciowych w raportach organizacji jest rowniez przedmiotem rozwazan w zalo-
zeniach koncepcyjnych i wytycznych raportowania dobrowolnego. Poréwnanie
celow, uzytkownikoéw i cech jakosciowych w réznych wytycznych raportowania
dobrowolnego i niefinansowego zostato przedstawione w tabeli 6. Zakres ziden-
tyfikowanych uzytkownikéw raportéow sporzadzanych przez jednostki jest zroz-
nicowany. Najweziej i podobnie do zalozen koncepcyjnych sprawozdawczosci
finansowej IASB z 2010 roku okreslaja uzytkownikéw wytyczne Rady Raporto-
wania Finansowego (FRC). Zgodnie z nimi gtéwnymi uzytkownikami informa-
cji z raportdéw rocznych sg akcjonariusze. Wedtug tych wytycznych raport roczny
moze zaspokaja¢ potrzeby informacyjne innych interesariuszy pod warunkiem,
ze sg one istotne dla akcjonariuszy. Szerszy zakres uzytkownikéw raportéw zin-
tegrowanych zostal zidentyfikowany w zatozeniach koncepcyjnych Migdzynaro-
dowej Rady Raportowania Zintegrowanego (IIRC). Zgodnie z tymi zalozeniami
koncepcyjnymi uzytkownikami informacji sg akcjonariusze, pracownicy, klien-
ci, dostawcy, partnerzy biznesowi, lokalne spofecznosci, prawodawcy i regulato-
rzy. Jednak réwniez te wytyczne wskazuja na pierwszenstwo dostawcow kapitatu
jako gléwnej grupy zainteresowanej kreowaniem wartosci przez jednostke. Inne
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podejscie do identyfikacji uzytkownikéw raportéw stosuja pozostate dwa typy
wytycznych. Wytyczne Raportowania Kapitatu Intelektualnego opracowane przez
dunskie DATI wskazuja, ze krag uzytkownikéw raportéw kapitatu intelektualnego
jest stosunkowo szeroki i stanowig go wszystkie osoby zainteresowane kapitalem
intelektualnym jednostki. Wytyczne te sugeruja, zZe to sami potencjalni uzytkow-
nicy powinni zadecydowac o tym, czy wykorzystajg raporty, czy nie. Jednoczesnie
jako potencjalnych uzytkownikéw wytyczne te wskazujg analitykow, pracownikow
i klientéw. Wytyczne GRI G4 s3 oparte na teorii interesariuszy, czyli stwierdzaja,
ze potencjalnymi uzytkownikami raportéw zrownowazonego rozwoju sa wszy-
scy interesariusze. Wytyczne te wskazujg réwniez, ze rézne jednostki moga miec¢
réznych interesariuszy i same powinny ich zidentyfikowac oraz okregli¢ ich zna-
czenie dla organizacji.

Tabela 6. Poréwnanie celéw, uzytkownikdw i cech jakos$ciowych
informacji w wytycznych raportowania dobrowolnego

le intelektualnym
jest zakomuniko-
wanie odbiorcom
zewnetrznym
wiedzy menedze-
réw o zasobach
niematerialnych.
Celem publi-
kacji raportu

jest rbwniez
przyciagniecie
nowych pracow-
nikow, klientow

i dostawcow.

zonego rozwoju
wysokiej jakosci
prezentujacego
tad korporacyjny
oraz wyniki i od-
dziatywanie fir-
my w aspektach
Srodowiskowym,
spotecznym

i ekonomicznym.

winno dostarczy¢
akcjonariuszom
informacji
umozliwiajacej
ocene wynikdw
jednostki, mode-
lu biznesu, stra-
tegii, podjecie
decyzji o alokacji
zasobdw i ocene
jakos¢ sprawo-
wania zarzadu.
Ma dodatkowo
zbudowad
kontekst dla
sprawozdan
finansowych.

Rodzaj In'Eellectual GRI Guidelines | Strategic Report | Integrated Report
wytycznych CEElElRgzer (G4) Guidelines Framework
Guidelines
Instytucja wyda- | DATI GRI FRC IIRC
jace wytyczne
Gtéwne cele Gtéwnym celem | Sporzadzenie ra- | Sprawozdanie Raport zintegro-
raportow raportu o kapita- | portu zréwnowa- | finansowe po- wany powinien

prezentowac
dostawcom kapi-
tatu finansowego,
w jaki sposdb
jednostka kreuje
wartos¢ wraz

z uptywem czasu.
Z tej przyczyny
zawiera istotne
informacje - za-
réwno finansowe,
jakiinne.
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Tabela 6 (cd.)
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zainteresowa-
ne kapitatem
intelektualnym
jednostki, w tym
analitycy, pra-
cownicy i klienci.

Jednostka sama
powinna zidenty-
fikowad waznych
interesariuszy.

Raport roczny
moze zaspokajac
potrzeby infor-
macyjne innych
interesariuszy
pod warunkiem,
ze s one istotne
dla akcjonariu-
szy.

Rodzaj In'Eellectual GRI Guidelines | Strategic Report | Integrated Report
Capital Report 2
wytycznych Guidelines (G4) Guidelines Framework
Uzytkownicy Wszystkie osoby | Interesariusze. Akcjonariusze. Podstawowymi

odbiorcami sa do-
stawcy kapitatu
finansowego
zainteresowani
sposobem kreo-
wania wartosci
przez jednostke.
Odbiorcami

sg réwniez inni
interesariusze
zainteresowani
zdolnoscia jed-
nostki do kreo-
wania wartosci,

w tym akcjonariu-
sze, pracownicy,
klienci, dostawcy,
partnerzy bizne-

(reliability)

orientation)

sowi, lokalne
spotecznosci,
prawodawcy
i regulatorzy.
Cechy jako$cio- |Istotno$¢ (mate- | Uwzglednienie | Istotnos¢ (mate- | Koncentracja
we informacji riality) interesariuszy riality) na strategii (stra-
Kompletnosé (stakeholder Jasnoscéiwier- | tegic focus)
(completeness) inclusiveness) no$¢ (fairness) Orientacja
Wazno$é tresci | Kontekst zrowno- | Wywazenie na przysztos¢ (fu-
(substance) wazonego rozwo- | (balance) ture orientation)
Pomiarwwar- | ju (sustainability |Zrozumiatos¢ Zdolnos¢ do ta-
tosciach brutto | context) (understan- czenia informacji
(gross measu- Istotno$¢ (mate- | dability) (connectivity
rements) riality) Wszechstronno$é | of information)
Neutralnos¢ Kompletnosé i zwiezto$¢ (com- | Orientacja
(neutrality) (completeness) | prehensiveness | na relacje
Poréwnywalno$é | Wywazenie and conciseness) |z interesariuszami
(comparability) (balance) Orientacja (stakeholder
Poréwnywalno$¢ | na przysztosc relationships
(comparability) (forward-looking | orientation)
Terminowos$¢ orientation) Istotnos¢ (mate-
(timeliness) Uwzglednienie |riality)
Jasno$¢ (clarity) | specyfiki jednost- | Zwieztos¢ (con-
Wiarygodnos¢ ki (entity-specific | ciseness)
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Rodzaj
wytycznych

Intellectual
Capital Report
Guidelines

GRI Guidelines
(G4)

Strategic Report
Guidelines

Integrated Report
Framework

Cechy jakoscio-

Zdolno$é do ob-

Wiarygodnos¢
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Zrédto: opracowanie wtasne.

Analizujac cechy jakosciowe zawarte w czterech rodzajach wytycznych sprawo-
zdawczos$ci dobrowolnej i niefinansowej, mozna dostrzec, iz wiele jest wspolnych
dla wszystkich lub czesci z nich. Istotno$¢ i kompletnos¢ (wszechstronnosé) jest
wspolna dla wszystkich wytycznych. Cechy te s3 wymienione réwniez w zaloze-
niach koncepcyjnych sprawozdawczosci finansowej IASB. Poréwnywalnos¢ wyste-
puje w wytycznych DATI, GRIiIIRC, wywazenie w wytycznych GRIi FRC, orien-
tacja na przyszto$¢ oraz zdolnos¢ do faczenia informacji w wytycznych GRIiIIRC.
Uwzglednienie interesariuszy lub orientacja na ich potrzeby jest zaakcentowana
w wytycznych GRI i IIRC. Podobienstwo to moze swiadczy¢, ze pewne cechy ja-
kosciowe sg uniwersalne i ich uzyskanie jest konieczne z punktu widzenia roz-
nych uzytkownikow informacji, niezaleznie od typu raportu sporzadzanego przez
jednostke.

Analiza poréwnawcza cech jakosciowych zawartych w poszczegoélnych wytycz-
nych pozwala réwniez na zidentyfikowanie cech jakosciowych specyficznych dla
poszczegolnych wytycznych. Dla wytycznych DATI cechami unikatowymi sg waz-
nos¢ tresci (substance) i pomiar w wartoéciach brutto (gross measurements). Ce-
cha wystepujaca tylko w wytycznych GRI jest kontekst zrownowazonego rozwo-
ju. Wyjatkowe dla wytycznych FRC sa: uwzglednienie specyfiki jednostki, jasno$¢
i wierno$¢. Koncentracja na strategii i wiarygodnos¢ to z kolei cechy wystepujace
wylacznie w zaleceniach IIRC.

Roéznice w cechach jakosciowych informacji w réznych wytycznych raporto-
wania dobrowolnego i niefinansowego wynikaja najczesciej z celu, grupy uzyt-
kownikow (akcjonariusze lub interesariusze), zakresu informacji (pomiar w war-
tosciach brutto w przypadku FRC) lub podejscia. Specyfika podejscia FRC jest
koncentracja na unikatowym sposobie kreowania wartosci, czyli model biznesu.
Charakterystyczna dla wytycznych DATTI jest koncentracja na zarzadzaniu wiedzg
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i wyzwaniach z niej wynikajacych. Unikatowa dla wytycznych GRI jest koncentra-
cja na zagadnieniach zréwnowazonego rozwoju i ustalenie granic wplywu orga-
nizacji przez pryzmat istotnych dla niej interesariuszy. Wyjatkowoscig podejscia
wytycznych IIRC jest my$lenie zintegrowane i ocena procesu tworzenia warto$ci
przez pryzmat szesciu kapitalow.

Identyfikacja i rozumienie cech jakosciowych w zalozeniach koncepcyjnych
sprawozdawczo$ci finansowej i wytycznych raportowania niefinansowego ewolu-
owaly wraz z uptywem czasu, jednak zmiany i r6znice miedzy wytycznymi sa sto-
sunkowo niewielkie i wynikaja gloéwnie z celu raportéw i przyjetego w nich podej-
$cia. Rozumienie i stopien realizacji cech jakosciowych byty przedmiotem licznych
badan w rachunkowosci. Wybrane wyniki tych badan przedstawilem w kolejnym
punkcie.

2.3. Cechy jakosciowe informacji w swietle badan empirycznych

Cechy jakosciowe informacji w systemie rachunkowosci nie sa wyltacznie przed-
miotem rozwazan i wytycznych organéw stanowiacych standardy oraz badan
w nurcie normatywnym rachunkowosci, ale réwniez badan empirycznych w nur-
cie pozytywnym rachunkowosci (szerzej o nurcie pozytywnym i normatywnym
w badaniach w rachunkowosci zob. Szychta, 1996; 2010b).

W dziedzinie rachunkowosci prowadzone byly rozlegte badania w obszarze cech
jakosciowych informacji. Do najbardziej znanych nurtéw badawczych naleza stu-
dia w zakresie: przydatnosci, wiarygodnosci, poréwnywalnosci, zrozumiatosci,
istotno$ci, konserwatyzmu/ostroznosci, terminowosci.

Przydatnos¢
Wiele wynikéw badan empirycznych potwierdza przydatno$¢ informacji ze spra-
wozdan finansowych do wyceny akgji spétek. Badania te maja dtuga tradycje (por.
Miller, Modigliani, 1966; Amir, 1993). Byla w nich mierzona na przyktad reakcja
rynkéw finansowych na informacje zawarte w sprawozdaniach finansowych. Naj-
czgsciej wykorzystywany jest w tym celu wspolczynnik reakcji rynku lub wspot-
czynnik determinacji (R2) z modelu regresji miedzy ogloszeniem sprawozdan
finansowych a zwrotem z akgji. Od konca lat dziewiec¢dziesiatych ubieglego wieku
w czesci badan zostala zaobserwowana zmniejszajgca si¢ przydatno$¢ informacji
ze sprawozdan finansowych do wyceny rynkowej akcji (por. Lev, Zarowin, 1999).
Z kolei wyniki badann D.W. Collinsa, E.L. Maydewa i I.S. Weissa (1997) oraz
J. Francis i K. Schipper (1999) potwierdzajg zmniejszenie si¢ przydatnosci dla wy-
ceny kapitatu wlasnego spétek informacji o wynikach finansowych netto. Jednak
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zgodnie z nimi zwigkszona przydatnos¢ dla wyceny kapitatu wlasnego nie prowa-
dzi do redukgji przydatnosci informacji ze sprawozdan finansowych ogétem.

Jako przyczyny zmniejszonej przydatnosci do wyceny akcji informacji ze spra-
wozdan finansowych podaje si¢ zwigkszenie znaczenia w modelu biznesu wielu
spotek aktywow niematerialnych, nie zawsze ujetych w sprawozdaniach finanso-
wych (por. Lev, Zarowin, 1999; Srivastava, 2014). Inng mozliwg przyczyna redukcji
przydatnosci informacji ze sprawozdan finansowych wraz z uptywem czasu jest
zdaniem czesci autoréw zastosowanie na wiekszg skale wyceny aktywdéw w war-
tosci godziwej, co prowadzi do zwiekszenia zmiennosci wynikéw finansowych
i zmniejszenia ich przydatnosci do wyceny (por. Holthausen, Watts, 2001; Barth,
Beaver, Landsman, 2001).

W jednym z najnowszych badan M. Barth, K. Lii C. McClure’a (2017) przeana-
lizowali przydatnos¢ dla okreslania wyceny rynkowej siedemnastu pozycji ze spra-
wozdan finansowych w latach 1962-2014. Wyniki ich badan wskazuja, ze z uply-
wem czasu zmniejszala si¢ przydatno$¢ zysku netto, a zwickszala przydatnosé
innych pozycji, takich jak wartos¢ ksiggowa kapitalu wlasnego, przeptywy pie-
niezne z dzialalnosci operacyjnej oraz wydatki na badania i rozwoj. Wyniki ba-
dan przywotanych autoréw nie potwierdzaja tezy, w przeciwienstwie do badan
innych autoréw (np. Lev, Zarovin, 1999), ze przydatnos¢ do wyceny zmniejsza sie
z uplywem czasu.

Rozwazania teoretyczne i wyniki badan dajg podstawe do stwierdzenia, ze przy-
datno$¢ decyzyjna zalezy zaréwno od zakresu badan, jak i grupy uzytkownikow
raportow. Z badan J. Krasodomskiej (2014, s. 267) wynika, ze analitycy finansowi
korzystajg najczesciej z informacji niefinansowych poswieconych zewnetrznym
warunkom dzialania i przewidywanemu rozwojowi spo6iki. Najlepiej pod wzgle-
dem jakosci oceniali oni informacje w zakresie: relacji inwestorskich, zewnetrznych
warunkow dzialania oraz dzialalnosci operacyjnej jednostki. W badaniu J. Kraso-
domskiej (2014) ankietowani analitycy wskazali réwniez, ze stosunkowo rzadko
korzystaja z informacji o dziataniach odpowiedzialnych spotecznie i o nadzorze
(fadzie) korporacyjnym.

Wiarygodnos¢

Badania na temat wiarygodnosci sprawozdan finansowych sg nielatwe ze wzgledu
na sposob zdefiniowania wiarygodnosci i trudnosci w jej operacjonalizacji (por.
Maines, Wahlen, 2006; Erb, Pelger, 2015). L. Maines i ]. Wahlen (2006) wyodreb-
nili kilka gtéwnych nurtéw w badaniach nad wiarygodnoscia: wptyw standar-
déw rachunkowosci na wiarygodno$¢ sprawozdan finansowych, wplyw bodzcow
zewnetrznych na zarzady podmiotéw sporzadzajacych sprawozdania finan-
sowe, ocena poziomu wiarygodnosci. Wyniki badan nad wplywem standardéw
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rachunkowosci na wiarygodnos¢ informacji wskazuja, ze dopuszczalno$¢ roznych
rozwigzan w standardach sprawozdawczosci finansowej moze przekladac sie za-
réwno na zwiekszenie wiarygodnosci przez wykorzystanie informacji prywat-
nych (Petroni, Ryan, Wahlen, 2000), jak réwniez na zmniejszenie wiarygodnosci
przez ksztaltowanie wynikéw finansowych lub wybér momentu wdrozenia stan-
dardu (Amir, Livnat, 1996; Godwin, Petroni, Wahlen, 1998). W badaniach nad
wplywem bodzcéw zewnetrznych na zarzady podmiotéw sporzadzajacych spra-
wozdania finansowe potwierdzono, ze presja na zarzady, zeby poprawia¢ wyniki
z okresu na okres moze nasila¢ tendencje do ksztaltowania wynikéw finansowych
i zmniejszania wiarygodnosci sprawozdan finansowych (Philips, Pincus, Rego,
2003). W nurcie badan nad poziomem wiarygodnosci istnialy rézne podejscia.
We wezesnych badaniach stosowane bylo podejscie zwigzane ze sprawdzalnoscia,
doktadnoscig i osigganiem konsensusu (por. Parker, 1975; Ashton, 1985). Drugim
podejsciem bylo zbadanie wiarygodnosci (a gléwnie aspektu wiernego odzwier-
ciedlenia) przez poréwnanie informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych
zinformacjami z rynkéw kapitalowych (por. Alford, Boatsman, 1995). Poziom wia-
rygodnosci byl réwniez oceniany w badaniach na podstawie zewnetrznych oznak
braku wiarygodnosci, na przyklad zastrzezen zglaszanych przez SEC (Dechow,
Sloan, Sweeney, 1996; Beneish, 1999). Ciekawym podejsciem do badania poziomu
wiarygodno$ci byta jego ocena przez uzytkownikéw. D. Hirst, L. Koonce i P. Simko
(1995) wykazali, ze uzytkownicy raportéw spolek gietdowych przy ocenie wiary-
godnosci danych biorg pod uwage bodzce sklaniajace zarzady do przedstawiania
informacji zgodnych z ich interesami. Wyniki badan eksperymentalnych potwier-
dzaja rowniez, ze uzytkownicy informacji postrzegaja cechy uzytecznosci i wia-
rygodnosci jako $cisle ze soba powiazane i uwzgledniaja je przy podejmowaniu
decyzji (por. Kadous, Koonce, Thayer, 2012).

Poréwnywalnosé

Badania komparatywne w XX wieku prowadzone w obszarze norm sprawozdaw-
czos$ci finansowej wskazywaly na brak poréwnywalnosci sprawozdan sporzadza-
nych w réznych krajach (por. Van der Tas, 1988; Ordelheide, Semler, 1995). W tych
badaniach poréwnywalnos¢ byla rozumiana jako zastosowanie tych samych me-
tod rachunkowosci do wyceny poszczegolnych pozycji aktywow i pasywow oraz
ustalania wynikéw finansowych.

Stopniowa harmonizacja rachunkowosci finansowej miata prowadzi¢ do zwiek-
szenia poréwnywalnosci sporzadzanych sprawozdan finansowych. S. Archer,
P. Delvaille i S. McLeay (1995) rozwingli podejscie L. Van der Tasa (1988) przez
uwzglednienie zjawiska braku ujawniania pewnych zagadnien w czesci norm
sprawozdawczosci finansowej oraz przez uwzglednienie efektu porownywalnosci
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wewnatrz danego kraju oraz migdzy krajami. Wykazali oni réwniez, ze porow-
nywalno$¢ sprawozdan finansowych w obszarze podatkéw odroczonych i ujecia
warto$ci firmy w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych w wybranych
krajach nalezacych do Europejskiego Obszaru Gospodarczego (EOG) poprawila
sie w latach 1986-1991, jednak poprawa ta byta gléwnie zastuga zwigkszania po-
réwnywalnosci miedzy krajami. Wyniki ich badan wskazaly na brak poprawy
poréwnywalnos$¢ w ramach poszczegélnych krajow, a nawet ich pogorszenie.

Poréwnywalno$¢ i przydatnos¢ dla wyceny rynkowej najwiekszych hiszpan-
skich spotek gietldowych przechodzacych z krajowych norm sprawozdawczosci
na Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej zbadali S. Cal-
lao, J. Jarne i J. Lainez (2007). Poréwnywalnos¢ byta mierzona istotnoscia réznicy
w warto$ciach najwazniejszych pozycji bilansu i rachunku zyskéw sporzadzonych
wedtug krajowych i miedzynarodowych norm. Wyniki badania wskazaly na wy-
stepowanie istotnych réznic, czyli na zmniejszenie poréwnywalnosci sprawozdan
w czasie. Badacze ci podkreslili rowniez, Ze réznice byly mniejsze od oczekiwa-
nych, co byto spowodowane zastosowaniem konserwatywnej polityki rachunko-
wosci przez spoiki przechodzace na MSSF.

Przydatno$¢ dla wyceny byla mierzona za pomoca wskaznika M/B - wartosci
rynkowej do wartosci ksiegowej kapitalu. Wyniki badania potwierdzity zwigk-
szenie si¢ luki miedzy wartoscig ksiegowa a wartoscia rynkowa, czyli - zda-
niem S. Callao, J. Jarne i J. Laineza (2007) — wprowadzenie MSSF doprowadzi-
to do zmniejszenia przydatnosci do wyceny rynkowej informacji ze sprawozdan
finansowych spotek notowanych na gietdzie w Madrycie - przynajmniej w okresie
przejscia z regulacji krajowych na standardy miedzynarodowe. Cytowani autorzy
wskazali rowniez na zmniejszenie poréwnywalnosci informacji w sprawozdaniach
finansowych spolek hiszpanskich stosujacych standardy miedzynarodowe i regu-
lacje krajowe. Postulowali oni w zwigzku z tym nowelizacj¢ regulacji hiszpanskich
dla poprawy poréwnywalnosci informacji w sprawozdaniach finansowych.

Autorska konstrukcje miernika poréwnywalnosci wynikéw finansowych,
opartg na zbieznosci prognozowanych wynikow finansowych spolek z tego samego
sektora zaproponowali G. De Franco, S. Kothari i R. Verdi (2011). Poréwnywalnos¢
mierzona za pomocg ich miernika jest pozytywnie skorelowana z dokladnoscia
prognoz analitykow oraz liczbg analitykow, ktorzy analizuja dang spotke. Wskaz-
nik ten pozwala réwniez przewidywac, ktdre spotki beda przedmiotem analizy po-
szczeg6lnych analitykéw. Miernik poréwnywalnosci jest negatywnie skorelowany
z poziomem rozrzutu prognoz analitykéw. Zdaniem G. De Franco, S. Kothariego
i R. Verdiego (2011) potwierdza to hipoteze, zZe poréwnywalno$¢ zmniejsza koszt
pozyskiwania informacji i zwieksza jakos¢ informacji finansowych przekazywa-
nych analitykom.
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Trudnos$ci w rozumieniu poréwnywalnosci jako cechy jakosciowej informa-
cji oraz w uzyskaniu poréwnywalnosci sprawozdan finansowych w skali global-
nej, a nawet w skali kraju, podkreslil S. Zeft (2007). Jako czynniki utrudniajace
uzyskanie poréwnywalno$ci wskazal on uwarunkowania kulturowe w obszarach:
sposobu prowadzenia biznesu (modelu biznesu), rachunkowosci i audytu oraz sta-
nowienia i egzekwowania norm. Jako bariere w uzyskaniu konwergencji wskazat
on réwniez problemy jezykowe — wynikajace chociazby z ttumaczen MSSF na je-
zyki narodowe.

Na ograniczenia porownywalnosci wplywaja rézne czynniki. W badaniu
M. Blazynskiej (2015, s. 221) ankietowani inwestorzy indywidualni wskazali jako
czynniki zmniejszajace poréwnywalnos¢ sprawozdan finansowych:

1) dowolnos¢ sposobu prezentacji informacji finansowych (29%),

2) wycene w wartosci godziwej (27%),
3) dowolnos¢ nazw stosowanych w sprawozdaniach finansowych (25%),
4) zréznicowang forme i zréznicowany uklad sprawozdan finansowych (16%).

Do innych czynnikéw negatywnie wptywajacych na poréwnywalno$¢ informa-
cji ze sprawdzan finansowych, zdaniem ankietowanych przez M. Blazynska (2015),
nalezaly: niekompletno$¢ danych, konieczno$¢ siegania do informacji dodatkowe;j
w celu zrozumienia poszczegdlnych pozycji sprawozdan finansowych, liberalne
podejscie do wyceny w wartosci godziwej, co moze prowadzi¢ do agresywnej ra-
chunkowosci, brak prezentacji sprawozdan w formacie XBRL, publikacja sprawo-
zdan w formacie pdf, a nie edytowalnym (np. xIs).

Badanie wérdd analitykow gieldowych na temat pozadanych cech informacji
niefinansowych przekazywanych przez spotki gietdowe przeprowadzita J. Kraso-
domska (2014, s. 232-235). Wigkszo$¢ z nich wskazala, ze cechg jakosciows takich
informacji, ktéra w najwiekszym stopniu wymaga poprawy, jest poréwnywalnos¢
w przestrzeni (miedzy jednostkami). Ankietowani sugerowali rowniez poprawe
wiarygodnosci, obiektywnosci i prospektywnosci.

Zrozumiatos¢
Ze wzgledu na fakt, iz sprawozdaniom finansowym i raportom rocznym od dawna
byt stawiany zarzut braku zrozumialosci (czytelnosci) - badania w tym obszarze
maja dlugg tradycje (por. Healy, 1977). Byly one prowadzone gtéwnie za pomoca
wskaznikow zrozumiatosdci (czytelnosci), przedstawionych w podrozdziale 4.4.
Zrozumialos¢ listéw do akcjonariuszy brytyjskiej spétki Bulmer Holdings PLC
w latach 1952-1985 przeanalizowal M. Jones (1988). Zaobserwowal on, ze listy
te stawaly sie coraz mniej zrozumiale wraz ze wzrostem wielkosci spétki i stopniem
skomplikowania jej dziatalnosci. N. Lewis i in. (1986) zbadali czytelnos¢ sprawo-
zdan dziewieciu australijskich spotek za okres czterech lat. Ocenili zrozumialos¢
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sprawozdan za pomoca czterech réznych wskaznikow (Flescha, Gunninga, Kwo-
leka i Dale-Challa). Wszystkie wskazniki wykazaly wysoka trudnos¢ sprawozdan.
Wyniki badania zmienno$ci zrozumialtosci w czasie byly zréznicowane w zalez-
nosci od fragmentu raportu i zastosowanej metody. W przypadku listu do akcjo-
nariuszy badanie za pomocg wskaznikéw Flescha i Dale-Challa wskazato zmniej-
szenie zrozumialo$ci wraz z uptywem czasu, wskaznik Gunninga wykazal brak
zmian zrozumialosci, a wskaznik Kwoleka zwigkszong czytelno$¢ sprawozdan
z dziatalnosci.

Istnienie dodatniej zalezno$ci miedzy zrozumialoscig sprawozdan finansowych
(zaréwno okreslonych na podstawie wskaznika mglistosci, jak i liczby stow) a sta-
bilnoscig wynikéw finansowych wykazal F. Li (2008). Nie wskazal on jednak kie-
runku tej zaleznosci — czy to zrozumialo$¢ (czytelnos¢) raportow spolek wptywa
na stabilno$¢ zyskow, czy na odwrét. Uzasadnieniem wplywu stabilnosci wynikéw
finansowych na czytelno$¢ raportéw rocznych moze byc¢ to, ze spétki wykorzy-
stujace bardziej stabilny model biznesu i wynikajace zen bardziej stabilne wyniki
finansowe s3 zmuszone do ujmowania mniejszej liczby szczeg6iéw w raportach
rocznych. W przypadku istnienia zaleznosci odwrotnej mniej czytelne sprawozda-
nia finansowe moga by¢ oznaka podejmowania dzialan majacych na celu ksztal-
towanie wynikow finansowych zgodnie z zamierzeniami zarzadu. Dzialania takie
prowadza do zastosowania bardziej skomplikowanych transakcji i metod wyceny
oraz w konsekwencji powoduja, ze wyniki stajg sie bardziej zmienne (np. przez re-
gularne tworzenie i odwracanie rezerw lub odpiséw aktualizujacych). Jak skonklu-
dowal R. Bloomfield (2008), spotki w gorszej sytuacji finansowej potrzebuja wigcej
tekstu i dtuzszych zdan, by w pelni wyttumaczy¢ swoja sytuacje inwestorom.

You i Zhang (2009) zaobserwowali wolniejsza reakcje inwestoréw na publika-
cje dluzszych raportéw rocznych. Ich zdaniem dluzsze raporty roczne (o wiekszej
liczbie stow) redukuja zdolnos¢ inwestoréw do przetworzenia informacji i podje-
cia decyzji wptywajacych na kurs akcji. B. Biddle, G. Hilary i R. Verdi (2009) od-
kryli, Ze nizszy stopien mglistosci tekstow raportow rocznych jest skorelowany
z wyzszg efektywnoscig inwestycji kapitalowych. W. Guay, D. Samuels i D. Taylor
(2016) za pomoca szesciu roznych metod pomiaru zrozumiatosci tekstéw udo-
wodnili, Ze spotki z mniej czytelnymi raportami staraja si¢ mitygowac negatywny
efekt czytelnosci przez umieszczanie w raportach rocznych wiekszej liczby prognoz
przychodoéw, przeplywéw pienieznych i EPS. Wyniki badan B. Millera (2010) wy-
kazaly, ze inwestorzy indywidualni rzadziej handlujg akcjami spotek, ktérych ra-
porty roczne majg wysokie wartosci wskaznika mglistosci i sg relatywnie dlugie.
Potwierdza to hipoteze, ze mniej czytelne raporty roczne sg trudniejsze do wy-
korzystania w podejmowaniu decyzji, zwlaszcza w przypadku inwestoréw maja-
cych nizszy poziom wiedzy. Podobne wyniki uzyskat A. Lawrence (2013), badajac
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portfele inwestycyjne amerykanskich gospodarstw domowych. Wykazal on, ze in-
westorzy indywidualni inwestuja mniej w spotki, ktérych raporty sa dtugie i nie-
zrozumiale. Tendencja ta byla jednak stabsza dla inwestoréw, ktdrzy realizowali
relatywnie duzo transakeji (posiadali w zwigzku z tym wyzszy poziom wiedzy).

Natomiast R. Lundholm, R. Rogo i]. Zhang (2014) zaobserwowali, ze zagranicz-
ne firmy notowane na gietdach USA opracowuja raporty roczne i okresowe oraz
informacje dla prasy, ktore sa bardziej przejrzyste niz w przypadku spétek z sie-
dzibami gléwnymi w USA, cho¢ w stosunkowo niewielkim stopniu. Ich zdaniem
spolki zagraniczne maja wigksza motywacje, zeby publikowac¢ informacje zachgca-
jace amerykanskich inwestoréw do inwestowania w nie. Innym wyttumaczeniem
moze byc¢ fakt, iz dokumenty te sa czesciowo dostosowywane do nizszego pozio-
mu znajomosci jezyka angielskiego zarzaddw oraz akcjonariuszy tych spotek.

Z kolei R. Lehavy, F. Li i K. Merkley (2011) przebadali zalezno$¢ miedzy zrozu-
mialoscig raportéw rocznych, mierzong za pomocg wskaznika mglisto$ci Gunnin-
ga, a rozrzutem i dokladnoscig prognoz analitykéw. Zaobserwowali oni, ze zrozu-
mialo$¢ sprawozdan jest dodatnie skorelowana z liczbg analitykéw zajmujacych sie
dang spoltka. Ich zdaniem wynika to z koniecznos$ci wlozenia wigkszego wysitku
w przeanalizowanie mniej czytelnych sprawozdan i mniejszej liczby analitykow
gotowych na poniesienie tego kosztu.

Zrozumialo$¢ raportéw byla réwniez przedmiotem badan z zastosowaniem eks-
perymentoéw laboratoryjnych. K. Rennekamp (2012) przeprowadzita eksperyment
z udzialem 234 uczestnikéw. Badata ona zalezno$¢ miedzy czytelnoscig raportow
a ich reakcjg na dobre i zle wiadomosci. Wykazata ona, ze zwigkszona czytelnos¢
uzyskana dzigki zastosowaniu SEC Plain English Handbook jest skorelowana z sil-
niejsza reakcjg uczestnikow zaréwno na dobre, jak i zte wiadomosci. Jej zdaniem
przekazy bardziej czytelne moga prowadzi¢ do nadmiernych reakeji na informacje,
zwlaszcza tych inwestorow, ktdrzy posiadaja nizszy zasob wiedzy.

Istotnos¢
W ostatnim czasie, wraz ze zwigkszaniem si¢ zasobu informacji w raportach spo-
rzadzanych przez spotki regulowane, na znaczeniu zyskujg badania na temat istot-
nosci jako cechy informacji w raportach spolek oraz w calym systemie rachun-
kowosci.

Istotno$¢ w badaniach z zakresu rachunkowosci (audytu) jest czesto odnoszona
do wplywu na wynik finansowy netto (Messier, Martinov-Bennie, Eilifsen, 2005).
Jednak B. Carpenter i M. Dirsmith (1992) wykazali, ze na ustalanie przez audyto-
réw, czy dana transakcja jest istotna, czy nie, wptyw ma nie tylko wielkos¢ trans-
akcji, ale rowniez jej charakter. M. Cheng i W. Green (2015) na podstawie bada-
nia audytoréw wyciagneli wniosek, ze w przypadku informacji niefinansowych
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ich istotno$¢ powinna by¢ ustalana w relacji do celéw strategicznych jednostki.
W. Messier, N. Martinov-Bennie i A. Eilifsen (2005), prowadzac rozlegle studia
literaturowe, zidentyfikowali na podstawie tych badan cztery podstawowe nur-
ty dotyczace istotnosci w rewizji sprawozdan finansowych: rodzaju pozycji, dla
ktérej ustalany jest prog istotnosci, modelu, w ktérym ustalany jest prog istotno-
$ci, réznych czynnikéw wplywajacych na prog istotnosci oraz wysokosci progu
istotnosci.

Badanie o istotnosci i zwigztosci raportéw zintegrowanych zrealizowal M. Wee
iin. (2016). Skoncentrowali si¢ na dwdch zagadnieniach. Po pierwsze, starali si¢
znalez¢ odpowiedz na pytanie, w jaki sposéb podmioty sporzadzajace raporty zin-
tegrowane ustalajg informacje, ktore sg istotne dla uzytkownikow raportu i z tej
przyczyny powinny by¢ wlaczone do raportu. Po drugie, starali si¢ ustali¢, w jaki
sposéb podmioty sporzadzajace raporty zintegrowane osiagaja ich zwiezlos¢.
Wyniki badania potwierdzily, ze wiele sposréd badanych spétek wdrozyto pro-
ces ulatwiajgcy uzyskanie istotnosci. W proces ten sg zaangazowani wewnetrz-
ni i zewnetrzni interesariusze, co pozwala na zidentyfikowanie, oceng i ustalenie
priorytetéw ujawnianych kwestii zgodnie z podejsciem zalecanym przez IIRC. In-
formacje na temat tego procesu sa jednak rzadko ujawniane. Wedlug wynikéw ich
badan ankietowych pracownicy jednostek sporzadzajacych raporty zintegrowane
oceniajg istotno$¢ poszczegolnych pozycji na podstawie konsultacji z wewnetrz-
nymi i zewnetrznymi interesariuszami. W sposob zdyscyplinowany trzymaja sie
liczby stron i zakresu zawartosci. W kazdym z tematéw prezentujg tylko najbar-
dziej istotne pozycje. Wykorzystuja techniki pozwalajace na ograniczenie liczby
stron - przez odpowiedni uktad dokumentu, powiazania miedzy réznymi sekcja-
mi dokumentu oraz odestania do innych dokumentéw. Zastosowanie wykresow,
map i diagraméw pozwala na przekazanie informacji w sposéb bardziej zwigzty
i zrozumialy niz w przypadku zastosowania tylko jednego srodka przekazu.

Czes¢ ankietowanych przez M. Weeiin. (2016) podkreslata, ze osiagniecie zwie-
zloéci moze by¢ bardzo trudne ze wzgledu na obowigzki prawne w zakresie ra-
portowania, ktérych niedopelnienie moze prowadzi¢ do pozwania jednostki przez
akcjonariuszy lub innych interesariuszy. Drugim czynnikiem utrudniajacym osiag-
niecie zwiezlosci jest stopien skomplikowania funkcjonowania duzych podmiotéw
gospodarczych oraz liczba i zréznicowane potrzeby informacyjne ich interesariuszy.
Wiele podmiotéw korzysta ze specjalnych list kontrolnych, zeby ujawni¢ wszyst-
kie wymagane prawem informacje, a jednocze$nie ograniczy¢ tendencje do nad-
miernych ujawnien. Jeden z badanych przez Wee i in. wyrazil nastepujacg opinie:
»Jeste$my liderami w raportowaniu zintegrowanym, ale nie oznacza to, ze chcemy
raportowac wszystko w najbardziej przejrzysty sposéb, poniewaz niektore aspek-
ty strategii sa przedmiotem tajemnicy przedsigbiorstwa” (Wee i in., 2016, s. 32).
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Wyniki badania M. Wee i in. (2016) wskazuja, ze informacje finansowe s3 po-
strzegane przez badanych jako bardziej istotne, zwlaszcza w przypadku oséb od-
powiedzialnych za sporzadzanie raportéw zintegrowanych. Wyniki te nie powinny
budzi¢ zdziwienia - ze wzgledu na probe respondentéw sktadajacych si¢ gtéwnie
z ksiegowych i audytoréw.

Ostroznosé/konserwatyzm

Bogatym nurtem badawczym w obszarze cech jako$ciowych w rachunkowosci
i finansach jest zagadnienie ostrozno$ci/konserwatyzmu. W badaniach nad nim
byty stosowane mierniki oparte na wskaznikach wartosci rynkowej do wartosci
ksiegowej, skfadnikach memoriatowych, skosnosci przeplywoéw pienigznych oraz
na modelach S. Basu (1997; 2005). Szersza dyskusje na temat zastosowania powyz-
szych metod mozna znalez¢ u R. Wattsa (2003b).

Badania w obszarze konserwatyzmu koncentrowaly si¢ na uwarunkowaniach
tej cechy informacji w raportach spotek. R. Watts (2003a) argumentowal, ze ce-
cha ta ma szczegolne znaczenie dla jako$ci informacji w raportach spotek z punk-
tu widzenia uméw kredytowych, wynagradzania czlonkéw zarzagdéw oraz wias-
ciwego corporate governance. Jako inne uzasadnienia postrzegania tej cechy jako
pozadanej wskazywat réwniez ryzyko bycia pozwanym w warunkach prezentacji
zbyt optymistycznych informacji w raportach spétek, che¢ minimalizacji obcia-
zen podatkowych oraz dlugg tradycje promowania tej cechy w normach rachun-
kowosci. S. Basu (1997) potwierdzit zwiekszenie sie konserwatyzmu w okresach
nasilonej czesto$ci pozywania spolek przez akcjonariuszy za nierzetelne informa-
cje w sprawozdaniach finansowych. A. Ahmed i in. (2002) zaobserwowali, ze ce-
cha konserwatyzmu nasila si¢ w warunkach konfliktu migdzy akcjonariuszami
a obligatariuszami o wysoko$¢ wyptacanych dywidend. A. Ahmed i S. Duellman
(2011) potwierdzili, ze spotki przekazujace informacje charakteryzujace si¢ wyz-
szym poziomem konserwatyzmu cze$ciej osiagaja wyzsze przeplywy pieniezne
w kolejnych okresach oraz wykazuja mniejsze prawdopodobienstwo wystapienia
wysokich odpiséw aktualizujacych aktywa. Ci sami autorzy w pdzniejszych bada-
niach (Ahmed, Duellman, 2013) wykazali, ze nadmiernie pewni siebie cztonkowie
zarzadow przekazujg w sprawozdaniach finansowych mniej konserwatywne infor-
macje, a mechanizmy monitorowania maja na to maly wptyw.

Wyniki badan R. Balla, S.P. Kothariego i A. Robina (2000) potwierdzity wy-
stepowanie réznic w poziomie konserwatyzmu w krajach o réznych systemach
prawnych. W krajach o systemie prawa kontynentalnego poziom konserwaty-
zmu byt wyzszy niz w krajach o systemie anglosaskim. W badaniach w literaturze
$wiatowej i polskiej (Beaver, Ryan, 2005; Basu, 2005; Ignatowski, 2009; Klimczak,
2014) wyroéznia sie konserwatyzm warunkowy i bezwarunkowy. Pierwszy oznacza
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szybsze ujmowanie strat niz zyskow, a drugi polityke rachunkowosci ukierunko-
wang na nizszy poziom wyceny aktywow i wyzszy poziom wyceny zobowigzan
(zastosowana w duzym zakresie zasada ostroznosci). Wskazanie, czy konserwa-
tyzm bezwarunkowy zwigksza, czy zmniejsza przydatnos¢ decyzyjna informacji
o wynikach finansowych, jest przedmiotem ozywionej dyskusji (por. Watts, 2003a;
2003b; Givoly, Hayn, Katz, 2010).

Z kolei R. Ignatowski (2009) badal wptyw wprowadzenia MSSF na poziom kon-
serwatyzmu stosowania regulacji rachunkowosci za pomocg wskaznika konserwa-
tyzmu Graya. Wyniki badan wskazaly na nieco wyzszy poziom konserwatyzmu
wsrdd spolek stosujacych ustawe o rachunkowosci niz stosujacych MSSF. Wyniki
badan nie pozwolily jednakze zweryfikowa¢ hipotezy o silniejszym oddziatywaniu
MSSF na poziom konserwatyzmu wigkszych spolek w stosunku do spétek matych.

Badanie prowadzone przez K. Klimczaka i J. Michalaka (2014) potwierdzito ist-
nienie réznic w poziomie konserwatyzmu warunkowego miedzy spétkami noto-
wanymi na rynku polskim, niemieckim i francuskim. Réznice te byly mniejsze,
niz mozna by oczekiwa¢ przy poréwnaniu spotek z kraju transformacji systemowe;
ze spotkami z krajow rozwinietych, co mozna interpretowac jako dowdd na sku-
tecznos¢ standaryzacji sprawozdawczosci finansowej (wprowadzenia MSSF) przez
spotki notowane na rynkach regulowanych w Unii Europejskiej. W przeciwien-
stwie do wynikow innych badan prezentowanych wliteraturze (André, Filip, Pau-
gam, 2015) wyniki badania K. Klimczaka i M. Michalaka (2014) wskazuja, ze wy-
soki poziom konserwatyzmu obniza wycene spotek.

Terminowos¢

Badania nad terminowoscia, zwigzang z szybkosciag ujawniania informacji i pub-
likowania raportéw, réwniez sg przedmiotem szerokich badan w rachunkowosci
i finansach. Warto zauwazy¢, ze terminowos¢ ujawniania informacji jest mierzona
w badaniach za pomocg dat: publikacji sprawozdania, ujawnienia informacji o wy-
nikach finansowych, zakonczenia badania przez bieglego rewidenta.

Juz wezesne badania wskazywaly, ze terminowo$¢ publikacji sprawozdan finan-
sowych jest waznym czynnikiem dla ksztaltowania cen akeji i podejmowania decy-
zji przez inwestoréw (Ashton, Willingham, Elliott, 1987). A. ChambersiS. Penman
(1984) zaobserwowali, ze relatywnie pdzna publikacja sprawozdan jest zwigza-
na z nietypowymi, niskimi, a nawet ujemnymi stopami zwrotu z akcji. Zgodnie
z wynikami badan czynnikami wplywajacymi na terminowos¢ publikacji spra-
wozdan finansowych s3: przynaleznos¢ sektorowa, wielko$¢ firmy audytorskiej
(Ashton, Graul, Newton, 1989), zmiana firmy badajacej sprawozdanie (Schwartz,
S00, 1996), wielko$¢ spotki publikujgcej sprawozdanie (Atiase, Bamber, Tse, 1989),
popyt na informacje ze strony inwestoréw (Sengupta, 2004) oraz intensyfikacja
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dzialan zwigzanych z optymalizacjg podatkowa (Crabtree, Kubick, 2014). B. Ba-
dertscher i J. Burks (2011) wykazali, Ze p6zna publikacja raportéw jest zwigzana
z wystepowaniem duzych i powtarzalnych retrospektywnych korekt i przeksztal-
cen, a nawet z popelnianiem oszustw ksiegowych. Wyniki badan HW. Huanga,
M. Dao i W.C. Suna (2017) wskazuja, ze w przypadku amerykanskich bankow
czynnikiem wplywajacym na zmniejszenie terminowosci sprawozdan finanso-
wych byl zwiekszajacy si¢ zakres wyceny w wartosci godziwej, zwlaszcza w przy-
padku bazowania na trudniejszych do zweryfikowania podstawach. J. Krishnan
i]. Yang (2009) udowodnili z kolei, ze zwiekszajace si¢ wymogi w zakresie ujaw-
niania informacji na amerykanskim rynku kapitalowym, w tym wejscie w zycie
ustawy Sarbanesa-Oxleya, wplynely na wydtuzenie czasu sporzadzenia i rewi-
zji sprawozdan finansowych. Nieoczekiwang obserwacja tych autoréw bylo to,
ze w zwigzku z wydluzeniem si¢ czasu badania sprawozdan finansowych spét-
ki czg$ciej niz w przeszlosci decydowaly sie na ogloszenie wynikow finansowych
przed zakonczeniem audytu.

Przeglad literatury zawarty w niniejszym podrozdziale nie jest oczywiscie prze-
gladem kompletnym. Ma on na celu wykazanie, ze badania w obszarze cech jakos-
ciowych s3 niezwykle bogatym i waznym nurtem w rachunkowosci i finansach.
Przeglad ten ma réwniez zwréci¢ uwage na istotne, moim zdaniem, wyniki badan
w tym obszarze.

2.4. Jakos¢ informacji a forma prezentacji raportow

Na jakos¢ informacji zawartej w raportach spétek notowanych na rynkach regulo-
wanych ma wplyw nie tylko ich zawartos¢, ale réwniez forma przekazania infor-
macji (por. Tufte, 1983; Pirchegger, Wagenhofer, 1999; Michalak, 2010). Tradycyj-
nie raporty spolek notowanych na rynkach regulowanych miaty forme papierowa,
jednak obecnie wigkszos¢ raportow jest przekazywana szerokiemu gronu uzytkow-
nikow w formie elektronicznej. Spétki stosuja zréznicowane odmiany formy elek-
tronicznej. Najpowszechniejsza, cho¢ czesto krytykowana, jest forma pliku pdf”.
Obecnie raporty w formie plikéw pdf sa nierzadko zastepowane interaktywnymi
dokumentami w formatach HTML czy XML. Duze nadzieje na zwigkszenie przy-
datnosci i fatwosci przetwarzania informacji s3 wigzane z rozwojem jezyka XBRL

7 Pdf(Portable Document Format) - format pliku opracowany i promowany przez firme Adobe
Systems, regulowany standardem 1SO 32000-1: 2008. Pliki pdf moga mie¢ rézne odmiany
- moga to by¢ dokumenty, w ktdrych catosc jest traktowana jako obraz, dokumenty, ktére
maja warstwe tekstowa i obrazy oraz interaktywne pliki pdf pozwalajace na wtaczanie ta-
kich elementdw, jak filmy czy transmisje gtosowe.
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oraz iXBRLS. Sposob przekazywania informacji ma szczegolne znaczenie dla cech
jakosciowych: zrozumiatosci i przydatnosci.

Uzyskanie przydatnos$ci do podejmowania decyzji czgsto wymaga wprowadze-
nia danych z raportéw do systemoéw informatycznych uzytkownika. Powtérne
wprowadzanie danych z raportéw jest czasochtonne, kosztowne i moze genero-
wac bledy. Z tej przyczyny odbiorcy raportéw od dluzszego czasu wnioskuja o do-
starczanie im informacji w postaci arkuszy kalkulacyjnych lub plikéw zapisanych
w formacie XBRL, XML.

Forma elektroniczna zmniejsza znaczgco koszt sporzadzenia raportéw, ich po-
wielania, dystrybucji oraz archiwizowania. Zwieksza szybkos¢, z jaka informacja
dociera do obiorcéw oraz pozwala na przedstawienie tresci niedostepnych w pa-
pierowych dokumentach, takich jak animacje, filmy i nagrania audio. Forma elek-
troniczna powoduje rowniez, ze ilo$¢ przekazywanych informacji przestaje by¢
ograniczeniem (przekazanie dodatkowych informacji kosztuje bardzo mato).

Innymi korzysciami z zastosowania wersji elektronicznej raportéw sa: szer-
szy dostep do odbiorcéw informacji, ciaglos¢ dostepu do najnowszych informa-
cji, fatwiejsze wyszukiwanie, mozliwo$¢ zgromadzenia i przetwarzania wieksze-
go zasobu informacji, zwiekszenie zainteresowania odbiorcéw informacji przez
wprowadzenie przekazéw mocniej przykuwajacych uwage inwestoréw (por. Jones,
Xiao, 2004). Do zalet prezentacji sprawozdan finansowych w internecie, wskaza-
nych w raporcie FASB Business Reporting Research Project (2000), nalezg réwniez:
mozliwo$¢ komunikacji ze wezeéniej niezidentyfikowanymi odbiorcami informa-
cji (na przyktad z inwestorami z drugiego konca $wiata), zwiekszenie mozliwosci
dotarcia do inwestoréw przez mniejsze spoiki oraz poprawa poziomu réwnosci
w dostepie do informacji wielkich instytucjonalnych inwestoréw i drobnych inwe-
storow indywidualnych. Jak podkreslaja V. Beattie i K. Prat (2003, s. 159), internet
umozliwia réwniez komunikacj¢ w obie strony, czyli prowadzenie dialogu przez
zarzady z akcjonariuszami i innymi interesariuszami.

Raporty w formie elektronicznej majg réwniez wady w poréwnaniu z raporta-
mi papierowymi. Do przewag formy papierowej nad formg elektroniczna nalezg:
mniejsze zmeczenie wzroku i wigksza koncentracja na analizowanej tresci, tatwos¢
pracy z zaimprowizowanymi zaktadkami, mozliwo$¢ szybkiego przejrzenia doku-
mentu przez jego przekartkowanie. Nie bez znaczenia sg réwniez przyzwyczajenia

8  XBRL (Extensible Business Reporting Language) - rozszerzalny jezyk sprawozdawczosci
finansowej. Jest otwartym standardem, zaprojektowanym do wymiany informacji bizne-
sowych. Jego podstawowa cechg jest jednoznaczna identyfikacja semantyki elementow
sprawozdania przez odniesienie kazdego z nich do pewnego stownika, zwanego taksono-
mia XBRL. Szerzej na temat standardu XBRL zob. podrozdziat 2.5. ,Inicjatywy stuzace za-
pewnieniu i poprawie jakosci informacji w raportach spétek gietdowych”.
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i sposob pracy uzytkownikoéw, z ktérych znaczaca czes¢ uczyta sie w procesie edu-
kacji analizowania tekstow drukowanych. Utrudnieniem w czytaniu wersji elektro-
nicznej dokumentdw jest rowniez przewijanie tekstu i migajace reklamy na ekra-
nie, ktore utrudniajg skoncentrowanie si¢ na treéci (zob. szerzej Mangen, 2008).

W przypadku formy papierowej stosunkowo atwe jest sporzadzanie notatek
i zaznaczanie fragmentdw tekstu (ale trudniejsza jest modyfikacja zakreslen lub
notatek). Specjalisci ze stowarzyszenia CIMA (2007) zidentyfikowali nastepujace
obszary, w ktérych mozliwe sg usprawnienia majgce na celu podniesienie jakosci
informacji zawartych w raportach sporzadzonych w formie elektronicznej: znajdo-
wanie informacji, pozyskiwanie ich, przetwarzanie i analizowanie. Oczekiwania
inwestoréw dotyczace znajdowania informacji w raportach w formie elektronicz-
nej obejmowaly miedzy innymi przegladanie i przemieszczanie sie po dokumencie
w plynny, logiczny sposéb, wyszukiwanie informacji wedlug réznych kryteriow,
zastosowanie odwolan (hipertaczy) zaréwno w ramach tekstu sprawozdania, jak
i do innych zrdédet, wraz z wyraznym wskazaniem opuszczenia zakresu raportu.
Inwestorzy oczekiwali rowniez tatwego orientowania si¢ w calej zawartosci stro-
ny (dokumentu), ktoéra jest przegladana na réznych no$nikach, takich jak kom-
puter, tablet, smartfon. Zdaniem inwestoréw waznymi utatwieniem bylby dostep
do innych partii dokumentu bez porzucania biezacej strony oraz obserwowanie
waznych danych finansowych w czasie czytania opisu do tych danych. Podali oni
przyklad jednoczesnego obserwowania wykresu zmian przychodoéw ze sprzedazy
oraz objasnienia przedstawiajacego przyczyny zmian w przychodach ze sprzeda-
zy. Z ich punktu widzenia wazna byla réwniez prezentacja raportéw w interesu-
jacej formie.

Oczekiwania inwestoréw dotyczace pozyskiwania i przetwarzania informacji
obejmowaly: udostepnienie informacji zrédtowych do kazdego rysunku, w for-
matach, ktore sg tatwe do dalszego przetworzenia, mozliwo$¢ eksperymentowania
z liczbami, zmiany zalozen i sprawdzenia, w jaki sposéb ich zmiana wptynetaby
na sytuacje finansowa jednostki i jej wyniki, tatwy dostep do danych historycz-
nych, nawet obejmujacych okres dtuzszy niz tylko dane poréwnawcze za zeszty
rok. Inwestorzy postulowali réwniez wprowadzenie do wersji elektronicznych no-
tatek i zakladek funkcjonujacych w sposéb intuicyjny, mozliwos¢ ich zachowania
i drukowania.

W obszarze analizowania informacji inwestorzy oczekiwali: utatwienia zrozu-
mienia najwazniejszych informacji tak szybko i w tak fatwy sposob, jak to tylko
mozliwe, mozliwosci spojrzenia na sprawozdanie finansowe oczami zarzadzaja-
cych, lepszego zrozumienia tego, co zarzad uwaza za wazne. Inwestorzy podkre-
slali réwniez potrzebe prezentacji danych z systemu informacyjnego rachunko-
wosci w sposéb prosty, przejrzysty, a takze hierarchiczny, tak aby mozna byto
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na poczatku przejrzec¢ najbardziej istotne i zagregowane dane, a nastepnie moc
przeanalizowa¢ informacje szczegdtowe.

Z forma prezentacji raportow spotek sa zwigzane dwa zagadnienia - dost¢pno-
$ci raportéw i jakosci calych serwisow relacji inwestorskich. W przypadku spotek
gieldowych notowanych na GPW w Warszawie, zgodnie z Rozporzadzeniem Mi-
nistra Finanséw z dnia 29 marca 2018 r. w sprawie informacji biezacych i okreso-
wych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw
uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebedacego panstwem czlonkowskim (Dz.U. z 2018 r. poz. 757), spotka notowa-
na na gietdzie ma obowiazek zapewnienia publicznej dostepnosci raportéw przez
zamieszczenie ich w internecie. Obecnie sytuacja jest gorsza w przypadku pozo-
statych podmiotéw gospodarczych. Na skutek uchwalenia Ustawy z dnia 16 wrzes-
nia 2011 r. o redukgji niektérych obowigzkéw obywateli i przedsiebiorcow (Dz.U.
z 2011 r. Nr 232, poz. 1378) zostal zniesiony obowiazek publikacji sprawozdan
finansowych przedsigbiorstw w ,,Monitorze Polskim B” ze skutkiem od 1 stycz-
nia 2013 roku. Zdaniem L. Staszkiewicz i P. Staszkiewicza (2014) spowodowato
to powstanie bariery informacyjnej o wartosdci 7,4 mld zl rocznie.

Dla ocenyjakoscikomunikacji spétek zakcjonariuszamiiinnymiinteresariuszami
oprdcz raportéw znaczenie majg cale serwisy relacji inwestorskich (por. Bollen, Has-
sink, Bozic, 2006; Dziawgo, 2011). W serwisach takich oprocz raportéw w formie
elektronicznej zamieszczane s3 réwniez inne informacje przydatne dla akcjonariu-
szy, takie jak: biezace notowania akcji, raporty biezace, artykuly prasowe, prezen-
tacje wynikow, przekazy audio i wideo z wypowiedziami i prezentacjami cztonkow
zarzadu dotyczacymi najwazniejszych wydarzen w jednostce wraz z mozliwoscia
pobrania zaréwno ich, jak i ich transkrypcji, harmonogramy prezentacji sprawo-
zdan finansowych. Z badan D. Dziawgo wynika niezadowolenie z poziomu jakosci
relacji inwestorskich spolek notowanych na GPW w Warszawie - zaden z inwesto-
réw nie uznal, ze poziom ten jest bardzo wysoki, 6% okreslito go jako wysoki, 58%
jako zadowalajacy i 33% jako niezadowalajacy. Nieco lepsza byla ocena ze strony
analitykow gietdowych, sposrod ktérych 20% okreslito ten stan jako bardzo wyso-
ki, 10% jako wysoki, 60% jako zadowalajacy i tylko 10% jako niezadowalajacy. Za-
rzuty stawiane przez inwestoréw serwisom relacji inwestorskich obejmowaty mie-
dzy innymi brak pelnej informacji o biezacej dziatalnosci spolek, niezrozumiatos¢
komunikatdw, zbytni optymizm, dtugi czas odpowiedzi na zadawane pytania i od-
mowe ujawnienia informacji.
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2.5. Inicjatywy stuzace zapewnieniu i poprawie jakosci informacji
w raportach spotek gietdowych

Wiele 0s6b i organizacji dostrzegto potrzebe doskonalenia jakosci informacji w ra-
portach sporzadzanych przez spétki notowane na rynkach regulowanych. Do naj-
wazniejszych inicjatyw stuzacych poprawie tej jako$ci mozna zaliczy¢: proces stan-
daryzacji i harmonizacji zasad rachunkowosci, a w szczegolnosci sprawozdawczosci
finansowej, wprowadzenie obowigzku badania sprawozdan finansowych oraz dosko-
nalenie tego procesu, dziatania majace na celu ustalenie zakresu ujawnianych infor-
magji i formy raportéw podejmowane przez instytucje nadzorujace rynki finansowe
oraz realizacj¢ badan i formulowanie wytycznych dla jednostek sporzadzajacych, re-
gulatoréw rynku oraz instytucji stanowiacych standardy i rekomendacje.

W obszarze standaryzacji i harmonizacji rachunkowos$ci waznym zdarzeniem
byto uregulowanie zasad rachunkowosci (w tym formy i zawarto$ci sprawozdan
finansowych) przepisami prawa (w krajach o kontynentalnym systemie norm ra-
chunkowosci) lub standardami srodowiskowymi (w krajach o anglosaskim syste-
mie norm rachunkowosci) (por. Jaruga, 2002; Surdykowska, 1999).

Kolejna wazng fazg w doskonaleniu i harmonizacji zasad rachunkowosci (w tym
sprawozdawczosci finansowej) bylo opracowanie regulacji o charakterze ponadpan-
stwowym, takich jak Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci - MSR (Inter-
national Accounting Standards — 1AS), Migdzynarodowe Standardy Sprawozdaw-
czosci Finansowej — MSSF (International Financial Reporting Standards - IFRS)
oraz IV Dyrektywy Unii Europejskiej dotyczacej ujawniania informacji, zawar-
tosci oraz formatow i zasad przygotowania rocznych sprawozdan jednostkowych
i VII Dyrektywy w sprawie sprawozdan grup kapitalowych. Etapy standaryzacji
rachunkowos$ci w ramach prac IASC/IASB zostaly przedstawione w tabeli 7.

Kolejng wazng fazg w procesie globalnej harmonizacji sprawozdawczosci finan-
sowej byta konwergencja najwazniejszych systemow standardéw rachunkowosci. Jej
skutkiem bylo réwniez opracowanie wspélnych standardéw przez IASB i FASB oraz
modyfikacja istniejacych zalozen koncepcyjnych i wezesniejszych standardow. Wspot-
praca ta miata doprowadzi¢ do powstania jednego globalnego zestawu standardéw
sprawozdawczo$ci finansowej. W ostatnim czasie proces ten ulegl jednak ,,zawiesze-
niu”. Dzialaniem podjetym przez Uni¢ Europejska w ramach procesu harmonizacji
i standaryzacji sprawozdan finansowych bylo uchwalenie Dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie rocznych spra-
wozdan finansowych, skonsolidowanych sprawozdan finansowych i powigzanych
sprawozdan niektdrych rodzajow jednostek, ktora reguluje zakres i forme sprawo-
zdan finansowych podmiotéw gospodarczych funkcjonujacych w Unii Europejskie;.
Obowiazki informacyjne duzych podmiotéw rozszerzyla Dyrektywa Parlamentu
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Europejskiego i Rady 2014/95/UE zmieniajaca Dyrektywe 2013/34/UE. Zwiekszyla
ona zakres ujawnianych informacji niefinansowych w sprawozdaniu z dziatalnosci,
istotnych informacji o kwestiach $srodowiskowych, sprawach spofecznych i pracow-
niczych, poszanowaniu praw czlowieka oraz przeciwdziataniu korupcji i tapowni-
ctwu. Dyrektywa 2014/95/UE wprowadzita réwniez obowiazek ujawniania informa-
cji o stosowanej przez spotke polityce réznorodnosci pod wzgledem takich aspektow,
jak na przyklad wiek, ple¢, pochodzenie geograficzne, wyksztalcenie i doswiadczenie
zawodowe sktadu jej organéw administracyjnych, zarzadzajacych i nadzorczych.

Tabela 7. Etapy procesu standaryzacji rachunkowos$ci w ramach prac IASC/IASB

Okres Etap i gtdwne dziatania podejmowane przez IASC/IASB
1973-1979 |Etap 1 - wydawanie standardow o charakterze ogélnym
1980-1989 | Etap 2 - rozwijanie bardziej szczegétowych standarddw oraz opracowanie
zatozen koncepcyjnych
1990-1995 | Etap 3 - zmniejszenie elastycznos$ci - projekt dotyczacy poréwnywalnosci
sprawozdan finansowych
1995-2005 | Etap 4 - wspdtpraca z I0SCO i Unig Europejska oraz rozpoczecie prac nad
taksonomia jezyka XBRL dla MSR/MSSF
2006-2010 |Etap 5 - wspotpraca z FASB - globalna konwergencja zasad rachunkowosci oraz
zmodyfikowanych zatozen koncepcyjnych
2010-... Etap 6 - doskonalenie zatozen koncepcyjnych i poszczegdlnych standarddw,
majace na celu zwiekszenie ich wzajemnej spéjnosci i zgodnosci z zatozeniami
koncepcyjnymi

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Surdykowska, 1999, s. 90-100.

Proces harmonizacji i standaryzacji jest niewatpliwie skomplikowany i w wie-
loaspektowy sposob wplywa na jakos¢ raportéw rocznych. Jego szczegoélowy opis
mozna znalez¢ w pracach A. Jarugi (2002), A. Jarugi wraz z zespotem (2009), S. Sur-
dykowskiej (1999), J. Turyny (2003) i R. Ignatowskiego (2009).

Innym waznym trendem w doskonaleniu jako$ci informacji w sprawozdaniach
finansowych bylo wprowadzenie po Wielkim Kryzysie obowigzku badania spra-
wozdan finansowych i stopniowe doskonalenie procedur audytu finansowego (por.
Krzywda, 2012). To stopniowe doskonalenie polegalo na wprowadzeniu najpierw
podejscia systemowego, a nastepnie podejscia opartego na ryzyku (zob. szerzej Do-
bija, 2014). Rozwdj podejscia opartego na ryzyku biznesowym wprowadzil w zakres
zainteresowania srodowisk badaczy i praktykéw audytu finansowego pojecie mo-
delu biznesu. A. Higson (1997, cyt. za: Dobija, 2014) sugerowal, ze dzigki lepszemu
zrozumieniu modelu biznesu badanej organizacji audytorzy moga przygotowac
doskonalszg informacj¢ dla swoich klientéw. Doskonalenie procesu audytu finan-
sowego polegalo réwniez na migdzynarodowej harmonizacji i standaryzacji (por.
Pfaff, 2008; Andrzejewski, 2012; Dobija, 2014). Istotnym wydarzeniem w dosko-
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naleniu procedur audyty finansowego byto uchwalenie w USA ustawy Sarbanesa-
-Oxleya (SOX) w 2002 roku, bedacej reakcja regulatoréw na oszustwa w sprawo-
zdaniach takich spolek, jak Worldcom i Enron. Powotywata ona instytucje rzadowa
PCAOB, nadzorujaca audytoréw finansowych oraz stanowiaca standardy audytu
finansowego. Ustawa ta wprowadzata réwniez zwiekszone obowiazki raportowania
(w tym ocene funkcjonowania procedur kontrolnych przez zarzad), udoskonalenie
procedur corporate governance (w tym sformalizowanie procesu komunikowania
sie audytora z komitetem audytu), wzmocnienie niezaleznosci audytora (przez ko-
niecznos¢ zatwierdzenia ustug dodatkowych) oraz zwiekszenie odpowiedzialnosci
zarzadow za jakos$¢ sprawozdan finansowych i zaostrzenie sankcji za dziatania ma-
jace na celu przedstawienie niezgodnych z rzeczywistoscig informacji w sprawo-
zdaniach finansowych (zob. szerzej Andrzejewski, 2012; Cieslak, Dobija, 2013).

Waznymi dzialaniami Komisji Europejskiej, stuzacymi poprawie jakosci ra-
portéw rocznych, byly dyrektywy wydawane w ramach procesu Lamfalussiego.
Stuzyly one poprawie nadzoru nad rynkami finansowymi i zwiekszaniu ochro-
ny praw inwestoréw. Dyrektywami Parlamentu Europejskiego i Rady opraco-
wanymi w ramach procesu Lamfalussiego byly: dyrektywa w sprawie naduzy¢
rynkowych (Market Abuse Directive), przyjeta 3 grudnia 2002 roku, dyrektywa
w sprawie prospektéw emisyjnych (Directive 2003/71/EC of the European Par-
liament and of the Council of 4 November 2003 on the prospectus to be pub-
lished when securities are offered to the public or admitted to trading), przyjeta
3 grudnia 2002 roku, dyrektywa w sprawie rynkéw i instrumentéw finansowych
(Markets in Financial Instruments Directive), przyjeta 15 lipca 2003 roku oraz
dyrektywa w sprawie przejrzystosci (The Transparency Directive) z 2004 roku.
W ramach procesu Lamfalussiego zostal powotany réwniez Komitet Europejskich
Regulatoréw Rynku Papieréw Wartosciowych (Committee of European Securities
Regulators — CESR), ktérego gléwnymi zadaniami byty: koordynacja dziatan re-
gulatoréw rynku w poszczegélnych krajach UE oraz doradzanie Komisji Europej-
skiej w sprawie rynkow finansowych. Komitet Europejskich Regulatoréw Rynku
Papierow Wartosciowych zostal zastgpiony 1 stycznia 2011 roku przez Europej-
ski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (European Securities and
Markets Authority - ESMA).

Szczegolne znaczenie dla poprawy jakosci raportéw rocznych spolek regulowa-
nych na rynkach kapitalowych Unii Europejskiej ma dyrektywa w sprawie przej-
rzystosci (Transparency Directive 2004/109/EC zmieniona przez Transparency
Directive Amending Directive — Directive 2013/50/EU). Stuzy ona harmonizacji
obowiazkéw informacyjnych podmiotéw, ktérych instrumenty finansowe sa no-
towane na rynkach regulowanych. Reguluje minimalny zakres informacji, kto-
re te podmioty muszg ujawnia¢. Wymaga ona prezentacji raportéw okresowych
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i raportow biezacych za posrednictwem agencji informacyjnych. Modyfikacja dy-
rektywy w sprawie przejrzystosci z 2013 roku zawiera wymog raportowania przez
najwieksze spotki z sektora lesnego i wydobywczego o ptatnosciach dla rzadéw
krajow, w ktorych dziatajg (country by country reporting). Wprowadzita ona row-
niez obowigzek przygotowywania raportéw w formie elektronicznej od 1 stycz-
nia 2020 roku oraz koniecznos¢ opracowania portalu internetowego z dostepem
do raportéw spolek regulowanych zakresem dyrektywy.

Standaryzacja, harmonizacja standardéw sprawozdawczosci finansowej oraz
obowigzkdéw informacyjnych spoétek gieldowych sa procesami, ktére niewatpli-
wie przyczyniaja si¢ do poprawy jakosci informacji w raportach tych podmiotow.
Szczegolne znaczenie maja one dla poréwnywalnosci i przydatnosci informacji za-
wartych w raportach spétek gietdowych (gtéwnie wchodzacych w ich sklad spra-
wozdan finansowych). Zastosowanie standardéw opracowanych na rozwinietych
rynkach kapitalowych pozwala na wprowadzanie rozwigzan sprawdzonych i ocze-
kiwanych przez inwestoréw na najwiekszych rynkach kapitalowych na swiecie. Jed-
noczes$nie wyrafinowane rozwigzania opracowane w krajach anglosaskich moga
przyczyniac si¢ do zmniejszenia zrozumienia przez inwestoréw o nizszym po-
ziomie wiedzy i zwiekszenia kosztu sporzadzenia raportéw publikowanych przez
spolki gietdowe. Nalezy réwniez pamigtaé, ze prawdziwe jest stwierdzenie S. Zeffa
(2007), potwierdzone miedzy innymi w warunkach polskiego rynku kapitalowe-
go badaniami P. Kabalskiego (2012), ze pelna poréwnywalno$¢ sprawozdawczosci
finansowej, jak rowniez raportowania spdtek gieldowych nie zostanie najprawdo-
podobniej nigdy osiggnieta ze wzgledu na uwarunkowania kulturowe.

Réwnolegle do standaryzacji i harmonizacji raportéw zaréwno spotek notowa-
nych na gieldach, jak i pozostalych podmiotéw podejmowane byly dzialania stu-
zace doskonaleniu i formutowaniu wytycznych dla raportéw sporzadzanych przez
spotki notowane. Do istotnych dzialan podejmowanych w tym obszarze nalezy za-
liczy¢ opracowanie badan i raportéw majacych na celu udoskonalenie sprawozdaw-
czosci spdtek gieldowych, opracowanie wytycznych w sprawie sprawozdawczosci
dobrowolnej i sprawozdawczosci niefinansowej oraz opracowanie jezykéw XBRL
i iXBRL. Do najistotniejszych raportéw majacych na celu udoskonalenie sprawo-
zdawczosci spotek gietdowych nalezaty: raport komitetu Trueblooda (z 1973 r.)?,
raport komitetu Jenkinsa (z 1994 r.), raporty FASB (z 2001 r.), raport FRC Cutting
Clutter (z 2012 r.), Raport FEE Core and More Reports (z 2015 r.). Wsrdd istot-
nych dokumentéw raportowania dobrowolnego i niefinansowego nalezy wymie-
ni¢: wytyczne w sprawie sprawozdania zarzadu (Operating and Financial Review)
oraz raportu strategicznego w Wielkiej Brytanii (z 1993, 2003, 2005 r.), stanowisko

9 Raportten zostatjuz opisany w podrozdziale 2.2.



926 Jakos¢ informacji - istota, pozadane cechy jako$ciowe oraz typologia metod pomiaru

IASB Sprawozdanie zarzgdu (Management Commentary) (z 2010 r.), wytyczne GRI,
DATI, IIRC (zostaly one opisane w punkcie 1.4.2. tej monografii).

Raport pt. Poprawa raportowania biznesowego — koncentracja na klientachl®
(Improving Business Reporting — A Customer Focus) zostal opracowany przez Ko-
mitet Jenkinsa dzialajacy na zlecenie AICPA od 1991 roku. Miat on na celu odpo-
wiedz na pytanie o to, jakie informacje spétki powinny dostarcza¢ inwestorom
i kredytodawcom, zeby zwigkszy¢ uzytecznos¢ sporzadzanych raportéw. W rapor-
cie zostaly przeanalizowane rézne grupy uzytkownikow informacji (inwestorzy,
kredytodawcy, zarzad, grupy pracownikow, konkurenci, regulatorzy, media oraz
inni uzytkownicy, na ktérych podmioty maja wpltyw) oraz ich potrzeb informa-
cyjne. Komitet Jenkinsa zaapelowal (AICPA, 1994, s. 131) o bardziej komplekso-
wy model raportowania, ktory bedzie obejmowal szerszy i bardziej spojny zakres
informacji prezentowanych w raportach rocznych. Na podstawie analizy potrzeb
uzytkownikéw Komitet Jenkinsa wyciaggnal nastepujace wnioski. Raporty roczne
spotek gieldowych, aby zaspokaja¢ potrzeby informacyjne uzytkownikow i by¢
raportami wysokiej jakosci, powinny zawiera¢ wiecej informacji prospektywnych,
wlaczajac w to plany zarzadow, ocene szans i ryzyka, w tym ich pomiar. Rapor-
ty powinny w wigkszym stopniu koncentrowac sie na czynnikach pozwalajacych
kreowa¢ warto$¢ w diuzszym okresie, z zastosowaniem miernikéw niefinanso-
wych, ktére pozwalaja na okreslenie dokonan jednostki. Raporty powinny by¢
w wiekszym stopniu zgodne z informacjami przekazywanymi zarzagdom na po-
trzeby zarzadzania jednostka. Komitet skonstatowal przy tym, ze panujace w cza-
sie jego opracowania regulacje prawne zniechecaly do prezentowania informacji
prospektywnych ze wzgledu na ryzyko pozwania za ujawnienie takich informacji.
Zgodnie z wynikami prac Komitetu Jenkinsa raport roczny powinien obejmowac
osiem gtéwnych obszaréw informacji: dane finansowe, dane operacyjne, analize
zarzadczg, informacje zorientowane na przyszlos¢, informacje o zarzadzie i ak-
cjonariuszach, cele strategiczne, opis jednostki i struktury sektora.

Jedng z pierwszych préb poprawy jakosci sprawozdan z dziatalnosci wynikaja-
cg z prac Komitetu Jenkinsa bylo wydanie w lipcu 1993 roku stanowiska na temat
sprawozdania operacyjno-finansowego (Operating and Financial Review — OFR)
w Wielkiej Brytanii. Stanowisko to zostalo uaktualnione w styczniu 2003 roku.
Gléwnym celem OFR byto przedstawienie inwestorom przez zarzad analizy hi-
storyczno-prospektywnej jednostki ,widzianej oczami menedzeréw najwyzszego
szczebla”. Powinno ono zawierac opis i interpretacje dokonan jednostki, jej struktu-
re finansowania w kontekscie oczekiwanych zmian w jej otoczeniu. Zgodnie ze sta-
nowiskiem ASB w OFR powinna znalez¢ si¢ cze$¢ zatytulowana Jednostka, jej cele

10 Jako klienci rozumiani sa w tym raporcie uzytkownicy raportéw spotek.
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i strategia (The business, its objectives and strategy). W czesci poswieconej dokona-
niom powinny zosta¢ ujete zaréwno wyniki finansowe, jak i stopien realizacji ce-
16w, natomiast w czesci poswieconej inwestycjom nalezato przedstawi¢ wszystkie
inwestycje, a nie tylko wydatki kapitalowe na aktywa trwate. Stanowisko w spra-
wie OFR odnosito si¢ rowniez do potrzeb informacyjnych uzytkownikéw i cech ja-
kosciowych informacji sprawozdania operacyjno-finansowego. Podkreslano w nim
potrzebe koncentracji na kwestiach waznych dla inwestoréw w sposéb jasny i zro-
zumialy, bez zakladania, Ze maja oni wiedz¢ na temat jednostki i jej otoczenia.
W kwestii cech jako$ciowych stanowisko ASB podkreslato znaczenie wiarygod-
nosci, neutralnosci, kompletnosci, réwnego traktowania dobrych i ztych aspektow
funkcjonowania jednostki oraz poréwnywalnosci zaréwno w czasie, jak i miedzy
jednostkami (zwlaszcza z tego samego sektora). OFR poczatkowo mialo by¢ obo-
wigzkowe dla najwigkszych, a nastepnie dla mniejszych spoélek gietdowych. Jednak
obowiazek sporzadzania OFR zostal zniesiony na fali walki ze zbyt duzymi obcia-
zeniami administracyjnymi (zob. szerzej Rowbottom, Schroeder, 2014). Ostatecznie
sprawozdanie operacyjno-finansowe zostalo zastapione przez raport strategiczny.

W USA w 2001 roku FASB opracowata i opublikowata dwa raporty ukierunko-
wane na poprawe jakosci raportow sporzadzanych przez podmioty gospodarcze:
Business and Financial Reporting, Challenges from the New Economy (FASB, 2001a)
oraz Improving Business Reporting: Insights into Enhancing Voluntary Disclosures
(FASB, 2001b). Pierwszy raport zwracal uwage na zwiekszone znaczenie aktywow
niematerialnych w warunkach nowej gospodarki. Zalecat on zastosowanie w wigk-
szym stopniu wskaznikéw niefinansowych do prezentacji tego typu aktywow, a nie
istotne zmiany w zakresie ujmowania i wyceny wartosci niematerialnych i praw-
nych. Drugi raport wskazywal, ze informacje ujawnianie w sposéb dobrowolny za-
wieraja istotne dane rozszerzajace zakres informacji w sprawozdaniu finansowym,
takie jak: krytyczne czynniki sukcesu i trendy na nie oddzialujace, strategia i spo-
sOb zdobywania przewagi konkurencyjnej, informacje zorientowane na przysztos¢,
wartosci niematerialne, czynniki niekorzystnie oddziatujace na sytuacje jednostki
i wskazniki uzywane do pomiaru dokonan (szeroko rozumianych wynikéw). Pod-
kreslat on znaczenie tego typu ujawnien dla poprawy jakosci komunikowania sie
spotek i ich akcjonariuszami. Wskazywal réowniez, ze obawy przed ujawnieniem
informacji wrazliwych mogga czesto by¢ przesadzone, poniewaz konkurenci moga
juz zna¢ te informacje od wspdlnych dostawcéw i klientéw, bylych pracownikow
oraz z raportdw branzowych.

Kolejnym dzialaniem majacym na celu podniesienie, jakosci raportéw rocznych
przez wydanie wytycznych dla czg¢sci opisowej raportu rocznego byto przedstawie-
nie przez IASB w grudniu 2010 roku komentarza zarzadu (sprawozdania z dzialal-
nosci) (management commentary). Wedlug stanowiska IASB komentarz zarzadu
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stanowi raport opisowy, ktdry prezentuje kontekst dziatalnosci jednostki, umozli-
wiajac lepsze zrozumienie jej sytuacji finansowej, dokonan oraz przeptywow pie-
nieznych. Obejmuje on prezentacje stanowiska zarzadu zaréwno w odniesieniu
do zdarzen przesztych, jak i ich skutkéw w przyszlosci. IASB odniosta si¢ do cech
jakosciowych informacji zawartych w sprawozdaniu z dziatalnosci, podkreslajac
znaczenie takich cech, jak istotno$¢, wierne odzwierciedlenie, poréwnywalnosé,
sprawdzalnos¢, terminowos¢ (aktualno$¢) i zrozumialto$¢. Zaznaczyta rowniez zna-
czenie nastawienia na przyszto$¢ (prospektywnosci) prezentowanych informacji.

Zgodnie ze stanowiskiem IASB sprawozdanie z dzialalno$ci powinno zawiera¢
informacje o specyfice dziatalnosci jednostkill, celach zarzadu i strategiach zmie-
rzajacych do ich osiagniecia, zasobach, ryzykach i zaleznosciach miedzy nimi,
wynikach i perspektywach rozwoju, miernikach dokonan. Czgs¢ poswiecona spe-
cyfice dzialalnosci jednostki powinna obejmowac¢ informacje o sektorze, w ktd-
rym funkcjonuje przedsigbiorstwo, gléwnych rynkach zbytu i pozycji zajmowanej
przez jednostke, istotnych cechach otoczenia prawnego i makroekonomicznego,
gléwnych produktach, ustugach, procesach, metodach dystrybucji, strukturze jed-
nostki oraz o tym, w jaki sposéb kreuje ona swojg wartos¢. W czesci poswigcone;j
wynikom i perspektywom rozwoju nalezy uwzgledni¢ relacje miedzy rezultatami
dzialalnosci jednostki, celami kierownictwa i strategiami ich osiggniecia. Powinny
one zosta¢ przedstawione w taki sposdb, zeby umozliwi¢ uzytkownikom oszaco-
wanie prawdopodobienstwa realizacji zalozonych przez zarzad celéw. W obszarze
miernikéw dokonan IASB zalecala publikowanie wskaznikéw finansowych i niefi-
nansowych, ktérych uzywa zarzad do oceny stopnia osiggniecia celéw zalozonych
w strategii. IASB sugeruje rowniez objasnienie sposobu doboru miernikéw oraz
przyczyn i skutkéw zmian w ich wielkosciach (szerzej na temat wytycznych IASB
zob. Kabylski, 2011; Krasodomska, 2011; Mucko, 2012).

Instytucja, ktora krytycznie w ostatnich latach ocenila, jako$¢ raportéw rocz-
nych sporzadzanych przez spotki notowane na gietdzie w Londynie i podj¢ta dzia-
fania majace na celu ich poprawe, byly brytyjska Rada Sprawozdawczosci Finan-
sowej (Financial Reporting Council — FRC).

FRC wydata w marcu 2012 roku dokument pt. Ograniczanie szumu informacyj-
nego w raportach rocznych (Cutting clutter. Combating clutter in annual reports).
W dokumencie tym szum informacyjny zostal zdefiniowany jako nieistotne in-
formacje, ktére zmniejszaja zdolnos¢ do zidentyfikowania i zrozumienia przydat-
nych informacji oraz informacje (objasnienia) dodatkowe, ktére nie zmieniajq si¢
z roku na rok.

W celu przezwycigzenia szumu informacyjnego FRC zrealizowala trzy dziatania:

11 W wersji pierwotnej specyfika dziatalno$ci jednostki byta okreslana jako model biznesu,
nastepnie model ekonomiczny.
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1) przygotowala trzy wezwania do dzialania skierowane do regulatoréw i pod-
miotéw sporzadzajacych raporty roczne,

2) opracowala trzy procedury pozwalajace na przezwyci¢zenie probleméw be-
hawioralnych w procesie sporzadzania raportow,

3) sporzadzita trzy wzorcowe fragmenty raportéw, ktoére pokazywaty, jak ogra-
niczy¢ szum informacyjny.

FRC zwrécita uwage na niebezpieczenstwo zwigzane z zastosowaniem list kon-
trolnych dla raportéw rocznych. Listy kontrolne sporzadzane przez najwigksze fir-
my audytorskie koncentruja si¢ na zagadnieniu ujawniania poszczegoélnych pozycji
w raportach, a nie na pomijaniu ich pozycji. Uzasadniaja to zagrozeniem niezgod-
nosci z przepisami lub zyskania niekorzystnego rozgtosu.

Rada ta skrytykowala réwniez zmniejszenie znaczenia cechy istotnosci infor-
magji jako cechy jakosciowej w zatozeniach koncepcyjnych IASB. Jej zdaniem nie-
przekonujace byto uzasadnienie, Ze informacje nieistotne nie maja wptywu na de-
cyzje podejmowane przez uzytkownikéw sprawozdan finansowych. Zdaniem FRC
nieistotne informacje przeslaniaja informacje przydatne i zaciemniajg obraz sytu-
acji finansowej jednostki.

FRC wyodrebnila trzy rodzaje informacji w raportach rocznych:

1) catkowicie nowe w kazdym roku,

2) odswiezone w celu pokazania zmieniajacych si¢ okolicznosci,
3) niezmienione lub zmienione w btahy sposadb.

Dla ograniczenia szumu informacyjnego FRC zaproponowata skoncentrowanie
sie na informacjach, ktore zmienily si¢ w okresie prezentowanym w danym rapor-
cie. Na przyklad informacje o zasadach (polityce) rachunkowosci mogtyby znaj-
dowac sie w podstawowej wersji raportu tylko w odniesieniu do zmienionych za-
sad rachunkowosci. Pelna polityka rachunkowosci mogtaby zosta¢ przedstawiona
w osobnym dokumencie, do ktérego w podstawowej wersji raportu znajdowaloby
sie odpowiednie odestanie.

Raport FRC podkreslat znaczenie kontroli spolecznej nad spétkami notowa-
nymi na gietdach i konieczno$¢ prezentacji w raportach rocznych oddziatywa-
nia na spoleczenstwo. Rada z rezerwa odnosila si¢ jednak do istotnosci czesci in-
formacji w obszarze relacji ze spoteczenstwem, podajac przyktad firmy z branzy
ustugowej, ktora ,,przekazala dary lokalnej spolecznosci w postaci czekoladek”™.
W raporcie wskazano, ze opisy takich dzialan sg zupelnie nieistotne. Na podsta-
wie wytycznych raportu Ograniczanie szumu informacyjnego w raportach rocznych
zostal wdrozony wymaog zmienionej struktury raportéow rocznych w Wielkiej Bry-
tanii i ujecie w nich raportéw strategicznych.

Wymoég ujecia w raporcie rocznym raportu strategicznego zostal uchwalony
przez parlament brytyjski w lipcu 2013 roku i zaczal obowiazywac dla raportow



100 Jakos¢ informacji - istota, pozadane cechy jako$ciowe oraz typologia metod pomiaru

sporzadzonych za rok obrotowy konczacy sie 30 wrzesnia 2013 roku lub po6z-
niej. W celu ulatwienia tego zadania Rada ds. Sprawozdawczosci Finansowej
w 2014 roku wydala Wytyczne w sprawie raportu strategicznego (FRC, 2014). Gtow-
nym celem raportu rocznego wedtug tych wytycznych jest dostarczenie akcjonariu-
szom istotnych informacji, ktére sa przydatne do podejmowania decyzji o alokacji
zasobow i oceny jakosci sprawowania zarzadu przez wyznaczone osoby (directors’
stewardship). Wedtug FRC raport roczny powinien skiadac si¢ z nastepujacych
czgéci: raportu strategicznego, raportu z nadzoru korporacyjnego, raportu o wy-
nagrodzeniach cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej, sprawozdania finansowego,
raportu zarzadu.
Raport strategiczny, zgodnie ze wspomnianymi wytycznymi, powinien prezen-
towac szereg zréznicowanych informacji pozwalajacych zrozumie¢ biezace i przy-
szte funkcjonowanie jednostki oraz kontekst sprawozdan finansowych. Powinien
on zawiera¢ informacje o modelu biznesu i strategii jednostki. Nalezy umiesci¢
w nim analizy przesztych dokonan jednostki i gtéwnych czynnikéw ryzyka oraz
ocene sposobu, w jaki mogg one wpltyna¢ na perspektywy rozwoju podmiotu. Ra-
port strategiczny powinien wreszcie stuzy¢ jako drogowskaz pozwalajacy odnalez¢
istotne informacje w pozostalych czgsciach raportu rocznego.
Raport strategiczny powinien by¢ wyczerpujacy, ale zwiezly i zorientowany
na przyszlos¢, a informacje w sprawozdaniu powinny by¢ ze sobg wzajemnie po-
wigzane. Zgodnie z zaleceniami FRC gléwnymi zagadnieniami prezentowanymi
w raporcie strategicznym sa trzy podstawowe obszary ujawnien:
1) zarzadzanie strategiczne (w jaki sposob jednostka zamierza generowac i za-
chowywac wartosc?),

2) otoczenie biznesu (jakie jest sSrodowisko zewnetrzne i srodowisko wewnetrz-
ne, w ktérym jednostka funkcjonuje?),

3) dokonania podmiotu (jakie byly osiggniecia jednostki w danym okresie i jej
sytuacja na koniec okresu?).

Oceng efektywnosci funkcjonowania modelu biznesowego jednostki oraz stop-
nia realizacji strategii umozliwiaja kluczowe mierniki dokonan (Key Performance
Indicators — KPI). Mierniki zawarte w raporcie strategicznym powinny by¢ tymi,
ktére zarzadzajacy uwazaja za szczegolnie efektywne w ocenie postepu realiza-
cji strategii, monitorowaniu podstawowych rodzajow ryzyka lub zmiany sytuacji
jednostki. Wskazane jest, zeby mierniki byly powszechnie stosowane w branzy
- umozliwia to ich poréwnywanie migdzy podmiotami, co w znacznym stopniu
wplywa na ich uzytecznosc.

Zgodnie z zaleceniami FRC czeécig raportu strategicznego jest prezentacja od-
dziatlywania spotecznego, charakteryzujaca sposob, w jaki jednostka zamierza na-
prawic negatywne oddzialywanie na srodowisko naturalne i spoleczne lub sposoéb,
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w jaki przyczynila si¢ do jego poprawy. Raport strategiczny powinien réwniez
przedstawia¢ strukture zatrudnionych wedtug plci na koniec roku obrotowego,
z uwzglednieniem oséb bedacych czlonkami zarzadu i rady nadzorczej, pracow-
nikéw bedacych menedzerami wyzszego szczebla, pracownikéw ogétem.

W pazdzierniku 2015 roku Europejska Federacja Ksiegowych (Européens
Fédération des Experts Comptable — FFF, ang. Federation of European Account-
ants) opublikowala raport pt. Przysztos¢ raportowania spétek — tworzenie dynamiki
dla zmian (The Future of Corporate Reporting — creating the dynamics for change)
(FEE, 2015). We wstepie dokumentu Europejska Federacja Ksiegowych wskazu-
je, ze spotki i inwestorzy zmieniaja si¢ dynamicznie i raporty spotek powinny od-
zwierciedla¢ dynamike tych zmian. Wedlug specjalistéw FEE raporty spolek po-
winny mie¢ wieksze oddzialywanie na rynki kapitalowe. Ich zdaniem moze to by¢
osiggniete miedzy innymi przez zmniejszenie szczegétowosci i zakresu informacji
w raportach spotek. Wedlug specjalistow FEE zbyt duza szczegélowos¢ raportow
wynika czeg$ciowo z procesu standaryzacji — nowe standardy wymagaja ujawnia-
nia szerszego zasobu informacji finansowych.

Innymi wyzwaniami w sprawozdawczosci spolek jest uwzglednianie w nich
pewnych wielkosci nie do konca zdefiniowanych na gruncie MSSF/US GAAP, ta-
kich jak na przyktad EBITDA czy naklady na badania i rozwdj oraz brak ujecia
pewnych ryzyk nieuwzglednianych w sprawozdaniach finansowych (off balance
sheet exposure).

Rozwigzaniem bolgczek obecnej sprawozdawczosci spolek, zdaniem specjali-
stow FEE, jest sporzadzanie raportéw w postaci raportu podstawowego (CORE re-
port) i raportéw uzupelniajacych (MORE reports). Raport podstawowy powinien
zawiera¢ kluczowe informacje przydatne do zrozumienia dziatalnosci przedsie-
biorstwa, wyniki finansowe oraz inne wybrane informacje uznane za najbardziej
istotne dla interesariuszy przedsi¢biorstwa. Wymagania wzgledem zawartosci ra-
portu podstawowego powinny dazy¢ do zachowania réwnowagi miedzy elemen-
tami obowigzkowymi, ktore zwigkszaja poréownywalno$¢, a pewna dozg elastycz-
nosci, w taki sposdb, zeby raport lepiej odwzorowywal model biznesu podmiotu
gospodarczego i byl dopasowany do potrzeb informacyjnych interesariuszy. W ob-
szarze cech jakosciowych informacji specjali$ci FEE podkredlili znaczenie termi-
nowosci i szybkosci uzyskania informacji dla inwestorow.

Zdaniem specjalistow FEE raport podstawowy powinien zwiera¢ opis misji i wi-
zji jednostki, modelu biznesu i strategii, gtéwnych celéw, wlaczajac w to kluczo-
we planowane transakcje, gtéwne ryzyka i zmniejszanie zagrozen nimi, kluczowe
aspekty fadu korporacyjnego, w tym kontroli wewnetrznej, kluczowe mierniki do-
konan finansowych i niefinansowych, najwazniejsze plany i prognozy, raport bie-
glego rewidenta. W raporcie podstawowym zawarte bylyby odwotania (w postaci
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tradycyjnej lub w postaci hipertekstu) do raportéw dodatkowych. Interesariusze
mogliby zapoznawac si¢ z poszczegélnymi raportami dodatkowymi, w zaleznosci
od swoich potrzeb informacyjnych. Raporty dodatkowe moglyby dostarcza¢ in-
formacji o dzialaniach i zasadach zwigzanych z réznorodnoscia i prawami czlo-
wieka, wlasnoscig intelektualng, tadem korporacyjnym, szczegéléw zarzadzania
ryzykiem i kontroli wewnetrznej, szczegélowych sprawozdan finansowych z in-
formacjami dodatkowymi, sprawozdawczoscia o platnosciach dla rzadéw (coun-
try by country reporting).

Podstawa do doskonalenia jakosci raportow sporzadzanych przez spoiki jest
mozliwos¢ eksperymentowania. Specjali$ci FEE wskazali na istnienie blednego
kota niemoznosci w zakresie raportowania, funkcjonujacego w nastepujacy sposob.
Sporzadzajacy raporty iich uzytkownicy bedg eksperymentowac, jezeli audytorzy
i instytucje kontrolne na to pozwola. Audytorzy i instytucje kontrolne pozwola
na eksperymentowanie, jezeli regulatorzy zmienig i ztagodza zakres istniejacych
norm. Regulatorzy zmienia i ztagodzg zakres istniejacych norm tylko w przypad-
ku, jezeli sporzadzajacy i uzytkownicy przekonaja ich, ze chcg eksperymentowac
w zakresie formy i zawarto$ci raportow. Zazebianie si¢ oczekiwan poszczegolnych
grup interesu powoduje, ze umozliwienie eksperymentowania z zawartoscia ra-
portow staje sie mocno ograniczone.

Jedna z istotnych inicjatyw ukierunkowanych na doskonalenie jakosci raportow
generowanych przez podmioty gospodarcze jest opracowanie jezyka XBRL (eXten-
sible Business Reporting Language). XBRL jest jezykiem znacznikow!2, stuzacym
do wymiany informacji biznesowych, opartym na jezyku XML. XBRL funkcjo-
nuje na zasadach otwartego standardu. Jego podstawowa cechg jest jednoznacz-
na identyfikacja semantyki elementéw sprawozdania finansowego. Identyfikacja
ta jest uzyskiwania przez odniesienie kazdego elementu do stownika okreslanego
taksonomig.

Prace nad XBRL rozpoczal w kwietniu 1998 roku biegty rewident z USA Ch. Hoft-
man. Jego dzialania zostaly niedtugo potem dostrzezone i dofinansowane przez
Grupe Roboczg AICPA. Na koniec 1998 roku Ch. Hoffman i jego wspoipracownicy
opracowali prototyp jezyka XBRL (zob. szerzej: https://www.aicpa.org/interestare-
as/frc/accountingfinancialreporting/xbrl.html).

W latach 2000-2003 powstawaly kolejne wersje jezyka XBRL (1.0, 2.0, 2.1) usu-
wajace czes$¢ jego stabosci — migdzy innymi doskonalace sposob walidacji instancji
(raportow tworzonych za pomoca tego jezyka) oraz definicje poje¢. W roku 2000
zostala opracowana rowniez pierwsza podstawowa taksonomia jezyka XBRL dla
12 Jezykznacznikéw jest to format dokumentu, ktéry oprécz tekstu zawiera takze dodatkowe

informacje, ktdre go opisuja. Prawdopodobnie najbardziej znanym jezykiem znacznikéw
jest HTML stuzacy do sporzadzania stron internetowych.
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Migdzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej. Aby zachowac
zgodnos¢ ze zmianami w MSSF, uaktualnienia tej taksonomii wydawane sg co roku
przez zespot dziatajacy w ramach Fundacji MSSF.

Kolejng fazg w rozwoju jezyka XBRL bylo opracowanie jego udoskonalenia,
okreslanego jako iXBRL lub Inline XBRL, ktére umozliwia sporzadzanie raportéw
zrozumialych zaréwno dla ludzi, jak i mozliwych do przetwarzania w sposéb zal-
gorytmizowany. Pozwala to na pozyskanie przez uzytkownikéow danych ustruktu-
ryzowanych i fatwych do dalszego przetwarzania, umozliwiajac jednoczesnie za-
chowanie petnej kontroli nad trescig raportu przez jednostki go sporzadzajace.

iXBRL wykorzystuje jezyk HTML, ktory jest zostal opracowany do tworzenia
stron internetowych i z tej przyczyny jest tatwy do stosowania przez oprogramo-
wanie zainstalowane na komputerach (przegladarki komputerowe). iXBRL dodaje
dodatkowe znaczniki do zapisu HTML, umozliwiajac przyporzadkowanie danych
finansowych w taki sposéb, ze moga by¢ przetwarzane przez komputery. Zastoso-
wanie iXBRL pozwala na tatwe wykorzystanie danych z raportéw w programach
analitycznych, przeniesienie ich do baz danych i fatwe wyszukiwanie oraz opra-
cowanie nowych raportéow.

Jezyk XBRL jest wykorzystywany do przekazywania raportéw do regulato-
réw oraz do publikowania ich w nastepujacych krajach: Wielkiej Brytanii (okoto
1,5 mln podmiotéw), USA (okoto 9000 najwigkszych spotek publicznych), Danii
(okolo 200 tys. podmiotow), w Niemczech (okoto 1 mln podmiotéw - dane sg zbie-
rane przez Bundesanzeiger, a nastepnie konwertowane do XBRL), Japonii (okoto
9000 najwigkszych spotek notowanych na gietdzie), Korei Potudniowej, Singapu-
rze, Peru i Chile.

Zdaniem K. Ramina i C. Reimana (2013) zastosowanie jezyka XBRL prowadzi
do poprawy jakosci informacji, eliminacji duplikacji danych, minimalizacji lub
calkowitego wykluczenia powtdrnego wpisywania danych, zwiekszenia szybko-
$ciich przetwarzania, usprawnienia procesu raportowania, zmniejszenia: kosztow
zgodnosci z przepisami (compliance), kosztéw sporzadzania raportéw i audytu oraz
ryzyka dzieki zwigkszeniu spdjnosci danych.

Weczesne badania dotyczace zastosowania XBRL (Bartley, Chen, Taylor, 2011)
wykazaly wystepowanie licznych bledéw w raportach przekazywanych przez
sporzadzajacych do SEC, obejmujacych kwoty, identyfikacje pozyciji, klasyfikacje
oraz podpisy elektroniczne. W pézniejszych badaniach H. Du, M. A. Vasarhelyi
i X. Zheng (2013) zaobserwowali, Ze cho¢ w raportach przekazywanych do SEC
w standardzie XBRL wciaz wystepuja bledy, to jednak wraz z efektami procesu
uczenia sie ich liczba i waga maleja.

Raporty i dziatania stuzace poprawie jakosci doprowadzity niewatpliwie do po-
prawy jakosci raportéw rocznych. Raporty roczne spétek notowanych na gietdach
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w réznych krajach swiata sg obecnie bardziej poréwnywalne niz 40 lat temu. Zwiek-
szyl si¢ rowniez zakres ujawnianych informacji i dostepnos¢ raportéw w formie
elektronicznej. Raporty zawierajg wiecej informacji o strategii, modelu biznesu
oraz oddzialywaniu spétki na srodowisko i spofeczenstwo. Ich staboscia pozostaje
nadal niewystarczajgca orientacja na przyszlo$¢. Problemem narastajgcym w ra-
portach spdtek gietdowych jest zwigkszone wystepowanie szumu informacyjnego,
czyli przekazywanie informacji, ktére nie zmienity sie w relacji do poprzednich
lat obrotowych (np. zasad przyjetych w polityce rachunkowosci oraz informacji
nieistotnych do oceny sytuacji jednostki, ryzyka, na ktére jest narazona czy oceny
efektywnosci zarzadzania jednostka).

2.6. Istota i typologia metod pomiaru jakosci informaciji
w raportach spotek gietdowych

Pomiar jakos$ci informacji w raportach spélek gieldowych jest przedmiotem
badan naukowych od wielu dziesiecioleci (por. Graham, Dodd, 1934; Soper,
Dolphin, 1964). Badacze z dziedziny rachunkowosci, zarzadzania, finanséw
oraz innych nauk spolecznych opracowali liczne metody stuzace ocenie ja-
kosci informacji zawartych w raportach spotek. Metody te stuza zbadaniu,
w jakim stopniu raporty posiadaja cechy pozadane przez ich uzytkownikow
(szeroko dyskutowane w rozdziale drugim monografii), takie jak przydatnos¢,
zrozumialo$¢, terminowosé, kompletnosé, istotnos$¢. Cze$¢ metod oparta jest
na zaleznosci odmiennej, czyli pomiarze, w jakim stopniu raporty posiadaja
cechy niepozadane przez uzytkownikow, takie jak niezrozumiatos¢ czy oznaki
manipulowania informacjami dla realizacji celow zarzadu przedsigbiorstwa
(np. poziom nietypowych skladnikow memoriatowych, wysokie wskazniki
mglisto$ci). Jeszcze inne metody pomiaru jakosci informacji, ukierunkowa-
ne na ceche przydatnosci, oceniajg zakres przekazywanych informacji i ich
zgodno$¢ z oczekiwaniami uzytkownikéw (lub wytycznymi okreslonych in-
stytucji).

Analizujac metody pomiaru jakosci informacji, proponuje ich typologie w ra-
portach spolek gietdowych, wykorzystujaca klika kryteriow. Pierwszym kryterium
podzialu metod jest zakres ocenianych informacji, wedtug ktérego metody moz-
na podzieli¢ na ukierunkowane na ocene tresci informacji zawartych w raportach
i skoncentrowane na ocenie formy raportéow.

Drugim kryterium stosowanym do opracowania typologii metod pomiaru ja-
kosci informacji jest typ informacji ocenianych przez dang metod¢. Wedlug tego
kryterium mozna wyodrebni¢ wéréd metod pomiaru jakosci tresci informacji
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metody pomiaru informacji finansowych oraz metody oceny danych niefinanso-
wych. Natomiast wéréd metod pomiaru jakosci formy informacji mozna wyod-
rebni¢ metody pomiaru jakosci formy calosci wykresu i metody pomiaru jakosci
wykresow (rys. 5).

Metody pomiaru jakosci informacji w raportach

Metody pomiaru jakosci tresci informacji Metody pomiaru jakosci formy informacji
| |
I I I I
Metody pomiaru Metody pomiaru Metody pomiaru Metody pomiaru
jakosci informacji jakosci informacji jakosci fromy jakosci wykresow
finansowych niefinansowych catosci raportu

Rysunek 5. Typologia metod pomiaru jakosci informacji w raportach spétek gietdowych

Zrédto: opracowanie wtasne.

Najbardziej rozwinieta rodzing metod pomiaru jakosci informacji s3 metody
pomiaru jakos$ci informacji finansowych. Obejmuja one metody ukierunkowa-
ne na ocen¢ jakosci cech wynikéw finansowych, sile reakcji rynkow, zewnetrzne
sygnaly slabej jakosci, jako$¢ dezagregacji sprawozdan finansowych. Szczegétowo
przedstawilem te grupe metod w rozdziale trzecim.

Druga wazng grupa metod pomiaru jakosci informacji s3 metody pomiaru ja-
kosci informacji niefinansowych. Do grupy tej mozna zaliczy¢ ocene jakosci infor-
macji przez ekspertow, wskazniki jako$ci informacji, metody analizy tematycznej
i wskazniki zrozumialosci informacji. Metody nalezgce do tej grupy zaprezento-
walem w rozdziale czwartym monografii.

Relatywnie najrzadziej stosowane w badaniach z rachunkowosci i finansow
sg metody pomiaru jakosci formy raportéw. Metody opracowane w tym obszarze
koncentrujg si¢ zazwyczaj na jakos$ci raportow w formie elektronicznej, mierzonej
za pomocg wskaznikow jakosci oraz ocenie jako$ci wykresdw — najczesciej za po-
mocg wskaznika rozbieznosci wykreséw. Prezentacje metod z tej grupy zawarfem
w rozdziale pigtym monografii.

Nalezy zastrzec, ze zaproponowana przeze mnie typologia metod pomiaru ja-
kosci informacji w raportach spétek gieldowych wedtug kryterium typu ocenia-
nych informacji nie jest podziatem ostrym. Niektore z metod, takie jak wskazniki
jakosci ujawnien czy metoda oceny przez ekspertéw, sa wykorzystywane w bada-
niach nad jakoscig ujawnien zaréwno informacji finansowych, niefinansowych,
jak i obu tych typow informacji tacznie.
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W rozwazaniach nad metodami pomiaru jako$ci informacji w raportach spé-
tek gieldowych nalezy zwrdci¢ uwage na dwa ich wazne aspekty: trafno$¢ i mozli-
wos¢ popelnienia btedow. Wedltug C. Frankfort-Nachmias i D. Nachmiasa (2001,
s. 180-185) zagadnienie trafnosci dotyczy odpowiedzi na pytanie ,,Czy udato nam
sie zmierzy¢ to, co zamierzali§my zmierzy¢?”. Zdefiniowali oni trafnos¢ jako ,,sto-
pien, w jakim narzedzie pomiarowe (metoda pomiaru) mierzy to, co z zalozenia
powinno mierzy¢”. Zwrocili uwage, ze oprocz trafnosci tresciowej, czyli subiektyw-
nej oceny trafnosci metody pomiaru dokonanej przez badacza, oraz trafnosci do-
boru préby nalezy zwrdci¢ uwage na zagadnienia trafnosci teoretycznej i trafnosci
empirycznej. Trafnos¢ teoretyczna metody pomiaru oznacza, ze nalezy ja ocenic¢
»W $wietle szerszego kontekstu teoretycznego po to, aby sprawdzi¢, czy metoda jest
powiazana z pojeciami i teoretycznymi zalozeniami tego kontekstu” (Frankfort-
-Nachmias, Nachmias, 2001, s. 183). Trafno$¢ empiryczna odzwierciedla z kolei
zwigzek miedzy narzedziami pomiarowymi i ich wynikami. Z tej przyczyny traf-
na metoda pomiaru powinna zapewnia¢ silny zwigzek miedzy wynikami uzyska-
nymi za jej pomoca a rzeczywistym zwigzkiem zachodzacym miedzy mierzonymi
zmiennymi (czyli na przyktad zalezno$¢ miedzy jakoscia raportdw spolek gieldo-
wych a ich kosztem kapitatu). Zaleznos¢ taka powinna wystepowac na skutek redu-
kowania asymetrii informacyjnej miedzy zarzadami spolek a akcjonariuszami.

Wszystkie metody pomiaru jako$ci informacji s3 narazone na dwa typy bledow
(por. Stefanowicz, 2013, s. 54):

1) bledy pierwszego rodzaju - odrzucanie, jako nieprawdziwych, informacji,

ktore w istocie sg prawdziwe,
2) bledy drugiego rodzaju - przyjmowanie jako prawdziwych informacji fat-
szywych.

W przypadku metod pomiaru jakosci informacji w raportach rocznych zasto-
sowanie tego podziatu oznacza:

1) w przypadku bledéw pierwszego rodzaju - zaklasyfikowanie jako niskiej ja-

kosci informagji, ktére w istocie sa wysokiej jakosci,
2) w przypadku bledéw drugiego rodzaju - przyjmowanie informacji niskiej
jakosci jako informacji wysokiej jakosci.

Metody pomiaru jakosci informacji w raportach spotek gietdowych s narazone
w réznym stopniu na popelnienie bledow pierwszego i drugiego rodzaju. Na przy-
ktad metody oparte na wychwytywaniu zastrzezen zglaszanych przez instytucje
nadzorujace s3 w malym stopniu narazone na bledy drugiego rodzaju, a w wigk-
szym na bledy pierwszego rodzaju - ze wzgledu na brak mozliwosci objecia szcze-
gétowym nadzorem raportéw wszystkich spétek notowanych na danej gietdzie.



3. Metody pomiaru jakosci
informacji finansowych

Do klasycznych metod pomiaru jakosci informacji finansowych zawartych w ra-
portach spolek gietdowych nalezg metody stuzace ocenie jakosci wynikéw finan-
sowych (earnings quality). Co ciekawe, metody te s3 stosowane jako metody po-
miaru jako$ci raportéw (reporting quality, disclosure quality, financial statements
quality), pomiaru stopnia ksztaltowania wynikéw finansowych (earnings mana-
gement) (por. Fijatkowska, 2006; Wéjtowicz, 2010; Dechow, Ge, Schrand, 2010)
oraz metody oceny jakosci audytu/rewizji finansowej (audit quality) (por. Dobija,
Skorulska, 2016). W ostatnim czasie popularno$¢ zyskuja metody pomiaru jako-
$ci informacji finansowych wyznaczane za pomoca wskaznikéw jakosci dezagre-
gacji. Typologia metod pomiaru jakosci informacji finansowych zostata przedsta-
wiona na rysunku 6.

Zgodnie z tym co zostalo przedstawione na rysunku 6, grupe metod jakosci in-
formacji o wynikach finansowych mozna dalej podzieli¢ na podgrupy metod: po-
miaru cech wynikéw finansowych, sity reakeji inwestoréw i sygnatéw zewnetrz-
nych stabej jakosci wynikow.

Najbardziej rozwinieta podgrupa metod pomiaru jakosci informacji finanso-
wych sg metody pomiaru cech wynikéw finansowych. W grupie tej P. Dechow,
W. Ge i C. Schrand (2010) wyodrebnili pie¢ podstawowych kategorii metod pomia-
ru pozwalajacych na pomiar oczekiwanych cech wynikéw finansowych. Obejmuje
ona nastepujace cechy: stabilnos¢ (okreslang rowniez jako powtarzalnos¢, trwatos¢
— persistence), wielkos¢ sktadnikéw memorialowych uwzglednionych w wyniku
finansowym, gladkos¢ wyniku finansowego (smoothness), asymetryczng termi-
nowos¢ (asymmetric timeliness) i szybko$¢ ujmowania strat (timely loss recogni-
tion), relacje wynikéw finansowych do wartosci wzorcowych. Ponadto J. Gierusz
i J. Gawronska (2012) zaproponowali metode wielokryterialna, uwzgledniaja-
cg cechy plynnosci, realnosci, stabilnosci, decyzyjnosci wynikéw finansowych.
Wigkszo$¢ wymienionych wyzej metod jest zwigzana z nurtem badania zjawi-
ska ksztaltowania wynikéw finansowych. Przez czgs¢ teoretykow i praktykow ra-
chunkowosci i finansdw jest ono postrzegane jako negatywne i przyczyniajace si¢
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do zmniejszania poziomu jako$ci informacji o wynikach finansowych. Nie wszy-
scy teoretycy przypisuja mu jednak konotacje negatywna (por. Wéjtowicz, 2010,
s. 83-91).

Druga podgrupa metod badania jako$ci informacji finansowych wykorzystuje
oceneg silty reakeji inwestoréw na publikacje wynikéw finansowych. W wiekszosci
badan naukowcy uzywaja wskaznika reakcji na wyniki finansowe (earnings response
coefficient) lub wspolczynnika determinacji R2 z modeli szacujacych zaleznosci mie-
dzy wynikami finansowymi a stopami zwrotu.

Metody pomiaru jakosci informacji finansowych

Jakos¢ informacji Sita reakgji SEIEL Jakos¢
o wynikach finansowych rynkow zewnetrzne dezagregacji
stabej jakosci
— Stabilnos¢

Wielkos$¢ i rodzaj
— sktadnikow
memoriatowych

— Gfadkos¢

Asymetryczna
terminowos¢

Poréwnanie
——  z wielko$ciami
wzorcowymi

Ocena
wielokryterialna

Rysunek 6. Typologia metod pomiaru jakosci informacji finansowych

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Dechow, Ge, Schrand, 2010;
Gierusz, Gawronska, 2012; Chen, Miao, Shevlin, 2015.

Trzecia podgrupa metod obejmuje zréznicowane informacje wskazujace na staba
jakos¢ informacji o wynikach finansowych, takie jak: zastrzezenia zgtaszane przez in-
stytucje nadzorujace rynki finansowe lub akcjonariuszy, skutkujace zmianami infor-
macji w sprawozdaniach finansowych, informacje o niedoskonatosciach w systemie
kontroli wewnetrznej, wykryte w ramach stosowania ustawy Sarbanesa-Oxleya (SOX),
bledy wychwycone przez jednostke lub audytora (popetnione w latach ubiegtych), wy-
danie negatywnej opinii przez bieglego rewidenta lub opinii z zastrzezeniem.
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3.1. Jakos¢ informacji o wynikach finansowych

Wyniki finansowe sg jednymi z podstawowych i najbardziej przydatnych informa-
cji generowanych w systemie informacyjnym rachunkowosci. A. Szychta (2010a,
s. 117) podkresla, Ze wynik finansowy charakteryzuje si¢ wieloznacznoscia i wie-
loaspektowoscia. Wieloznacznos¢ jest konsekwencjg réznych koncepcji definio-
wania wyniku finansowego oraz jego ustalania. Koncepcjami z punktu widze-
nia semantycznego s3: koncepcja wyniku finansowego jako miary efektywnosci
oraz koncepcja wyniku finansowego jako miernika zwigckszania bogactwa. Rdzne
koncepcje pojmowania zysku wplywaja na sposéb rozumienia jakosci informacji
o wynikach finansowych. Zdaniem P. Wéjtowicza (2010, s. 171) wynik finansowy
ma szczeg6lne znaczenie w procesie gospodarowania, poniewaz w sensie ekono-
micznym jest wskazoéwka do rozwaznej realizacji tego procesu.

Pojecie jako$ci wynikow finansowych zostato najprawdopodobniej wprowadzo-
ne przez B. Grahama i D. Dodda w ksigzce Security analysis: Principles and techni-
que z 1934 roku. Opisali oni jeden z modeli wyceny akgji jako iloczyn wskaznika
zysku na akcje (EPS) i wspolczynnika jakosci coefficient of quality (Graham, Dodd,
1934, s. 351). Zdaniem tych autoréw wspdtczynnik jakosci byt uzalezniony od poli-
tyki dywidend, cech poszczegolnych spolek, takich jak wielko$¢, reputacja, sytuacja
finansowa, rodzaj prowadzonej dziatalnosci oraz od ogélnego nastroju na rynku.

Termin jakosci wynikow finansowych powtdrnie wprowadzono w podreczniku
O’Glove’a Quality of Earnings, opublikowanym w 1987 roku. Zostal on nastepnie
spopularyzowany przez artykul B. Leva (1989), ktéry - uzasadniajac niskie warto-
$ci wspdlczynnika determinacji R2 w modelach objasniajgcych stope zwrotu z ak-
cji z poziomem wynikéw finansowych - skonkludowat: ,,Nie byly do tej pory po-
dejmowane powazne proby zbadania jakosci informacji o wynikach finansowych
przed ustaleniem poziomu ich korelacji ze stopami zwrotu” (Lev, 1989, s. 175).

W dyskusji nad jako$cig wynikéw finansowych podkresla sig, ze wyniki finansowe
(earnings) sa odwzorowaniem wynikéw (dokonan) ekonomicznych (financial per-
formance) wygenerowanym za pomocg systemu informacyjnego rachunkowosci.

Wezesne badania dotyczace jakosci informacji o wynikach finansowych od-
nosily si¢ do sprawdzenia, w jakim stopniu ustalenie wynikéw finansowych jest
zgodne z danym systemem pomiaru lub zatozeniami koncepcyjnymi. Badaniami
w tym nurcie byly migdzy innymi badania W. Patona i A. Littletona (1940) oraz
A. Littletona (1956). Prowadzone byly réwniez poréwnania wyceny w koszcie hi-
storycznym z zastosowaniem zasady wspolmiernosci (Sterling, 1970) oraz wyceny
w wartosci historycznej z kosztem zastapienia (Fisher, 1930).

Wedtug P. Dechow, W. Ge i C. Schrand (2010) wyniki finansowe o wyzszej ja-
kosci dostarczaja wiecej informacji o cechach jednostek gospodarczych, ktére
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sa przydatne z punktu widzenia okreslonych decyzji podejmowanych przez poszcze-
gllnych decydentéw. Z tej definicji jako$ci wynikow finansowych wyplywaja trzy
cechy jakosci zyskow. Po pierwsze, jakos¢ wynikow finansowych jest uzalezniona
od przydatnosci przy podejmowaniu decyzji. Z tej przyczyny ocena jakosci wyni-
kow finansowych bez wskazania kontekstu jest pozbawiona sensu. Jakos¢ wynikow
finansowych moze by¢ zdefiniowana tylko w kontekscie okreslonego modelu decy-
zyjnego. Po drugie, jako$¢ raportowanych wynikow finansowych zalezy od tego, czy
wyniki finansowe wygenerowane przez system informacyjny rachunkowosci dobrze
odzwierciedlajg wyniki ekonomiczne podmiotu, z ktérych czes¢ jest nieobserwo-
walna. Po trzecie, jako$¢ wynikéw finansowych jest determinowana facznie przez
istotnos$¢ ekonomicznych wynikéw finansowych z punktu widzenia decyzji oraz
zdolno$¢ systemu informacyjnego rachunkowosci do pomiaru tych wynikéw. Ja-
kos$¢ wynikéw finansowych moze by¢ zatem rozpatrywana z punktu widzenia réz-
nych decyzji, nie tylko z punktu widzenia wyceny kapitalu wtasnego podmiotu.

Wielkos¢ wynikéw finansowych podmiotu, ustalonych za pomoca systemu in-
formacyjnego rachunkowosci, moze nie do konica odwzorowywac jej wyniki ekono-
miczne z trzech przyczyn. Pierwsza przyczyna jest stuzenie systemu informacyjnego
rachunkowosci réznym modelom decyzyjnym, na przyktad ocenie przedsiebiorstwa
zaréwno przez inwestoréw, jak i przez dostarczycieli kapitatu obcego czy przez za-
rzad. Drugg przyczyna s ograniczenia wynikajace ze stabosci stosowanych w sy-
stemie rachunkowosci metod wyceny. Trzecig przyczyna jest sposob wdrozenia sy-
stemu informacyjnego rachunkowosci. System ten zawsze wymaga zastosowania
profesjonalnego osadu i wykorzystania warto$ci szacunkowych. Prowadzi to zaréw-
no do niezamierzonych btedéw, jak réwniez do powstawania tendencji do prezento-
wania wynikow finansowych zgodnie z oczekiwaniami wlascicieli i menedzeréw.

P. Dechow, W. Ge i C. Schrand (2010) wskazaly, ze metody pomiaru jakosci in-
formacji o wynikach finansowych moga odwzorowywac rézne aspekty jakosci.
Ze wzgledu na inny zakres trafnoéci teoretycznej i empirycznej wysoka lub niska
jakos¢ wynikéw finansowych, ustalona za pomoca ré6znych metod, moze by¢ zwia-
zana z odmiennymi skutkami ekonomicznymi. Zdaniem tych autorek odmiennos¢
ta prowadzi do rozbieznych wynikéw badan na temat skutkéw ekonomicznych
zréznicowanej jakos$ci informacji o wynikach finansowych.

Jak wspomnialem wczesniej, metody pomiaru jakosci wynikéw finansowych
sa jednymi z najcze$ciej stosowanych w literaturze przedmiotu metod pomiaru ja-
kosci sprawozdan finansowych. Nalezy réwnocze$nie pamietac, ze w czgsci swoich
aspektow - na przyklad w przypadku stabilnosci wynikéw finansowych - sg one
w znacznie wigkszym stopniu uzaleznione od sytuacji makroekonomicznej, sy-
tuacji w sektorze i modelu biznesu stosowanego przez podmiot gospodarczy.
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3.1.1. Stabilnos¢ wynikéw finansowych

Jedna z pierwszych metod pomiaru jakosci wynikéw finansowych byla metoda
oparta na pomiarze ich stabilnosci (persistence)l. Stabilno$¢ wynikéw finansowych
(zwlaszcza zyski rosngce w sposob trwaly) jest cecha pozadang przez uzytkowni-
kéw raportéw rocznych (zwlaszcza analitykéw finansowych i inwestoréw) z dwoch
przyczyn. Po pierwsze, regularna poprawa wynikow finansowych jest oznaka po-
wtarzalnej i efektywnej alokacji zasobow przez zarzad. Po drugie, wyniki finan-
sowe o0 wysokiej stabilno$ci daja doktadniejsze przyblizenie przyszlych przeptywow
pienigznych i z tej przyczyny stanowig lepsza podstawe do modeli wyceny kapita-
tu wlasnego przedsiebiorstwa. S. Penman i H. Sougiannis (1998) poréwnali rézne
modele wyceny. Ich analiza wykazala, ze proste modele wyceny, oparte na wartos-
ciach wynikéw finansowych, dajg bardziej poprawne wyniki niz modele wyceny
wykorzystujace jako dane Zrédlowe przeptywy pieniezne lub dywidendy. Potwier-
dzili oni réwniez, ze cechy poszczegélnych firm wplywaja na przydatnos¢ decyzyj-
ng poszczegoélnych modeli wyceny. Typowe modele wyceny zawodzg w przypadku
spolek wysokich technologii (na przyklfad firm biotechnologicznych) i podmiotéw
rozpoczynajacych dziatalnos$¢, poniewaz wigkszos¢ takich jednostek ponosi straty,
ma ujemne przeplywy pieniezne i nie wyptaca dywidend. W tego typu spétkach
réwniez jako$¢ wynikéw finansowych mierzona ich stabilnoscia bedzie niska. Pod-
stawa wyceny jest w nich ocena potencjalu przyszlych przeplywoéw pieni¢znych.

Badania stabilno$ci wynikéw finansowych polegaja zazwyczaj na estymacji mo-
delu wyrazonego réwnaniem:

Wynik finansowy, , ; = a + B - wynik finansowy;, | ,.

Im wyzsza warto$¢ wspolczynnika B, tym wieksza stabilno$¢ wynikéw finanso-
wych i lepsza ich jakos¢. R. Sloan (1996) dokonal ponadto rozbicia wyniku finan-
sowego na sktadnik gotéwkowy i skfadnik memorialowy, stosujac model wyrazo-
ny rownaniem:

Wynik finansowy, , ; =a+f; -
przeplywy pieniezne, + {3, - sktadnik memoriatowy, + €,.

Wykazat on réwniez, ze skladnik gotéwkowy jest bardziej stabilny od skladni-
ka memoriatowego.

Badania R. Kormendiego i R. Lipe’a (1987) oraz P. Eastona i M. Zmijewskie-
go (1989) wykazaly, ze wyniki finansowe o wysokiej stabilnosci (a tym samym

1  Angielskie pojecie persisnence jest ttumaczone w polskiej literaturze przedmiotu jako ‘sta-
bilnos$¢’, ‘trwatos¢’ lub ‘persystencja” (por. Czekaj, Grotowski, 2014).
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wysokiej jakosci) powoduja silniejsza reakcje rynkow akeji. Wyniki badan potwier-
dzaja, Ze spotki o stabilnych wynikach finansowych s3 wyzej wyceniane przez ry-
nek niz spolki o ciggle zmieniajacych si¢ wynikach finansowych. Z kolei niestabil-
nos¢ wynikow finansowych (jednorazowa duza strata) moze by¢ réwniez oznaka
zastosowania metody ,wielkiej kapieli”? (big bath) i predyktorem uzyskania po-
nadprzecietnie wysokich wynikéw w przysztosci (por. Piosik, 2016).

Gléwng zaleta metod pomiaru jakosci informacji o wynikach finansowych
opartych na ich stabilnosci jest fakt, iz stabilno$¢ zyskéw to cecha oczekiwana
przez uzytkownikow (zwlaszcza przez analitykéw finansowych). Stabilne wyniki
finansowe dobrze nadaja si¢ do wyceny podmiotéw gospodarczych za pomocg mo-
deli stosowanych przez inwestoréw i analitykéw finansowych. Stabilno$¢ wynikéw
finansowych jest uzalezniona od wielu czynnikéw: sytuacji makroekonomicznej,
zmian w sektorze, modelu biznesu i jako$ci systemu rachunkowosci. Wyodrebnie-
nie sity wptywu tych czynnikéw jest bardzo trudne. W konsekwencji nietatwo jest
rozdzieli¢ site wptywu czynnikéw mocno zwigzanych z jakoscig informacji (takich
jak jako$¢ systemu informacyjnego rachunkowosci) od sity wptywu czynnikow
stabo z nig zwiazanych (takich jak sytuacja makroekonomiczna - np. gwaltowne
pogorszenie stabilnosci wynikéw w czasach kryzysu gospodarczego). Co wigcej,
stabilno$¢ wynikéw moze by¢ uzyskiwana za pomocg technik ksztalttowania wy-
nikoéw finansowych. Zastosowanie tych technik, jak przedstawitem to w kolejnym
punkcie monografii, jest postrzegana jako oznaka stabej jakosci wynikéw finanso-
wych. Poprawa jednego aspektu jakosci wptywa zatem na pogorszenie innego.

3.1.2. Wielkos¢ i rodzaj sktadnikéw memoriatowych

Wspdlczesna rachunkowos$¢ i obecnie stosowane standardy sprawozdawczosci
finansowej oparte s3 na zasadzie memorialowej, a nie na zasadzie kasowej. Zasto-
sowanie zasady memorialowej prowadzi do wygladzenia wahan prezentowanych
wynikow przedsigbiorstwa w poréwnaniu do przeptywéw pienigznych i do wigk-
szej stabilnosci wynikéw finansowych, ale moze przyczyniac si¢ do ukrycia czesci
cech wynikéw ekonomicznych, ktére majg one odzwierciedla¢.

Metody pomiaru jakosci wynikéw finansowych z grupy prezentowanej w tym
punkcie bazujg na zalozeniu, Ze wynik finansowy (wynik finansowy netto, wynik
calo$ciowy) mozna zdezagregowa¢ na elementy kasowy i memorialowy, tak jak
przedstawiono to na rysunku 7.

2 Metoda ,wielkiejkapieli” polega na wykazaniu mozliwie duzej straty w jednym okresie (naj-
czesciej w tym, w ktérym nastepuje zmiana zarzadu), tak aby w kolejnych okresach wyniki
byty mozliwie wysokie (por. McVay, 2006).
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Wynik catosciowy

Element kasowy Element memoriatowy
|
| |

Sktadniki memoriatowe
niebedace przeszacowaniami
(np. amortyzacja)

Sktadniki memoriatowe
obejmujace przeszacowania

Powtarzajace sie przeszacowania
wartosci/korekty wyceny Pozostate zmiany
(np. wycena inwestycji (np. utrata wartosci aktywow)
do wartosci godziwej)

Rysunek 7. Dezagregacja wyniku cato$ciowego w modelu
sprawozdawczosci finansowej wedtug IASB i FASB

Zrédto: Gierusz, Gawroriska, 2012, s. 37, na postawie IASB Discussion Paper, 2009.

Pierwotnie w badaniach nad jakoscia wynikow finansowych szczegolng uwage
przykladano do wielkosci sktadnikéw memoriatowych (zob. Dechow, 1994; Mi-
chalak i in., 2012). W okresie p6zniejszym w badaniach nad jako$cig informacji
o wynikach finansowych wprowadzone zostalo rozréznienie sktadnikéw memo-
rialowych na:

1) uznaniowe i nieuznaniowe (discretionary and non-discretionary accruals),

2) typowe i nietypowe (normal and abnormal accruals).

Nalezy zwréci¢ uwage na réznorodno$¢ thumaczen angielskich pojec discretio-
nary, non-discretionary accruals, normal, abnormal accruals w polskiej literaturze
przedmiotu. Dotychczas dla okreslenia angielskiego pojecia normal and abnormal
accruals stosowane byly terminy: réznice operacyjne i intencjonalne (Cieslik, 2006;
Cieslik, Szczesny, 2007), transakcje uznaniowe i nieuznaniowe, rozliczenia koszto-
we uznaniowe i nieuznaniowe (Dobija, Skorulska, 2016), normalne (nieuznaniowe)
korekty memoriatowe i ponadnormatywne (uznaniowe) korekty memoriatowe (Gra-
biniski, 2016)

Rozwijajac terminologie wprowadzong przez J. Gierusza i J]. Gawronska (2012),
postuluje zastosowanie ttumaczen poje¢ pochodzacych z literatury angielskoje-
zycznych przedstawionych w tabeli 8. Zaproponowanych przeze mnie poje¢ w je-
zyku polskim uzywam w dalszej cze$ci monografii.
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Tabela 8. Postulowane polskie nazwy pojecia accruals

Pojecie angielskie Pojecie polskie
Discretionary accruals Uznaniowe sktadniki memoriatowe
Non-discretionary accrulas Nieuznaniowe sktadniki memoriatowe
Normal accruals Typowe sktadniki memoriatowe
Abnormal accruals Nietypowe sktadniki memoriatowe

Zrédto: opracowanie wtasne.

Na podstawie badan R. Sloan (1996) stwierdzil, Ze inwestorzy nie s3 w pelni
$wiadomi réznej stabilnosci skladnikéw pienieznych i sktadnikéw memoriato-
wych wyniku finansowego. Wykazal réwniez, ze zastosowanie strategii budowy
opartej na wyborze spdtek o stosunkowo malym udziale sklfadnikéw memorialo-
wych w wyniku finansowym pozwala na uzyskanie ponadprzecietnej stopy zwro-
tu. Zdaniem P. Dechow, W. Ge i C. Schrand (2010) typowe sktadniki memoriatowe
odwzorowuja wyniki (dokonania) ekonomiczne i specyfike jednostki. Nietypowe
sktadniki memorialowe odwzorowuja za$ zakldcenia wywolywane przez niedo-
skonalo$¢ systemu informacyjnego rachunkowosci oraz przez celowe dziatania
zarzadow zmierzajace do ksztaltowania zyskow. Z tej przyczyny nietypowe sklad-
niki memorialowe reprezentujg zakldcenia i s3 wskaznikiem (oznaka) wynikow
finansowych o nizszej jako$ci oraz nizszej jakosci sprawozdan finansowych.

W badaniach nad pomiarem jakosci wynikéw finansowych z uwzglednieniem
wielkosci sktadnikéw memorialowych zmienial si¢ sposéb pomiaru skfadnika me-
morialowego. We wczesnych badaniach P. Healy (1985), J. Jones (1991) i R. Sloan
(1996) definiowali sktadniki memorialowe jako kapital pracujacy (bez $rodkéw pie-
nieznych) powigkszony o amortyzacje. Pierwszymi metodami stuzacymi do wy-
znaczania uznaniowych i nieuznaniowych pozycji memorialowych byty modele
P. Healy’ego (1985) i L. DeAngelo (1986). W metodach opracowanych przez tych
autoréow wartosci nieuznaniowych sktadnikéw memoriatowych byly obliczane
na podstawie wartosci sklfadnikéw memoriatowych z roku poprzedniego (model
L. DeAngelo) lub z lat poprzednich (model P. Healy’ego).

W pdzniejszych badaniach mozna wyréznié trzy podejscia do wyliczania skiad-
nikéw memoriatowych:

1) podejscie P. Dechow, R. Sloana i A. Sweeney (1995) z zastosowaniem wylacz-

nie danych z bilansu,

2) podejscie P. Hribara i D. Collinsa (2002) wykorzystujace dane z bilansu i ra-

chunku przeptywoéw pienigznych,

3) podejscie S. Richardsona i in. (2005).

W podejsciu P. Dechow, R. Sloana i A. Sweeney (1995) skladnik memorialowy
wyliczany jest jako:
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TACC, = ACA, - ACL, —ACASH/,4+ ASTD, —ATP, — ADEP, ’

-1

gdzie:

TACC - catkowita warto$¢ skfadnika memorialowego w okresie ,

ACA - zmiana warto$ci aktywow obrotowych,

ACL - zmiana warto$ci zobowigzan obrotowych,

ACASH - zmiana wartosci srodkéw pienieznych,

ASTD - zmiana wartosci dlugu ujetego w zobowigzaniach krétkoterminowych,
ATP - zmiana warto$ci biezacego podatku dochodowego,

DEP - wartos$¢ amortyzacji z rachunku zyskéw i strat,

A, | — wartos$¢ aktywow w okresie ¢ - 1.

Hribar i Collins (2002) zaproponowali, aby sktadniki memoriatowe byty wyli-
czane jako réznica miedzy wynikiem finansowym z rachunku wynikéw a prze-
plywami pienieznymi z dziatalnosci operacyjne;j.

Richardsoniin. (2005) zasugerowali z kolei, Zeby poréwnywac wynik operacyj-
ny memorialowy z wynikiem finansowym gotéwkowym. Dokonali oni rozbicia
skfadnikéw memorialowych, dzielagc aktywa i zobowigzania na krotko- i dtugoter-
minowe, a zobowigzania na finansowe i niefinansowe. Wykazali przy tym, ze dlu-
goterminowe skladniki memorialowe wynikéw finansowych sg trwalsze od krot-
koterminowych oraz ze sktadniki finansowe sg trwalsze od operacyjnych.

Wynik gotéwkowy =zmiana w kapitale wtasnym gotéwkowym + wptaty/wyptaty
gotowkowe do kapitatu wtasnego netto =zmiana wartosci srodkéw
pienieznych + wptaty/wyptaty gotowkowe do kapitatu wtasnego
netto

Wynik memoriatowy =zmiana w kapitale wtasnym + wptaty/wyptaty gotéwkowe
do kapitatu wtasnego netto = zmiana wartosci aktywéw
netto +wptaty/wyptaty gotdwkowe do kapitatu wtasnego netto
= zmiana warto$ci aktywdw - zmiana warto$ci zobowigzan
+ wptaty/wyptaty gotéwkowe do kapitatu wtasnego netto

Sktadnik memoriatowy =wynik memoriatowy - wynik gotéwkowy =zmiana w aktywach
niegotéwkowych - zmiana w zobowigzaniach

Jednym z najczesciej stosowanych modeli w badaniach nad jakoscia informacji
o wynikach finansowych oraz nad ksztaltowaniem wynikéw finansowych jest mo-
delJ. Jones (1991) z pozniejszymi modyfikacjami opracowywanymi przez réznych
autoréw. W modelu tym sktadnik memorialowy jest szacowany na podstawie wzro-
stu przychodoéw i wielkosci rzeczowych aktywow trwatych. Wszystkie wielkosci
sg skalowane przez warto$¢ aktywow z poprzedniego okresu. Nastepnie wartos$ci
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oszacowane przez model s traktowane jako nieuznaniowe (typowe) wartosci sktad-
nika memoriatowego, a réznice miedzy warto$ciami szacowanymi i wartosciami
rzeczywistymi skltadnikéw memorialowych (reszty z modelu) sa traktowane jako
sktadniki uznaniowe (nietypowe). P. Dechow, R. Sloan i A. Sweeney (1995) zmo-
dyfikowali pierwotny model J. Jones przez uwzglednienie zmiany naleznosci.

Bardziej szczegbélowy opis modeli stuzacych do wyodrebniania typowego i nie-
typowego sktadnika memorialowego mozna znalez¢ w pracach D. Dobiji i K. Sko-
rulskiej (2016) oraz K. Grabinskiego (2016).

Tak duza réznorodnos¢ modeli szacowania nietypowych skfadnikéw memoria-
fowych $wiadczy z jednej strony o rozwijaniu metod badawczych w tym nurcie ba-
dan nad jakoscia informacji o wynikach finansowych, a z drugiej moze powodowa¢
trudno$ci w planowaniu badan, a nawet prowadzi¢ do rozbieznych wynikéw.

Gléwna zaleta metod pomiaru jakosci informacji finansowych opartych na sklad-
nikach memorialowych jest wskazanie na réznice w wyniku finansowym ustalonym
zgodnie z zasadg memorialowg i wyniku ustalonym zgodnie z metoda kasowa, ktéry
jest zblizony do przeptywoéw pienieznych uzywanych do ustalania wartosci kapitatu
wlasnego spétki. Duze wielkosci skladnikéw memoriatlowych wyniku, zwlaszcza niety-
powych, moga $wiadczy¢ o intencjonalnym ksztaltowaniu wyniku finansowego i stabej
jakosci informacji o wynikach finansowych. Jednoczesnie duza wielkos¢ sktadnikéw
memorialowych moze wynika¢ ze specyfiki modelu biznesu lub specyfiki sektora.

3.1.3. Gtadkos¢ wynikow finansowych

Gladkos¢ wynikéw finansowych jest najczesciej wyliczana jako relacja zmiennosci
wynikéw do zmiennosci przeptywoéw pienieznych (6(EARN)/o(CFO)) lub korelacja
miedzy zmianami skfadnikéw memoriatowych i przeplywoéw pieni¢znych. W obu
przypadkach przeplywy pieni¢zne sa stosowane jako punkt odniesienia, bazujac
na zalozeniu, ze korelacja wynikow finansowych z przeplywami pienieznymi jest
cechg pozadang przez inwestorow.

Badania z zastosowaniem gladkosci jako miary jakosci wyniku finansowego sg sto-
sunkowo rzadko prowadzone (Leuz, Nanda, Wysocki, 2003; Tucker, Zarowin, 2006;
Gassen, Fiilbier, 2015). Wskazuja one na duze zréznicowanie gtadkosci zyskéw mie-
dzy spétkami z roznych sektoréw. Moga by¢ spowodowane réznicami w gladkosci
wynikéw ekonomicznych wynikajacymi z zastosowania réznych modeli biznesu lub
z roznic w zdolnosci systemu informacyjnego rachunkowosci do odwzorowania wy-
nikéw ekonomicznych (np. uzaleznionych od zastosowania réznych metod wyceny).
Roznice mogg rowniez wyplywac ze zmian w polityce rachunkowosci, ktére moga
prowadzi¢ zaréwno do zwigkszenia, jak i zmniejszenia przydatnosci informacji o wy-
nikach do podejmowania decyzji (w ramach danego modelu decyzyjnego). J. Tucker
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i P. Zarowin (2006) wykazali, ze wyniki finansowe spotek o wiekszej gladkosci maja
wyzszg warto$¢ informacyjng. Podobnie J. Gassen i R. Fiilbier (2015) zaobserwowali,
ze spolki o wyzszej gladkosci wynikéw finansowych maja nizszy koszt kapitatu.

Podobnie jak w przypadku nietypowych sktadnikéw memoriatowych niska
gladko$¢ moze swiadczy¢ o intencjonalnym ksztalttowaniu wynikéw finansowych
i nieprawidlowym odwzorowaniu wynikéw ekonomicznych. Trudno jest rozréz-
ni¢, w jakim stopniu gltadko$¢ wynikéw finansowych jest skutkiem gtadkosci wy-
nikéw ekonomicznych, metod odwzorowania stosowanych w systemie rachunko-
wosci i zamierzonej manipulacji wynikami finansowymi.

3.1.4. Asymetryczna terminowosc i szybkie ujmowanie strat

W metodach pomiaru jako$ci wynikéw finansowych z grupy asymetrycznej ter-
minowosci analizowane s3 osobno szybkos$¢ ujmowania zyskow i szybkos¢ ujmo-
wania strat. Metody z tej grupy sa zwigzane z cechg jakosciowa informacji, jaka
jest ostroznos$¢ (konserwatyzm).

Duza cze$¢ badan w tym nurcie wykorzystuje regresje odwrotnej zaleznosci
miedzy zyskami i stopg zwrotu opracowanymi przez S. Basu (1997):

WFt+1=a0+0.1-Dt+ﬁO-Rett+[31-Dt-R€tt+St,

gdzie:
WF - wynik finansowy,
Ret — zwrot,
D, =1, gdy Ret jest mniejszy od zera.
W modelu tym przyjete zostalo zalozenie, ze rynek w sposéb efektywny odzwier-
ciedla straty w momencie poniesienia. Wyzsze 3, wskazuje na szybsze ujmowanie
strat w wynikach finansowych.
W drugim réwnaniu zaproponowanym przez S. Basu (1997):

AWF, = ay + oy - NEGDUM, | +a,- ANI, , +

gdzie:
AWF, jest zmiang wyniku finansowego netto w stosunku do roku ¢ - 1 podzielo-
nego przez warto$¢ aktywow,
NEGEDUM, _ | jest zmienng, ktéra wskazuje, ze ANI, _ jest ujemna.

Jezeli wiadomosci o stratach sg szybciej ujmowane w wynikach finansowych niz
wiadomosci o zyskach, ujemne zmiany wynikéw finansowych beda mniej stabilne
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niz zmiany dodatnie. Metody pomiaru jako$ci wynikéw finansowych wykorzy-
stujace asymetryczng terminowos¢ i szybkie ujmowanie strat zakladaja wysoka
efektywnos¢ rynkoéw akeji. Z tej przyczyny roznice w szybkosci ujmowania strat
wystepujace miedzy rynkami i sektorami moga w wiekszym stopniu odwzorowy-
wac roznice w efektywnosci rynkow (szybkosci ujmowania informacji w cenach
akcji) niz roznice w jakosci wynikéw finansowych. Innym problemem w zastoso-
waniu tej grupy metod jest wystepowanie korelacji migdzy informacjami zawar-
tymi w sprawozdaniach finansowych o wynikach finansowych a generowaniem
i prezentacja informacji z innych zrédet (Gigler, Hemmer, 2001; Givoly, Hayn, Na-
tarajan, 2007). W zwigzku z tym mierniki oparte na asymetrycznym ujmowaniu
strat uwzgledniaja nie tylko jakos$¢ informacji o wynikach finansowych zawartych
w raportach, ale rdwniez dostepnos¢ informacji z réznych zrodel.

Terminowe ujawnienie strat stuzy rozrdznieniu proceséw gospodarczych
od proceséw pomiaru w rachunkowosci, zakladajac, ze stopa zwrotu w sposéb
wlasciwy odwzorowuje wyniki ekonomiczne. Terminowe ujawnianie strat stuzy
przezwyciezeniu efektéw zbytniego optymizmu zarzadow.

Catlkowity efekt terminowego ujawniania strat na jako$¢ wynikow finansowych
jest niejasny, poniewaz terminowe ujawnianie strat powoduje nizsza stabilnos¢
wyniku w okresach ztych wynikéw w poréwnaniu do okreséw dobrych wynikow.
Zarowno stabilno$¢, jak i terminowo$¢ ujmowania strat wptywa na uzytecznos$c
decyzyjng informacji o wynikach finansowych. Ich zmniejszenie przeklada si¢ za-
tem na pogorszenie jakosci informacji o wynikach finansowych.

3.1.5. Poréwnanie z wartosciami wzorcowymi

Metody oceny jakosci informacji o wynikach finansowych wykorzystujace porow-
nanie z wartosciami wzorcowymi (benchmarks) obejmuja metody identyfikacji
wartosci nieoczekiwanych w rozkladzie zyskow (kinks) oraz metody identyfikacji
nietypowych szeregdéw czasowych wynikow finansowych.

Hayn (1995) oraz Burgstahler i Dichev (1997) wykazali istnienie nieoczekiwa-
nej wartosci (zagiecia w rozkladzie) wynikéw finansowych - polegajacej na tym,
iz stosunkowo nieduza liczba spétek notowanych na gietdach wykazuje male stra-
ty w poréwnaniu do tych raportujacych male zyski. Czesto przytaczanym (lecz
budzacym kontrowersje wéréd badaczy) objasnieniem tego zjawiska jest teza,
ze spolki ksztattuja swoje wyniki finansowe w taki sposob, zeby wykaza¢ maty
zysk i sprosta¢ oczekiwaniom analitykéw i rynkow finansowych. Z tej przyczyny
wykazywanie matych zyskow jest traktowane jako oznaka ksztaltowania wynikéw
finansowych i informacji finansowych stabej jakosci. Podobna wartoscig nieoczeki-
wang jest niewielka liczba spotek raportujacych mate spadki wyniku finansowego,
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duza liczba spotek wykazujacych wzrosty wyniku finansowego oraz relatywnie
duza liczba spdtek realizujacych wyniki finansowe zgodne lub powyzej wyniku
finansowego (por. Burgstahler, Dichev, 1997; Degeorge, Patel, Zeckhauser, 1999).

Badania w tym nurcie prowadzili réwniez D. Holland i A. Ramsay (2003). Zaob-
serwowali oni, ze stopnien ksztaltowania wyniku finansowego i obnizania jakosci
informacji o wynikach finansowych, mierzony za pomoca niecigglosci w rozkta-
dzie wynikéw, jest silniejszy w przypadku duzych niz matych firm notowanych
na Australijskiej Gieldzie Papieréw Warto$ciowych.

Krytyke podejscia opartego na nieciaglosciach w rozkladach przedstawili
C. Durtschi i P. Easton (2005; 2009). Wskazali oni na czynniki zwigzane z do-
borem proby prowadzacym do odrzucenia czgsci spotek z malymi stratami oraz
na efekt skalowania wynikéw finansowych przez aktywa lub wartos¢ inflacji, kto-
ry bywa stosowany w badaniach z tego nurtu.

Inng oznaka informacji o niskiej jakosci sg nietypowe szeregi czasowe wyni-
kéw finansowych, to znaczy dlugie okresy, w ktorych jednostce udaje sie poprawiac
wyniki na przyklad z kwartatu na kwartat, lub dlugie okresy, w ktérych spotkom
udaje si¢ osigga¢ wyniki finansowe lepsze od prognoz analitykéw. Wyniki badan
wykazujg jednoczesnie, ze spotki stosujg réznorodne metody osiggania wynikow
finansowych lepszych od oczekiwan analitykow, takie jak tworzenie i odwraca-
nie rezerwy na koszty restrukturyzacji (Moehrle, 2002), sprzedaz instrumentéw
finansowych i aktywow trwatych (Herrmann, Inoue, Thomas, 2003), wykup akcji
wlasnych (Hribar, Jenkins, Johnson, 2006), rézna klasyfikacja pozycji przychodéw
i kosztow w rachunku zyskow i strat (McVay, 2006),

Metody wykorzystujace poréwnanie z wartosciami wzorcowymi — takie jak
niezwykle zgrupowania w rozkladach wynikéw finansowych czy powtarzajace sie
wyniki finansowe zgodne z celami lub nieco powyzej celéw - §wiadczg o ksztatto-
waniu wynikow finansowych i o ich niskiej jakosci. Niewatpliwa zaletg tych metod
jest prostota zastosowania oraz wykorzystanie w sposob zgodny z intuicja. Warto-
$ci nieoczekiwane wynikow finansowych moga by¢ oznaka manipulacji wynika-
mi (osigganie wynikow lepszych od oczekiwan lezy w interesie zarzadow i moze
sktania¢ cztonkéw zarzadu do manipulacji wynikami finansowymi). Podobnie jak
w przypadku poprzednich metod wartosci nieoczekiwane w rozkladach zyskow
wynikajg zaréwno z ksztaltowania zyskow, jak i innych przyczyn. Jednoczesnie
trudno odroézni¢ warto$ci nieoczekiwane spowodowane zdarzeniami przypadko-
wymi (np. zmiang sytuacji w sektorze) od tych, ktére wynikaly z manipulacji stu-
z3cej osiggnieciu oczekiwanych przez zarzady wartosci wynikow finansowych.
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3.1.6. Wielokryterialna metoda pomiaru jakosci wyniku (dochodu)
catosciowego

Ciekawa koncepcje pomiaru jakosci informacji finansowych, a doktadniej jakosci
wynikéw calosciowych, przedstawili J. Gierusz i J. Gawronska (2012). Zapropo-
nowali oni ewaluacje jakosci wyniku catosciowego na podstawie oceny nasilenia
czterech jego cech: ptynnosci, realnosci, stabilnosci, decyzyjnosci, wyrazonych
za pomocy czterech wskaznikéw. Wskaznik ptynnosci jest wyliczany jako:

PWF 22,
wcC

gdzie:
PWF - plynnosé¢ wyniku finansowego,
CF - przeplywy srodkéw pienigznych z dziatalnosdci operacyjnej, inwestycyjnej
i finansowej,
WC - wynik calo$ciowy.

Zdaniem autoréw koncepcji pomiaru miernik ten obrazuje ogdlna zdolno$¢
wyniku calo$ciowego do generowania przeplywéw pienigznych. Wskaznik real-
nosci jest obliczany jako:

_CFCJ

RWF = ,
WTCJ

gdzie:
RWEF - realno$¢ wyniku finansowego,
CFCJ - przeptywy pieniezne z transakcji ciaglych i jednorazowych,
WTCJ - wynik finansowy na transakcjach ciaglych i jednorazowych.
Miernik ten wedtug J. Gierusza i ] Gawronskiej (2004) obrazuje ogolng zdolnos¢
wyniku calo$ciowego do generowania przepltywéw pienigznych.
Miernik stabilnosci wyniku finansowego jest wyliczany wedlug wzoru:

sw IC.
wcC

gdzie:
SWF - stabilnos¢ wyniku finansowego,
WTC - wynik na transakcjach ciaglych,
WC - wynik calo$ciowy.

Wskaznik stabilnosci wyniku calosciowego wskazuje, w jakim stopniu wynik
ten pochodzi z dzialalnosci powtarzalnej (gléwnie z podstawowej dziatalnosci

operacyjnej).
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Wskaznik decyzyjnosci wyniku finansowego jest kalkulowany w nastepujacy
sposob:

pwp C-K
wC

gdzie:
DWEF - decyzyjno$¢ wyniku finansowego,
K - korekty bledow lat ubieglych, skutki zmian zasad (polityki) rachunkowosci,
skladniki memorialowe obejmujace przeszacowania, na ktoére zarzad nie mial
wplywu (w tym skutki zmian kurséw walut obcych na moment bilansowy),
WC - wynik calo$ciowy.

Metoda oceny jakosci informacji finansowych opracowana przez J. Gierusza
i J. Gawronska (2012) ma niewatpliwe zalety. Jest jedng z pierwszych, o ile nie
pierwsza, autorska koncepcja pomiaru jakosci wyniku calo$ciowego. Po drugie,
uwzglednia szczegdlnie wazne z punktu widzenia wyceny kapitalu wlasnego po-
zycje (transakcje) powtarzalne. Po trzecie, bierze pod uwage wiele pozadanych
cech wynikdéw finansowych réwnoczes$nie. Pewnym ograniczeniem jest trudnos¢
w wyodrebnianiu transakeji cigglych, zwlaszcza w przypadku badan empirycznych
wykorzystujacych dane z powszechnie dostepnych baz danych.

3.2. Reakcja rynkow na informacje o wynikach finansowych

W metodach opartych na sile reakeji rynkéw na informacje o wynikach finan-
sowych jako mierniki jako$ci informacji o wynikach finansowych wykorzystuje
sie wspolczynnik reakcji rynku (earnings response coefficient — ERC) lub wspot-
czynnik determinacji (R2) z modelu regresji miedzy wynikami a zwrotem z ak-
cji. Zaklada si¢ jednoczesnie, ze im silniejsza reakcja stopy zwrotu na informacje
o wynikach, tym wyzsza jako$¢ wynikéw finansowych (por. Holthausen, Ver-
recchia, 1988).

Zwolennikami zastosowania wspolczynnika reakcji rynku jako miernika ja-
kosci informacji finansowych zawartych w raportach spoélek sa J. Liu i J. Thomas
(2000). Zaobserwowali oni, ze wspdlczynnik reakcji rynku i wspétczynnik de-
terminacji z réwnania regresji ERC s3 wysokie, gdy wystepuje wysoka korelacja
miedzy nieoczekiwanymi wynikami finansowymi i korektami w prognozach.

Analizy z zastosowaniem tej podgrupy metod badania jakosci wynikow finan-
sowych byly czesto ukierunkowane na sprawdzenie, w jakim stopniu zmiany
w systemie rachunkowosci prowadzily do zmian w reakeji rynku. Na przyktad
M. Hanlon, E.L. Maydew i T. Shevlin (2008) wykazali, Ze w przypadku spotek, ktore
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przechodza na zastosowanie metody memorialowej w sprawozdawczosci podat-
kowej, nastepuje zmniejszenie przydatnosci decyzyjnej wynikow finansowych.

Jak juz wspomniano w podrozdziale 2.3., czg$¢ badaczy zaobserwowala zmniej-
szenie wplywu informacji o wynikach finansowych na reakcje amerykanskich
rynkow akcji wraz z uptywem czasu. Wyniki badan B. Leva i P. Zarowina (1999)
oraz D. Givolyego i C. Hayna (2000) potwierdzily te zalezno$¢, prezentujac dwa
odmienne wyjasnienia tego stanu rzeczy. B. Lev i P. Zarowin (1999) zasugerowa-
li, ze przyczyna zmniejszonej reakcji rynkéw na wyniki finansowe bylo zwigksze-
nie udzialu wartosci niematerialnych w sumie bilansowej amerykanskich spotek
(gléwnie wartosci firm powigzanych z konserwatyzmem amerykanskich standar-
dow rachunkowosci). D. Givoly i C. Hayn (2000) twierdzili z kolei, ze przyczyna
zmniejszonej reakcji rynkéw na informacje o wynikach finansowych bylo zasto-
sowanie wyceny w warto$ci godziwej, prowadzace do ujecia w wynikach finanso-
wych bardziej zmiennych i odwracalnych pozycji.

Dechow, Ge i Schrand (2010) zalecali ostroznos¢ w zastosowaniu reakeji rynkow
jako miernika jakos$ci informacji o wynikach finansowych, ze wzgledu na zrézni-
cowane wyniki badan o wplywie ksztaltowania wynikéw finansowych na reakcje
inwestorow. Jako mozliwe objasnienie tego zjawiska badacze ci wskazali zalozenie
liniowej relacji migdzy wynikami finansowymi i reakcjg rynku. Podkreslili oni,
ze charakter akcji — wynikajacy z ryzyka bankructwa - moze prowadzi¢ do za-
lezno$ci miedzy wynikami finansowymi i reakcjg rynkow, ktora jest nieliniowa.
P. Dechow, W. Ge i C. Schrand (2010), konkludujac, podkreslali, ze sita reakeji in-
westorow moze by¢ traktowana jako miernik jakosci wynikow finansowych tylko
przy zalozeniu homogenicznej dostepnosci innych informacji o spétkach w bada-
nej probie.

Niewatpliwg zaleta metod badania jakosci wyniku finansowego opartych na sile
reakcji inwestoréw na ogloszenie wynikéw finansowych jest bezposrednie powia-
zanie ogloszenia informacji o wynikach finansowych z przydatnoscia do podejmo-
wania decyzji, ktdra jest rownoznaczna z wysoka jakosciag wynikéw w kontekscie
wyceny kapitaléw wlasnych spoétek notowanych na gietdach. Ograniczeniem me-
tod wykorzystujacych site reakeji na ogloszenie wynikéw finansowych jest zato-
zenie efektywnosci rynkow akeji w formie silnej, ktore nie zawsze jest spelnione?.
W metodzie powstaja zakldcenia wynikajace z pominietych zmiennych skorelo-
wanych, takich jak na przyklad dostepnos¢ innych informacji, zréznicowanie re-
akcji na ogloszenie wynikéw spotek z réznych sektoréw lub stosujacych odmien-
ne modele biznesu.

3 Dogtebne rozwazania i wyniki badan empirycznych nad efektywnoscia rynku gietdowego
akcji na Swiecie i w Polsce zostaty przedstawione w pracy pod redakcja J. Czekaja (2014).



Sygnaty zewnetrzne stabej jakosci informacji finansowych 123
3.3. Sygnaty zewnetrzne stabej jakosci informacji finansowych

Indykatorami stabej jakosci informacji finansowych odmiennymi od wczesniej-
szych sa sygnaly (oznaki) zewnetrzne. Ich przykladami sa migdzy innymi: zastrze-
zenia zglaszane przez organy nadzorcze, zastrzezenia w opiniach biegltych rewi-
dentéw i opinie negatywne, zastrzezenia do systemu kontroli wewnetrznej (w tym
zgtaszane w ramach realizacji ustawy Sarbanesa-Oxleya), bledy dostrzezone przez
pracownikow samej spoiki, takie jak bledy lat poprzednich.

Istotng zaletg oznak zewnetrznych jest fakt, iz s one bardziej odporne na btedy
pierwszego rodzaju, tzn. uznanie za informacje o wynikach stabej jakosci takich in-
formaciji, ktére w rzeczywistosci nie sg informacjami o stabej jakosci. Nalezy jednak
pamietac, ze takie oznaki zewnetrzne mogg by¢ podatne na bledy drugiego rodzaju
- tzn. na niewychwycenie wynikow finansowych stabej jakosci. Ma to swoje zréd-
fo w mocno ograniczonych zasobach, jakie majg organy nadzorujace poszczegoélne
gieldy (nawet amerykanska SEC). Z przyczyny stosunkowo niewielkich zasobow
wiekszos$¢ organdéw kontrolnych koncentruje si¢ na spétkach najwiekszych, spot-
kach wchodzacych na rynek i spotkach plasujacych na rynku duze emisje akcji.
Czes¢ spotek odwoluje si¢ i jest w stanie obroni¢ swoje stanowisko przed sadami
(por. Bonner, Palmrose, Young, 1998).

Dechow i in. (2011), analizujac zastrzezenia SEC, zaobserwowali, ze do naj-
czestszych zarzutéw stawianych przez organy kontrolne SEC nalezy przeszaco-
wanie zyskow, przychoddéw, zapaséw i innych sktadnikéw aktywow. Jednoczesnie
w przypadku wiekszosci zastrzezen oskarzaja oni menedzeréw badanych spétek
o umyslne dziatania stuzace wprowadzeniu uzytkownikéw w blad lub o razace
niedbalstwo, ktore doprowadzilo do przeklaman w raporcie.

Retrospektywne korekty i retrospektywne przeksztalcenia byty wykorzystywane
w badaniach przez Z. Palmrose, V. Richardsona i S. Scholz (2004), P. Hribara i N. Jen-
kins (2004), B. Leva, S. Ryana i M. Wu (2008). Z. Palmrose, V. Richardsona i S. Scholz
(2004) wykazali negatywny wplyw przeksztalcen na kursy akgji. P. Hribar i N. Jen-
kins (2004) zaobserwowali, Ze przeksztalcenia prowadza do podwyzszenia kosztu
kapitatu. Ich zdaniem przeksztalcenia informacji o wynikach finansowych powodu-
ja, ze inwestorzy rewiduja swoje przekonania dotyczace precyzji informacji przeka-
zywanych przez spotki. Przekonanie inwestoréw o precyzji informacji przekazywa-
nych przez zarzady w raportach ma duzy wptyw na przydatnos¢ decyzyjna. B. Lev,
S.Ryan i M. Wu (2008) wykazali, ze przeksztalcenia doprowadzity do zmiany wzor-
cow ksztaltowania si¢ wynikéw finansowych (np. skrocenia okresow, w ktérych zyski
spotek wzrastaly) oraz do negatywnych konsekwencji dla kurséw akeji.

Retrospektywne korekty i retrospektywne przeksztalcenia maja pewne zalety
jako metody pomiaru jakosci informacji finansowych. Ich zastosowanie zmniejsza
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liczbe bledéw pierwszego rodzaju, czyli uznanie za informacje o wynikach stabe;
jakosci takich informacji, ktore w rzeczywistosci nie sg informacjami o sfabej ja-
kosci, a ponadto w poréwnaniu z zastrzezeniami zglaszanymi przez SEC, Komisje
Nadzoru Finansowego czy podobng instytucje zwigksza si¢ wielko$¢ proby. Wada
zastosowania proby zawierajacej dane o przeksztalceniach jest fakt, iz retrospek-
tywne korekty lub retrospektywne przeksztalcenia moga wynika¢ z bledow nie-
zawinionych lub ze zmian regulacji rachunkowosci.

Spotki notowane na rynkach publicznych w USA, w wyniku stosowania
ustawy Sarabanesa-Oxleya, muszg ujawnia¢ niedoskonatosci wykryte w swo-
ich systemach kontroli wewnetrznej. Stabos$¢ tych systeméw z duzym prawdo-
podobienstwem moze prowadzi¢ do stabosci calego systemu informacyjnego ra-
chunkowosci, a w konsekwencji do publikowania w raportach informacji niskiej
jakosci. C. Hogan i M. Wilkins (2008) zaobserwowali, ze oplaty za badanie spra-
wozdan finansowych w roku przed ujawnieniem niedoskonalosci w systemach
kontroli wewnetrznej s3 wyzsze niz w porownywalnych spétkach, w ktérych nie
wykazano takich stabosci. Przyczyng tego stanu rzeczy moze by¢ wigkszy naktad
pracy konieczny do rewizji sprawozdania finansowego w warunkach stabo funk-
cjonujacego systemu kontroli wewnetrznej. Inng przyczyng moze by¢ wyzsze ry-
zyko badania i zwigzana z nim wyzsza premia za ryzyko.

Badania wykazuja, ze informacje o typie niedoskonalosci systemu kontroli we-
wnetrznej oddzialujg na postrzeganie ich znaczenia, jako$¢ sprawozdan finanso-
wych i reakcje rynkéw. Wyniki badan M. Beneisha, M. Billings i L. Hodder (2008)
$wiadczg o tym, ze bledy ujawnione w ramach sekcji 302 sg skorelowane ujemnie
z kursami akcji, a w przypadku btedéw ujawnionych w ramach sekcji 404 taka ko-
relacja nie wystepuje. Przyczyna tego moze by¢ fakt, iz niedoskonalosci ujawniane
w ramach sekcji 404 stanowig stabo$ci o mniejszym znaczeniu niz te ujmowane
w ramach sekcji 302. Reakcja rynkéw moze by¢ slabsza réwniez ze wzgledu na to,
ze niedoskonalosci ujawnione w ramach sekcji 404 sg prezentowane jako infor-
macja w raporcie rocznym, a niedoskonalosci z sekcji 302 musza by¢ publikowane
w raportach biezacych.

Niewatpliwa zaletg metod wykorzystujacych zewnetrzne sygnaty stabej jakosci
informagiji jest to, iz wykrycie niedoskonalosci przez organy nadzorcze, zarzad sa-
mej spotki czy bieglych rewidentéw jednoznacznie wskazuje problemy z pomiarem
wynikéw finansowych. Badacze nie muszg w takim przypadku uzywac¢ niedosko-
nalych modeli teoretycznych dla identyfikacji przypadkéow niskiej jakosci wyni-
kow finansowych. Podstawowymi problemami w przypadku zastosowania metod
opartych na identyfikacji zewnetrznych sygnaléw o nieprawidlowosciach jest nie-
doskonato$¢ systemow kontroli stosowanych przez organy nadzorujace, takie jak
SEC w USA. Przeklada si¢ to na male liczebnosci prob, problemy z doborem préby,
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problemy dopasowania proby do populacji generalnej. SEC w swoich kontrolach
koncentruje si¢ na spotkach najwiekszych i tych, ktore zamierzaja wyemitowac ak-
cje lub inne instrumenty finansowe notowane na gieldzie. Dla bledow wykrytych
w ramach ustawy Sarbanesa-Oxleya wystepuje problem z rozréznieniem bledéw
zamierzonych od niezamierzonych oraz spowodowanych zawilosciami w regula-
cjach rachunkowosci.

3.4. Wskaznik jakosci dezagregacji informacji w sprawozdaniach
finansowych

S. Chen, B. Miao i T. Shevlin (2015) zaproponowaly nowa metode pomiaru jakosci
informacji finansowych, okreslong jako wskaznik jako$ci dezagregacji informacji
w sprawozdaniach finansowych (desagregation quality index — DQI). Jest on usta-
lany na podstawie stopnia uwzglednienia szczegélowych danych w sprawozdaniu
finansowym. Wskaznik ten jest oparty na twierdzeniu D. Blackwella (1953), zgod-
nie z ktérym informacja bardziej szczegdtowa (finer) jest informacja o wyzszej ja-
kosci. W przypadku informacji w sprawozdaniach finansowych bardziej szczego-
fowa informacja umozliwia zmniejszenie asymetrii informacyjnej, zwigksza zasob
informacji dostepnej do wyceny i zmniejsza ryzyko nieprawidlowej wyceny (por.
Fairfield, Sweeney, Yohn, 1996; Jegadeesh, Livnat, 2006).

Bardziej szczegélowa informacja utrudnia uznaniowe ksztaltowanie wielkosci
ujawnianych w sprawozdaniu finansowym (por. Hirst, Koonce, Venkataraman,
2007). Metoda badania jakosci informacji zawartych w sprawozdaniach finanso-
wych zaproponowana przez S. Chen, B. Miao i T. Shevlin (2015) zostata opracowa-
na i zweryfikowana na podstawie danych amerykanskich spotek (z wylaczeniem
sektora finansowego) z bazy danych Compustat. Konstrukcja miernika jakosci
dezagregacji przyjmuje zalozenie, ze dane z bazy danych Compustat nie s3 w spo-
sOb systematyczny zaklocone. W mierniku zostaly uwzglednione dane z bilan-
su i rachunku zyskow i strat. Autorki nie uwzglednity w mierniku DQ rachunku
przeplywoéw pienieznych, poniewaz wedltug ich badan liczba brakujacych elemen-
tow w rachunku przeptywdéw pienieznych w bazie danych Compustat byta bardzo
mala, a jego struktura ulegata znaczagcym zmianom po 1989 roku. Wskaznik DQ
bazuje na zasadzie grupowania, ktora jest podstawa sporzadzania bilansu. Zasada
grupowania oznacza, ze poszczego6lne sktadniki aktywow i pasywow sg grupowa-
ne na podstawie podobienstwa tresci ekonomicznej. Jednoczesnie sumy poszcze-
gblnych pozycji sktadowych muszg by¢ réwne pozycjom zbiorczym. Zastosowanie
metody grupowania we wskazniku jakosci dezagregacji jest uwzgledniane w na-
stepujacy sposob — jezeli pozycja nadrzedna wykazuje wartos¢ zero, to pozycje
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podrzedne nie s3 uwzgledniane przy wyliczaniu wskaznikéw. Pozwala to na unik-
niecie bledu pozornego braku danej wielkosci w bazie danych Compustat. Na przy-
klad jezeli pozycja Zapasy wynosi zero, to nie s3 uwzgledniane dane o poszczegol-
nych rodzajach zapaséw. Nie sg one réwniez ujmowane jako brakujace pozycje,
jezeli pozostale pozycje w sprawozdaniu sumowaly si¢ do pozycji nadrzednej (np.
trzy z czterech pozycji zapasow dawaty sume zapaséw). Wskaznik jakosci dezagre-
gacji jest wyliczany odmiennie dla bilansu i rachunku zyskow i strat.
Dla bilansu wskaznik jakosci dezagregacji obliczany jest wedlug wzoru:

11 1 b . . h 1 t, rt ’r .
DQ :Z{( 1CZba yjawnionychn elementow }wa 0SC pozycp}/z

— catkowita liczba elementéw ) suma aktywow

Dla rachunku zyskow i strat wskaznik jakosci dezagregacii jest obliczany we-
dlug wzoru:

", liczba ujawnionych elementow

“~ calkowita liczba elementow

We wzorze dla rachunku zyskow i strat nie zostala uwzgledniona warto$¢ po-
szczegolnych pozycji, poniewaz zawiera on zaréwno pozycje dodatnie (przychody
i koszty), a przy odniesieniu poszczegdlnych pozycji do sumy przychodéw nad-
mierng warto$¢ mialby koszt wytworzenia sprzedanych produktéw.

Zdaniem S. Chen, B. Miao i T. Shevlin (2015) dotychczasowe badania potwier-
dzaja, ze bardziej szczegdtowe dane w wiekszym stopniu ulatwiajg inwestorom wy-
ceng i prognozowanie wynikoéw. P. Fairfield, R. Sweeney i T. Yohn (1996) wykazali,
ze dezagregacja zyskow na elementy je tworzace zwieksza poprawnos¢ predykeji
kosztow. Y. Ertimur, J. Livnat i M. Martikainen (2003) odkryli z kolei, ze infor-
macje o nieoczekiwanych zmianach przychodéw pozwalajg lepiej przewidywac
przyszte zyski niz nieoczekiwane zmiany zyskéw. M. Hewitt (2009) w ekspery-
mencie udowodnil, ze inwestorzy sa w stanie lepiej przewidywac przyszte wyniki,
jezeli historycznie w rachunkach zyskéw i strat s uwzglednione sktadniki memo-
rialowe i gotowkowe. Jakos$¢ informacji jest ostabiana przez przesuwanie pozycji
kosztéw (np. sprzedazy i administracji) do pozycji pozostalych kosztéw operacyj-
nych (z dzialalnosci powtarzalnej do zdarzen jednostkowych) (por. McVay, 2006).
Wskaznik DQ ma te przewage nad wskaznikami jako$ci informacji, Ze ograniczo-
ny w nim jest subiektywny wybdr elementéw. Przewaga tego wskaznika jest row-
niez to, ze zebranie informacji na jego temat jest znacznie tanisze niz w przypadku
wskaznikow jakosci.

Autorki koncepcji wskaznika jakosci dezagregacji zbadaly, czy ich nowy wskaz-
nik osigga podobne rezultaty jak inne wskazniki jakosci informacji z systemu ra-
chunkowosci. Wskaznik jest dobrze objasniany przez takie zmienne, jak udzial
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wartosci niematerialnych i prawnych, wielko$¢ pozycji jednorazowych, przewaga
firm ze strata, stopien komplikacji biznesu.

Chen, Miao i Shevlin wskazuja na nastepujace gléwne ograniczenia swojej kon-
cepcji. Po pierwsze, podstawowe zalozenie, ze bardziej szczegdtowe informacje
sg informacjami wyzszej jakosci, moze nie by¢ prawdziwe we wszystkich przy-
padkach. Ujawnienie zbyt wielu informacji moze prowadzi¢ do powstania kosztow
utraconych korzysci zwigzanych z utratg tajemnicy handlowej (proprietary costs).
Z jednej strony dzialanie takie moze naraza¢ podmiot na strate i tym samym by¢
niekorzystne dla akcjonariuszy. Z drugiej strony ograniczenie ujawnien jest dziala-
niem na szkode¢ uzytkownikéw informacji finansowych ze wzgledu na zwigkszenie
asymetrii informacji. Badania empiryczne potwierdzaja zalozenia o lepszej jakosci
bardziej szczegdtowych ujawnien - na przyktad D. Hirst, L. Koonce i S. Venkatara-
man (2007) wykazali, Ze inwestorzy uwazaja prognozy wyniku finansowego spo-
rzadzone z wigkszg szczegélowoscia za bardziej wiarygodne. Po drugie, wskaznik
jakosci dezagregacji nie uwzglednia, czy dana wielkos¢ byla pobrana do bazy da-
nych Compustat z bilansu, rachunku zyskéw i strat, czy z informacji dodatkowe;j.
Po trzecie, wskaznik nie jest w stanie wychwyci¢ dzialan zmniejszajacych jakos¢
informacji, takich jak przesuniecie sktadnikéw miedzy grupami aktywdw i pasy-
wow (classification shifting). Przykladem przesuniecia skladnikow miedzy gru-
pami jest przedstawianie zobowigzan krotkoterminowych jako zobowigzan diu-
goterminowych w celu poprawy obrazu ptynnosci kréotkoterminowej jednostki.
Po czwarte, wskaznik jako$ci dezagregacji jest podatny na zmiany w regulacjach
rachunkowosci, skutkujacych zmiang struktury elementéw sprawozdania finan-
sowego. Po piate, czgs¢ danych moze nie by¢ wprowadzana do bazy danych Com-
pustat (zwlaszcza dla mniejszych spotek)4.

Badania na amerykanskich spétkach (poza sektorem finansowym) za lata
1973-2011 (Chen, Miao, Shevlin, 2015) wskazuja, ze wskaznik DQ jest pozytyw-
nie skorelowany z jakoscig prognoz oraz negatywnie skorelowany z kosztem ka-
pitalu, spreadmi bid-ask (rozpigto$¢ miedzy ceng zakupu a ceng sprzedazy) oraz
rozrzutem prognoz, wykazuje zatem podobne wlasciwosci co inne metody pomiaru
jakosci raportow spolek gieldowych (np. wskazniki jakosci ujawnien).

Casey i in. (2017) zaproponowali trzyetapowa procedure weryfikacji, ktéra
ma pozwoli¢ przezwyciezy¢ czes$¢ stabosci miernika jakosci dezagregacji zapro-
ponowanego przez S. Chen, B. Miao i T. Shevlin (2015). Udoskonalenie postulowa-
ne przez R. Caseyaiin. (2017) obejmuje ujecie w mierniku pozycji ze sprawozdania
z przeplywow pienieznych, rozréznienie pozycji pochodzacych ze sprawozdania
4 Autorki zbadaty problem braku danych na prébie 1380 brakujacych pozycji i wskazaty,

Ze dane nie zostaty wprowadzone do bazy danych w przypadku 7,77% danych z bilansu
i 8,13% w rachunku zyskow i strat.



128 Metody pomiaru jakosci informacji finansowych

finansowego i z informacji dodatkowej oraz wprowadzenie zmiennych uwzgled-
niajacych zmiany w regulacjach rachunkowosci.

Gléwng zaletg wskaznika jakosci dezagregacji sprawozdan jest szerszy zakres
informacji uwzgledniany w pomiarze jakosci informacji w sprawozdaniach finan-
sowych niz w przypadku metod opartych na cechach wyniku finansowego. Kolejna
zaletg jest relatywnie niska pracochfonnos¢. Brak szczegdtowych informacji w spra-
wozdaniach finansowych moze by¢ przestanka o informacji gorszej jakosci.

Istnieja dwie podstawowe wady wskaznikéw dezagregacji sprawozdan finan-
sowych. Po pierwsze, bardziej szczegdétowa informacja nie zawsze jest informacja
o wysokiej jakosci. Po drugie, brak informacji o okreslonych pozycjach sprawo-
zdan moze bardziej §wiadczy¢ o stabej jakosci bazy danych niz o stabej jakosci
sprawozdania.

3.5. Analiza poréwnawcza metod pomiaru jakosci informacji
finansowych

Metody badania jakosci informacji finansowych najczesciej sa oparte na uprosz-
czonym modelu komunikowania si¢ spofek z akcjonariuszami (por. podrozdziat
1.1.) i ustaleniu podstawowego celu sprawozdan finansowych jako wyceny rynko-
wej akeji (kapitalu wlasnego przedsigbiorstw). Metody te sprawdzaja najczesciej
stopien spelnienia oczekiwan inwestoréw, czyli przydatnosci danych o wynikach
finansowych do wyceny rynkowej akcji. W zwigzku z tym cechami oczekiwanymi
przez inwestorow od wynikéw finansowych sg: stabilno$¢, zbieznos¢ z przeptywa-
mi pieni¢znymi oraz ostroznos$¢ w prezentacji wynikow (zwlaszcza konserwatyzm
warunkowy). Inwestorzy oczekuja réwniez obiektywnosci wynikéw finansowych
i ich zgodnosci z wynikami ekonomicznymi, w zwigzku z tym za wyniki stabej
jakosci uwazajg takie, ktére noszg znamiona intencjonalnego ksztaltowania ich
przez zarzady. Koncentracja na réznych cechach wynikéw finansowych moze po-
wodowac rézng oceng jakosci wynikow finansowych. Z tej przyczyny ocena ja-
kosci wynikéw za pomocg metod wykorzystujacych cechy stabilnosci, wielkosci
i rodzaju skladnikéw memorialowych, gltadkosci wynikéw finansowych i termi-
nowego ujmowania strat moze dawac sprzeczne wyniki. Na przyklad osiaggnie-
cie wigkszej stabilno$ci moze wigza¢ si¢ z mniejszg gtadkosciag wynikéw finanso-
wych i wigkszg warto$cia sktadnikéw memoriatowych, w tym nietypowych. Zadna
z metod pomiaru jako$ci informacji finansowych nie jest idealna. Wybierajac me-
tode pomiaru jakosci informacji finansowych, nalezy dobra¢ ja do celu badania,
przyjetego modelu komunikowania si¢ spolek z interesariuszami oraz wynikaja-
cych z nich najwazniejszych pozadanych cech jakosciowych informacji. Nie bez
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znaczenia pozostaje rowniez dostep do takich zasobow jak bazy danych, wielkos¢
i umiejetnosci zespolow badawczych. Zestawienie poszczegolnych metod oraz ich
zalet i wad zostalo przedstawione w tabeli 9.

Tabela 9. Poréwnanie zalet i wad metod pomiaru jakosci informacji finansowych

Metoda

Uzasadnienie
teoretyczne

Gtowne zalety i wady

Stabilno$é

Przedsiebiorstwa

ze stabilniejszymi
wynikami finansowymi
maja bardziej
powtarzalne zyski

i przeptywy pieniezne,
ktére w wiekszym
stopniu nadaja sie

do zastosowania modeli
wyceny na podstawie
zdyskontowanych
przeptywéw
pienieznych.

Zalety: Stabilno$¢ wynikéw finansowych jest zgodna
z zatozeniem, ze zyski sa warto$ciami oczekiwanych
przysztych przeptywdw pienieznych. Stabilne wyniki
finansowe dobrze nadaja sie do wyceny kapitatu
przedsiebiorstwa.

Wady: Stabilno$¢ zalezy zaréwno od sytuacji
ekonomicznej, modelu biznesu, jak i systeméw
informacyjnych rachunkowosci. Rozréznienie wptywu
tych czynnikéw jest trudne. Stabilnos$é moze by¢
osiagnieta w krétkim okresie przez zastosowanie
metod ksztattowania wyniku finansowego, ktére jest
postrzegane negatywnie.

Wielkoé¢ i ro-
dzaj sktadnikéw
memoriato-
wych

Duze wielkosci
sktadnikéw
memoriatowych
wynikéw finansowych
odzwierciedlaja

mniej stabilny
element wynikdw.
Nietypowe sktadniki
wynikéw finansowych
odzwierciedlaja wyniki
uznaniowych decyzji
zarzaddow lub btedy

w oszacowaniach

w systemie
rachunkowosci,

ktére zmniejszaja
uzytecznosé decyzyjna
informacji o wynikach
finansowych.

Zalety: Wielko$¢ sktadnikéw memoriatowych
bezposrednio odzwierciedla réznice miedzy systemem
rachunkowosci opartym na zasadzie memoriatowej

i zasadzie kasowej. Metoda ma na celu wyodrebnienie
komponentu pozycji memoriatowych wynikajacych

z ksztattowania wyniku finansowego lub bteddw
oszacowan. Duze warto$ci sktadnikéw memoriatowych
moga $wiadczy¢ o ,,papierowosci”/,nieprawdziwosci”
zyskéw. Nietypowe sktadniki memoriatowe to jedna

z najczesciej stosowanych metod identyfikacji
ksztattowania wynikow finansowych, utozsamianych
przez wiekszos¢ badaczy z manipulacja obrazem
sytuacji podmiotu w sprawozdaniach finansowych.
Wady: Wyniki ekonomiczne rdznia sie miedzy
podmiotami i maja wptyw na poziom sktadnikéw
memoriatowych. Z tej przyczyny réznice w wielkosciach
sktadnikéw memoriatowych moga by¢ ksztattowane
zaréwno przez jako$¢ systemu rachunkowosci

(w tym zasady wyceny), jak i przez model biznesu

oraz sytuacje w sektorze. Zmienne wynikajace

z modelu biznesu pominiete w modelach szacujacych
warto$¢ nietypowych pozycji memoriatowych

moga zmniejsza¢ poprawnos¢ modeli, zaktadajac
zaleznosci typowych pozycji memoriatowych oraz
endogenicznos¢ zmiennych determinant i skutkdw

z danymi wynikajacymi z podstaw ekonomicznych
(fundamentalnych).
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Tabela 9 (cd.)

Metody pomiaru jakosci informacji finansowych

Uzasadnienie

finansowych

relacje ich zmian

do zmian przeptywoéw
pienieznych. Niska
wartos$é miernika
wskazuje na silniejsze
wygtadzanie

Metoda Gtéwne zalety i wady
teoretyczne
Gtadko$¢ Gtadko$¢ wynikow Zalety: Podobnie jak w przypadku nietypowych
wynikow finansowych pokazuje | sktadnikéw memoriatowych niska gtadkos$¢ moze

$wiadczy¢ o intencjonalnym ksztattowaniu wynikow
finansowych i nieprawidtowym odwzorowaniu wynikéw
ekonomicznych.

Wady: Trudno jest rozr6zni¢ oddziatywanie na gtadko$é
wynikéw finansowych takich czynnikéw jak gtadkosé
wynikéw ekonomicznych, funkcjonowanie systemu

ujawnianie strat, zeby
przezwyciezy¢ efekty
zbytniego optymizmu
zarzaddéw. Terminowe
ujawnianie strat
$wiadczy o wysokiej
jakosci wynikéw
finansowych.

zyskéw w stosunku informacyjnego rachunkowosci i zamierzona

do przeptywéw manipulacja wynikami finansowymi.

pienieznych.
Terminowe Istnieje Zalety: Terminowe ujawnienie strat stuzy odréznieniu
ujmowanie zapotrzebowanie wptywu proceséw gospodarczych od proceséw pomiaru
strat na terminowe w systemie informacyjnym rachunkowosci, zaktadajac,

ze stopa zwrotu w sposdb wtasciwy odwzorowuje
wyniki ekonomiczne.

Wady: Catkowity efekt terminowego ujawniania strat
na jakos$¢ wynikéw finansowych jest niejasny, poniewaz
terminowe ujawnianie strat powoduje nizsza stabilno$¢
wyniku w okresach ztych wynikéw w poréwnaniu

do okreséw dobrych wynikdw. Zaréwno stabilnosd, jak
i terminowo$¢ ujmowania strat wptywa na przydatno$¢
do podejmowania decyzji informacji o wynikach
finansowych.

Poréwnanie
z warto$ciami

Niezwykte zgrupowania
w rozktadach wynikéw

Zalety: Wartosci nieoczekiwane wynikow finansowych
moga by¢ oznaka manipulacji wynikami, osigganie

rialna metoda
pomiaru jakosci
wyniku (docho-
du) catoscio-
wego

powinien posiadac
cechy ptynnosci,
realnosci, stabilnosci,
decyzyjnosci.

wzorcowymi finansowych wskazujg | wynikdw lepszych od oczekiwan lezy w interesie
na ksztattowanie zarzadow i moze sktaniac cztonkéw zarzadu
wynikéw finansowych | do manipulacji wynikami finansowymi.
zgodnie z celami Wady: Wartosci nieoczekiwane w rozktadach zyskéw
ustalonymi przez wynikaja zaréwno z ksztattowania zyskéw, jak i z innych
zarzady. Powtarzajace | przyczyn. Trudno odrézni¢ wartosci nieoczekiwane
sie wyniki finansowe spowodowane zdarzeniami przypadkowymi od tych,
zgodne z celami lub ktére wynikaty z manipulacji stuzacej osiggnieciu
nieco powyzej celéw wartosci oczekiwanych. Wystepowanie zgrupowan
$wiadcza o niskiej spotek o matej stracie moze wynikac z procedury
jakosci wynikéw doboru préby i skalowania przez wielkos$¢ aktywdw.
finansowych.

Wielokryte- Wynik catosciowy Zalety: Mozliwos¢ oceny wyniku cato$ciowego

podkresla znaczenie wptywu transakeji powtarzalnych
na jako$¢ wyniku finansowego.

Wady: Trudno$¢ w wyodrebnieniu transakgji
powtarzalnych, zwtaszcza z punktu widzenia badan
empirycznych prowadzonych na podstawie danych
wtdrnych; uzytkownicy sprawozdan finansowych
moga wciaz przywigzywac wieksza wage do wynikéw
finansowych netto niz do wyniku catosciowego.
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Uzasadnienie

finansowych

Metoda Gtéwne zalety i wady
teoretyczne
Sita reakcji Inwestorzy reaguja Zalety: Metoda ta taczy bezposrednio informacje
inwestorow na informacje o wynikach finansowych z uzytecznoscia decyzyjna,
naogtoszenie | o wynikach ktéra jest rownoznaczna z jakoscig w kontekscie wyceny
wynikow finansowych, ktére kapitatéw wtasnych spétek notowanych na gietdach.

wptywaja na wartosc
spotek gietdowych.
Wyzsza korelacja
miedzy informacja

o wynikach a wartoscia
akcji (kapitatu
wtasnego) spotek
wskazuje, ze wyniki
finansowe w wyzszym
stopniu odzwierciedlaja
wyniki ekonomiczne.

Wady: Metoda ta zaktada efektywno$¢ rynkéw akgji.
Powstaja w niej zaktdcenia wynikajace z pominietych
zmiennych skorelowanych (wtgczajac w to dostepno$é
innych informacji), zréznicowanie reakcji rynkdw

na poziom zyskéw spétek z réznych sektordw

i stosujacych rézne modele biznesu.

Zewnetrze syg-
naty o niepra-
widtowosciach

Podmioty popetniaja
btedy, ktdre

sa wykrywane

przez jednostki
zewnetrzne, np.
instytucje kontrolujace
rynki finansowe,

lub istnieje duze
prawdopodobienstwo
popetnienia

przez nie btedéw
(niedoskonatosci
kontroli wewnetrznej
w systemach
rachunkowosci), ktére
implikuja niska jakos¢
zyskow.

Zalety: Zewnetrze sygnaty o nieprawidtowosciach
jednoznacznie odwzorowuja problemy z jakosciag
informacji finansowych. Badacze nie musza uzywaé
modeli teoretycznych do identyfikacji podmiotow

o niskiej jakosci zyskow.

Wady: Mate préby, problemy z selekcja proby, problemy
dopasowania préby do populacji generalnej. Dla
btedéw wykrytych w ramach ustawy Sarbanesa-Oxleya
istnieje problem z odréznieniem btedéw zamierzonych
od niezamierzonych oraz spowodowanych zawitosciami
w regulacjach rachunkowosci.

Metody badania
dezagregacji
sprawozdan
finansowych

Zgodnie z twierdzeniem
D. Blackwella (1953)
bardziej szczegbtowa
informacja jest
informacja o lepszej
jakosci. Brak
szczegbtowych
informacji

w sprawozdaniach
finansowych moze by¢
przestanka o informacji
gorszej jakosci.

Zalety: Szerszy zakres informacji uwzgledniany
przy ocenie jakosci informacji w sprawozdaniach
finansowych niz w przypadku metod pomiaru
jakosci wynikéw finansowych. Relatywnie niska
pracochtonnosc.

Wady: Bardziej szczegbtowa informacja nie zawsze
jest informacja o wysokiej jakosci. Brak informacji

o okreslonych pozycjach sprawozdan moze bardziej
Swiadczy¢ o stabej jakosci bazy danych niz o stabej
jakosci sprawozdania.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Duza cze$¢ metod oceny jakosci informacji finansowych jest podatna na btedy
pierwszego rodzaju, czyli zaklasyfikowanie jako niskiej jakosci informacji ze spra-
wozdan finansowych, ktére w istocie s3 wysokiej jakosci. Mata stabilnos¢ wynikow
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finansowych, relatywnie duza wielko$¢ skladnikéw memoriatowych, niska gtad-
kos$¢ wynikéw finansowych, sita reakcji rynkéw finansowych czy wreszcie posia-
danie cech ptynnosci, realnosci, stabilnosci, decyzyjnosci moze wynikac ze spe-
cyfiki branzy lub modelu biznesu. Na przyklad spétki z branzy IT stosujace model
subskrypcji beda mialy bardziej stabilne przychody i zyski niz spétki stosujace
model jednorazowej sprzedazy licencji. Rowniez metoda wskaznika jakosci deza-
gregacji jest podatna na bledy pierwszego rodzaju, cho¢ z nieco innych przyczyn.
Brak ujecia czgsci pozycji szczegétowych moze by¢ rezultatem swiadomej decyzji
wynikajacej z malej istotnosci okreslonej informacji. Moze on by¢ réwniez bra-
kiem pozornym, wynikajacym z nieuwzglednienia takiej danej w bazie danych,
takiej jak Compustat czy Thomson Reuters. Na bledy pierwszego rodzaju podatna
jest takze metoda bazujaca na bledach wykrytych w ramach ustawy Sarbanesa-
-Oxleya i korekt retrospektywnych. Czes¢ wykrytych bledéw jest niezamierzona
i moze wynika¢ z zawitosci w regulacjach rachunkowosci. Metodami badania ja-
kosci informacji finansowych relatywnie odpornymi na btedy pierwszego rodzaju
sg zastrzezenia zglaszane przez instytucje nadzorcze, takie jak Komisja Papierow
Wartosciowych (SEC) w USA czy KNF w Polsce. Metoda ta jest jednak podatna
na bledy drugiego rodzaju, poniewaz nie wszystkie sprawozdania s3 poddawane
szczegolowej analizie.



4, Metody pomiaru jakosci
informacji niefinansowych

Dwie gtéwne grupy metod stuzacych do oceny jakosci informacji niefinansowych
zawartych w raportach rocznych - subiektywne i semiobiektywne — wyodrebnili
V. Beattie, B. McInnes i S. Fearnley (2004a) (por. rys. 8).

Metody pomiaru jakosci informacji niefinansowych

Subiektywne Semi-obiektywne
|
| | |
Ocena Wskazniki Analiza Wskazniki
przez jakosci tematyczna zrozumiatosci
ekspertow ujawnien tresci tekstu

Rysunek 8. Typologia metod pomiaru jakosci informacji niefinansowych

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Beattie, McInnes, Fearnley, 2004a.

Metody subiektywne obejmuja zazwyczaj ratingi opracowane przez ekspertow.
Podstawowg zaletg tego typu metod jest ocena jako$ci raportéw przez wazng grupe
uzytkownikow, jaka sg analitycy gietdowi. Gtéwnymi wadami ratingéw jest cze-
sto nieduza liczba podmiotéw objetych taka oceng, brak opisania kryteriow oceny.
Metody semiobiektywne wykorzystuja jasno ustalong metodyke. Do metod z tej
grupy zaliczane sa wskazniki jakosci ujawnien, analizy tematyczne tresci, analizy
zrozumialosci (czytelnosci).
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4.1. Ocena jakosci informacji przez ekspertow

Tradycyjnymi metodami oceny jakos$ci informacji w raportach sporzadzanych
przez spolki sg oceny i rankingi dokonywane przez grupy ekspertéw. Sa one opra-
cowywane przez agencje ratingowe, stowarzyszenia analitykéw finansowych, sto-
warzyszenia emitentow gieldowych, stowarzyszenia specjalistow ds. relacji inwe-
storskich, jak réwniez przez prase branzowa. Przykladami zastosowania tej metody
sq ratingi opracowane przez amerykanski Komitet Federacji Analitykéw Finan-
sowych ds. Informacji o Spétkach (Financial Analysts Federation Corporate In-
formation Committee — por. Lang, Lundholm, 1993; 1996) oraz Centrum ds. Ba-
dan nad Miedzynarodowa Analiza Finansowa (Center for International Financial
Analysis Research — CIFAR; por. Hope, 2003). W latach 2001-2002 agencja ratin-
gowa Standard & Poor’s (S&P) przeprowadzita badanie ,,Transparency and Disclo-
sure” na probie 1500 spotek. Lista stuzaca do oceny obejmowata 98 pozycji, w tym
35 o ujawnianiu informacji, 28 o strukturze wlasnosci i relacjach inwestorskich,
35 o skltadzie zarzadow, strukturze i procesach zarzadzania. Wyniki ratingéw byty
wykorzystywane przez M. Langa i R. Lundholma (1993; 1996), C. Leuza i R. Ver-
recchie (2000) oraz L. Haila (2002).

W Niemczech podobne oceny raportéw rocznych byly opracowywane przez
czasopismo ,,Capital”, a nastepnie ,,Focus Money” we wspotpracy z K. Kiitingiem
oraz przez ,Manager Magazin” we wspolpracy z J. Baetge (Uniwersytet Miinster).
W latach 1996-1998 raporty byly oceniane wedltug jakosci informaciji i jakosci
formy prezentacji (obejmujacej uktad i przejrzysto$¢ raportu) oraz ratingu pro-
wadzonego przez the Society of Investment Professionals in Germany (DVFA).
Od roku 1999 oceny z kategorii pierwszej i drugiej zostaly oddzielone od oceny
w kategorii trzecie;j.

W Szwajcarii oceny raportéw rocznych dokonywalo czasopismo ,Bilanz”
we wspotpracy z the Swiss Banking Institute of the University of Zurich (pod kie-
rownictwem P. Labharta w zakresie raportowania wartosci), a projektu i uktadu
grupa ekspertow z dziedziny PR i projektowania graficznego.

W Austrii ocena jakosci raportéw rocznych byta realizowana przez czasopismo
»Irend” (1997-2004) we wspolpracy z Zespolem Projektowym ds. Komunikacji
Przedsigbiorstw (Projektgruppe fiir Unternehmenskommunikation - PUK) z Uni-
wersytetu w Wiedniu. Ocena byta prowadzona w trzech kategoriach: informacji
finansowej (Betriebswirtschaft) (waga 50%), informacji niefinansowej (Publizistik)
(waga 30%) oraz ukladu graficznego raportu (Design) (waga 20%). Byla to ocena
dwustopniowa: najpierw wedtug wskaznikow czysto ilosciowych, a nast¢pnie row-
niez wedlug bardziej subiektywnej oceny przez grupe ekspertéw. Wskazniki te byly
wyrazone w skalach od 0 do 100, od 0 do 200, a nawet od 0 do 500 (na temat oceny
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jakosci raportow przez ekspertéw w krajach niemieckojezycznych zob. szerzej Da-
ske, Gebhardt, 2006).

W Polsce oceny jakosci raportéw rocznych spétek gietdowych od roku 2005 do-
konuje dziatajgca przy Instytucie Rachunkowosci i Podatkéw Kapituta Konkursu
Best Annual Report pod przewodnictwem. M. Marcinkowskiej z Uniwersytetu
Lodzkiego. Kazdy raport roczny jest oceniany przez cztery zespoly. Zespoty te oce-
niajg sprawozdanie zarzadu z dzialalnosci (30% oceny), zastosowanie MSSF/MSR
(40% oceny), warto$¢ uzytkowa raportéw (30% oceny). Suma ocen moze wynies¢
maksymalnie 100 punktéw.

Ocena zastosowania MSR/MSSF obejmuje ewaluacje wedtug kryteriéw przej-
rzystosci i spojnosci: calego sprawozdania finansowego, formy prezentacji spra-
wozdan podstawowych, opisu zasad rachunkowosci, opisu znaczacych szacunkow
i 0sadow, opisu wptywu nowych standardéw, opisu wptywu znaczacych transakeji.
Kryteria negatywne to wystepowanie bledéw dotyczacych poprzedniego okresu
oraz zastrzezenia zgloszone przez bieglego rewidenta.

Ocena sprawozdan z dzialalno$ci obejmuje zaréwno jako$¢ przedstawiania in-
formacji w sprawozdaniu, jak i kompletnosci samego sprawozdania analizowa-
ng na podstawie zgodnosci z rozporzadzeniem w sprawie informacji okresowych
i biezacych.

Ocena jakosci raportu rocznego dla akcjonariuszy jest prowadzona na podstawie
raportu w formie papierowej lub elektronicznej, dostepnej na stronie internetowe;j
spolki. Jest ona realizowana przez dwa zespoly (jeden ocenia zawarto$¢ raportu,
a drugi koncentruje si¢ na formie). Ewaluacja nast¢puje na podstawie kryteriow
kompletnosci informacji o przysztosci z uwzglednieniem czynnikéw ryzyka (stra-
tegia, prognozy), kompletnosci informacji o stosowaniu zasad fadu korporacyjne-
go, jakosci relacji inwestorskich oraz ogélnej oceny kompletnosci, spojnosci, jas-
nosci i logicznosci prezentacji danych.

Ocena jakosci na podstawie rankingéw sporzadzanych przez analitykow
ma zwolennikéw i przeciwnikéw. Zwolennicy tej metody, tacy jak M. Lang
i R. Lundholm (1993), argumentuja, ze wyniki ratingéw odzwierciedlajg ocene
jakosci raportdw, poniewaz analitycy finansowi sg jedng z podstawowych grup
uzytkownikéw. Z drugiej strony P. Healy i K. Palepu (2001) krytykuja zastosowa-
nie ranking6w z nastepujacych przyczyn. Po pierwsze, nie wiadomo, czy analitycy
traktuja rankingi powaznie. Po drugie, nie zawsze jest jasne, w jaki sposéb spot-
ki s3 dobierane do rankingu. Ponadto H. Daske i G. Gerbhardt (2006) uwazaja,
ze wskazniki obliczane przez analitykéw finansowych moga nie by¢ w pelni obiek-
tywne, poniewaz warto$ci ustalonych przez nich ocen moga mie¢ wplyw na rating
i wycene spoétek, ktorych raporty sa oceniane.
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4.2. Wskazniki jakosci ujawnianych informacji

Wskazniki (mierniki) jakosci ujawnianych informacji (disclosure indices) naleza
do klasycznych i szeroko stosowanych narzedzi w badaniach nad jakoscig infor-
magji niefinansowych i finansowych w raportach spotek. Pierwszym zastosowa-
niem wskaznikow jakosci ujawnianych informacji w obszarze raportéw rocznych,
zdaniem C. Marston i P. Shrivesa (1991), byt wskaznik opracowany przez A. Cer-
fa w 1961 roku. Zastosowanie wskaznikdw jako$ci ujawnien od poczatku bylo
krytykowane za element subiektywnosci, cho¢ stanowilo, zdaniem R. Copelanda
i W. Fredericksa (1968), postep w stosunku do czysto subiektywnej oceny jako-
$ci ujawnien przez samych badaczy czy ekspertéw zewnetrznych. Czes¢ badaczy
wskazuje, ze wyrazenie jakosci, ktdra sklada si¢ zawsze z wielu cech, za pomoca
jednego miernika ma ograniczony sens. Inni naukowcy, na przyklad W. Pullen
(1993), S. Dedhiya i S. Kong (1995), argumentuja, ze takie mierniki sg uzyteczne,
poniewaz posiadanie wiekszej liczby pozadanych cech przeklada sie na wyzszy
poziom satysfakeji.

Wskazniki jako$ci ujawnianych informacji byly wykorzystywane zaréwno
do badan nad zgodnoscig zakresu informacji z wymogami réznych regulacji, jak
i do badan w obszarze ujawnien dobrowolnych. Stosowane byly réwniez mierniki
taczace oba typy wymagan.

Potencjalnie zakres informacji w raportach sporzadzanych przez spétki noto-
wane na rynkach regulowanych moze by¢ bardzo duzy. Jak wspomniano w roz-
dziale pierwszym monografii, zasob informacji przekazywanych w raportach spo-
tek gietdowych dynamicznie rosnie. Dla wiarygodnosci badan z zastosowaniem
tej metody wielkie znaczenie ma przemyslane opracowanie i szczegétowe opisanie
konstrukcji wskaznika ze wskazaniem, jakie informacje s3 ujete w danym wskaz-
niku. Wazne, aby byly to informacje przydatne do podejmowania decyzji przez
uzytkownikéw danego typu raportu.

Budowa wskaznikow jakosci ujawnien rézni si¢ pod wzgledem nastepujacych
kryteriow:

1) zrédta informacji,

2) zakresu badanych informacji,

3) liczby pozycii,

4) sposobu wyboru pozyciji,

5) pomiaru poszczegdlnych pozycji (zastosowanej skali),

6) braku zastosowania lub wykorzystana wag dla poszczegdlnych elementow
(grup elementow).

Zrédtami informacji wykorzystywanymi w badaniach nad jakoscia informacji
byly wszystkie typy raportow bedace przedmiotem rozwazan w monografii, czyli
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raporty roczne i ich elementy (sprawozdania finansowe, sprawozdania z dziatalno-
$ci), raporty CSR, raporty zréwnowazonego rozwoju, raporty kapitatu intelektual-
nego i raporty zintegrowane. Pod wzgledem zakresu badanych danych wskazni-
ki mozna podzieli¢ na mierniki oceniajace wylacznie tres¢ raportéw, jak rowniez
na indeksy oceniajace zaréwno tres¢, jak i forme raportéw, a nawet tre$¢ i forme
calych serwisow relacji inwestorskich.

Liczba pozycji, ktéra bywa uwzgledniana we wskaznikach jakosci informacji
ujawnianych w raportach spétek stosowanych w badaniach na catym $wiecie, row-
niez jest bardzo zréznicowana i waha sie od kilku (w przypadku specyficznych
ujawnien) do kilkuset pozycji. W przegladzie literatury C. Marston i P. Shrives
(1991) stwierdzili, ze liczba elementéw w badaniach wahata sie od 17 do 224.

Dobér pozycji stosowanych w miernikach jakosci wynika z potaczenia kryte-
riéw zgodnosci z wymaganiami regulacji prawnych, z wytycznymi dobrowolnymi
(np. wytycznymi IIRC czy GRI) lub tez wynikami badan potrzeb uzytkownikow
informacji raportow spolek i z raportami opracowanymi na ich podstawie (takimi
jak na przyktad raport Jenkinsa). Cz¢s¢ badaczy (np. Belkaoui, Kahl, 1978) zaleca
dostosowanie sposobu opracowania wskaznikéw jakosci informacji do uwarun-
kowan instytucjonalno-prawnych danego kraju.

Przy konstrukcji wskaznikéow jakosci informacji cze$¢ badaczy zaklada,
ze wszystkie oceniane pozycje sg tak samo wazne - s3 to wskazniki bez uzycia
wag (nazywane wskaznikami niewazonymi). Inni naukowcy przyjmuja zalozenie,
ze niektdre elementy sg wazniejsze od innych. Badacze ci wykorzystuja wskaz-
niki z uzyciem wag, nazywane réwniez wskaznikami wazonymi. W przypadku
wskaznikéw wazonych wagi sa dobierane na podstawie badan oczekiwan uzyt-
kownikow raportéw lub na podstawie wywiadéw z ekspertami w dziedzinie da-
nego typu raportow.

Wskazniki z uzyciem wag sg krytykowane przez cz¢s¢ naukowcow za subiek-
tywno$¢ doboru wag w przypadku doboru ich przez osoby realizujace dany pro-
jekt badawczy oraz za fakt, iz rézne grupy uzytkownikéw beda przywigzywaly
odmienng wage do réznych informacji (por. Gray, McSweeney, Shaw, 1984). Zwo-
lennicy zastosowania wskaznikéw wazonych podnoszg z kolei argument, iz brak
zastosowania wag oznacza, ze wagi i tak zostaly zastosowane, tylko wynoszg je-
den, oraz ze liczba elementéw na temat danego zagadnienia zastepuje wagi. Ba-
dania M. Firtha (1980) wykazaty, ze zastosowanie wskaznikéw z wykorzystaniem
wag i bez nich przynosi podobne rezultaty. Wskazane jest jednak, aby w momen-
cie opracowania zastosowania wazonego wskaznika jakosci informacji poréwnac
wyniki z jego niewazong wersja.

Kolejnym kryterium réznicujagcym opracowane wskazniki jakosci ujawnia-
nych informacji jest kryterium listy pozycji ujetych w mierniku. Procedura doboru
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pozycji w mierniku bywa zréznicowana. Sposob pierwszy polega na opracowaniu
listy pozycji na podstawie powszechnie uznanych wytycznych sporzadzania da-
nego typu raportéw — na przyklad wytycznych GRI czy wytycznych zawartych
w raporcie Jenkinsa. Sposéb drugi polega na zastosowaniu miernikéw juz wczes-
niej sporzadzonych przez innych naukowcéw. Rzadziej wykorzystywana proce-
dura to opracowanie listy zagadnien na podstawie przeprowadzonych specjalnie
na te potrzebe wywiadow z ekspertami.

Procedura pierwsza zostala zastosowana przez C. Botosan (1997), ktéra skon-
struowala swoj wlasny miernik jakosci ujawnianych informacji w oparciu o wy-
tyczne raportu Jenkinsa, wyniki badania potrzeb informacyjnych inwestoréow
przeprowadzonego przez SRI International oraz wyniki badania zrealizowane-
go przez Kanadyjski Instytut Bieglych Rewidentéw. Wytyczne komitetu Jenkinsa
zostaly uzyte réwniez w badaniach z wykorzystaniem miernikéw jakosci infor-
magcji S. Robba, L. Single i M. Zarzeski (2001), V. Beattie, B. McInnesa, S. Fearnley
(2004b), J. Francis, D. Nandy, P. Olssona (2008).

Mimo zastosowania tych samych wytycznych - zawartych w raporcie Jenkin-
sa — wskazniki wykorzystane w wymienionych badaniach r6znig si¢ miedzy soba
na skutek roznic w liscie pozycji oraz w sposobie ich kodowania. Na przyktad w ba-
daniu J. Francis, D. Nandy i P. Olssona (2008) w mierniku zostaly pominigte infor-
macje obowiazkowo ujawniane w sprawozdaniu z dzialalnosci (MDA) - na przy-
klad o informacje o portfelu zaméwien, ktore sg prawnie wymagane dla spotek
notowanych na gietldach w USA.

Wskaznik jako$ci ujawnianych informacji zastosowany przez J. Francis, D. Nan-
de i P. Olssona (2008) jest podobny w swojej konstrukeji do zastosowanego przez
C. Botosan (1997). Wskaznik jakosci ujawnianych informacji byt wyliczany w obu
przypadkach w nastepujacy sposéb. W przypadku informacji binarnych, czyli ta-
kich, ktére moga wystepowac lub nie, za kazdy element przyznawany byl jeden
punkt, jezeli byl on prezentowany w raporcie, a w przypadku braku ujecia przyzna-
wano zero punktow. Informacje, ktére nie byly przedstawiane jako binarne, byty
zamieniane na zera i jedynki przez ich poréwnanie do mediany (ponizej media-
ny 0, powyzej mediany 1). Wszystkie wielko$ci byly nastepnie sumowane (kazda
miala takg sama wage). Wynik pierwotny byt skalowany przez podzielenie przez
najwiekszy wynik osiagniety przez firme — przez co ostateczny wynik jest liczbg
z przedzialu 0-1.

Wskaznik wykorzystujacy zliczanie jednostek tekstu charakteryzujacych po-
szczegblne obszary ujawnien wynikajace z oczekiwan sformutowanych w raporcie
Jenkinsa opracowali V. Beattie, B. McInnes i S. Fearnley (2004a; 2004b). Obszarami
oceny jakosci informacji uwzglednionymi w tym wskazniku sg: informacje finan-
sowe (9 elementéw), dane operacyjne (10 elementéw), analiza danych finansowych
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i niefinansowych wykonana przez zarzad (14 elementéw), informacje prospektyw-
ne (8 elementéw), informacje o zarzadzie i wlascicielach (5 elementéw), informacje
o strategii i celach (3 elementy), zakres dziatania i opis przedsiebiorstwa (13 ele-
mentéw), wplyw struktury sektora na przedsigbiorstwo (3 elementy), elementy
niewskazane w raporcie Jenkinsa (10 elementdw), takie jak: kwestie srodowiska
naturalnego, relacji z pracownikami, klientami, dostawcami, podzigkowania wo-
bec interesariuszy lub kierownictwa, odwolania do innych cz¢sci raportu, zmiany
w polityce rachunkowosci i ich rezultaty, zmiany roku obrotowego. Minimalna te-
oretyczna warto$¢ wskaznika wynosi 0. Wskaznik nie ma wartosci maksymalne;j
ze wzgledu na to, ze zliczane sg wszystkie jednostki tekstu na kazdy z tematow.

Robb, Single i Zarzeski (2001) za pomoca wskaznikéw jakosci ujawnianych in-
formacji niefinansowych zmierzyli jako$¢ informacji na podstawie wytycznych
komitetu Jenkinsa. Ich miernik obejmowal szes¢ kategorii (grup) informacji: trzy
zorientowane na przyszlo$¢ (trendy w otoczeniu przedsiebiorstwa, strategia i za-
rzadzanie, trendy w przedsigbiorstwie i w branzy) oraz trzy kategorie informacji
historycznych (biezace zmiany w otoczeniu, produkcja, klienci). Ogélnie zostalo
wyréznionych 65 pozycji informacji. Kazda mogta by¢ oceniona w trzystopniowej
skali: 1 - brak informacji, 2 — informacja cze¢$ciowa, 3 — informacja calo$ciowa.
Nastepnie oceny te byty agregowane do wspolnego wskaznika. S. Robb, L. Sin-
gle i M. Zarzeski (2001) wykazali, Ze istniejg istotne réznice w jakosci informacji
miedzy spotkami o réznej wielkosci, kraju pochodzenia i zasiegu geograficznym
dzialalno$ci. Ich badania wykazaly, ze spotki o globalnym zasiegu ujawniaja wie-
cej informacji niz spoétki o zasiegu krajowym.

Dumay i Cai (2015) podkreslali, ze konstruujac wskazniki jakosci informacji o ka-
pitale intelektualnym, nalezy wykorzystywa¢ wczesniej skonstruowane wskazniki,
oparte na zalozeniach teoretycznych. Na podstawie przegladu literaturowy wska-
zali oni, Ze najczesciej stosowanymi miernikami jako$ci stosowanymi w badaniach
nad jakoscig informacji o kapitale intelektualnym byly wskazniki opracowane przez
J. Guthriego i in. (1999) - 25, K.E. Sveiby’ego (1997) - 12. J. Dumay i L. Cai (2015)
na podstawie przeprowadzonego badania literaturowego zaobserwowali réwniez,
ze w przypadku az 45 badan wskazniki nie nawigzywaty wyraznie do opracowanych
zalozen koncepcyjnych w zakresie kapitatu intelektualnego ani do wczeéniej opra-
cowanych miernikéw. Wskaznik opracowany przez J. Guthriego i in. (1999) wyod-
rebnia trzy kapitaly: strukturalny, zewnetrzny (klientéw/relacyjny) i ludzki (kompe-
tencji pracownikow, podzielony na 24 elementy). W kapitale strukturalnym mierzy
sie wystepowanie informacji o: patentach, prawach autorskich, znakach towaro-
wych, filozofii zarzadzania, kulturze korporacyjnej, procesach zarzadzania, syste-
mach informacyjnych, systemach sieciowych, relacjach finansowych. Pomiar ka-
pitalu zewnetrznego obejmuje sprawdzenie wystepowania informacji o markach,
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klientach, lojalnosci klientéw, nazwach firm, kanatach dystrybucji, wspolpracy
z innymi firmami i organizacjami, umowach leasingowych, umowach franchisin-
gowych i innych korzystnych umowach. Pomiar kapitatu intelektualnego w kon-
cepcji miernika J. Guthriego i in. (1999) obejmuje pomiar prezentowania informa-
cji o: know-how, edukacji, kwalifikacjach zawodowych, wiedzy zwigzanej z praca,
kompetencjach zwigzanych z praca, duchu przedsiebiorczosci obejmujacym ta-
kie cechy, jak innowacyjnos¢, zdolnos¢ do zmian, umiejetnosci proaktywne. Dla
kazdego z elementéw ocena nastepowala w czterostopniowej skali: 0 — brak in-
formacji, 1 — informacja opisowa, 2 — informacja ilo§ciowa, 3 - informacja mone-
tarna. Teoretyczna warto$¢ wskaznika wahata si¢ od 0 do 72. J. Gutrie i in. (1999)
nie podali w opisie swoich badan pelnej informacji o wielkos$ci wskaznika, tylko
wskazali, Ze liczba ujawnianych elementéw wahata sie od 2 do 17, a §rednia wyno-
sifa 8,9. Do najczeéciej prezentowanych elementéw nalezaty informacje o: duchu
przedsigbiorczosci, klientach, procesach zarzadzania, wspélpracy z innymi orga-
nizacjami, filozofii zarzadzania, wiedzy zwigzanej z pracg, systemach informacyj-
nych i kanatach dystrybucji. Do najrzadziej ujawnianych informacji nalezaty: pra-
wa autorskie, relacje finansowe, umowy franchisingowe i inne korzystne umowy
oraz kwalifikacje zawodowe.

Wedlug kryterium zastosowanych skal nalezy wyodrebni¢ wskazniki wyko-
rzystujace skale dwu-, trzy-, cztero-, pigcio- i szesciostopniowe. W przypadku
skal dwustopniowych stosowane jest kodowanie binarne — wskazujace wytacznie,
czy dana informacja wystepuje, czy tez nie (Botosan, 1997; Francis, Nanda, Ols-
son, 2008; Krasodomska, 2014). Zastosowanie skal tréjstopniowych jest juz bar-
dziej zroznicowane. Do czesto stosowanych skal tréjstopniowych nalezy skala:
brak ujawnien, ujawnienia wytacznie jakosciowe, ujawnienia ilosciowe. Byfa ona
uzywana miedzy innymi przez: L. Oliveire, L. Lime Rodrigues i R. Craiga (2006),
S.Bozzolana, P. O’Regana i F. Ricceri (2006), R.H. Whiting i ]. Woodcocka (2011).
F. Cerbioni i A. Parbonetti (2007) zaproponowali skale: brak informacji, wyste-
powanie informacji, informacje ilosciowe. A. Sujan i I. Abeysekera (2007) wyko-
rzystali skale trzyelementowa, wyodrebniajac informacje opisowe, numeryczne,
monetarne. D. Branswijck i P. Everaert (2012) réwniez zastosowaly w swoich bada-
niach skale trzystopniowa, wyodrebniajac informacje ogélne, ilosciowe, jakoscio-
we. Odmienng trzystopniowg skale zaproponowali N. Husin, K. Hooper i K. Olesen
(2012): niejasne (gdy dany rodzaj informacji na temat kapitatu intelektualnego nie
jest doktadnie objasniony), opisowe, opisowe wzmocnione (sytuacja gdy opis jest
~wzmocniony” przez informacje ilosciowe lub graficzne). W kolejnych badaniach
N. Husin, N. Ahmad i R. Sapingi (2013) rozwineli swoja trzystopniowa skale do pig-
ciostopniowej, w ktorej zastosowano nastepujacy sposob kodowania: 0 - brak ujaw-
nienia informacji, 1 - informacja niejasna (brak jej objasnienia w tekscie raportu
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lub wspomniana w przypadku prezentowania innych tresci), 2 — informacja opiso-
wa (dany rodzaj informacji zostal opisany za pomocg fragmentu tekstu), 3 — infor-
macja ilo§ciowa/monetarna (tzn. przedstawiona w jednostce pienieznej lub w jed-
nostce fizycznej), 4 — informacja ilo§ciowa/monetarna przedstawiona graficznie
i opisowo (tzn. przedstawiona w jednostce pieni¢znej lub w jednostce fizycznej,
a dodatkowo opisana za pomocg zdan lub przedstawiona graficznie).

Wirdd skal czteroelementowych w badaniach nad jakoscig informacji w rapor-
tach spotek najczesciej wykorzystywana jest skala: brak informacji, informacje
opisowel, informacje numeryczne, informacje monetarne?. Jedng z ciekawszych
skal czterostopniowych opracowali G. Kristandl i N. Bontis (2007) - jest to ska-
la, w ktérej jakos¢ informacji oceniano na podstawie kryteriow typu informacji
i stopnia szczegdtowosci od 1 - informacje ilosciowe, nieszczegdtowe, do 4 - in-
formacje ilosciowe, szczegétowe. T. Gerpott, S. Thomas i A. Hoffmann (2008) za-
proponowali skale czterostopniowg z wyodrebnieniem poziomoéw: brak informa-
cji, informacje ogolne, informacje istotne opisowe lub ilosciowe, informacje istotne
opisowe i ilo$ciowe.

W swoich badaniach L. Liao, M. Low i H. Davey (2013, s. 664) zastosowali pie-
ciostopniowg skale z wyodrebnieniem stopni: brak informacji, informacje opiso-
we, informacje liczbowe, informacje monetarne, informacje ilo$ciowe i jakosciowe.
S. Singh i M. Kansal (2011) réwniez wykorzystali skale pigciostopniowsg z podzia-
fem na stopnie: brak informacji, informacje opisowe, informacje liczbowe, infor-
macje monetarne, informacje wyliczane w oparciu o jasno zdefiniowane wzory
i przez to wzajemnie poréwnywalne.

Skalg o najwigkszej liczbie elementéw stosowanych w badaniach nad jakoscia
informacji w raportach spoétek byta skala szesciostopniowa, sktadajaca si¢ z naste-
pujacych elementow: brak informacji, informacje nieistotne, informacje niejasne,
informacje opisowe, informacje ilosciowe/monetarne, informacje ilo§ciowe/mone-
tarne wraz z opisem. Zostala ona zastosowana w badaniach F. Shareef i H. Daveya
(2005, 5.91), A. Schneider i G. Samkina (2008, s. 407). A. Yii H. Davey (2010) wy-
korzystali skale szesciostopniowa z zastosowaniem stopniowania: brak, nieistot-
ne, niejasne, opisowe, iloSciowe (monetarne), ilo§ciowe/monetarne wraz z opisem.
Zroznicowanie skal, w ktdrych oceniana byla jako$¢ ujawnien, oraz rozna liczba
elementow uwzglednianych przy wyliczaniu wskaznikow jakosci informacji w ra-
portach moga $wiadczy¢ o rozwoju metod pomiaru jakosci oraz dostosowaniu

1 Informacje opisowe sg w tych skalach nazywane w jezyku angielskim narrative lub discur-
sive - por. Petty, Cuganesan, 2005.

2 Skala taka byta stosowana w nastepujacych badaniach: Guthriiin., 1999, s. 28; Petty, Cu-
ganesana, 2005, s. 44; Guthri, Petty, Ricceri, 2006, s. 259; Haji, Ghazali, 2012, s. 385; Yau,
Chun, Balaraman, 2009, s. 22-23; Ganiin., 2013, s. 60.
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do réznych rodzajow raportéw czy jednostek z roznych branz, klubéw sportowych,
organizacji nienastawionych na zysk (na przyklad uniwersytetéw). Z drugiej stro-
ny brak wypracowania ogdlnie stosowanej metodyki utrudnia replikacj¢ badan,
poréwnywanie oraz generalizacje wynikéw.

Dodatkowym aspektem réznicujagcym badania z zastosowaniem miernikow ja-
kosci s jednostki kodowania (recording units). Wedlug przegladu literatury opra-
cowanego przez J. Dumaya i L. Cai (2015, s. 138) najczesciej stosowanymi jed-
nostkami kodowania bylo wystepowanie okreslonych pozycji/poje¢ w badanych
raportach. Dos¢ czgsto stosowanymi jednostkami kodowania byty stowa i zdania,
natomiast zaledwie w kilku badaniach jako jednostki kodowania zostaty zastoso-
wane paragrafy, linie tekstu czy jednostki kontekstowe.

Gléwna zaletg zastosowania wskaznikow jakosci informaciji jest ich elastycz-
nos$¢ i mozliwos¢ dostosowania do celu badania i jego uwarunkowan, takich jak
typ raportu czy informacji w raporcie (np. informacje o kapitale intelektualnym,
informacje o wspolpracy organizacji nienastawionych na zysk z korporacjami, kra-
ju, rodzaju rynku gieldowego, na ktérym notowana jest spotka, o grupie uzyt-
kownikow).

Opracowanie dobrego wskaznika jakosci informacji nie jest jednak tatwe. Prob-
lemem jest wybdr pozycji wchodzacych w sktad wskaznika, wag, skal. Wskazniki
relatywnie proste moga nie uwzglednia¢ wszystkich elementéw waznych z punktu
widzenia podejmowania decyzji przez uzytkownikow raportéw. Wskazniki skom-
plikowane mogga z kolei by¢ trudne w interpretacji. Staboscia metody wskaznikéw
jakosci informacji pozostaje rowniez ich pracochlonno$¢, co znaczaco ogranicza
wielkos$¢ badanych prob. Jako stabos¢ przez czes¢ badaczy postrzegane jest réw-
niez zalozenie wykorzystywane przy konstrukcji wiekszosci wskaznikow jakosci
informacji - ze wigcej informacji to lepsza informacja. Nalezy réwniez pamietac,
ze informacje niefinansowe nie podlegaja zazwyczaj weryfikacji przez instytucje
zewnetrzne, takie jak audytorzy czy inne instytucje niezalezne (organizacje nie-
nastawione na zysk, dbajace o rozwdj i stosowanie dobrych praktyk raportowania
dobrowolnego).

4.3. Metody analizy tematycznej

Analiza tematyczna jest wykorzystywana do oceny jakosci opisowej czesci rapor-
tow spotek, czyli gléwnie sprawozdan z dziatalnosci, raportéw CSR i raportow
zréwnowazonego rozwoju. Wykorzystanie analizy tematycznej do oceny jako-
$ci czesdci opisowej raportéw ma najczesciej na celu sprawdzenie, czy informacje
istotne z punktu widzenia okreslonej grupy interesariuszy zostaly uwzglednione
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w danym dokumencie, jaki jest stopien ich szczegélowosci (wplywajacy na istot-
nos¢ i przydatno$é), jaki jest charakter danego typu informacji (na przyklad zo-
rientowany na przesztos¢ lub zorientowany na przyszlos¢) oraz w jakim stopniu
zarzady spolek wykorzystuja czes$¢ opisowa raportéw do kreowania wizerunku lub
manipulowania obrazem sytuacji i dokonan podmiotu.

Ze wzgledu na fakt, iz analiza tematyczna jest prowadzona przez zespot ba-
dawczy skladajacy si¢ z kilku oséb, niezwykle wazne jest zachowanie rzetelnosci
(reliability). Najczeséciej wyrodznia si¢ trzy cechy wplywajace na rzetelno$¢ meto-
dy pomiaru: stabilno$¢ (stability), mozliwos¢ reprodukeji (powtérzenia) wynikow
i zgodno$¢ ocen (inter-rater reliability lub inter-coder reliability).

Dla zapewnienia wiarygodno$ci szczegélnie istotna jest procedura kodowania
tekstu. V. Beattie, B. McInnes i S. Fearnley (2004a) sugerujg zastosowanie naste-
pujacych etapéw kodowania:

1) zdefiniowanie jednostki analizy (stowo, zdanie, temat),

2) zdefiniowanie kategorii oraz ich cech (szerokie lub waskie rozumienie, np.
czy kategorie s3 wylaczne, czy kategorie sg hierarchiczne) — w instrukeji ko-
dowania nalezy zawrze¢ takze przyklady zastosowania takich kategorii oraz
zakodowac¢ przyktadowy tekst za pomoca skrotow przyjetych dla kategorii,

3) ocena wiarygodnosci za pomocg wskaznikéw rzetelnosci (np. Alfa Cronba-
cha, Alfa Krippendorfa),

4) poprawienie zasad kodowania — przez opisanie regul postepowania w przy-
padku watpliwosci, jak zakodowa¢ dany tekst,

5) powtarzanie etapdw 3-5 do momentu az poziom rzetelnosci jest wystarcza-
jaco wysoki,

6) zakodowanie calego tekstu,

7) ostateczna ocena uzyskanej rzetelnosci.

W baniach wykorzystujacych analize tematyczng nalezy wyr6zni¢ gléwne tema-
ty (kategorie) stuzace do kodowania poszczegélnych fragmentéw tekstu (np. zdan).
Do oceny moga stuzy¢ dychotomiczne kategorie opisowe, takie jak historyczny
- zorientowany na przyszlo$¢, finansowy — niefinansowy, ilociowy - nieiloscio-
wy (por. tab. 10). Analiza tematyczna byla stosowana przez V. Beattie, B. McInne-
saiS. Fearnley (2004b) do szczegétowej analizy jakosciowej tego, w jakim stopniu
sprawozdania z dzialalnosci spelnialy wymagania stawiane w raporcie Jenkinsa.

W procedurze kodowania nalezy zawrze¢ nazwe, kod, definicje i opis kazdej kate-
gorii. Opis ten powinien ulatwiac ustalenie, kiedy wystepuje dana kategoria, zawierac
liste wyjatkow, przyklady wlaczenia i wylaczania z danej kategorii pozwalajace na roz-
strzyganie watpliwosci w kodowaniu. Kodowanie w analizie tematycznej moze by¢
prowadzone manualnie (za pomocg odrecznych notatek w tekscie) lub z zastosowa-
niem takiego oprogramowania, jak Nvivo czy Atlas.ti (zob. szerzej Niedbalski, 2014).
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Tabela 10. Przyktad kodowania zastosowany w badaniach
V. Beattie, B. McInnesa i S. Fearnley (2004b)

P02|om. Podziat informacji
kodowania
Podstawo- . . Finansowa/ Ilosciowa/
Orientacja czasowa . o el
wy niefinansowa nieilosciowa
Poziom 1 Zoriento- Zoriento- Brak Finansowa | Nie- llodciowa | Nie-
(Kod) wana na wana na wyraznej (F) finansowa iloSciowa
przeszto$¢ | przysztos¢ | orientacji (NF)
(H) (FL) (NST)
Poziom 2 Miernik (M) | Fakt (F)
Zmiana Osad/
(CH) ocena (J)
Inna (OTH) |Inna (OTH)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Beattie, McInnes, Fearnley, 2004b.

Jones i Shoemaker (1994) wyodrebnili pie¢ gléwnych nurtéw w badaniach w ra-

chunkowosci, wykorzystujacych metode analizy tematycznej:

1) badania postaw menedzeréw, w tym kreowanie wizerunku jednostki, na pod-
stawie sposobu prezentacji informacji w listach do akcjonariuszy i sprawo-
zdaniach z dziatalno$ci,

2) badania zaleznos$ci miedzy informacjami finansowymi i informacjami niefi-
nansowymi w raportach rocznych,

3) analiza zgodnosci ze standardami sprawozdawczosci finansowej lub wytycz-
nymi dla pozostatych typéw raportow,

4) przewidywanie wynikéw spraw sgdowych w sprawach podatkowych na pod-
stawie materialow z tych spraw,

5) ustalenie wplywu listéw z komentarzami do projektéw standardéw na osta-
teczne wersje standardow.

Z punktu widzenia zagadnienia jakosci informacji w raportach rocznych spétek

gietdowych szczegdlnie przydatne sa wyniki badan z trzech pierwszych nurtéw.

Proby kreowania wizerunku (impression management) przez zarzady spotek

i niezgodno$¢ informacji finansowych z opisowymi w raportach rocznych moga
stuzy¢ wprowadzeniu uzytkownikéw raportéw w blad. Wystepowanie takich
technik $§wiadczy o stabej jakosci raportow. Sporzadzanie raportéw niezgodnych
ze standardami sprawozdawczosci rowniez bedzie $wiadczy¢ o stabej ich jakosci.
Badania w tych nurtach w duzej mierze s3 kontynuowane do chwili obecne;.
Na przyktad R. Ingram i K. Frazier (1983) zaobserwowali, ze spotki, ktére podkre-
$laja osiagnigcia zarzadéw w sprawozdaniach z dziatalnosci, majg réwniez wyzsze
od przecigtnych zwroty z inwestycji, natomiast spotki z wysokim poziomem kon-
centracji wlasno$ci mialy tendencje do podkreslania znaczenia wynikéw finanso-
wych i przyktadania mniejszej wagi do zagadnien spofecznych. P. Balata i G. Breton
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(2005) poréwnali z kolei poziom optymizmu w listach zarzagdéw ze zmianami naj-
wazniejszych danych finansowych. Wykazali wystgpowanie umiarkowanego po-
ziomu niezgodnosci miedzy tymi dwoma wielko$ciami, czyli sytuacji, w ktérej
poziom optymizmu listéw byl wyzszy niz poprawa wskaznikéw finansowych.
R. Craig, T. Mortensen i S. Iyer (2013) przeanalizowali listy prezesa zarzadu hin-
duskiej spotki Satyam i wykazali wyrazna zmiang jego jezyka w listach do akcjona-
riuszy w pieciu latach poprzedzajacych bankructwo spétki. K. Czerney, J. Schmidt
i A. Thompson (2014) wykazali, Ze jezyk uzywany w opiniach bieglych rewidentow
bez zastrzezen przedstawia bardziej zniuansowang informacje o jakosci sprawo-
zdan. Co wigcej, autorzy ci zaobserwowali specyficzne stownictwo pozwalajace
przewidzie¢, ktére ze sprawozdan beda podlegaly przeksztalceniom w przysziosci.
C. Caserio, D. Panaro i S. Trucco (2016) przebadali sprawozdania z dziatalnosci
amerykanskich spotek z sektora finansowego z trzech grup: takich, ktére zglosity
wniosek o upadlo$¢, byly zatem narazone w duzym stopniu na bankructwo, takich,
ktére nie ztozyly wniosku o bankructwo, ale ze wzgledu na niepokojace wartosci
wskaznikéw finansowych sg na nie narazone, oraz takich, ktérych wskazniki finan-
sowe wskazywaly na dobrg sytuacje finansowa. Niezgodnie z ich oczekiwaniami
pozytywnych okreslen czesciej uzywaly przedsigbiorstwa w zlej sytuacji finanso-
wej niz te znajdujace si¢ w dobrej sytuacji. Zaobserwowali oni réwniez, Ze nega-
tywne okreslenia w sprawozdaniu z dzialalnosci stanowig predyktor pogarszajacej
sie sytuacji finansowej w kolejnych okresach.

Najwiekszymi zaletami metod oceny jakosci raportéw spotek gietdowych za pomo-
cg analizy tematycznej s3: mozliwos$¢ zastosowania ich w przypadku réznych proble-
mow badawczych oraz zblizenie do rzeczywistego sposobu korzystania z informacji
przez uzytkownikéow. Dzieki tym zaletom mozliwa jest ocena jakosci specyficznych
zagadnien, na przyktad zakresu orientacji na przyszto$¢ sprawozdania z dzialalno-
$ci, sposobu ujawniania informacji o wspolpracy z organizacjami nienastawionymi
na zysk czy sposobu kreowania wizerunku w listach prezeséw do akcjonariuszy.

Wady metod oceny jakosci raportéw spotek gieldowych za pomocg analizy te-
matycznej to bardzo duza pracochlonnos¢ tych metod, a takze potencjalna trud-
nos¢ w uzyskaniu odpowiedniego poziomu rzetelnosci.

4.4. Wskazniki zrozumiatosci (czytelnosci) tekstu

Ze wzgledu na dosy¢ czeste przekonanie o nieprzejrzystosci tekstow zawartych
w raportach rocznych podejmowane sg badania z zastosowaniem miernikéw zro-
zumialodci (czytelnosci) tekstu (readability), okreslanych réwniez jako wskazniki
przejrzystosci lub jasnosci tekstow.
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J. Chall (1958, s. 7, cyt. za Jones, Shoemaker, 1994) zaproponowatl nastepujaca
definicje zrozumialosci tekstu: ,,Suma wszystkich elementéw danego tekstu, ktdre
wplywaja na poziom sukcesu czytelnikéw w jego przyswojeniu. Sukces ten oznacza
stopienl, w jakim czytelnicy zrozumieli tekst, przeczytali go z optymalng szybko-
$cig i uznali go za interesujacy”.

W badaniach w obszarze analizy tekstow opracowano szereg metod stuzacych
do oceny zrozumialo$ci tekstu, takich jak: wskaznik fatwosci czytania Flescha,
wskaznik mglisto$ci Gunninga, wskaznik SMOG (Simple Measure of Gobbledy-
gook) McLaughlina.

W 1948 roku R. Flesch opracowatl wskaznik tatwosci czytania (indeks zrozu-
mialoéci) obliczany wediug wzoru:

RES = 206,835 — (1,015 - ASL) — (84,6 - ASW),

gdzie:
RES - wskaznik fatwosci czytania,
ASL - przecigtna dlugos¢ zdania (liczba stéw podzielona przez liczbe zdan),
ASW - przecietna dlugos¢ stéw w sylabach (liczba sylab podzielona przez licz-
be stow).

W 1975 roku na zlecenia marynarki wojennej USA zostala opracowana zmo-
dyfikowana wersja wskaznika, znana jako poziom czytelnosci Flescha-Kincaida
(Flesch-Kincaid grade level). W wersji tej wskaznik jest wyliczany wedtug wzoru:

FKGL = 0,39K+11,8@—15,59,
s ™

gdzie:

FKGL - poziom czytelnosci Flescha-Kincaida,
TW - calkowita liczba stéw,

TS - calkowita liczba zdan,

TSYL - catkowita liczba wyrazoéw.

Zdaniem autoréw wyliczony wskaznik odwzorowuje liczbe lat edukacji koniecz-
ng do zrozumienia tekstu.

Jednym z najczesciej stosowanych wskaznikéw zrozumialosci jest wskaznik
mglistoéci tekstu opracowany przez R. Gunninga. W 1944 roku zalozyl on fir-
me doradczg ukierunkowang na zmniejszenie mglistosci w artykutach prasowych
i tekstach biznesowych, a w 1952 roku opublikowat ksigzke Technika jasnego pisa-
nia (The Technique of Clear Writing), w ktorej zaproponowat zastosowanie wskaz-
nika mglistosci (FOG Index).
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Wskaznik mglistosci R. Gunninga jest wyliczany wediug wzoru:
FOG Index = 0,4 - (przecietna dlugos¢ zdania + procent trudnych stow).

We wskazniku tym za trudne sg uznawane te stowa, ktdre skladaja si¢ z wiecej
niz dwdch sylab. Wielkos¢ wskaznika mglistosci tekstu odwzorowuje liczbe lat
nauki koniecznych do zrozumienia tekstu za pierwszym razem. Wskaznik wyno-
szacy 16 oznacza 16 lat edukacji, czyli w warunkach amerykanskich jest réwno-
znaczny z ukonczeniem college’u. Ze wzgledu na fatwos$¢ obliczania i duzg wia-
rygodno$¢ wskaznik ten byl stosowany w wielu badaniach, w tym z dziedziny
rachunkowosci.

Kolejnym z czg¢sto stosowanych wskaznikow zrozumialosci tekstow jest wskaz-
nik SMOG (Simple Measure of Gobbledygook)3 zaproponowany przez H. McLaugh-
lina w 1969 roku.

Wskaznik SMOG jest wyliczany jako:

SMOG = 3 + pierwiastek kwadratowy liczby stéw wielosylabowych,

gdzie liczba stéw wielosylabowych = liczba stéw dtuzszych niz 2 sylaby w préobce
30 zdan.
W Polsce H. Pisarek (por. Pisarek, 1969; Gruszczynski, Ogrodniczuk, 2015) opra-
cowatl indeks zrozumialo$ci tekstu w wersji liniowej i nieliniowej, wyliczany jako:
1) wersja liniowa:

P = lSDZ +1PWT,
3 3

2) wersja nieliniowa:

P, = %\/S'DZ +PWT |

gdzie:
SDZ - $rednia dlugoé¢ zdania,
PWT - procent wyrazoéw trudnych (czyli diugich i nieznajdujacych si¢ na liscie
najczestszych wyrazow Imiofczyka).

Przydatnos¢ prostych wskaznikéw zrozumiatodci tekstow zostata potwierdzona
przy ocenie podrecznikdw w USA, ale ich adekwatnos¢ do badan tekstéw bizne-
sowych byla niejednokrotnie kwestionowana. Juz M. Jones i P. Shoemaker (1994,

3 Jego nazwa moze zostal przettumaczona jako prosty miernik betkotu.
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s. 172) stwierdzali ,,brak jest konsensusu, w jakim stopniu mierniki zrozumiatosci
odzwierciedlaja rzeczywisty poziom zrozumienia tekstow”.

V. Beattie, B. McInnes i S. Fearnley (2004a) poddali krytyce badania w nurcie
analizy zrozumialosci tekstu, argumentujac to w nastepujacy sposob. Po pierw-
sze, czg$¢ miernikow przejrzystosci tekstow zostala opracowana do oceny zrozu-
mialosci tekstow przez dzieci na ré6znym etapie rozwoju i moze nie by¢ wlasciwa
do oceny zrozumiatosci tekstow przez dorostych. Po drugie, wigkszo$¢ wskaznikow
zrozumialosci tekstu koncentruje si¢ na poziomie analizy poszczegdlnych zdan
i ignoruje aspekty tekstu jako calosci. Po trzecie, powszechnie stosowane wskaz-
niki zrozumialosci nie biorg pod uwage motywacji czytelnikow i sposobu, w jaki
beda oni wykorzystywali tekst.

Na inng istotng stabo$¢ wskaznika mglistosci FOG wskazali T. Loughran
i B. McDonald (2014). Bardzo duzy wplyw na jego warto$¢ ma liczba skompliko-
wanych stéw, czyli trzysylabowych i wigcej. W raportach rocznych wystepowanie
takich stow jak finansowy, spétka, operacje, menedzerowie, pracownicy, klienci (po an-
gielsku financial, company, operations, management, employees, customers) jest bar-
dzo powszechne. Slowa te sg tatwe do zrozumienia przez inwestorow i zdaniem
T. Loughrana i B. McDonalda (2014) nie zmniejszaja czytelnosci raportéw rocznych.
Autorzy ci potwierdzili stabos¢ indeksu mglistosci (FOG) w objasnianiu rozrzutu
prognoz analitykéw oraz w przewidywaniu efektu zaskoczenia z tytutu nieoczekiwa-
nych wynikéw. W tekstach specjalistycznych, w tym w raportach spotek gietdowych,
dlugos$¢ stéw moze nie by¢ dobrym miernikiem ich niezrozumialosci. Argumen-
towali ponadto, ze $rednia diugos$¢ stéw w raportach rocznych moze by¢ zwigza-
na z sektorem, w jakim dziala przedsigbiorstwo. Jako przyklad sektora, w ktérym
$rednia dlugos$¢ stéw uzywanych w raportach rocznych jest dtuzsza od $redniej ob-
liczonej dla calej proby raportéw z réznych sektoréw, podali sektor farmaceutyczny.
W wigkszosci przypadkéw przyjmuje sie, ze zastosowanie zargonu zmniejsza stopien
zrozumialosci tekstu. Wyniki badan T. Loughrana i B. McDonalda (2014) potwier-
dzajg teze przeciwna — ze zastosowanie zargonu finansowego zwieksza zrozumia-
to$¢ raportow spolek. Na tej podstawie twierdzg oni, iz sporzadzajacy raporty roczne
nie powinni dazy¢ do osiagniecia jak najnizszego poziomu wskaznika mglistosci.

Metodami pozwalajacymi na przezwycigzenie ograniczen prostych miernikow
sq: wskaznik tekstury tekstu, wskaznik coh-metrix, metoda Jasnopis. Wskaznik
tekstury tekstu jest metoda opracowang przez R. Sydserfta i P. Weetman (1999). Za-
proponowali oni wyliczenie wskaznika tekstury tekstu na podstawie szesciu cech
jakosciowych informacji opisowych: spojnosci z tematem i aktualnosci (topicality),
intertekstualnosci (intertextuality), tacznosci (conjunction), zdolnosci do taczenia
z innymi informacjami (connectivity), zmiany kategorii informacyjnej (informa-
tion category shift) i specyficznosci (specificity).
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Jedna z bardziej zaawansowanych metod oceny czytelnosci tekstu jest wskaznik
coh-metrix opracowany przez naukowcow z Uniwersytetu z Memphis (Graesser
iin., 2004; Graesser, McNamara, Kulikowich, 2011). Umozliwia on ocene spdj-
nosci tekstu za pomoca az 106 zmiennych pogrupowanych nastepujaco: zmienne
opisowe (np. liczba stéw, liczba zdan), wskaznik tatwosci elementéw sktadowych,
spojnos¢ odwolan (referential cohesion), wskaznik opoznionej analizy semantycz-
nej (Latent Semantic Analysis - LSA), réznorodnos¢ leksykalna, model sytuacyjny,
zlozonos¢ syntaktyczna, gestos¢ wzorca syntaktycznego, wskazniki wystepowania
réznych czesci mowy, wskazniki zrozumiatosci.

Metoda i jednoczesnie programem stuzacym do oceny zrozumiatosci tekstu
w jezyku polskim jest aplikacja Jasnopis, opracowana przez zespdt W. Gruszczyn-
skiego. Ocenia ona trudnos¢ tekstu w skali 1-7, wykorzystujac: zmodyfikowane
wskazniki mglisto$ci Gunninga (jako stowa trudne sa uznawane stowa sktadajace
sie z 4 lub wigcej sylab), indeks Pisarka, automatyczne testy Taylora, grafy podo-
bienstwa (Gruszczynski, Ogrodniczuk, 2015, s. 39-76).

Zdaniem autoréw bardziej skomplikowanych metod pomiaru czytelnosci teks-
tow dopiero polaczenie wielu zastosowanych przez nich kryteriéw pozwala na oce-
ne zrozumialosci tekstow metoda zblizong do sposobu, w jaki tekst przetwarza
ludzki umyst.

Metody te pozwalaja przezwyciezy¢ cze$¢ zarzutdw stawianych przez M. Jonesa
i P. Shoemakera (1994) oraz V. Beattie, B. McInnesa i S. Fearnley (2004a), jednak
ze wzgledu na stosunkowa nowos¢ i stopien ztozonosci dotychczas nie byly one
stosowane na wigkszg skale w badaniach z zakresu zrozumialosci informacji za-
wartych w raportach przedsigbiorstw.

T. Loughran i B. McDonald (2014) przedstawili inne rozwigzanie stabosci pro-
stych wskaznikow zrozumialosci tekstow. Zaproponowali zastosowanie logarytmu
naturalnego wielkosci pliku tekstowego raportu rocznego w formacie 10-K, do-
stepnego na stronie bazy danych EDGAR. Wskaznik ten ma kilka zalet: jest tatwy
do uzyskania i nie wymaga przetwarzania dokumentéw, pozwala réwniez na bar-
dzo prosta replikacje wynikow badan. T. Loughran i B. McDonald (2014) zweryfi-
kowali trafno$¢ swojej metody przez jej korelacje z wigkszg zmiennoscig zwrotéw
z akgji spotek, rozrzutem prognoz i liczbg nieoczekiwanych wynikéw finansowych
z raportami o ,wiekszym rozmiarze”. Wskazali jednak, ze bardzo trudno jest prze-
analizowa¢ zalezno$ci migdzy stopniem ztozono$ci modelu biznesu a stopniem
skomplikowania raportu rocznego.
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4.5. Analiza porownawcza metod pomiaru jakosci informacji
niefinansowych

Metody badania jako$ci informacji niefinansowych sg oparte najczesciej na roz-
winietym modelu komunikowania sie spolek gietdowych z interesariuszami (por.
podrozdzial 1.1.). Pozwalaja one na uwzglednienie zréznicowanych potrzeb in-
formacyjnych oraz niejednorodnego poziomu wiedzy uzytkownikéw raportow
generowanych przez podmioty gospodarcze. Najczesciej stosowanymi w bada-
niach nad jakoscig informacji w raportach spoétek gietdowych sg metody wskaz-
nikéw jakosci ujawnianych informacji (disclosure indices) i wskazniki zrozumia-
tosci tekstow. Na popularnos¢ metody wskaznikéw jakosci informacji wplywa
duza elastyczno$¢, czyli mozliwo$¢é dostosowania jej do celu badania, oraz po-
zorna tatwo$¢ tej metody. W rzeczywistosci opracowanie i zastosowanie trafnych
wskaznikéw jakosci informacji jest trudne i wymaga wielu przemyslanych decyzji
badawczych (m.in. tego, jakie pozycje nalezy w nich uja¢ oraz doboru skali po-
miarowej). Rosnaca popularno$¢ metod wykorzystujacych wskazniki zrozumia-
tosci tekstow wynika z kolei ze zwigkszonego dostepu do wersji elektronicznych
dokumentéw i oprogramowania umozliwiajacego wyliczanie tych wskaznikéw
dla duzych préb. Nieco rzadziej sa stosowane metody analizy tematycznej i oce-
ny jakosci przez ekspertow.

Zadna z metod pomiaru jakosci informacji niefinansowych nie jest idealna.
Wybierajac metode pomiaru jakosci informacji niefinansowych, nalezy dobra¢
ja do celu badania, przyjetego modelu komunikowania si¢ spotek z interesariuszami
oraz wzia¢ pod uwage ograniczenia poszczegolnych metod. Nie bez znaczenia po-
zostaje rowniez dostep do danych (np. wynikéw ocen ekspertéw i sposobu ich wy-
stawiania) oraz wielko$¢ zespoléw badawczych - ze wzgledu na pracochtonnos¢
wiekszosci tych metod.

Zestawienie poszczegdlnych metod pomiaru jakos$ci oraz ich zalet i wad zostalo
przedstawione w tabeli 11.

Duza cze$¢ metod oceny jakos$ci informacji niefinansowych jest podatna na ble-
dy pierwszego rodzaju, czyli zaklasyfikowanie jako niskiej jakosci informacji z ra-
portow spdtek, ktore w istocie sa wysokiej jakosci. Sytuacja taka moze mie¢ miejsce
w przypadku wskaznikéw jakosci informacji - ze wzgledu na zastosowanie przez
poszczegélne spotki kryterium istotnosci informacji. Czes¢ spotek moze zdecy-
dowa¢ o braku ujawniania informacji o emisji gazéw cieplarnianych lub $ciekéow
z powodu niskiego poziomu istotnosci oddzialywania przez spoétke (np. z bran-
zy IT) na $rodowisko naturalne w tym zakresie. Brak takiej informacji nie po-
winien skutkowa¢ automatycznie obnizeniem jako$ci informacji niefinansowych
w raportach spotek. Innym przykladem wystapienia bledu pierwszego rodzaju,
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sygnalizowanym przez T. Loughrana i B. McDonalda (2014), jest pozorna mniejsza
zrozumialo$¢ (wigksza mglisto$¢) tekstow w raportach spotek z sektora farmaceu-
tycznego, wynikajaca ze specyfiki produktéw i dziatalnosci, przekladajacych sig
na zastosowanie dtugich stéw i zdan. Niewatpliwym ograniczeniem metod wyko-
rzystujacych kodowanie informacji przez badaczy (wskazniki jakos$ci informacji,
metody analizy tematycznej) jest pracochlonno$¢ tych metod, silnie ogranicza-
jaca liczebnos$¢ badanych prob lub wymuszajaca zastosowanie duzych zespolow
badawczych, co z kolei moze generowa¢ wysokie koszty i trudnosci w uzyskaniu
zgodnosci ocen (inter-coder reliability). Czynnikiem utrudniajacym zastosowanie
cze$ci metod pomiaru jako$ci informacji niefinansowych w przypadku wigkszych
prob sktadajacych sie z raportéw spoétek z roznych sektoréw, roznych lat i réznych
krajow s3 odmienne wymagania w obszarze raportowania informacji niefinanso-
wych (np. wigksze wymagania w sektorze wydobywczym, wynikajace z zastoso-
wania country by country reporting).

Tabela 11. Poréwnanie zalet i wad metod pomiaru jakosci informacji niefinansowych

Metoda Uzasadnienie teoretyczne Gtéwne zalety i wady
Rankingi/ Analitycy finansowi i eksperci Zalety: uwzglednienie ocen rzeczywistych, waznych
ocena przez |w dziedzinie rachunkowosci uzytkownikdw, jakimi sa analitycy i eksperci w dziedzi-
ekspertédw | ifinanséw sg predestynowani nie rachunkowosci i finanséw; dostepno$é rankingdw
do oceny jakos$ci - tzn. ocena ocen; niezaleznos$¢ od badacza.
przez ,klienta” raportéw finan- Wady: wystepujacy stosunkowo czesto brak doktad-
sowych. nego opisu sposobu przeprowadzenia oceny stuzacej

opracowaniu rankingu; zmiany w metodyce oceny bez
ich ujawnienia; zaprzestanie oceny; brak pewnosci,

iz eksperci traktuja ranking powaznie i doktadaja wtas-
ciwej starannosci; mozliwo$¢ wystepowania konfliktu
interesdw i proby oddziatywania poszczegdlnych
analitykéw na wyniki rankingu.

Wskazniki | Wiekszy zasdb ujawnianych infor- | Zalety: wskazniki jako$ci ujawnien pozwalaja na dosto-

jakosci macji zgodnych z oczekiwaniami | sowanie miernika jakosci informacji do specyficznych

informacji uzytkownikdw raportéw pozwala | potrzeb uzytkownikéw i okreslonego zagadnienia ba-
lepiej zaspokoic ich potrzeby dawczego, pozwalaja ocenié zaréwno tresé, jak i forme
informacyjne. informacji zawartych w raportach spétek gietdowych.

Wady: trudnos¢ w opracowaniu trafnego i rzetelnego
miernika odwzorowujacego potrzeby uzytkownikow
raportéw; nie zawsze wiecej informacji oznacza infor-
macje lepszej jakosci; pracochtonnos$¢ w wyliczaniu
wskaznikéw; pewna doza subiektywnosci i zwigzane
z nig problemy rzetelnosci kodowania przy wielu
osobach kodujacych; niedoskonato$é zastosowanych
skal i wag.
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Tabela 11 (cd.)

Metody pomiaru jakosci informacji niefinansowych

Metoda

Uzasadnienie teoretyczne

Gtéwne zalety i wady

Metody
analizy te-
matycznej

Jakos¢ informacji w raportach
spotek gietdowych wynika
zaréwno z przekazania okre$lo-
nych informacji obowigzkowych
i nieobowigzkowych, jak réwniez
ze sposobu ich przekazania, czyli
doboru tresci prezentowanych
w sprawozdaniach z dziatalno$ci
w okreslony sposéb - np. proby
podkreslania silnych stron spotki
i ukrywania jej porazek.

Zalety: mozliwos$¢ dostosowania do réznych proble-
mdw badawczych pozwala na ocene relatywnej waz-
nosci poszczegdlnych tematéw zawartych w raporcie
spotki oraz metod kreowania wizerunku/manipulacji
w poszczegblnych obszarach prezentowanych w rapor-
cie spotki.

Wady: bardzo duza pracochtonno$¢ tych metod, a tak-
ze potencjalna trudnos$¢ w zachowaniu rzetelnosci.

Wskazniki
zrozumiato-
Sci tekstu

Tekst zawarty w raportach spotek
gietdowych powinien by¢ zrozu-
miaty dla uzytkownikdw.

Zalety: stopiert skomplikowania tekstu utrudnia jego
zrozumienie i spowalnia reakcje rynku; relatywna
tatwo$¢ zastosowania dzieki oprogramowaniu.

Wady: niedostosowanie prostych metod do stownictwa
uzywanego w raportach spétek; duza pracochtonno$é

i stopien skomplikowania metod ztozonych.

Zrédto: opracowanie wtasne.




5. Metody pomiaru jakosci formy
prezentacji informacji

Jak wykazatem w rozdziale drugim monografii, na jako$¢ informacji w raportach
spotek gieldowych wplywa nie tylko tre$¢ przekazywanych informacji, lecz row-
niez ich forma. Zaréwno tres¢, jak i forma raportéw sporzadzanych przez spotki
gietdowe przeszty istotng transformacje w ciggu ostatnich dziesigcioleci. W aspek-
cie tresci zwiekszyly si¢ zasob i szczegdtowos¢ informacji. W aspekcie formy pre-
zentacji zwigkszylo si¢ zastosowanie narzedzi graficznych uzywanych w raportach
rocznych, takich jak: wykresy, zdjecia, diagramy, grafiki. Nawet raporty roczne
przeksztalcily si¢ z dokumentdw o $cisle skodyfikowanej strukturze o charakte-
rze sprawozdawczo-faktograficznym w dokumenty o obszernej i zréznicowanej
formie i tresci stuzgce ksztaltowaniu wizerunku spo6tki wérdd inwestordw (por.
Hopwood, 1996).

Na zmiang formy sprawozdan wplynety przemiany w sposobie komunikowania
sie miedzy ludzmi. Jednym z najwazniejszych czynnikéw wptywajacych na zmiane
sposobow komunikacji, w tym na ksztalt raportéw rocznych, bylo upowszechnie-
nie si¢ mass mediow wykorzystujacych materiaty w formie wizualnej — gléwnie te-
lewizji i internetu. Nastapil rowniez postep w cyfrowej obrdbce i prezentacji tekstu
i obrazu, co zwigkszyto mozliwosci wykorzystania narzedzi graficznych i zmniej-
szylo koszt ich zastosowania.

Badania i metody badawcze w obszarze jakosci formy raportéw przekazywa-
nych przez spoétki gieldowe skoncentrowane byly dotychczas na dwdch aspektach
- ocenie jako$ci informacji prezentowanych w postaci wykresow oraz calosciowej
ocenie jako$ci formy elektronicznej sprawozdan za pomocg wskaznikow.

5.1. Wskaznik rozbieznosci wykresow
Jednym z aspektow jakosci formy spoétek gieldowych jest zastosowanie w nich ele-

mentdw graficznych, takich jak wykresy, diagramy, ikonografiki, zdjecia. Oprocz
efektu estetycznego niezwykle wazny jest efekt informacyjny i fakt, czy informacje
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zostaly przekazane w sposdb rzetelny oraz czy koncentrujg uwage na najwazniej-
szych danych zawartych w raportach spoétek gietdowych.

Zastosowanie wykresow pozwala poprawic¢ przejrzystos¢ informacji oraz zwigk-
szy¢ szans¢ na ich zapamigtanie. Wykresy umozliwiaja zwrécenie uwagi na infor-
macje oraz ulatwiajg zauwazenie trendéw, wzorcéw w informacjach i wychwycenie
anomalii w danych dzigki odwotaniu si¢ do naturalnego sposobu przetwarzania
przez ludzki mozg tzw. inteligencji przestrzennej (por. Beattie, Jones, 2000a).

Zastosowanie wykresdw w raportach spélek gietdowych niesie ze sobg réw-
niez pewne zagrozenia. Ich wykorzystanie w raportach rocznych nie jest regu-
lowane prawnie. Wykresy mogga zosta¢ wykonane i opublikowane w taki sposéb,
zeby wywolaly u odbiorcy informacji ztudzenie, Ze dana wielkos¢ rosnie (male-
je) w sposob szybszy (wolniejszy) niz ma to miejsce w rzeczywisto$ci. Zjawisko
to nazwane zostalo przez E. Tufte’a (1983) zakldceniem pomiaru (measurement
distortion).

Zastosowanie wykresow moze spowodowac wprowadzenie uzytkownika infor-
macji w blad na rézne sposoby. Moze to wynikac z selektywnosci przekazu oraz
zlamania zasad proporcjonalnosci odwzorowania informacji na wykresie. Selek-
tywnos¢ przekazu na najbardziej podstawowym poziomie oznacza wybor, ktore
wielkosci majg by¢ przedstawione na wykresie. Zarzad jednostki, chcac stworzy¢
bardziej pozytywny obraz sytuacji firmy oraz jej dokonan (efektywnosci) niz w rze-
czywisto$ci, moze zaprezentowaé w postaci wykresow tylko te pozycje sprawozda-
nia (lub kluczowe mierniki dokonan), ktére zmieniaja si¢ zgodnie z oczekiwaniami
zarzadu i/lub akcjonariuszy. Na przykiad w sytuacji bardzo dynamicznego wzro-
stu przychodéw przy znacznie mniejszym wzroscie zyskow spotka moze podjac¢
decyzje o prezentacji graficznej w raporcie wylacznie wzrostu przychodoéw. Zta-
manie zasady proporcjonalnosci oznacza, ze dynamika wzrostu danej wielkosci
jest niezgodna z jej odwzorowaniem na wykresie. Taka sytuacje odnotowat jako
jeden z pierwszych R. Leach (1988). Zaobserwowal on, ze zysk spotki Asda-MFI
wzrést o 136% w latach 1982-1986, natomiast jego odwzorowanie na wykresie
wzrosto 0 330%.

Miernik stuzacy do pomiaru stopnia zakldcenia prezentacji na wykresie, okre-
$lany jako wskaznik zaklamania (Lie Factor) zaproponowal E. Tufte (1983). Zostal
on udoskonalony i przemianowany przez B. Taylor i L. Anderson (1986) na wskaz-
nik rozbieznosci wykresu (Graph Discrepancy Index), a nastepnie spopularyzowa-
ny w badaniach z obszaru rachunkowosci przez V. Beattie i M. Jonesa (1992).

Wskaznik rozbieznosci wykresu jest wyliczany jako (Beattie, Jones, 1992,
5. 295):

Wskaznik rozbieznosci wykresu = (a/b - 1) - 100%,
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gdzie:
a — procentowa zmiana (w centymetrach) w wysokosci kolumn (lub w szerokosci
stupkow):

4 wysokos¢ ostatniej kolumny — wysokos¢ pierwszej kolumny 100%
= . 0 ,
wysoko$¢ pierwszej kolumny

b - procentowa zmiana w danych prezentowanych za pomoca wykresu:

_ wielko$¢ w ostatniej kolumnie — wielko$¢ w pierwszej kolumnie

b 100% .

wielko$¢ w pierwszej kolumnie

W przypadku braku rozbieznosci wskaznik przyjmuje warto$¢ zero. Dodatnie
wielkosci wskaznika wskazujg, ze trend przedstawiony na wykresie zostal wyol-
brzymiony (przeszacowany). Wartos$¢ ujemna wskaznika oznacza, ze trend przed-
stawiony na wykresie zostal zanizony (niedoszacowany). Zawyzenie wielkosci tren-
du wzrostowego lub zanizenie trendu spadkowego w przypadku takich wielkosci,
jak przychody czy zyski, powoduje efekt w postaci bardziej korzystnego obrazu sy-
tuacji przedsigbiorstwa, niz ma to miejsce w rzeczywisto$ci. V. Beattie i M. Jones
(1992) zaproponowali przyjecie pigcioprocentowego progu dla wystapienia istot-
nej rozbiezno$ci w wykresie w raportach rocznych. Wyodrebnili oni réwnocze$nie
istotne przeszacowanie trendu i niedoszacowanie trendu. Wyniki ich badan wska-
zujg rowniez, ze istotne przeszacowanie trendu wystepuje o wiele czesciej od istot-
nego niedoszacowania trendu.

Steinbart (1989) przeanalizowal raporty roczne 319 spétek wchodzacych w sktad
indeksu Fortune 500 i stwierdzil, ze 79% z nich wykorzystywato wykresy do pre-
zentacji wskaznikow finansowych. Do miernikéw najczesciej prezentowanych gra-
ficznie nalezaly przychody, zyski netto i dywidendy. Autor ten wykazal wystepo-
wanie korelacji miedzy wykorzystaniem wykreséw w raportach rocznych a faktem
poprawy zysku netto.

Beattie i Jones (1992), analizujac raporty roczne 240 najwiekszych przedsie-
biorstw w Wielkiej Brytanii za rok 1989, zaobserwowali, ze stosuja one czesciej
wykresy wskaznikow rentownosci i inne wskazniki wynikoéw, jezeli przedstawiaja
one pozytywne tendencje (poprawe wynikow). Wykazali réwniez, ze zakldcenia
w prezentacji danych na wykresach stuzyly czesciej wykreowaniu bardziej pozy-
tywnego obrazu wynikéw przedsiebiorstwa, niz ma to miejsce w rzeczywistosci.
Autorzy nie potwierdzili hipotezy, ze zakl6cenia w prezentacji danych na wykre-
sach, stuzacych wykreowaniu bardziej pozytywnego obrazu wynikéw przedsie-
biorstwa, niz ma to miejsce w rzeczywistosci, maja miejsce z wigkszym prawdopo-
dobienstwem w raportach rocznych przedsiebiorstw osiagajacych zte wyniki niz
w przedsiebiorstwach osiagajacych dobre wyniki.
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Podobne wyniki w odniesieniu do raportéw spoétek z réznych krajéow oraz
w dluzszych okresach uzyskali V. Beattie i M. Jones (1997; 1999; 2000a; 2000b)
oraz V. Beattie, A. Dhanani i M. Jones (2008). Wyniki badan V. Beatie i M. Jonesa
(1992; 1997; 1999) potwierdzili V. Dilla i D. Janvrin (2010), wskazujac dodatkowo,
ze spotki chetniej publikuja wykresy prezentujace znaczace przyrosty przychodéw
niz znaczgce przyrosty zyskow.

Jakos¢ informacji w formie wykreséw w raportach zréwnowazonego rozwo-
ju 77 duzych spotek amerykanskich przebadali Ch. Cho, G. Michelon i D. Patten
(2012). Badacze ci zaobserwowali stosowanie narzedzi kreowania wizerunku przez
selektywnos¢ przekazu na wykresach oraz w mniejszym stopniu przez wystepowa-
nie zakldcen pomiaru (mierzonych za pomocg wskaznika rozbieznosci wykresu).
Kreowanie wizerunku z wykorzystaniem selektywnosci polegalo na prezentowa-
niu na wykresach wskaznikéw, ktére wykazywaty poprawe dokonan w obszarze
zrédwnowazonego rozwoju. Badania wykazaly réwniez wystepowanie zaktocen
pomiaru - zle wyniki spolek w obszarze dokonan spolecznych byty skorelowane
pozytywnie z wyzszym wskaznikiem rozbieznosci wykresow. Zaleznosci takiej
nie zaobserwowano w przypadku niekorzystnego poziomu dokonan w obszarze
srodowiskowym.

5.2. Wskazniki jakosci formy elektronicznej raportow

Raporty prezentowane na stronach internetowych w formie elektronicznej sta-
nowg — zdaniem inwestoréw i ekspertow z dziedziny rachunkowosci i finan-
s6w — jedno z podstawowych Zrodet informacji (por. Lymer, Debreceny, 2003;
Dziawgo, 2011). Jednym z pierwszych badan w obszarze jako$ci formy raportéw
publikowanych na stronach internetowych bylo badanie zrealizowane przez
B. Pirchegger i A. Wagenhofera (1999). Skonstruowali oni wskaznik jako$ci
ujawnien skladajacy si¢ z kilkudziesieciu pozycji uporzadkowanych w czte-
rech obszarach: tresci, terminowosci (aktualnosci), zastosowanych technolo-
gii, wsparcia dla uzytkownikéw. Przy ocenie tresci wskaznik uwzgledniat do-
stepno$¢ sprawozdan finansowych i informacji dla prasy, wykreséw z kursami
akcji, danych teleadresowych. Ocenial on réwniez dostepnos¢ serwisu w roz-
nych jezykach. Obszar terminowos$ci obejmowal: czestotliwos¢ aktualizowa-
nia strony, sposob wyroznienia najnowszych informacji, uwzglednienie bieza-
cych notowan, czas odpowiedzi na zadawane pytania. W obszarze technologii
zostaly uwzglednione miedzy innymi: czas tadowania dokumentu, formy cie-
kawe wizualnie, dostepno$¢ narzedzi do wyszukiwania, mozliwos¢ bezprob-
lemowego wydrukowania sprawozdan finansowych. W obszarze wsparcia dla
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uzytkownika wskaznik ten ocenia: intuicyjno$¢ nazwy strony, dostepnos¢ na-
rzedzi do nawigacji, mozliwos$¢ pobrania danych zrédtowych.

Jakos¢ informacji zawartych na stronach najbardziej plynnych spoétek austria-
ckich i niemieckich za lata 1997 i 1998 przeanalizowali B. Pirchegger i A. Wagen-
hofer (1999). Wyniki badan potwierdzily wystepowanie dodatniej korelacji wskaz-
nika jakosci formy informacji finansowych na stronach internetowych z wielkoscia
przedsiebiorstwa oraz procentem akcji znajdujacych si¢ w obrocie (free float).

Wskaznik B. Pirchegger i A. Wagenhofera (1999) zostal wykorzystany w ba-
daniach C. Marston i A. Polei (2004). Przebadaly one najwigksze spotki z gietdy
we Frankfurcie w roku 2000 i 2003. Ich badania wykazaty, ze jakos¢ informacji
na stronach internetowych spolek poprawila sie w badanych latach. Wielkoscia-
mi, ktére wykazywaly istotng dodatnig korelacje z jakoscig informacji prezento-
wanych na stronach internetowych, byty: wielkos¢ spétki (w obu badanych okre-
sach) i procent akeji znajdujacych si¢ w obrocie.

Natomiast J. Xiao, H. Yang i Ch. Chow (2004) skonstruowali wlasny wskaznik
oceny jakosci raportéw w formie elektronicznej, stanowiacy rozwinigcie koncep-
cji wskaznika B. Pirchegger i A. Wagenhofera (1999). Wskaznik zespotu J. Xiao,
H. Yang i Ch. Chow (2004) uwzglednial 82 pozycje podzielone na trzy grupy: in-
formacje wymagane przez regulacje gietdowe w Chinach (39 pozycji), informacje
niewymagane przez regulacje gietdowe (18 pozycji), forma prezentacji raportow
(25 pozycji). Badanie wykazato relatywnie niskg jakos$¢ raportéw w formie elek-
tronicznej, zwlaszcza w obszarze formy i dobrowolnego ujawniania informacji.
W obszarze formy omawiany wskaznik uwzglednial miedzy innymi: zawarcie
raportow w réznych formatach (np. pdf, html, tekstowym), czas fadowania stro-
ny, istnienie informacji w formie plikéw wideo i dZzwigkowych, rozwiniete na-
rzedzia nawigacyjne, zastosowanie hiperfaczy, mozliwosci komunikacji z dzia-
tem relacji inwestorskich.

Tak skonstruowany wskaznik jakosci informacji w formie elektronicznej wy-
kazal dodatnig korelacje z wielkoscia spétki (mierzong logarytmem aktywow),
wysokim udzialem wlasnosci przez inwestoréw instytucjonalnych oraz przyna-
leznos$cig do sektora IT. Badacze z Chin zaobserwowali negatywna korelacje ja-
kosci formy sprawozdan finansowych ze specyficzng forma wilasnoséci - duzym
udzialem wlasnosci panstwowej w strukturze kapitatowej przedsiebiorstwa. Dla
subwskaznika formy zostata zaobserwowana jego pozytywna korelacja z liczba
niezaleznych dyrektorow.
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5.3. Analiza poréwnawcza metod pomiaru jakosci formy prezentacji
informacji

Metody badania jakos$ci formy prezentacji informacji w raportach spétek giet-
dowych wykorzystuja zardwno uproszczony, jak i rozwiniety model komuniko-
wania sie spotek gieldowych z interesariuszami (por. podrozdziat 1.1.). Badania
z zastosowaniem metod pomiaru jako$ci formy raportéw sa stosunkowo rzadkie.
W metodach tych uwzglednia sie wptyw znaczenia formy raportéw spotek gietdo-
wych na ich jakos¢. Forma raportéw oddzialuje na ich przydatno$¢ i zrozumialos¢.
Na przyktad mozliwo$¢ $ciggniecia danych liczbowych ze sprawozdan, dostepnosé¢
narzedzi do wyszukiwania czy wstawiania zaktadek utatwia prace z raportami za-
réwno uzytkownikom o wysokim poziomie wiedzy (np. analitykom finansowym),
jakisérednim poziomie wiedzy (inwestorom indywidualnym, studentom). Graficz-
na forma prezentacji jest jedng z najtatwiejszych do przyswojenia przez umyst ludz-
ki, lecz bywa rowniez narazona na manipulacje przez wykorzystanie selektywno-
$ci i celowe lub przypadkowe zakldcenia w odwzorowaniu proporcji na wykresie.
Zestawienie poszczegolnych metod pomiaru jako$ci formy raportow spotek giet-
dowych oraz ich zalet i wad zostalo przedstawione w tabeli 12.

Tabela 12. Poréwnanie zalet i wad metod pomiaru jakosci informacji finansowych

Metoda Uzasadnienie teoretyczne Gtéwne zalety i wady
Wskaznik Przektamanie w propor- Zalety: informacje w formie graficznej sa tatwo przyswa-
rozbieznosci | cjach wykreséw $wiadczy jane iz tej przyczyny moga mie¢ duzy wptyw, zwtaszcza
wykreséw czesto o probie manipulacji | na uzytkownikéw o nizszym poziomie wiedzy; nawet
i kreowania wizerunku przez | stosunkowo nieduze niezgodnos$ci w trendach moga pro-
spotke, co wptywa nega- wadzi¢ do zmanipulowania uzytkownikdw.
tywnie na jakos¢ informacji | Wady: stosunkowo niewielki zakres informacji zawar-
w raportach spétek. tych w raportach jest prezentowany w formie wykreséw;
uzytkownicy o wyzszym poziomie wiedzy moga by¢
mniej podatni na manipulacje za pomoca znieksztatcenia
wykresow.
Wskazniki Dostepnos$¢, przejrzystosé Zalety: wiekszo$¢ raportow spétek gietdowych jest obec-
jakosSci formy | itatwos¢ przetwarzania nie przekazywanych w formie elektronicznej; zréznico-
elektronicznej | informacji w formie elek- wanie formy papierowej raportéw miedzy spétkami jest
wersji rapor- | tronicznej pozwala szybciej | mniejsze niz w przypadku wersji elektronicznej.
téw i efektywniej wykorzystywac | Wady: trudnos¢ w opracowaniu trafnego i rzetelnego mier-
informacje zawarte w rapor- | nika odwzorowujacego potrzeby uzytkownikéw raportéw;
tach spotek. zrbznicowane oczekiwania uzytkownikéw wzgledem formy
raportow.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Zaletami zastosowania metod pomiaru formy spotek gietdowych jest to, ze for-
ma raportow staje sie coraz bogatsza i wyszukana, wickszo$¢ sprawozdan jest
przekazywana w formie elektronicznej, a prezentacja graficzna znaczaco ulatwia
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przetwarzanie danych przez uzytkownikow, zwlaszcza tych o nizszym poziomie
wiedzy. Wady s3 natomiast specyficzne dla poszczegélnych metod. W przypadku
wskaznikow jakosci formy elektronicznej wersji sprawozdan ograniczeniem jest
trudno$¢ w opracowaniu trafnego i rzetelnego miernika odwzorowujacego potrze-
by uzytkownikdéw raportéw, zwlaszcza ze wzgledu na ich zréznicowane oczekiwa-
nia wzgledem formy raportow. W przypadku wskaznika rozbieznosci wykreséw
staboscig jest fakt, ze stosunkowo niewielki zakres informacji zawartych w rapor-
tach jest prezentowany w formie wykresow. Nalezy réwniez pamietac, ze z punk-
tu widzenia uzytkownikow wieksze znaczenie ma tres¢ niz forma raportéw spo-
tek gietdowych.






6. Postrzeganie, determinanty
i konsekwencje jakosci informacji
w raportach spotek gietdowych

Jak wspomnialem we wstepie monografii, badania dotyczace jakoséci informacji w ra-
portach spélek prezentowane w literaturze §wiatowej z dziedziny rachunkowosci
i finansow sg niezwykle liczne i zréznicowane. Mozna w nich wyodrebni¢ kilka pod-
stawowych nurtéw. Badania w pierwszym nurcie obejmuja zagadnienia postrzega-
nia jakos$ci informacji w raportach spdtek gieldowych przez réznych interesariuszy
- inwestoréw, pracownikéw przedsiebiorstwa, przedstawicieli regulatoréw. Drugi
i prawdopodobnie najbardziej rozbudowany nurt stanowig badania w obszarze de-
terminant jako$ci informacji w réznego typu raportach. Badaniami objete byly zr6z-
nicowane czynniki - stanowigce cechy samych spolek, stosowane przez nie metody
rachunkowosci oraz réznego typu czynniki zewnetrzne. Trzecim waznym nur-
tem w badaniach nad jakoscig informacji w raportach spotek gieldowych jest nurt
skutkéw (konsekwencji) wysokiej lub niskiej jakosci informacji w raportach spéotek
gieldowych. Do najczesciej badanych zagadnien w tym nurcie naleza: wptyw jako-
$ci informacji na koszt kapitatu wlasnego i obcego, wycene spotek, wynagrodzenia
czlonkow zarzadu itp. oraz relacje miedzy jakoscia informacji finansowych i nie-
finansowych w raportach spotek, a takze relacje migdzy jakoscig audytu a jakoscia
informacji w raportach spofek. Czwarty nurt stanowia badania na temat relacji mie-
dzy jakoscig informacji w sprawozdaniach finansowych a jakoscig audytu.

6.1. Jakos¢ informacji w raportach spoétek gietdowych
z perspektywy interesariuszy

Postrzeganie jakosci informacji o wynikach finansowych przekazywanych przez
spotki gieldowe moze si¢ rézni¢ wérdd uczestnikéw procesu komunikowania
(interesariuszy). Z tej przyczyny szczegolnego znaczenia nabierajg badania ich po-
strzegania jako$ci informacji.
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Dwiema waznymi grupami interesariuszy wptywajacymi na jako$¢ informacji
w raportach spdtek gietdowych sa sporzadzajacy te raporty (pracownicy, a zwlasz-
cza zarzady spolek gietdowych) oraz inwestorzy.

Dichev i in. (2013) zrealizowali badanie ankietowe dotyczace jakosci informa-
cji o wynikach finansowych wérod 169 dyrektoréow finansowych spotek z USA.
Ponadto przeprowadzili poglebione wywiady z dwunastoma dyrektorami finan-
sowymi i dwoma przedstawicielami organéw stanowigcych standardy rachunko-
wosci. Najwazniejsze wnioski z badania byly nastepujace:

1) zdaniem dyrektoréw finansowych wyniki finansowe cechuja si¢ wysoka jakoscia,
jezeli sg trwale, powtarzalne, zbiezne z przeptywami pieni¢znymi; na ich wiel-
ko$¢ nie powinny w duzym stopniu wplywac zdarzenia jednorazowe i warto$ci
szacunkowe oparte na dtugoterminowych prognozach; trwaltos¢ i stabilnos¢ wy-
nikow jest wazna zdaniem respondentéw, poniewaz wyniki finansowe o takich
cechach sa przydatne do zastosowania w modelach wyceny przez inwestoréws;

2) jako$¢ wynikéw finansowych w najwigkszym stopniu zalezy od takich czyn-
nikéw, jak model biznesu jednostki, standardy rachunkowosci, sektor, w kto-
rym funkcjonuje spétka, sytuacja makroekonomiczna; czynnikami uzna-
nymi za dosy¢ istotne byly rowniez: system kontroli wewnetrznej dzialajacy
w jednostce, zarzad przedsiebiorstwa, wybory dokonywane w polityce ra-
chunkowosci, szybkos¢ cyklu konwersji gotowki w przedsiebiorstwie, funk-
cjonowanie komitet audytu; w poréwnaniu ze studiami literaturowymi zre-
alizowanymi przez P. Dechow, W. Ge i C. Schrand (2010) wyniki badania
I. Dicheva i in. (2013) wskazujg na odmienne postrzeganie najwazniejszych
czynnikéw wplywajacych na jakos¢ wynikéw finansowych; badania prze-
prowadzone przez zespot P. Dechow, W. Ge i C. Schrand (2010) wskazywa-
ty na znaczenie czynnikéw uznaniowych (bedacych pod wpltywem zarza-
dow przedsigbiorstw), dyrektorzy finansowi wskazali na nadrz¢dne znaczenie
czynnikow zewnetrznych - niezaleznych od zarzadu przedsigbiorstwa;

3) dyrektorzy spotek gieldowych sg swiadomi wystepowania zjawiska ksztalto-
wania wynikow finansowych, cho¢ nie uwazajg, zeby miato ono bardzo duzy
wplyw na jakos¢ sprawozdan finansowych;

4) zjawisko ksztaltowania wynikéw finansowych jest, zdaniem dyrektorow
finansowych, trudne do zaobserwowania przez uzytkownikéw zewnetrz-
nych raportéw rocznych, cho¢ duze réznice miedzy zyskami i przeptywami
pienieznymi z dziatalnosci operacyjnej, ré6znice w zmianach wynikéw w po-
réwnaniu do podobnych spolek, duze i powtarzajace sie zdarzenia jednorazo-
we moga stanowi¢ potencjalng oznake ksztalttowania wynikéw finansowych;

5) respondenci wskazali, Ze zastosowanie standardéw opartych na regufach po-
woduje scentralizowanie i zautomatyzowanie funkcji audytu, co zmniejsza
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szanse rozwoju zawodowego audytoréw wewnetrznych i zewnetrznych; moze
to w przyszlosci prowadzi¢ do pogorszenia jakosci informacji w raportach
spotek gieldowych.

Zdaniem respondentéw w badaniu I. Dicheva i in. (2013) zmiany w amerykan-
skich standardach rachunkowosci wraz z uptywem czasu obnizyly zakres decyzji
uznaniowych w procesie sporzadzania sprawozdan. Redukcja znaczenia decyzji
uznaniowych oraz zwigkszenie zakresu zastosowania wyceny w warto$ci godziwej
doprowadzily do zwigkszenia zmiennosci wynikéw finansowych, a tym samym
do obnizenia jakosci informacji o nich. Sporzadzanie sprawozdan finansowych
stalo si¢, zdaniem respondent6w, bardziej dzialaniem zorientowanym na zapew-
nienie zgodnosci z przepisami niz dziataniem innowacyjnym ukierunkowanym
na dostarczenie interesariuszom informacji najwyzszej jakosci.

Dichev i in. (2013) przebadali réwniez czynniki motywujace zarzady do niedo-
skonalego odwzorowania wynikéw ekonomicznych, czyli dostarczania informa-
cji finansowych nizszej jakosci. Wedlug ich badan najwazniejszymi czynnikami
motywujacymi czltonkéw zarzadéw do niedoskonalego odwzorowania wynikow
ekonomicznych sa: che¢ wplyniecia na kurs akcji, zewnetrzna i wewnetrzna pre-
sja na osiggniecie okreslonych wynikéw oraz obawa przez negatywnymi skutka-
mi dla karier cztonkéw zarzadu w przypadku wykazania stabych wynikéw. Chec
wplyniecia na kursy akcji na podstawie wczesniejszych badan ma szczegélne zna-
czenie w przypadku waznych wydarzen, takich jak oferty publiczne akcji i trans-
akcje odkupu akgji (buy-back) (por. Teoh, Welch, Wong, 1998). Jak podkreslit je-
den z dyrektordéw, z ktérymi zespdt Dicheva i in. (2013) prowadzil wywiad, rynek
zawsze ,ukaze” zarzad za niespodziewane wyniki.

Dichev i in. (2013) zapytali ankietowanych réwniez o przewidywany kieru-
nek ksztaltowania wynikow. Relatywnie nieznaczna wiekszos¢ badanych wska-
zala, ze czesciej spotykana jest sytuacja zawyzania wynikow finansowych. Wy-
niki wezesniejszych badan wskazuja, ze zjawisko zawyzania wynikéw moze by¢
powigzane ze zjawiskiem ,wielkiej kapieli”, czyli zanizenia wynikéw w jednym
okresie, tak aby pokazac znaczacg poprawe w okresie kolejnym (por. Elliott, Han-
na, 1996; Piosik, 2016).

Ci sami autorzy (2013) poprosili réwniez dyrektoréw badanych spétek o wska-
zanie sygnalow ostrzegawczych, §$wiadczacych o prawdopodobnym zmniejszeniu
jakosci informacji o wynikach finansowych w raportach spolek. Jako najwazniejsze
oznaki pogarszajacej si¢ jakosci wynikow finansowych respondenci wskazali brak
zbieznosci wynikéw finansowych z przeplywami pienigznymi, wystepowanie wy-
raznych réznic miedzy wynikami finansowymi danej spétki i innych podmiotéow
z branzy, osiaganie wynikéw zgodnych z prognozami lub lepszych od nich, istnie-
nie duzych sktadnikéw memorialowych i pozycji jednorazowych.
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Wrystapily przy tym réznice w ocenie znaczenia poszczegélnych sygnalow
ostrzegawczych wérod dyrektoréw spétek notowanych i nienotowanych na giet-
dach. Dla tych pierwszych szczegdlne znaczenie mial brak zbieznosci miedzy wy-
nikami finansowymi i przeptywami finansowymi z dzialalnosci operacyjnej oraz
fakt osiggania wynikéw zgodnych z prognozami analitykéw lub nawet je prze-
wyzszajacych.

Dla dyrektoréw spotek nienotowanych na gietdach najwazniejszymi oznakami
informacji finansowych stabej jakosci bylo wystepowanie istotnych réznic wskaz-
nikow finansowych danego podmiotu w poréwnaniu z innymi spotkami z sektora
oraz duzy udzial sktadnikéw memoriatowych lub ich gwattowne zmiany. Rdznice
te wynikaly z innego znaczenia danych czynnikéw dla réznych spétek - progno-
zy analitykow byly wazniejsze dla spétek notowanych na gieldach niz dla nieno-
towanych.

Wyniki badan I. Dicheva i in. (2013) potwierdzaja prawidlowos¢ stosowanych
przez badaczy rachunkowosci metod pomiaru jakosci informacji o wynikach
finansowych z punktu widzenia dyrektoréw finansowych. Pozagdanymi cechami
wynikéw finansowych sa trwalos$¢, przewidywalnos¢, zbieznos¢ z przeptywami
pienieznymi z dziatalnosci operacyjnej. Dyrektorzy wskazali rowniez na nieko-
rzystny wplyw zmian standardéw rachunkowosci na jako$¢ informacji o wynikach
finansowych w ostatnich latach oraz zagrozenie tendencja do dominacji zgodnosci
z regulacjami nad przekazywaniem informacji o wysokiej jakosci.

Jak juz wielokrotnie podkreslalem w monografii, jako$¢ informacji w raportach
spolek gietdowych jest uzalezniona od jej postrzegania przez uzytkownikow, ich
poziomu wiedzy oraz celu, w jakim sg wykorzystywane. Z tej przyczyny specjal-
nego znaczenia nabieraja badania potrzeb uzytkownikéw raportéw sporzadza-
nych przez spotki. Badaniami pozwalajacymi na spojrzenie na jako$¢ informacji
w raportach spolek z punktu widzenia uzytkownikow sa miedzy innymi badania
L. Browna i in. (2015) oraz J. Blazynskiej (2015)!.

Badanie L. Browna i in. (2015) mialo na celu poznanie sposobu pracy anality-
kow gieldowych sell-side (sell-side financial analysts), w tym wykorzystywanych
przez nich danych oraz czynnikéw wplywajacych na opracowanie przez nich pro-
gnoz wynikéw. W badaniu wykorzystano ankiety wypelnione przez 365 anality-
koéw oraz pogtebione wywiady z osiemnastoma z nich.

Analitycy bioracy udzial w opisywanym badaniu podkreslali, ze opracowanie
dokfadnych prognoz wynikéw finansowych jest z punktu widzenia ich pracy bar-
dzo wazne, poniewaz stanowi podstawe do sporzadzenia rekomendacji dla po-
szczegolnych spotek. Rekomendacje takie sugeruja sposob postepowania z akcjami

1 Wyniki badania J. Btazynskiej zostaty opisane w podrozdziale 7.1.
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poszczegdlnych spétek oraz wyceny docelowe tych papieré6w wartosciowych. Sta-
nowig one réwniez jedna z waznych ustug swiadczonych przez analitykow.

Wedtug badan M. Bradshawa (2004) oraz L. Browna i in. (2015) analitycy giel-
dowi w USA najczesciej w swoich rekomendacjach wykorzystuja modele oparte
na wzroscie wynikéw finansowych, na relacji ceny do zysku, opracowane na pod-
stawie danych ze sprawozdan finansowych. W drugiej kolejnosci wykorzystuja oni
modele oparte na danych o przeptywach pieni¢znych. Wyniki badania L. Browna
iin. (2015) wykazaly, ze inne modele wyceny - tzn. modele wykorzystujace zdys-
kontowane dywidendy, zyski rezydualne, ekonomiczng warto$¢ dodang oraz wzor-
ce zmian cen i warto$ci obrotu — byly stosowane znacznie rzadziej.

Wedlug analitykéw finansowych przebadanych przez L. Browna i in. (2015) naj-
wazniejszymi oznakami wynikow finansowych wysokiej jakosci sa: wysoki poziom
korelacji wynikéw finansowych z przeplywami pieni¢znymi z dzialalnosci opera-
cyjnej, trwalo$¢ i powtarzalnos¢ wynikow finansowych, odwzorowanie przez nie
rzeczywistosci ekonomicznej oraz ustalanie wynikéw finansowych na podstawie
spojnych w czasie wyboréw w polityce rachunkowosci, brak zdarzen jednorazo-
wych przy ich ustalaniu. Zdaniem analitykéw waznym sygnalem $§wiadczacym
o wynikach finansowych wysokiej jakosci byto zachowanie cztonkéw zarzadu, tzn.
fakt, czy s oni uczciwi i zachowuja si¢ moralnie poprawnie.

Poréwnujac wyniki badan I. Dicheva i in. (2013) oraz L. Browna i in. (2015),
mozna zauwazy¢ réznice w postrzeganiu jakosci wynikow miedzy dyrektorami
finansowymi a analitykami finansowymi. Dla dyrektoréw finansowych jedna z naj-
wazniejszych oznak zlej jakosci wynikéw finansowych byt duzy wpltyw wartosci
szacunkowych opartych na prognozach o dtugim horyzoncie (np. rezerw na swiad-
czenia emerytalne) na wyniki finansowe. Dla analitykéw zastosowanie wartosci
szacunkowych jako sygnat stabej jakosci badan mial bardzo mate znaczenie.

Wyniki wezesniejszych badan (np. Dyck, Morse, Zingales, 2010) pozwalajg twier-
dzi¢, ze analitycy finansowi odgrywaja istotng role w wykrywaniu informacji o sta-
bej jakosci w sprawozdaniach, a nawet w wykrywaniu oszustw ksiegowych. Z drugiej
strony analitycy finansowi podkreslaja, ze wykrywanie zjawiska manipulowania wy-
nikami finansowymi i informacji o stabej jakosci nie jest ich zadaniem (por. Abarba-
nell, Lehavy, 2003). Jeden z analitykéw, z ktérym prowadzit wywiad zespét L. Browna
(2015, 5. 24), stwierdzil: ,wychwycenie manipulacji i informacji stabej jakosci jest zada-
niem bieglych rewidentéw. Jezeli zarzad byt w stanie zmanipulowa¢ audytora w taki
sposob, ze wydal opini¢ bez zastrzezen, to ja jako analityk nigdy nie bede w stanie
wylapa¢ nieprawidlowosci tylko na podstawie informacji z sprawozdaniu”.

Niski wynik wptywu jakosci audytu na jakos$¢ informacji o wynikach finanso-
wych, zdaniem L. Browna i in. (2015), moze wynikac z faktu, iz wiekszo$¢ spotek
bedacych przedmiotem rekomendacji analitykéw w prébie badawczej podlegata
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badaniu przez najwieksze firmy audytorskie. W konsekwencji fakt ten nie wptywat
w wiekszosci spotek na jakos¢ informacji o wynikach finansowych.

Analitycy w badaniu L. Browna i in. (2015) jako najwazniejsze sygnaly ostrze-
gawcze niskiej jakos$ci informacji o wynikach finansowych wskazali staby poziom
corporate governance i stabosci w kontroli wewnetrznej. Swiadczy to o znaczeniu,
jakie odbiorcy informacji (analitycy) przywiazuja do czynnikéw niewynikajacych
wprost z informacji zawartych w raportach spétek gietdowych, tylko zwigzanych
ze sposobem zarzadzania i sporzadzania raportow. Najwazniejszymi oznakami
stabej jakosci informacji o wynikach finansowych, ktére mozna wyczyta¢ wprost
z raportow, byty duze wartosci, czeste wystepowanie zdarzen jednorazowych i nad-
zwyczajnych oraz duze réznice miedzy wynikiem finansowym a przeptywami pie-
nieznymi z dzialalnosci operacyjne;j.

W badaniu L. Brownaiin. (2015, s. 19) jeden z analitykow stwierdzil, ze w czasie
indywidualnych rozméw z przedstawicielami zarzadéw analitycy ,,czesto pytaja
o informacje jako$ciowe i przemyslenia na temat trendéw zachodzacych w sekto-
rze, sprawdzajac w ten sposob wlasne sposoby rozumowania i poprawnos$¢ spo-
rzadzanych modeli”. Zdaniem analitykéw ma to szczegdlne znaczenie, poniewaz
znajomos¢ sektora jest jednym z kluczowych czynnikéw wpltywajacych na popraw-
no$¢ prognoz.

Jeden z nurtéw badawczych polega na badaniu postrzeganej jakosci raportow
przez zadanie pytania, w jakim stopniu raporty te sa przydatne do podejmowania
decyzji przez ich uzytkownikéw. W badaniu L. McDaniel, R. Martin i L. Maines
(2002) poprosili badanych o ocene jakosci sprawozdania. Wykazali oni, Ze osoby
posiadajace podstawowa wiedze z rachunkowosci i finanséw oraz osoby majace
zaawansowang wiedzg z tego zakresu réznig si¢ pod wzgledem postrzegania jako-
$ci informacji w raportach spotek. Wedtug wynikow ich badan osoby posiadajace
podstawowa wiedze z zakresu rachunkowosci wyrazajg zaniepokojenie wplywem
zdarzen jednorazowych oraz transakcji, o ktérych w ostatnim czasie pojawialy sie
informacje w prasie branzowej, na jakos¢ informacji w raportach spotek gietdo-
wych. Osoby z zaawansowanym poziomem wiedzy finansowej czgsciej wskazuja
na niekorzystny wplyw niektérych transakcji powtarzalnych (rzadziej dyskuto-
wanych w prasie branzowej) na jakos¢ informacji o wynikach finansowych. Zda-
niem cytowanych autoréw wiaczanie do komitetow audytu oséb z zaawansowang
wiedzg z zakresu rachunkowosci i finanséw bedzie pozytywnie wptywac na spo-
sob pracy tych komitetéw i w rezultacie na jako$¢ informacji w raportach spotek
gieldowych.
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6.2. Determinanty jakosci informacji w raportach spotek
gietdowych

Jednym z waznych nurtéw w badaniach nad jakoscia raportéw przedsiebiorstwa
jest analiza czynnikéw wplywajacych na te jakos¢. W dotychczasowych badaniach
mozna wyodrebni¢ dwie podstawowe grupy czynnikéw wplywajacych na jakos¢
informacji w raportach spétek gietdowych - czynniki wewnetrzne i czynniki ze-
wnetrzne. Czynniki wewnetrzne obejmuja najczesciej specyficzne cechy poszcze-
golnych spotek (np. wielkos¢, sektor, poziom zadtuzenia), polityke rachunkowosci,
stosowane przez podmioty gospodarcze standardy rachunkowosci, wptyw mecha-
nizmow corporate governance, takich jak struktury zarzadéw, rad nadzorczych
oraz cechy ich cztonkéw. Czynniki zewnetrzne obejmuja miedzy innymi: czynniki
oddzialywania rynkéw kapitalowych, takie jak rynek gietdowy, na ktérym dana
spotka jest notowana i jego cechy (np. system prawny, w ktérym funkcjonuje, ce-
chy kulturowe mieszkancéw kraju, w ktérym funkcjonuje dana gietda), liczba ana-
litykéw regularnie analizujacych dang spotke, fakt, iz dana spétka jest notowana
na kilku rynkach (cross-listing). Wedlug badan Ch. Leuza i R. Verrecchi (2000),
E. Bartova, S. Goldberga i M. Kima (2005) cechami spolek pozytywnie wplywaja-
cymi na jako$¢ informacji poszczegolnych przedsiebiorstw sa wielko$¢ firmy, licz-
ba analitykéw regularnie analizujacych dang spétke, zapotrzebowanie na kapital,
stopien zadluzenia. Bardziej szczegélowy przeglad czynnikéw wplywajacych na ja-
kos¢ raportow spolek, potwierdzonych na podstawie badan empirycznych, zostat
przedstawiony w tabeli 13.

Tabela 13. Czynniki wptywajace na jako$¢ informacji w raportach
spotek w Swietle wynikéw badan empirycznych

Czynnik wptywajacy Rodzaj
na jako$¢ informacji zalez- Badania potwierdzajace istnienie zaleznosci
w raportach spotek Nosci

Czynniki wewnetrzne

Wielko$¢é spétki + Sengupta (1998); Leuz, Verrecchia (2000); Bartov,
Goldberg, Kim (2005); Ge, McVay (2005); Petty,
Cuganesan (2005); Barako, Hancock, Izan (2006);
Ashbaugh-Skaife, Collins, Kinney (2007); Brammer,
Pavelin (2008); Cohen (2008); Michalak (2016b);
Grabinski (2016)

Poziom osigganych +/- Petroni (1992); DeAngelo, DeAngelo, Skinner (1994);
wynikéw (np. poziom DeFond, Park (1997); Doyle, Ge, McVay (2007); Dammak,
rentownosci) Triki, Boujelbene (2008); Grabirski (2016)
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Tabela 13 (cd.)

Czynnik wptywajacy Rodzaj

na jako$¢ informacji zalez- Badania potwierdzajace istnienie zaleznosci
w raportach spotek nosci
Poziom zadtuzenia -/+ | Watts, Zimmerman (1986); DeFond, Jiambalvo (1994);

Dichev, Skinner (2002); Efendi, Srivastava, Swanson
(2007); Brammer, Pavelin (2008)

Szybkos¢ wzrostu -/+ | Penman, Zhang (2002); Yau, Chun, Balaraman (2009)

Wiek +/~ | Cordazzo (2007); Cohen (2008); Rimmel, Nielsen, Yosano
(2009)

Struktura wtasnosci + Chung, Firth, Kim (2002); Wang (2006)

(wtasnosé w rekach
rodziny lub inwestoréw
instytucjonalnych)

Niezalezno$¢ rad + Beasley (1996); Abbott, Parker, Peters (2004); Farber
nadzorczych (2005); Cerbioni, Parbonetti (2007)

Silna pozycja prezesa - Dechow, Sloan, Sweeney (1996); Klein (2002)
Premiowanie zarzagddw - Burns, Kedia (2006), Coles i in. (2006)

za wyniki

Zastosowanie MSSF +/-/~ |Van Tendeloo, Vanstraelen (2005); Barth, Landsman,

Lang (2008); Jeanjean, Stolovy (2008); Pannanen, Lin
(2009); Aubert, Grudnitski (2011); Michalak, Waniak-
Michalak, Czajor (2012); Grabinski (2016)

Fakt notowania spétki + Ball, Shivakumar (2005); Hope, Thomas, Viyas (2013)
na gietdzie
Jako$¢ audytu +/~ | Beckeriin. (1998); Francis, Krishnan (1999); Dechow,

Sloan, Sweeney (1996); Cieslik (2016); Piosik (2016)

Czynniki zewnetrzne

Wielko$¢ rynkéw + Leuz, Nanda, Wysocki (2003)
kapitatowych
Silna ochrona praw + La Portaiin. (2000; 2002); Leuz, Nanda, Wysocki (2003)

akcjonariuszy i silny
system egzekwowania
prawa

Przynaleznos$¢ sektorowa +/~ Cooke (1992); Raffournier (1995); Craven, Marston (1999);
Grabinski (2016)

Poziom konkurencji + Cohen (2008)

w sektorze

Szybko$¢ wzrostu PKB -/+ | Czajor, Michalak, Waniak-Michalak (2013); Grabiriski (2016)
Poziom st6p + Grabiniski (2016)

procentowych i poziom

bezrobocia

Czynniki kulturowe +/-/~ | Grabinski (2016)

(wymiary kultury
wg G. Hofstedego)

+zalezno$é pozytywna; - zalezno$é negatywna; ~ brak istotnej zaleznosci

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Najczesciej badanymi specyficznymi cechami spdtek oddziatujacymi na jakos¢
informacji finansowych i niefinansowych w raportach w dotychczasowych bada-
niach byly: wielko$¢, poziom wynikow, wiek, stopien zadtuzenia (poziom dzwigni
finansowej), szybko$¢ wzrostu, stosowane standardy rachunkowosci.

Wiekszos¢ wynikéw badan potwierdza pozytywna relacje miedzy wielko$-
cig spotek a jakoscig zaréwno informacji finansowych (por. Sengupta, 1998; Ge,
McVay, 2005; Ashbaugh-Skaife, 2007; Grabinski, 2016), jak i niefinansowych (Petty,
Cuganesan, 2005; Barako, Hancock, Izan, 2006; Brammer, Brooks, Pavelin, 2006;
Michalak, 2016b). Wyniki badan R. Petty’ego i S. Cuganesana (2005) potwierdzity
pozytywna zalezno$¢ miedzy takimi czynnikami, jak wielko$¢ spotki, szybkosé¢
wzrostu a jako$cig dobrowolnych ujawnien o kapitale intelektualnym. Wyniki ich
badan potwierdzily réwniez zréznicowanie poziomu jakosci ujawnien miedzy sek-
torami. T. Cooke (1992) wykazal, ze firmy z sektora produkcji przemystowej noto-
wane na gietdzie w Tokio majg wyzsza jako$¢ ujawnien (ujawniaja wiecej informa-
cji) niz spotki z innych sektoréw. K. Grabinski (2016, s. 185) rowniez potwierdzit,
ze przynaleznos¢ sektorowa w sposéb istotny statystycznie wptywa na poziom
nietypowych sktadnikéw memorialowych, czyli poziom jakosci informacji o wy-
nikach finansowych w raportach rocznych spétek gietdowych. Wyniki innych ba-
dan (Raffournier, 1995; Craven, Marston, 1999) nie potwierdzily istnienia istotne;
zalezno$ci miedzy sektorem, w ktérym spotka dziata, a jakoscig informacji przez
nig ujawnianych.

Poziom osigganych wynikéw finansowych réwniez moze mie¢ wplyw na ja-
kos¢ informacji finansowych i niefinansowych przedstawianych w raportach spo-
tek gietdowych. Z jednej strony wiele badan (Petroni, 1992; DeFond, Park, 1997;
Doyle, Ge, McVay, 2007) potwierdzilo, iz osiaganie stabych wynikéw motywuje
do ksztaltowania wynikéw finansowych, co przeklada si¢ na stabg jako$¢ informa-
cji o wynikach finansowych. Z drugiej strony H. DeAngelo, L. DeAngelo i D. Skin-
ner (1994) przedstawili wniosek, iz powtarzajace sie stabe wyniki moga ogranicza¢
zdolno$¢ jednostki do ksztalttowania wynikéw finansowych i pogarszania jakosci
sprawozdan finansowych. Zmniejszenie mozliwosci ksztaltowania wynikéw finan-
sowych powinno przelozy¢ si¢ na wyzsza jako$¢ informacji o wynikach finanso-
wych. D. Dammak, M. Triki i Y. Boujelbene (2008) potwierdzili z kolei wptyw do-
brych wynikéw na zaséb i jakos¢ informacji o kapitale intelektualnym w raportach
rocznych spétek notowanych na gietdach europejskich.

Wyzszy poziom zadluzenia moze prowadzi¢ do powstawania takich bodzcéw,
jak obawa przed bankructwem, rosngce zapotrzebowanie na finansowanie, ktdre
sktaniajg do ksztaltowania wynikow finansowych i tym samym pogarszania ich ja-
kosci. R. Watts i]. Zimmerman (1986) zaobserwowali, ze wysokie zadluzenie, zbli-
zajace sie do poziomu dozwolonego w umowach kredytowych (lub wynikajacych
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z emisji obligacji), prowadzi do podejmowania dzialan stuzacych poprawie wyniku
finansowego umozliwiajacego wypelnienie warunkéw umowy kredytowej. Wynik
ten potwierdzaja badania M. DeFondai]. Jiambalvo (1994) - z zastosowaniem me-
tody nietypowych wartosci sktadnikéw memoriatowych, I. Dicheva i D. Skinne-
ra (2002) - dotyczace osiagania wynikow lepszych od oczekiwan oraz J. Efendie-
go, A. Srivastavy i E. Swansona (2007) — wykorzystujace metode korekt wynikéow
finansowych. Jednak na przykiad H. DeAngelo, L. DeAngelo i D. Skinner (1994)
wykazali niewielkg r6znice w poziomie skladnikéw memorialowych spoétek, kto-
re podlegaly warunkom umoéw kredytowych wymagajacych osiagnigcia okreslo-
nego poziomu wynikéw finansowych w poréwnaniu do spétek niepodlegajacych
takim warunkom.

Wyniki badan potwierdzaja ujemng korelacje miedzy szybkoscig wzrostu spotki
a jako$cig wynikow finansowych mierzonych za pomocg ich stabilnoéci (Penman,
Zhang, 2002), bledow wychwyconych przez SEC (Dechow i in., 2011), stabosci kon-
troli wewnetrznej (Ashbaugh-Skaife, Collins, Kinney, 2007). W przypadku jako-
$ci informacji niefinansowych F. Yau, S. Chun i R. Balaraman (2007) nie zaobser-
wowaly takiej zaleznosci dla calej proby i wykazaly pozytywna zaleznos¢ miedzy
szybkoscig wzrostu spoétki i jakoscig informacji niefinansowych dla spélek rela-
tywnie matych. Wyniki te moga wskazywac¢ na zréznicowanie tej zaleznosci dla
spolek o réznej wielkosci oraz na fakt, iz mniejsze i szybciej rozwijajace sie spotki
mogg starac si¢ zmniejszy¢ ryzyko ponoszone przez interesariuszy przez dostar-
czenie im wyzszej jakosci informacji niefinansowych.

W przypadku cechy spétek gietdowych, jaka jest wiek (czas funkcjonowania),
zaklada sig czesto, ze krotki czas funkcjonowania spotki jest zmienng odwzorowu-
jaca jeden z czynnikéw zwiekszajacych ryzyko funkcjonowania podmiotéw gospo-
darczych (por. Kim, Ritter, 1999). Z tej przyczyny przyjmuje si¢, ze jednostki krocej
funkcjonujace, postrzegane jako bardziej ryzykowne, beda staraly sie zmniejsza¢
asymetrie informacyjna i zwiekszac zasob i jako$¢ ujawnianych informacji finan-
sowych i niefinansowych. Badania w obszarze zalezno$ci wieku spétek gietdo-
wych i jakosci ich raportéw przynosza zréznicowane wyniki. Badania G. Rim-
mela, C. Nielsena i T. Yosano (2009) potwierdzajg istnienie takiej zaleznosci dla
jako$ci informacji niefinansowych. Badania M. Cordazzo (2007) nie potwierdzaja
istnienia tej zalezno$ci dla informacji niefinansowych, a D. Cohena (2008) dla in-
formacji finansowych.

Czynnikiem wplywajacym na jako$¢ informacji finansowych w raportach rocz-
nych jest presja na zarzady spolek przez rynek. Na przyktad wyniki badan R. Balla
i L. Shivakumara (2005) oraz O. Hope’a, W. Thomasa i D. Vyasa (2013) wskazu-
ja, ze jakos$¢ informacji finansowych w raportach spétek notowanych na rynkach
regulowanych jest wyzsza niz spdtek nienotowanych na takich rynkach. Wyniki
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badan wskazujg réwniez, ze obecnos¢ wsrdd akcjonariuszy inwestoréw instytu-
cjonalnych (Chung, Firth, Kim, 2002) ogranicza zjawisko ksztaltowania wynikéw
finansowych i poprawia jakos¢ informacji finansowych w raportach rocznych.

Cohen (2008) na podstawie swoich badan wykazal, ze jako$¢ informacji finan-
sowych ma pozytywny zwiazek z takimi cechami spotek, jak wielkos¢, poziom za-
dluzenia, poziom konkurencji w sektorze. Stwierdzil on réwniez, zZe czynnikami
negatywnie skorelowanymi z jakoscig informacji finansowych sa: wysoki poziom
konkurencji w sektorze i wysoka kapitalochtonnos¢, ktére moga zwiekszac koszty
alternatywne zwigzane z ujawnianiem informacji.

Wyniki badan potwierdzajg réwniez zaleznos¢ miedzy strukturami nadzoru
korporacyjnego i jako$cia wynikéw finansowych. D. Wang (2006) zaobserwowat
pozytywna zaleznos¢ miedzy dominujacg strukturg wlasnosci w rekach rodziny,
ktdra zalozyla dane przedsigbiorstwo, i jako$cia informacji finansowych, mierzo-
nga za pomocy poziomu reakcji rynkow. Poziom ksztaltowania wynikéw zmniej-
sza sig, a jako$¢ informacji o wynikach poprawia, gdy rady nadzorcze sg bardziej
niezaleznie (najczesciej zjawisko to jest mierzone liczbg niezaleznych cztonkow
rad nadzorczych) (por. Beasley, 1996; Abbott, Parker, Peters, 2004; Farber, 2005;
Cerbioni, Parbonetti, 2007). Podobna sytuacja wystepuje w przypadku dobrze pra-
cujacych komitetéw audytu (mierzonych przez liczbe niezaleznych cztonkéw rad
nadzorczych oraz liczbg spotkan) (por. Beasley, 1996; Farber, 2005).

Wyniki badan wskazuja, ze sktad zarzadow i rad oraz niezalezno$¢ rad nadzor-
czych ma znaczenie dla jakosci informacji finansowych. Funkcjonowanie zarzg-
dow, w ktérych stabsza jest pozycja prezesa i zasiada wigksza liczba dyrektoréw nie-
zaleznych, jest skorelowane z wyzszg jakoscia informacji o wynikach finansowych
w raportach spolek gieldowych (Dechow, Sloan, Sweeney, 1996; Klein, 2002).

Pozytywng korelacje udziatu niezaleznych dyrektoréw w radach nadzorczych
z zakresem i jakoscig informacji o kapitale intelektualnym w sprawozdaniach
z dziatalnosci spotek z sektora biotechnologicznego wykazali I. Cerbioni i A. Par-
bonetti (2007). Okreslili réwniez negatywna zaleznos¢ miedzy wielkoscia zarza-
du, dualnoscig rol prezesa a zakresem i jakoscia tych informacji. Niezgodnie z ich
przewidywaniami wigksza liczba niezaleznych dyrektoréw w komitetach audy-
tu i wynagrodzen byla negatywnie skorelowana z jakoscig i zakresem informacji
o kapitale intelektualnym.

Badania analizujace zalezno$¢ miedzy wynagrodzeniami zarzadéw premiu-
jacymi wyniki a jakoscia informacji w raportach rocznych spétek gieldowych
(np. Burns, Kedia, 2006; Coles, Hertzel, Kalpathy, 2006) wskazaly, ze zarzady
beda sklonne do ksztaltowania wszystkich pozycji wyniku finansowego, czyli
pogarszania jako$ci informacji finansowych, z wyjatkiem tych, ktére moga by¢
W prosty sposob zauwazone przez komitety ds. wynagrodzen.
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Szeroko dyskutowany w literaturze przedmiotu w ostatnich latach jest wptyw
stosowanych standardéw rachunkowo$ci na jako$¢ sprawozdan finansowych. Wy-
niki badan B. Van Tendeloo, A. Vanstraelen (2005) oraz M. Barth, W. Landsma-
na i M. Langa (2008), potwierdzaja, ze spoliki, ktore stosuja MSSF, majg wyzsza
jakos¢ informacji (nizszy poziom ksztaltowania wynikéw finansowych) w rapor-
tach rocznych niz spoiki, ktore stosuja standardy krajowe. Wyniki badan w tym
obszarze s3 jednak zréznicowane. T. Jeanjean, H. Stolovy (2008), M. Paananen
i H. Lin (2009) oraz K. Grabinski (2016) zaobserwowali negatywne oddzialywanie
zastosowania MSSF na jakos¢ informacji finansowych, a F. Aubert, G. Grudnitski
(2011) brak zalezno$ci.

Czynnikiem pozytywnie oddziatujacym na jako$¢ informacji finansowych w ra-
portach podmiotdw jest rowniez sam fakt notowania spéiki na rynku publicz-
nym. Potwierdzaja to wyniki badan R. Balla i L. Shivakumara (2005), O. Hopego,
W. Thomasa i D. Vyasa (2013).

Badania w obszarze czynnikéw zewnetrznych oddziatujacych na jako$¢ infor-
macji w raportach szczegélowych sg prowadzone rzadziej. Dotycza one miedzy in-
nymi: wielkosci rynkéw kapitalowych, sity ochrony praw akcjonariuszy na danym
rynku, przynaleznosci sektorowej i poziomu konkurencji w sektorze, czynnikéw
makroekonomicznych (takich jak szybkos¢ wzrostu PKB, poziom stop procento-
wych i poziom bezrobocia), a takze czynnikéw kulturowych.

La Porta i in. (2000; 2002) oraz Leuz, Nanda i Wysocki (2003) za pomocg od-
miennych metod wykazali, ze spoiki dzialajace w krajach o wiekszych rynkach
kapitatowych, silnej ochronie praw akcjonariuszy i silnym systemie egzekwowa-
nia prawa maja wyzszg jako$¢ informacji w raportach rocznych niz spétki z kra-
jow charakteryzujacych si¢ odmiennym otoczeniem instytucjonalnym. Nieocze-
kiwane zaleznosci zaobserwowatl K. Grabinski (2016) miedzy jakoscig informacji
finansowych a uwarunkowaniami instytucjonalno-prawnymi. Wyniki jego badan
wskazujg na ujemng zalezno$¢ miedzy jakoscia informacji finansowych a takimi
czynnikami, jak wolno$¢ wypowiedzi, stabilnos¢ polityczna, efektywnos¢ rzadze-
nia, jako$¢ otoczenia regulacyjnego, rzady prawa i poziom korupcji. Wyniki stoja
w sprzecznoéci z wynikami badan R. La Porty i in. (2000; 2002). Prawdopodobnie
ich przyczyna bylo zastosowanie innej metody pomiaru jakosci informacji oraz
mniejsze zréznicowanie tych czynnikéw w krajach badanych przez K. Grabinskie-
go niz w grupie krajéow analizowanych przez R. La Porte i in. (2002).

Czynnikiem wplywajacym na jako$¢ informacji o wynikach finansowych w ra-
portach spoétek jest jakos¢ audytu. Zagadnienie to zostalo przedstawione w pod-
rozdziale 6.4.
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6.3. Konsekwencje ekonomiczne jakosci informacji w raportach
spotek gietdowych

W literaturze przedmiotu zostaly poddane analizie rézne konsekwencje ekono-
miczne zréznicowania jakosci informacji w raportach spétek gietdowych. Przed-
miotem badan byly miedzy innymi: wplyw jakosci informacji w raportach rocz-
nych na efektywnos¢ inwestycji, koszt kapitatu wtasnego i obcego, trafnoé¢ prognoz
sporzadzanych przez analitykow, wycena rynkowa kapitatu wlasnego, wynagrodze-
nia czlonkow zarzadow i ich dalsze kariery, prawdopodobienstwo pozwania spo-
lek i ich zarzadoéw za niedoskonalosci oraz przyszle wyniki spotek gietdowych.

Wryniki licznych badan wskazuja, ze wysoka jakos¢ informacji w raportach spo-
tek gietdowych zwigksza efektywnos¢ inwestowania przez zmniejszanie asymetrii
informacyjnej (Bushman, Smith, 2001; Healy, Palepu, 2001; Lambert, Leuz, Verrec-
chia, 2007). Zdaniem tych autoréw wysoka asymetria informacyjna spowodowana
niskim poziomem jakosci informacji w raportach spélek prowadzi do zwiekszania
kosztéw transakcyjnych zwigzanych z wystepowaniem zjawiska popelniania nad-
uzy¢ (moral hazard) i selekcji negatywnej. Co wiecej, G. Biddle, G. Hilary i R. Verdi
(2009) wykazali, ze wysoka jakos$¢ informacji w raportach spolek jest pozytywnie
skorelowana z rzadszym wystepowaniem zjawisk nadmiernego lub niedostateczne-
go inwestowania przez spotki gietdowe w USA. M. Welker (1995) potwierdzit z ko-
lei, ze wysoka jako$¢ informacji w sprawozdaniach finansowych zwigksza ptynnosé
rynku mierzong za pomocg spreadu bid-ask.

Natomiast Ch. Botosan (1997) wykazala, ze spétki charakteryzujace sie wysoka
jakoscig informacji w raportach rocznych, mierzong za pomocg zaproponowane-
go przez nig wskaznika jakosci informacji, osiggaty nizszy koszt kapitatu wlasne-
go niz spolki o niskiej jakosci informacji. Efekt ten wystapil w przypadku spétek
o matej liczbie analitykow finansowych obserwujacych wyniki i sytuacje danej
spolki. Nie wystapil w przypadku spotek o duzej liczbie analitykéw finansowych
obserwujacych dokonania danej spotki. Pozwala to wyciagna¢ wniosek, ze dobra
jakos¢ informacji w raportach spétek gietdowych ma szczegdlnie duze znaczenie
dla mniejszych spolek, w przypadku ktérych raporty stanowia gtéwne zrédto in-
formacji. Badania J. Francis i in. (2004) potwierdzily, ze inne mierniki jakosci in-
formacji finansowych - takie jak stabilnos¢ zyskow czy mata warto$¢ nietypowych
sktadnikéw - s ujemnie skorelowane z zakladanym kosztem kapitatu wtasnego.
P. Hribar i N. Jenkins (2004) zaobserwowali wzrost kosztow kapitalu wlasnego dla
spotek o niskim poziomie jako$ci raportow rocznych mierzonych sygnatami ze-
wnetrznymi, takimi jak zastrzezenia SEC.

Wysoka jakos$¢ informacji w raportach spdtek przeklada si¢ na poprawe do-
kladnosci prognoz analitykéw. Zaleznos¢ takg zaobserwowali w swoich badaniach
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O. Hope (2003), S. Chen, B. Miao i T. Shevlin (2015), a w przypadku informacji
niefinansowych D. Dhaliwal i in. (2012).

Wysoka jako$¢ informacji w raportach rocznych przeklada si¢ na nizsze kosz-
ty dtugu. P. Sengupta (1998) zaobserwowal, ze spo6iki, ktérych sprawozdania byty
oceniane przez analitykow jako wysokiej jakosci, miaty nizsze koszty odsetek i za-
ciagania kredytow niz spétki, ktérych sprawozdania byly oceniane jako niskiej ja-
kosci. Podobne wyniki uzyskali J. Francis i in. (2005). Rezultaty ich badan $wiad-
czg o tym, ze spotki, ktére miaty nizszg jako$¢ informacji w raportach rocznych,
mierzong za pomocg stabszej jakosci sktadnikéw memoriatowych, maja wyzsze
wskazniki kosztow odsetek do poziomu zadluzenia i nizszy rating kredytowy.
D. Dhaliwal i in. (2011) wykazali istnienie podobnej relacji dla jakosci informacji
niefinansowych. Zaobserwowali oni zmniejszenie kosztu kapitatu dla spoétek, ktore
pierwotnie miaty wysoki koszt kapitatu i rozpoczety ujawnianie informacji niefi-
nansowych w obszarze spolecznej odpowiedzialnosci biznesu.

Wyniki badan B. Lougee i R. Marquardta (2004) wskazuja, ze jako$¢ informa-
cji o wynikach finansowych jest powigzana z zakresem ujawnient dobrowolnych
i kosztem kapitatu. Jednak badanie J. Francis, D. Nandy i P. Olssona (2008) podato
w watpliwos¢ te zalezno$¢. Badacze ci zaobserwowali, ze wysoka jakos¢ informacji
finansowych - jakos¢ wynikéw finansowych - jest skorelowana z kosztem kapitatu.
Po uwzglednieniu zaleznosci migdzy jakoscia zyskow a kosztem kapitatu zaleznos¢
miedzy jakoscig informacji niefinansowych (mierzong za pomocg miernika jakosci
ujawnianych informacji) znikta. Wyniki badan F. Heflina, ]. Moona Jr i D. Wallace
(2015) ukazuja, ze zaleznos$¢ miedzy jakos$cia informacji zawartych w sprawozda-
niach i kosztem kapitatu pozostaje istotna statystycznie nawet po uwzglednieniu
jakosci informacji finansowych. Autorzy ci wskazali, ze brak zaleznosci migdzy
jakoscig informacji zawartych w raportach rocznych i kosztem kapitatu zaobser-
wowanym przez J. Francis, D. Nandg i P. Olssona (2008) mdgt by¢ spowodowany
réznicg metodyczng — zastosowaniem zmodyfikowanego miernika jakosci zapro-
ponowanego przez Ch. Botosan (1997) lub zmiang w §rodowisku informacyjnym,
ktére wplynely na zmiane zalezno$ci miedzy tymi trzema zmiennymi.

Wplyw jakosci informacji w sprawozdaniach finansowych na wycene rynkowa
kapitalu wlasnego spolek i poziom wynagrodzen zarzaddéw jest wzajemnie powia-
zany i dwukierunkowy. W licznych spoétkach gietdowych poziom wynagrodzen za-
rzadow jest uzalezniony od osigganych przez spotke wynikow (performance based
compensation). Z tej przyczyny wynagrodzenia zarzadéw s pozytywnie skorelo-
wane z miernikiem jako$ci wynikéw finansowych, jakim jest stabilnos¢ wynikow
finansowych (por. Balsam, 1998; Nwaeze, Yang, Yin, 2006). Wynagrodzenia zarzg-
dow s3 réwnoczesnie czesto uzaleznione od poziomu wyceny rynkowej kapitatu
wlasnego. Badania wskazujg, ze wyzsza od przecigtnej wycena kapitatu wlasnego
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spolek przez rynek wystepuje nawet w sytuacji, gdy daje si¢ w prosty sposob wy-
kry¢, iz badane spétki zastosowaty metody ksztaltowania wynikéw finansowych,
co jest uznawane za miernik stabej jakosci wynikéw finansowych (por. Myers,
Myers, Skinner, 2007). Te dwa mechanizmy oddzialuja zatem dwukierunkowo
na relacje miedzy jako$cig informacji w raportach rocznych a wycena spétek i po-
ziomem wynagrodzen zarzadow. Z jednej strony wysoka jako$¢ informacji (mie-
rzona stabilno$cig) pozytywnie przektada si¢ na wynagrodzenia zarzadéw. Z dru-
giej uzaleznienie wynagrodzen od wyceny (np. przez wyplate czesci wynagrodzenia
w formie akcji lub opcji zamiennych na akcje) moze wplywac na zwigkszanie poku-
sy manipulowania wynikami i zmniejszania jakosci informacji w raportach spotek
gieldowych. R. Lambert (1984) postawit teze, iz w pewnych warunkach sposoby
wynagradzania cztonkéw zarzagdu motywuja ich do wygladzania wynikéw finan-
sowych, co bedzie dawato akcjonariuszom korzysci ze wzgledu na stabilizacje cen
akeji. Uzyskanie wysokich, zgodnych z oczekiwaniami wynikéw finansowych pro-
wadzi do korzysci dla cztonkéw zarzadu - przez zwigkszenie ich wynagrodzen,
zachowanie stanowisk, a takze mozliwosci rozwoju zawodowego w przysztosci.

P.Dechow, R. Sloan i A. Sweeney (1996) wykazali wyrazny negatywny wplyw ogto-
szenia nieprawidlowosci w sprawozdaniach finansowych na kursy akcji w dniu ich
ogloszenia. J. Karpoff, D. Lee i G. Martin (2008b) zaobserwowali, ze spotki tracily sred-
nio 38% swojej wartosci rynkowej w okresie od ogloszenia wykrycia nieprawidlowosci
w sprawozdaniach finansowych do momentu wdrozenia dzialan naprawczych. Bada-
nia H. Desaiego, C. Hogana i M. Wilkinsa (2006) oraz J. Karpoffa, D. Lee i G. Martina
(2008a) potwierdzaja, ze stabej jakosci informacje o wynikach finansowych wplywaja
negatywnie na perspektywy rozwoju kariery cztonkéw zarzadu. W spétkach o wyni-
kach finansowych niskiej jakosci wystepuje czestsza rotacja zarzadow.

Stabej jakos$ci informacje w sprawozdaniach finansowych przekladaja sie na ne-
gatywne konsekwencje dla spolek gietdowych w postaci wyzszego ryzyka bycia po-
zwanym za nierzetelnos¢ informacji przekazywanych akcjonariuszom. Z. Palmro-
se, V. Richardson i S. Scholz (2004) zaobserwowali, Ze przeksztalcenia i korekty
zwigkszajg prawdopodobienstwo bycia pozwanym, a w szczegolnosci takie, ktore
zmieniajg wezesniejszy wzorzec informacji o wynikach (Lev, Ryan, Wu, 2008). Wy-
kazali oni, ze takie przeksztalcenia zwigkszaja prawdopodobienstwo, iz pozywa-
jacy wladze spotki wygraja w sadzie. Podobne wyniki uzyskali G. Gong, H. Louis
i A. Sun (2008). Ich badania wskazuja, Ze istnieje pozytywna zaleznos¢ miedzy
wysokim poziomem nietypowych sktadnikéw memorialowych w sprawozdaniach
przed pierwotng emisja akcji a prawdopodobienistwem wniesienia pozwow prze-
ciwko spotkom za nierzetelne informacje po tej emisji.

Podsumowujac, wyniki badan empirycznych potwierdzaja, ze wysoka jakos¢
raportowania przeklada si¢ na szereg skutkow pozytywnych dla funkcjonowania
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rynkoéw finansowych (zmniejszenie asymetrii informacyjnej i kosztéw transakcyj-
nych, zwigkszenie ptynnosci rynkéw, poprawa trafnosci prognoz analitykow), jak
réwniez dla poszczegdlnych spotek (zmniejszenie kosztéw finansowania, zwigksze-
nie wyceny akgji) i ich zarzadow (raporty stabej jakosci zmniejszajg szanse na po-
zytywny rozwoj kariery).

6.4. Jakos¢ informacji w raportach spotek gietdowych
a jakos¢ audytu

Wedlug J. Pfaffa (2011, s. 9) jednym z podstawowych celéw audytu (rewizji finan-
sowej) jest nadanie sprawozdaniom finansowym cechy jakosciowej wiarygodnosci.
Ze wzgledu na ukierunkowanie audytu na zapewnienie pozadanych cech jakoscio-
wych sprawozdan finansowych jakos$¢ raportow spotek gieldowych i jakos¢ audy-
tu s3 wzajemnie powigzane. W. Knechel (2007, s. 3) wskazywal ponadto, ze wielu
interesariuszy organizacji nie ma wystarczajacej wiedzy, zeby samodzielnie oce-
ni¢ jakos¢ dostarczonych informacji — audyt finansowy pozwala na dokonanie ta-
kiej oceny w efektywny sposdb. D. Dobija (2014, s. 51) podkresla rowniez znacze-
nie hipotezy informacji, wedtug ktorej ,wlasciciele przywiazuja wage do audytu
finansowego i raportéw audytoréw finansowych jako $rodka stuzacego do pod-
niesienia jakos$ci sprawozdan finansowych”. Twierdzenie to ukazuje role infor-
macyjng audytu ukierunkowang na udoskonalenie jakosci informacji w rapor-
tach przedsiebiorstwa sporzadzanych przez zarzady, jak réwniez na ograniczenie
bledéw. Oczekiwania dotyczace jakosci audytu i jakosci sprawozdan finansowych
wplywaja na proces formowania przewidywan inwestoréw i dostawcéw kapitatu
co do stopy zwrotu z inwestycji.

Jedna z pierwszych definicji jakosci audytu w badaniach z dziedziny rachunko-
wosci zostala opracowana przez L. DeAngelo (1981, s. 186) - byto to ,,0szacowane
przez rynek faczne prawdopodobienstwo, ze audytor odkryje ztamanie zasad ra-
chunkowosci u klienta i ujawni ten fakt”. M. DeFond i J. Zhang (2014, s. 281) rozwi-
neli te definicje, wskazujac, ze audytor przyczynia sie do lepszej jakosci sprawozdan
finansowych przez wyzszy stopien zapewnienia, Ze sprawozdania finansowe wier-
nie odzwierciedlaja sytuacje finansowg i wyniki ekonomiczne jednostki z uwzgled-
nieniem jej systemu rachunkowosci oraz innych jej cech charakterystycznych. Zda-
niem krytykéw tych definicji (Knechel i in., 2012) nie uwzgledniaja one aspektow
zwigzanych z naktadami oraz procesem prowadzania badania sprawozdania finan-
sowego, ktdre sg uznawane za wazne przez cz¢s¢ interesariuszy.

Na podstawie przegladu literatury J. Francisa (2004) oraz M. DeFondaiJ. Zhang
(2014) mozna stwierdzi¢, ze pomiar jakosci audytu obejmuje najczesciej: pomiar
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nakladéw na proces audytu oraz pomiar wynikéw procesu audytu. Mierniki skon-
centrowane na nakladach obejmuja wskazniki charakteryzujace jednostke prowa-
dzacg audyt, funkcjonowanie komitetéw audytu i relacje miedzy jednostka i jej
audytorem. M. DeFond i J. Zhang (2014) wskazali, ze typowymi miernikami jako-
$ci audytu z punktu widzenia nakladéw sa: liczba godzin badania, wielkos$¢ firmy
audytorskiej, dos§wiadczenie oséb prowadzacych audyt, wielkos¢ optat za ustugi
audytorskie, wielkos$¢ oplat za ustugi nieaudytorskie (traktowana jako potencjalna
oznaka ostabienia audytu), zmiana firmy audytorskiej, funkcjonowanie komite-
tow audytu — w tym liczba niezaleznych cztonkéw komitetow audytu. Miernikami
efektow procesu audytu sg z kolei: korekty wynikéw powstalych w procesie audy-
tu, wykryte i niewykryte oszustwa, sposéb komunikacji przez spotke audytorska,
mierniki jakos$ci sprawozdawczos$ci finansowej oraz wskazniki uwzgledniajace po-
strzeganie jakosci audytu przez inwestoréw. Czes$¢ badaczy (np. Knechel i in., 2012)
podkresla znaczenie miernikéw jakosci samego procesu audytu, takich jak: decy-
zje podejmowane w trakcie planowania audytu, sposob oceny materiatu zebranego
w trakcie badania, wlaczenie w proces audytu specjalistow z danej dziedziny.

W 2013 roku PCAOB rozpoczeto projekt stuzacy opracowaniu metod pomia-
ru jakosci audytu, ktérego celem bylo sledzenie zmian jakosci audytu w czasie
w odniesieniu do krajowego i globalnych firm audytorskich (por. PCAOB, 2013).
W opracowanym przez te organizacj¢ dokumencie pomiar jakosci audytu jest pro-
wadzony z trzech punktéw widzenia — nakladéw, procesu badania sprawozdania
i wynikéw. Przykladami miernikéw w obszarze procesu badania sprawozdania
finansowego byly miedzy innymi wyniki wewnetrznej i zewnetrznej (prowadzonej
przez PCAOB) oceny poprawnosci procesu rewizji finansowej, liczba i rodzaj re-
zygnacji audytoréw, procent klientéw okreslanych jako klienci wysokiego ryzyka.
PCAOB podkreslalo réwniez znaczenie kultury organizacyjnej oraz ,,przykladu
plynacego z gory” (tone at top), czyli istotnych dla jakosci audytu postaw prezen-
towanych na najwyzszych szczeblach kierowniczych w firmach audytorskich.

W wiekszo$ci badan nad zaleznosciami miedzy jakoscig informacji finanso-
wych w raportach rocznych a jakoscig audytu przyjmowana byla hipoteza o po-
zytywnym wplywie rewizji finansowej na jako$¢ informacji o wynikach finan-
sowych. Audytorzy moga zmniejszy¢ prawdopodobienstwo wystapienia bledow
przez wychwycenie ich i poprawienie lub poinformowanie akcjonariuszy o moz-
liwosci ich wystapienia (DeAngelo, 1981). Badacze wskazuja, ze zdolnos$¢ audytora
do wychwycenia bledow jest funkcja wysitku i efektywnosci. Che¢ do wychwyce-
nia bledow zalezy z kolei od takich czynnikéw, jak ryzyko bycia pozwanym (liti-
gation risk), koszty utraty reputacji i niezalezno$¢ audytoréw. Problemem w ba-
daniach z tego nurtu pozostaje fakt, iz wysilki i efektywno$¢ audytoréw sa prawie
niemozliwe do zmierzenia z punktu widzenia obserwatora pozostajacego poza
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firmg audytorska. Potencjalnym zagrozeniem dla pozytywnego wplywu audytu
na jakos¢ informacji finansowych sg obawy zwigzane z zagrozeniem niezaleznosci
audytora, wynikajacym z faktu zatrudniania go przez zarzad podmiotu gospodar-
czego i mozliwo$¢ $wiadczenia przez niego dodatkowych ustug (zob. szerzej Do-
puch, King, 1991; Ashbaugh, LaFond, Mayhew, 2003; Dobija, 2015).

Wyniki badan wskazujg na wystepowanie odwrotnej zaleznosci miedzy wiel-
koscig firmy audytorskiej a wielkosciami sktadnikéw nietypowych (uznaniowych)
pozycji memorialowych. Réznice byty szczegélnie duze miedzy sprawozdaniami
badanymi przez firmy Wielkiej Czworki2 a tymi badanymi przez firmy spoza tej
grupy (Becker i in., 1998; Francis, Krishnan, 1999). Nie wszystkie wyniki badan
potwierdzaja te zaleznos¢ (zob. Dechow, Sloan, Sweeney, 1996). M. Beneish (1999)
nie wykazal wptywu prowadzenia badania sprawozdania przez audytorow z Wiel-
kiej Czworki jako zmiennej skorelowanej z prawdopodobienstwem popelnienia
oszustwa falszowania wynikéw finansowych, cho¢ D. Farber (2005), postugujac
sie nowszg proba, zaobserwowal, ze w spotkach, ktérych sprawozdania finansowe
byty badane przez najwieksze spoiki audytorskie, rzadziej zdarzajg si¢ oszustwa
finansowe polegajace na falszowaniu sprawozdan. Badania J. Francisa i J. Krishna-
na (1999) wykazaly, ze nietypowe wysokie sktadniki memoriatowe sg skorelowane
z wydaniem opinii z zastrzezeniem. M Bradshaw, S. Richardson i R. Sloan (2001)
zaobserwowali z kolei, ze sktadniki memoriatlowe zwigzane z kapitatem pracu-
jacym nie wplywaja na wydawanie opinii negatywnej ani na zwigkszenie rotacji
firm badajacych sprawozdania finansowe. D. Farber (2005) zaobserwowal, ze spot-
ki, ktére manipulowaty wynikami finansowymi, mialy mniej spotkan komitetow
audytu i mniejszg liczbe ekspertéw finansowych w komitecie audytu. Jego zda-
niem $wiadczy to o istnieniu zalezno$ci, ze dobrze funkcjonujacy komitet audytu
zacheca audytorow wewnetrznych i zewnetrznych do bardziej odwaznych decyzji
na skutek istnienia mozliwo$ci ominiecia menedzeréw wyzszego szczebla i komu-
nikacji bezposrednio z czlonkami zarzadu lub rady nadzorczej. Nie potwierdzit
on jednak hipotezy, ze bardziej niezalezny komitet audytu zmniejsza prawdopodo-
bienstwo wystapienia oszustw w ustalaniu i prezentacji wynikow finansowych.

Czynnikiem pozytywnie wptywajacym na jakos¢ informacji w sprawozdaniach
finansowych w obszarze audytu jest wiacznie w proces rewizji sprawozdan pra-
cownikow z duzym zaangazowaniem i doswiadczaniem (Wang, Yu, Zhao, 2014)
oraz audytorow specjalizujacych si¢ w danym sektorze (Balsam, Krishnan, Yang,
2003). Czynnikami skorelowanymi negatywnie z jako$cig informacji w raportach
rocznych jest male doswiadczenie audytoréw (Geiger, Raghunandan, 2002) oraz
2 Firmy nalezace do grona najwiekszych firm audytorskich: PWC, KPMG, Delloite, EY (wczes-

niej rowniez sp6tka Arthur Andersen, ktéra ulegta likwidacji, oraz spotki Price Waterhouse
i Coopers & Lybrand, ktére potaczyty sie w PWC).
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szybsza ich rotacja (Litt i in., 2014). Rozwazania teoretyczne i wyniki badan doty-
czacych zwigzku $wiadczenia dodatkowych ustug przez audytoréw z jakoscig in-
formacji w raportach rocznych prowadza do zréznicowanych wnioskéw. Z jednej
strony $wiadczenie dodatkowych ustug oraz zwigkszona zaleznos¢ finansowa au-
dytora od klienta, wynikajaca ze $wiadczenia dodatkowych ustug, moze zmniej-
sza¢ jego niezaleznos¢, co z kolei moze prowadzi¢ do obnizenia jakosci audytu
i pogorszenia jakosci informacji w sprawozdaniach finansowych. Z drugiej strony
pojawiaja si¢ argumenty, iz $wiadczenie dodatkowych ustug moze skutkowac lep-
szym poznaniem modelu biznesu klienta, lepsza jakoscig audytu i co z tego wy-
nika - lepsza jakoscig sprawozdan finansowych spoétek. Cze$¢ badan wskazuje
na obnizenie jakosci informacji finansowych na skutek znaczacego udziatu ustug
dodatkowych $wiadczonych przez firmy audytorskie (Frankel, Johnson, Nelson,
2002; Habib, 2012), cze$¢ nie potwierdza zas istnienia silnego wptywu swiadcze-
nia innych ustug na jakos¢ audytu (Ashbaugh, LaFond, Mayhew, 2003; Ruddock,
Taylor, Taylor, 2006).

Zagadnienia jako$ci audytu i jako$ci informacji w sprawozdaniach finansowych
s3 wzajemnie powigzane. Dla obserwatoréw zewnetrznych najczesciej widoczna
jest staba jakos$¢ obu. Dobra pierwotna jakos¢ informacji w sprawozdaniach finan-
sowych czesto nie pozwala na dostrzezenia stabej jakosci audytu (nie ma czego po-
prawia¢). Staba jakos¢ informacji stuzacych do sporzadzenia sprawozdania finan-
sowego moze by¢ czesciowo skorygowana przez dobrg jakos¢ audytu i réwniez
moze nie by¢ widoczna dla uzytkownikéw raportéw rocznych.

Zalezno$¢ miedzy jako$cig informacji w raportach a jakoscia audytu moze by¢
dwustronna - jako$¢ sprawozdan moze wplywac na jakos¢ audytu. Czes¢ duzych
firm audytorskich nie podejmie si¢ badania podmiotéw o watpliwej jakosci sprawo-
zdania finansowego ze wzgledu na ryzyko bycia pozwanym i utraty reputacji (por.
Gaynor i in., 2016). Kolejnym czynnikiem wskazujacym na wplyw spolek na jakos¢
audytu jest fakt, iz zarzady spélek podejmuja decyzje w sprawie wyboru audytoréw
oraz sposobu ich wynagradzania (por. Dhaliwal i in., 2014). Zarzady spétek, ktore
maja motywacje do manipulowania sprawozdaniami finansowymi (generowania
raportow niskiej jakosci), zazwyczaj beda réwniez sktonne do wyboru firm audy-
torskich §wiadczacych ustugi badania sprawozdan finansowych nizszej jakosci.

Zdaniem L. Gaynoriin. (2016) ciekawym wnioskiem z przegladu literatury z za-
kresu jakosci sprawozdan finansowych i jako$ci audytu jest konstatacja, iz w wielu
badaniach te same zmienne s3 uzywane do odwzorowania jako$ci audytu i jakosci
raportéw. Zmiennymi takim s3: wystepowanie korekt i przeksztalcen retrospek-
tywnych, dostrzezone przez instytucje nadzorujace bledy i oszustwa w sprawo-
zdaniach, wielkos¢ i rodzaj sktadnikéw memorialowych, regularne osiaganie lub
przewyzszanie planowanych wynikéw finansowych, terminowe ujmowanie strat,
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reakcja rynkow finansowych na ogloszone wyniki finansowe. Wedtug cytowanych
autorow spowodowane jest to faktem, iz w przypadku prowadzenia badan z zasto-
sowaniem powszechnie dostepnych danych archiwalnych nie jest mozliwe pelne
rozdzielenie jakosci audytu i jakosci informacji zawartych w raportach. Wskazuja
oni na nastepujacy fakt: jezeli jednostka poczatkowo miala sprawozdanie finan-
sowe niskiej jakosci, ale poprawila je w wyniku audytu, to opublikowane sprawo-
zdania finansowe beda wysokiej jakosci. Moze to prowadzi¢ do mylnego wniosku,
ze jednostka miala wysokiej jakosci system rachunkowosci i sama sporzadzila
wysokiej jakosci sprawozdanie finansowe, podczas gdy to audyt wysokiej jakosci
przyczynil si¢ do powstania sprawozdania wysokiej jakosci.

W obszarze jakosci informacji niefinansowych znaczenie audytu jest obecnie
mniejsze, poniewaz w wiekszosci przypadkéow audytorzy nie badaja sprawozdan
z dziatalno$ci czy innych raportéw niefinansowych w oparciu o analiz¢ dokumen-
tow zrédlowych - jak w przypadku sprawozdan finansowych. Najczesciej doko-
nuja oni weryfikacji, czy sprawozdanie z dzialalnosci zostalo sporzadzone zgod-
nie z przepisami oraz czy jest zgodne z informacjami zawartymi w sprawozdaniu
finansowym. Badania w tym obszarze beda si¢ rozwija¢ ze wzgledu na trwajaca
dyskusje nad koniecznoscig zwigkszenia zakresu zewnetrznej weryfikacji infor-
magcji niefinansowych.

Przedstawione w rozdziale wyniki badan empirycznych prezentowanych
w $wiatowej literaturze z zakresu rachunkowosci i finanséw wskazujg na rézno-
rodno$¢ podejmowanych probleméw badawczych w obszarze jakosci raportow
na $§wiecie. Badania empiryczne dotyczace spdtek notowanych na Gieldzie Papie-
réw Warto$ciowych w Warszawie sg stosunkowo nieliczne. W zwiazku z tym pod-
jatem decyzje o prezentacji w nastepnym rozdziale dotychczasowych badan na ten
temat oraz badan wlasnych.



7. Jakosc informacji w raportach
spotek gietdowych notowanych
na GPW w Warszawie - wyniki
wtasnych badan empirycznych

7.1. Przeglad wynikéw badan empirycznych w obszarze jakosci
informacji spotek notowanych na GPW w Warszawie

Jakosci informacji w raportach spétek gietdowych ma istotne znaczenie dla funk-
cjonowania rynkow finansowych. W przypadku stabej jako$ci informacji w ra-
portach spotek rynek finansowy moze funkcjonowaé¢ w sposob nieefektywny,
co znaczy, ze akcjonariusze mogg nie by¢ w stanie podejmowac racjonalnych de-
cyzji dotyczacych posiadanych papieréw wartosciowych (por. Verrecchia, 2001;
Lambert, Leuz, Verrecchia, 2007). Jako$¢ ta jest powiazana z efektywnym nad-
zorem interesariuszy (a zwlaszcza akcjonariuszy) nad zarzagdami tych spotek
(La Portaiin., 2000). Bez informacji wysokiej jako$ci interesariusze nie sg w sta-
nie oceni¢ efektywnosci alokacji zasobow przez zarzady i rozliczy¢ je z tej jakosci.
Z drugiej strony brak presji interesariuszy na zarzady spolek, ukierunkowane;
na dostarczanie raportow o wysokiej jakosci, bedzie skutkowat dostarczaniem
przez zarzady sprawozdan spelniajacych tylko wymagania wynikajace z re-
gulacji.

Wigkszo$¢ badan w obszarze jakosci informacji finansowych prowadzona jest
na podstawie danych z rozwinietych rynkéw kapitalowych (najczesciej z rynku
amerykanskiego). Wczesniejsze badania wskazuja rowniez na istnienie znacznych
réznic w poziomie jakosci informacji o wynikach finansowych miedzy krajami
(La Porta i in., 2002; Ball, Robin, Wu, 2003; Leuz, Nanda, Wysocki, 2003). Rela-
tywnie niewiele jest badan o jakos$ci informacji w raportach spoétek notowanych
na mniej rozwinietych rynkach kapitalowych. Badania przedstawione w niniejszej
rozprawie majg na celu zmniejszenie tej luki badawczej.
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Rynek kapitatowy w Polsce, utworzony po transformacji ustrojowej, funkcjonuje
od ponad 25 lat. W tym czasie znaczgco wzrosta liczba podmiotéw na nim notowa-
nych oraz oddzialywanie Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie na gospo-
darke Polski. Przemiany te doprowadzity do zwigkszenia znaczenia pytan o poziom
jako$¢ informacji w raportach spétek gietdowych i czynnikéw na nig oddziatuja-
cych. Z tej przyczyny uznalem, iz nalezy przeprowadzi¢ badanie dotyczace poziomu
jakosci raportéw spoétek gietdowych notowanych na GPW w Warszawie.

Glownym celem badania empirycznego jest zmierzenie jakosci informacji
finansowych, niefinansowych oraz formy informacji w raportach spolek noto-
wanych na GPW w Warszawie oraz sprawdzenie, czy wystepuja systematycz-
ne, przewidywalne roznice w tej jakosci, zalezne od czynnikéw wplywajacych
na te jednostki.

Do osiagnigcia celu badan empirycznych istotne jest przeanalizowanie wyni-
kow wezesniejszych badan jako$ci informacji w sprawozdaniach spétek notowa-
nych na GPW w Warszawie oraz wyboér metod pomiaru jakosci i czynnikéw na nie
oddzialujacych.

Badania empiryczne w Polsce nad jakoscig informacji w raportach spétek no-
towanych na GPW w Warszawie oraz ich determinant sg stosunkowo nieliczne.
W wiekszoéci obejmowaly one zagadnienia:

1) postrzegania jakosci informacji prezentowanych przez spoiki gietdowe przez

uzytkownikow (Krasodomska, 2014; Blazynska, 2015);

2) jakosci wynikéw finansowych (zjawiska ksztaltowania wynikéw finanso-
wych) (Cieslik, Szczesny, 2007; Cieslik, 2014; 2016; Wojtowicz, 2010; Schabek,
Gajdka, Brzeszczynski, 2010; Brzeszczynski, Gajdka, Schabek, 2011; Gierusz,
Gawronska, 2012; Michalak i in., 2012; Czajor, Michalak, Waniak-Michalak,
2013; Piosik, 2016; Grabinski, 2016);

3) jakosci informacji niefinansowych (Mucko, 2008; Swiderska i in., 2010a;
2010b; Roszkowska, 2011; Waniak-Michalak, Michalak, 2013; 2016; Kraso-
domska, 2014; Hadro, Pauka, 2016);

4) zrozumialo$ci informacji niefinansowych (Krasodomska, 2016);

5) jakosci prezentacji informacji w formie elektronicznej (Michalak, 2010).

Ponizej przedstawiam gléwne wyniki wymienionych wyzej badan.

Badanie wsrod analitykow finansowych zatrudnionych w domach maklerskich,
towarzystwach funduszy inwestycyjnych i powszechnych funduszy emerytalnych
przeprowadzifa J. Krasodomska (2014). Na podstawie 61 wywiaddow, zrealizowa-
nych metodg CATI, wskazala, ze do najczesciej stosowanych, a zatem najbardziej
przydatnych do podejmowania decyzji przez profesjonalnych uzytkownikéw (ana-
litykow finansowych) informacji niefinansowych publikowanych przez spotki giet-
dowe nalezg informacje o przewidywanym rozwoju i zewnetrznych warunkach
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dzialania. Umiarkowanie czesto wykorzystywane s3 informacje o akcjonariacie
i akcjach oraz biezacej dzialalno$ci operacyjnej, a najrzadziej o fadzie korpora-
cyjnym i dziatalnosci spolecznie odpowiedzialnej. Wyniki te potwierdzaja, ze dla
analitykéw finansowych najwigksze znaczenie majg informacje o charakterze pro-
spektywnym, pozwalajace oceni¢ perspektywy rozwoju spétki.

Badanie wsrod inwestorow zrzeszonych w Stowarzyszeniu Inwestoréw Indy-
widualnych zrealizowala — na prébie 334 respondentéw — M. Blazynska (2015).
Inwestorzy jako gtéwne zrédta informacji przydatne przy podejmowaniu decyzji
wskazali: notowania gieldowe, sprawozdania finansowe, wlasne doswiadczenie,
internetowe portale ekonomiczne. Ankietowani inwestorzy indywidualni wska-
zali nastepujaca kolejnos$¢ waznosci sprawozdan: sprawozdanie z zyskéw i strat
(94% respondentoéw okreslito je jako decydujace lub wazne), sprawozdanie z sytu-
acji finansowej (93% respondentéw okreslilo je jako decydujace lub wazne), spra-
wozdanie z przeptywow pienigznych (80% respondentéw okreslito je jako decydu-
jace lub wazne), sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym (47% respondentow
okreslilo je jako decydujace lub wazne), informacja dodatkowa (41% respondentéw
okreslito ja jako decydujaca lub wazng). Interesujace sa réwniez wyniki badania
M. Blazynskiej w obszarze zadowolenia z jakosci, zakresu sprawozdan finansowych
i postulatow jego rozszerzenia. Zaledwie 8% badanych uwazalo, ze sprawozdanie
finansowe jest kompletne, 14% wskazalo na potrzebe rozszerzenia jego zakresu,
aaz 78% nie mialo zdania w tej kwestii. Ankietowani wskazali na niedosyt w spra-
wozdaniu finansowym zaréwno informacji finansowych, jak i niefinansowych.
W obszarze informacji finansowych respondenci postulowali: rozszerzenie infor-
macji o prognozach wynikow spoétki, szczegélowe ujecie planu odtworzenia akty-
wow, precyzyjny opis zalozen przyjetych przy wycenie wartosci godziwej; zawarcie
bardziej szczegdtowych informacji o stosowanych metodach szacunkowych i ich
zmianach; informacji o transakcjach z jednostka dominujaca; informacji o prze-
plywach pienieznych i wyniku z dziatalnosci operacyjnej, skorygowanych o infor-
macje o kosztach poniesionych na zmniejszenie emisji zanieczyszczen. W obsza-
rze informacji niefinansowych postulowali oni rozszerzenie informacji o sektorze
i pozycji przedsiebiorstwa w nim, planach i prognozach, zmianach w akcjonariacie,
o kadrze zarzadzajacej, pracownikach i polityce kadrowej, o tadzie korporacyjnym
(corporate governance), zmianach w akcjonariacie. Postulaty w obszarze informacji
niefinansowych moga wydawac si¢ nieco nieuzasadnione ze wzgledu na ich pre-
zentacje w pozostalych czedciach raportu rocznego - na przyklad w sprawozdaniu
z dzialalnosci czy raporcie dotyczacym corporate governance.

W badaniu na temat jakosci wynikéw finansowych R. Ciedlik i W. Szczesny
(2007) zastosowali zmodyfikowany model J. Jones stuzacy okresleniu nietypowych
warto$ci sktadnika memoriatowego (abnormal accruals). Dodatkowo oceniali oni
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»odpowiednio$¢” wynikéw finansowych na podstawie osmiu kryteriéw: ROA,
CFROA (przeplywy pienigzne do ROA), przyrostu ROA, relacji CFROA do ROA,
przyrostu rentownosci sprzedazy, przyrostu obrotowosci aktywoéw, przyrostu
wskaznika zadluzenia dtugoterminowego, przyrostu wskaznika biezacej ptynno-
$ci. Badacze ci przeanalizowali jako$¢ informacji w okresie 1999-2004 z wylacze-
niem spolek z sektora finansowego. Nastepnie podzielili badang probe na cztery
podgrupy - tzn. spétki o wysokiej i niskiej jakosci wynikéw finansowych oraz
o wysokiej i niskiej ich odpowiedniosci. Dla obu grup badacze sprawdzili, w jakim
stopniu cena rynkowa jednej akcji jest objasniania za pomocg wartosci ksiegowej
aktywow przypadajacych na jedng akcje i zysku netto. Wyniki badania potwierdzi-
ty, ze wartos$¢ prognostyczna zysku netto byla znacznie wyzsza w grupie cechujacej
sie wysoka jakoscig i wysoka odpowiednioscig wynikéw finansowych niz w gru-
pie cechujacej si¢ niska jakoscia i niskg odpowiednioscig wynikéw finansowych.
Zdaniem autoréw badania podejmowanie decyzji o alokacji kapitatu na podsta-
wie wyniku finansowego wysokiej jakosci jest zatem obarczone nizszym ryzykiem
w przypadku spétek o wyniku niskiej jakosci.

W innym badaniu R. Cieslik (2014) skoncentrowat si¢ na jakosci informacji
o wynikach finansowych w sprawozdaniach finansowych spoétek debiutujacych
na GPW w Warszawie. Zastosowal on inng miare jakosci zyskow, czyli wiel-
kos¢ sktadnikéw memorialowych. Proba objeta 55 spdtek debiutujacych w latach
2008-2011 (255 obserwacji). Jako warto$¢ graniczng przyjeto wielkos¢ sktadnika
memorialowego wyzsza niz 10%. Wyniki badania potwierdzily, ze warto$¢ sktad-
nika memorialowego jest najwyzsza w roku poprzedzajacym wejscie spotki na giet-
de i w roku debiutu, czyli w okresach istotnych dla akcjonariuszy ponoszacych
wyzsze ryzyko zwigzane z inwestowaniem w nowe podmioty na rynku regulowa-
nym. Ponadto autor wykorzystat podziat sktadnika memorialowego na czes¢ ty-
powa i nietypowa (normal and abnormal accruals). W ramach badania do oceny
jakosci zysku R. Cieslik wykorzystal model L. DeAngelo (1986). Wyzsze pozio-
my sumy sktadnikéw memorialowych oraz nietypowych (intencjonalnych pozy-
¢ji memoriatowych) w roku poprzedzajacym debiut — zdaniem R. Cieslika (2014)
- $wiadczg o wystepowaniu zjawiska ksztaltowania wyniku finansowego majacego
na celu zawyzanie wyniku finansowego i tworzenie bardziej pozytywnego od rze-
czywistego obrazu sytuacji finansowej i dokonan finansowych spoétek, ktore de-
biutuja na GPW w Warszawie.

Wykazat on réwniez (Cieslik, 2016), ze $rednia warto$¢ nietypowych skladni-
kéw memoriatowych w roku wejscia spotki na gielde i w okresie poprzedzajacym
byta istotnie statystycznie nizsza w spotkach, ktérych raporty finansowe byly ba-
dane przez audytoréw z szesciu najwigkszych firm audytorskich funkcjonujacych
w Polsce, niz w spoétkach badanych przez mniejsze firmy audytorskie. Zdaniem
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R. Cieélika stanowi to empiryczny dowdd na wystepowanie istotnej zaleznosci
miedzy jako$cig wynikow finansowych a jako$cia audytu.

Badania z zastosowaniem metod opartych na identyfikacji wartosci nieoczeki-
wanych w rozkladzie zyskow prowadzit P. Wéjtowicz (2010), zgodnie z podejsciem
A. Zeliasia (1996). Wyniki tych badan wykazaly wystepowanie nieciaglosci rozkladu
wynikow finansowych netto i wskaznika EPS dla spétek, ktdrych dane byly dostepne
w bazie Notoria Serwis w latach 1995-2007. Nieciaglos¢ ta, podobnie jak w przypad-
ku badan C. Hayn (1995) oraz C. Burgstahlera i I. Dicheva (1997), polegata na wigk-
szej liczbie spdtek raportujacych ,,mate zyski” niz spolek prezentujacych niskie stra-
ty. P. Wéjtowicz nie zaobserwowat takiej nieciaglosci dla przeptywéw pienieznych
z dziatalno$ci operacyjnej. Jest to symptomem ksztaltowania wynikéw finansowych
oraz wystepowania informacji o wynikach o niskiej jakosci wsrdod czesci spotek.

Badania w obszarze ksztaltowania wynikéw finansowych (jakosci informacji
finansowych) z wykorzystaniem metody wartosci nieoczekiwanych w rozktadzie
zyskow prowadzil réwniez zespot, w sktad ktérego wchodzili J. Gajdka, T. Schabek
i]. Brzeszczynski. W pierwszym badaniu T. Schabek, J. Gajdka i J. Brzeszczynski
(2010) zaobserwowali wystepowanie asymetrii rozkladu wskaznika zyskéw na ak-
cje (EPS) wsrod spolek notowanych na GPW w Warszawie w latach 1997-2007
(czestsza mala strata niz maly zysk). Wyniki ich badania potwierdzity rowniez
pogorszenie si¢ wyniku w roku nastepujacym po roku, w ktérym dana spotka wy-
kazywala symptomy ksztaltowania wynikéw finansowych (prezentacji informacji
finansowych niskiej jako$ci). Wyniki te §wiadczg, zdaniem autoréw, ze zjawisko
to wystepuje w polskich spotkach gieldowych. Mozna zatem wnioskowac, ze spotki
notowane na GPW w Warszawie publikujg informacje finansowe o zréznicowanej
jakosci. Wyniki drugiego badania (Brzeszczynski, Gajdka, Schabek, 2011) za lata
1997-2010, na rozszerzonej probie obejmujacej obserwacje sprzed globalnego kry-
zysu finansowego i w trakcie jego trwania, byty zblizone do wynikéw pierwsze-
go. Autorzy wyodrebnili w drugim badaniu pig¢ grup spdtek o réznej zmienno-
$ci wskaznika EPS. Przypisanie do konkretnej grupy moze zdaniem autoréw by¢
symptomem zastosowania réznych taktyk ksztaltowania wynikéw finansowych.

Wykorzystujac opracowang przez siebie wielokryterialng oceng jakosci docho-
dow (wynikéw) catkowitych, J. Gierusz i J. Gawronska (2012) porédwnali jakos¢ in-
formacji finansowych czterech spotek: Mirbud, P.A. Nova, Konsorcjum Stal, Selena.
Wryniki ich badan wykazaty, ze przedsigbiorstwa o zblizonym poziomie wyniku ca-
losciowego, zysku netto i wskaznika ROA, ktére zostaly uwzglednione w badaniu,
moga charakteryzowac sie silnie zréznicowanymi cechami jakosciowymi wyniku
finansowego (zwlaszcza cech ptynnosci i realnosci).

Wplyw obowigzkowego przyjecia MSSF na jakos¢ informacji finansowej w ra-
portach spolek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
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zbadali J. Michalakiin. (2012). Badanie empiryczne obejmowato sprawozdania spo-
ek notowanych na GPW w Warszawie (z wyjatkiem instytucji finansowych) za lata
1999-2010. Jako mierniki jakosci informacji finansowych zostaly zastosowane: sta-
bilnos¢ wynikéw finansowych oraz wielkos¢ sktadnikéw memoriatowych. Wyniki
badania potwierdzily pozytywny, slaby, ale istotny statystycznie wptyw obowigzko-
wego przyjecia MSSF na jakos¢ wynikow finansowych. Ten sam zespol, stosujac ten
sam zbiér danych i metode, wykazatl istnienie zaleznosci migdzy tempem wzrostu
PKB a jakoscig informacji finansowych (por. Czajor, Michalak, Waniak-Michalak,
2013). Wyniki badan potwierdzily wieksza skale wystepowania duzych sktadnikow
memoriatowych w latach spowolnienia gospodarczego oraz mniejszg korelacje mie-
dzy wynikami finansowymi i przeptywami z dzialalnosci operacyjnej, co moze by¢
oznaka slabej jakosci informacji finansowych w tych latach.

Doglebne badanie jakosci informacji finansowych (a dokladniej ksztalttowania
wynikow finansowych) zrealizowatl A. Piosik (2016). Wykorzystal on zréznicowa-
ne metody oceny jakosci wynikéw finansowych, w tym poréwnania z wartosciami
wzorcowymi (raportowania duzej straty, malego zysku oraz matych przyrostéw
zyskow), gtadkosci wynikéw finansowych. Zbadal on zalezno$ci miedzy wyste-
powaniem zjawiska ksztaltowania wynikéw a struktura wlasnosci spolek, faktem
notowania na gieldzie, czynnikami ekonomicznymi, czynnikami zarzadczymi,
stosowanymi metodami rachunkowosci (w tym wyborami w ramach polityki ra-
chunkowosci), jakoscia audytu, plasowaniem emisji akcji. A. Piosik zbadal row-
niez reakcje rynkow na raportowanie duzej straty i zalezno$¢ miedzy jej wystepo-
waniem i wielko$cig sklfadnikéw memoriatowych oraz przeprowadzil analize jej
wstepowania w czasie. Proba badawcza obejmowata 120 losowo wybranych spéotek
notowanych na GPW w Warszawie oraz 96 spotek nienotowanych na tym rynku.
W badaniu zostaly uwzglednione sprawozdania finansowe za lata 2000-2010.

Wyniki badan A. Piosika (2016) z zastosowaniem metody identyfikacji duzej
straty, potwierdzily istnienie pozytywnej zalezno$ci miedzy wystepowaniem du-
zej straty a strukturg wlasnosci (udzialem inwestoréw instytucjonalnych), niz-
szg jakoscig audytu (badaniem sprawozdania przez mniejsze spotki audytorskie),
funkcjonowaniem w okreslonym sektorze, srednia rentownoscia spétek funkejo-
nujacych w tym sektorze i wielkoscig przedsiebiorstwa. Wykazaly one wystepo-
wanie roznic w strukturze wlascicielskiej podmiotéw raportujacych duzg strate.
Odsetek spotek ze znacznym udzialem inwestoréw instytucjonalnych w akcjona-
riacie byt znaczaco wiekszy w populacji przed zaraportowaniem ,,duzej” straty
niz w okresie jej sprawozdawania i w okresach kolejnych. Badania potwierdzity
réwniez czestsze publiczne emisje akcji w okresach duzej straty oraz w okresach
poprzedzajacych jej wystapienie niz w pozostatych okresach. Wykazaly istnienie
pozytywnego zwigzku miedzy wystepowaniem zjawiska duzej straty i czestoscig
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zmian w skladzie zarzadéw. Raportowanie duzej straty bylo powigzane z sekto-
rem, w ktorym spoétka funkcjonowata, oraz rekurencyjnym charakterem wyste-
powania duzych strat. Czestotliwo$¢ ta byta najwyzsza w sektorach: budownictwo,
dzialalno$¢ deweloperska, telekomunikacja, przemyst lekki, przemyst farmaceu-
tyczny, surowcowy, technologiczny i w innych ustugach. A. Piosik zaobserwowat
szczeg6lnie niski odsetek wyzszej jakosci audytu (badania sprawozdan przez naj-
wigksze firmy audytorskie) w populacji spotek migdzy raportowaniem ,,duzej stra-
ty”. Wyniki badan potwierdzity rzadsze wystgpowanie duzej straty w przypadku
duzych spolek oraz wysoka rekurencyjnos¢ wystepowania zjawiska duzej straty.
Wykazaty réwniez, ze raportowanie ,,duzej straty” nastepuje zwykle po okresach
raportowania wynikow finansowych slabej jakosci (mierzonych silng ujemna kore-
lacja miedzy zmianami sktadnikéw memorialowych a zmianami przeplywow pie-
nieznych z dzialalnosci operacyjnej). Na tej podstawie mozna wnioskowac, iz staba
jakosci informacji o wynikach finansowych moze by¢ predyktorem wystapienia
strat w danej jednostce. Ciekawymi wynikami tych badan bylo odrzucenie hipo-
tezy o ujemnym zwigzku miedzy raportowaniem ,,duzej straty” a faktem notowa-
nia sp6tki na GPW w Warszawie. Zdaniem A. Piosika §wiadczy to o tym, ze rynek
kapitalowy nie jest bardzo wrazliwy na raportowanie duzej straty, co potwierdza
staba reakcja miedzy zmianami raportowanego wyniku i zmianami cen akgji. Brak
bylo podstaw do stwierdzenia wplywu stopnia zadtuzenia i wielkosci udzialow za-
rzadéw w akcjonariacie na wystepowanie duzej straty.

Szeroko zakrojone badania jakosci wynikéw finansowych (ksztaltowania wy-
niku finansowego) i ich determinant przeprowadzil K. Grabinski (2016). Na pro-
bie 36361 sprawozdan spolek notowanych na rynkach regulowanych z 27 krajow
europejskich (w tym z GPW w Warszawie) za lata 2007-2014 przeprowadzit bada-
nie z zastosowaniem adaptacyjnego modelu Dechow, stuzacego do wykrywania
nietypowych (uznaniowych) wielkosci skladnika memoriatowego. Zbadatl on za-
lezno$¢ wielkosci nietypowego (uznaniowego) sktadnika memorialowego od cech
poszczegolnych spolek, uwarunkowan makroekonomicznych, instytucjonalnych
oraz kulturowych. W przypadku cech spdtek K. Grabinski zaobserwowal pozy-
tywna zaleznos¢ miedzy jakoscia informacji finansowych! a wielkoscig spotki i jej
rentownoscig oraz negatywna zalezno$¢ miedzy jakoscig informacji finansowych
a poziomem zadluzenia i stosowaniem MSSE. Wykazal réwniez zaleznos¢ miedzy
sektorem, w ktorym spétka funkcjonuje, a poziomem jakosci informacji finanso-
wych w raportach spétek. Zastanawiajacy jest wynik zwigzany z efektem obowiaz-
kowego stosowania MSSE. Wyniki badan wykazaly istnienie negatywnej zaleznosci
1 Poczatkowo K. Grabinski badat zaleznos¢ miedzy poziomem ksztattowania wyniku finan-

sowego a wymienionymi zmiennymi, w zwigzku z tym prezentowane przez niego zalezno-
$ci maja kierunek odwrotny.
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miedzy zastosowaniem MSSF a jako$cig wynikow finansowych. Ta negatywna za-
leznos¢, zdaniem K. Grabinskiego, jest uzasadniona wigksza mozliwos$cia stosowa-
nia osadu w sprawozdaniach finansowych sporzadzanych zgodnie z MSSF w po-
réwnaniu do krajowych standardéw rachunkowosci.

W obszarze uwarunkowan makroekonomicznych wyniki badan K. Grabinskie-
go wskazujg na wystepowanie pozytywnej zaleznosci miedzy poziomem stop pro-
centowych i poziomem bezrobocia a jakoscig informacji finansowej w raportach
spotek notowanych na GPW w Warszawie. Negatywna zalezno$¢ wystepowala
natomiast miedzy poziomem jakosci informacji finansowych a tempem wzrostu
PKB oraz poziomem zamozno$ci mierzonym PKB per capita.

Nieoczekiwane zaleznoéci autor ten zaobserwowal miedzy jakoscig informacji
finansowych a uwarunkowaniami instytucjonalno-prawnymi. Wyniki jego badan
wskazujg na ujemng zalezno$¢ miedzy jakoscia informacji finansowych a takimi
czynnikami, jak wolno$¢ wypowiedzi, stabilnos¢ polityczna, efektywnos¢ rzadze-
nia, jako$¢ otoczenia regulacyjnego, rzady prawa i poziom korupcji. K. Grabinski
zaobserwowal pozytywna zaleznos¢ miedzy jakoscig informacji finansowych a wy-
miarami (cechami) kulturowymi spofeczenstw wyodrebnionymi przez G. Hof-
stedego: dystansem do wladzy i unikaniem niepewnosci. Potwierdzit on réwniez
wystepowanie negatywnej zalezno$¢ miedzy jakoscig wynikéw finansowych a ce-
chami: indywidualizmu, nastawienia na dtugi horyzont czasowy i pobtazliwosci.

Badania w nurcie sity reakcji rynkéw na ogloszenie wynikéw finansowych
w Polsce prowadzili miedzy innymi P. Mucko (2008), K. Dobija i K. Klimczak
(2010) oraz K. Klimczak (2008; 2014).

Reakcje rynkow na ogloszenie wynikéw na bazie sprawozdan kwartalnych
236 spotek notowanych na GPW w Warszawie za lata 1999-2005 przeanalizowat
P. Mucko (2008). Zastosowat on metode wspotczynnika reakeji rynku ERC z okre-
$leniem momentu reakcji na koniec okresu prezentacji sprawozdan. Wyniki jego
badan potwierdzity istnienie pozytywnej zaleznosci reakcji rynku na ogloszenie
dodatnich wynikéw finansowych. Wskazujg one réwniez na zréznicowana site re-
akcji rynkow na ogloszone wyniki w zaleznosci od sektora, w ktérym funkcjono-
waly poszczegdlne spotki. Najsilniejsza reakcja wystepowata w sektorze spozyw-
czym, a najstabsza w sektorze budowlanym.

Z kolei D. Dobija i K. Klimczak (2010) zbadali reakcje kurséw akcji na GPW
w Warszawie na nieoczekiwane zmiany zyskow w latach 1997-2008, stosujac me-
tode zaproponowana przez R. Balla i P. Browna (1968). Wyniki wskazujg na umiar-
kowany wplyw informacji o wynikach finansowych na kursy akcji oraz brak istot-
nych zmian w tej relacji wraz z uplywem czasu. K. Klimczak (2008) na podstawie
zrealizowanych badan wyciggnat wniosek o stabszej reakcji na wyniki finansowe
i nizszej jakosci informacji o wynikach finansowych spétek notowanych na GPW
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w Warszawie w poréwnaniu ze spétkami notowanymi na gietdzie w Pradze. Jego
badania z 2014 roku wykazaly silniejszg zalezno$¢ miedzy wynikami a reakcja
spotek polskich niz spétek niemieckich oraz brak istotnych réznic w jakosci wy-
nikéw finansowych w poréwnaniu do spoétek francuskich. Istotnos¢ efektéow kra-
jowych uzalezniona jest od specyfikacji modelu i zakresu proby badawczej (préba
zastosowana w badaniu zostala dobrana na podstawie wskaznika zbieznosci). Ba-
danie potwierdzito znaczenie takich cech spétek, jak ponoszenie strat oraz wiel-
kos¢ i stopien konserwatyzmu warunkowego.

Nieco mniej zaawansowane sg badania w obszarze jako$ci informacji niefinanso-
wych w raportach spétek notowanych na GPW w Warszawie. Jednym z pierwszych
bylto badanie zrealizowane przez P. Mucke (2008). Zastosowal on wskaznik jakosci
informacji niefinansowych w sprawozdaniach z dzialalnosci, zaproponowany przez
V. Beattie, B. McInnesa i S. Fearnley (2004a), do analizy sprawozdan przedsiebiorstw
zbranzy spozywczej. Warto$¢ wskaznika ujawnien wahata si¢ od 66 do 615 i wykaza-
ta korelacje z wielkoscig przedsigbiorstwa mierzonag kapitalizacja rynkowa. Korelacja
ta byta jednak stabsza niz w przypadku badan V. Beattie, B. McInnesa i S. Fearnley
(2004a). Najbardziej szczegétowo w badanych sprawozdaniach z dzialalnosci byly
prezentowane: informacje finansowe (32% jednostek tekstu) oraz zakres dzialania
i opis przedsiebiorstwa (26% jednostek tekstu). Badanie wykazato bardzo maly udziat
informacji prospektywnych, informacji o strategii i informacji analitycznych.

Autorski wskaznik ujawnien korporacyjnych (Polish Corporate Disclosure Index
~ PCDI) opracowata G. Swiderska z zespotem (2010a; 2010b). Wartos¢ PCDI byta
wyliczana jako $rednia wazona punktacji otrzymanej przez przedsigbiorstwo za ja-
kos¢ ujawnien w 28 elementach raportéw rocznych w dziewieciu obszarach. Ob-
szarami podlegajacymi ocenie byly: zasoby niematerialne, zarzadzanie ryzykiem,
warto$¢ godziwa, rachunkowos¢ zabezpieczen, leasing, segmenty dziatalnosci, re-
zerwy, sprawozdanie z dzialalnosci, sprawozdania o relacji z otoczeniem. Lacznie
wskaznik uwzgledniat 172 pytania oceniajace jakos¢ i kompletno$¢ ujawnien. Pod-
stawg obliczenia PCDI byl zestaw trzech wag: dla typu sprawozdania (1), dla kazdego
z dziewigciu obszaréw (2) oraz dla grupy pytan o jako$¢ ujawnien w ramach kazdego
obszaru (3). Wagi dla PCDI ustalono metodg ekspercka. Warto$¢ teoretyczna wskaz-
nika PDCI wahata si¢ od 0 do 74,13. Wielko$¢ wskaznika PDCI w badanej probie
przyjmowata wartosci od 14,63 do 58,63. Zespot G. Swiderskiej (2010b) przeanali-
zowal na probie sprawozdan 48 spotek za lata 2005-2007 korelacje miedzy jakoscia
informacji w raportach rocznych a poziomem ich pozycji konkurencyjnej, pozio-
mem ochrony inwestoréw. Wyniki badania potwierdzily rosnacy poziom ujawnien
wraz z uptywem czasu oraz istnienie dodatniej korelacji jakosci informacji mierzo-
nej wskaznikiem PCDI zaréwno z poziomem ochrony inwestora (jakosci audytu),
pozycja kosztows, jak i pozycja konkurencyjng przedsigbiorstwa.
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Ogolny wskaznik raportowania spotecznej odpowiedzialnosci (OWR SOP) skon-
struowala P. Roszkowska (2011). Uwzglednia on cztery typy kryteriéw oceny rapor-
tow CSR z przypisanymi jej wagami i liczbg pytan kontrolnych: forme publikacji
(waga 15%, 2 pytania kontrolne), komunikacji (waga 15%, 8 pytan kontrolnych),
rzetelno$¢ i wiarygodnos¢ (waga 20%, 10 pytan kontrolnych), kompletnos¢ (waga
50%, 14 pytan kontrolnych). W kryterium sposobu komunikacji autorka OWR SOP
weryfikowala, czy spotka sporzadza raport CSR i czy umieszcza informacje o spo-
tecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstwa w raporcie rocznym. W kryterium ko-
munikacji sprawdzala dostepnos¢ réznych wersji raportu CSR, odniesienia do ze-
wnetrznych, uszczegolawiajacych zrodet informacji, wyglad raportu, zrozumiatosé
i dtugos¢ raportu, sposob poruszania sie po raporcie, identyfikacje i opis kluczo-
wych interesariuszy i sposob komunikacji z nimi, mozliwos$¢ dostarczania informacji
zwrotnej i jej wykorzystanie. W przypadku kryterium rzetelnosci i wiarygodnosci
weryfikacji podlegaly: stosowane standardy sprawozdawczosci, opracowanie wlasnej
polityki raportowania, badanie przez zewnetrzny podmiot, poddanie raportu CSR
audytowi, odpowiedzialnos¢ cztonka zarzadu za raportowanie CSR, wyodrebnienie
jednostki organizacyjnej odpowiedzialnej za raport CSR i podanie jej danych kon-
taktowych, ujawnienie rodzajow ryzyka, integracja raportowania CSR z procesa-
mi biznesowymi, relacja ujawnianych wskaznikéw do wielkosci przecietnych badz
dopuszczalnych dla sektora. Kryterium kompletnosci obejmowato sprawdzenie
uwzglednienia w raporcie: aspektow srodowiskowego, spotecznego i ekonomiczne-
go, celow strategii CSR, opisu polityki CSR, najwazniejszych osiggnie¢ w okresie, fadu
korporacyjnego, identyfikacji i objasnienia kluczowych skutkéw dziatania CSR, uza-
sadnienia wyboru wskaznikéw, informacji o kontekscie dziatalnosci, strategii i spo-
sobie funkcjonowania, kompletnosci informacji o wptywie na srodowisko naturalne
i spoleczenstwo, polityki i procedur kadrowych, przestrzegania praw czlowieka.

Wartos¢ teoretyczna wskaznika OWR SOP wahata si¢ od 0 do 4, warto$¢ prak-
tyczna od 0 do 3,6. P. Roszkowska (2011) przeanalizowala raporty 48 spotek za lata
2005-2007. Wedtug wynikéw badan tej autorki poziom ujawnien poprawit sie.
Spotki o wiodgcym poziomie ujawnien to TP SA, Grupa Zywiec, Lotos. Do sek-
toréw o wiodacym poziomie ujawnien nalezaly sektor bankowy i chemiczny,
a do najmniej ujawniajacych sektor mediéw. Autorka zbadata korelacje poziomu
ujawnien spolecznych i sSrodowiskowych z pozycja konkurencyjna, pozycja kosz-
towa i rentownoscig. Wyniki badan potwierdzily istnienie pozytywnej zaleznosci
miedzy jakoscia ujawnien a wskaznikiem pozycji konkurencyjnej (Roszkowska,
2011, s. 129). Wykazaly one istnienie zalezno$ci migdzy jakoscig ujawnien a pozy-
cja kosztowy i rentownoscig (ale tylko w wybranych branzach i latach).

H. Waniak-Michalak i J. Michalak (2013) opracowali dwa indeksy jakosci in-
formacji o wspolpracy organizacji nienastawionych na zysk z przedsigbiorstwami,
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obejmujace informacje ujawniane w sprawozdaniach CSR oraz na stronach interne-
towych korporacji i organizacji. Skala wykorzystana we wskaznikach uwzgledniata
ujawnianie podstawowych informacji o wspdtpracy, na przykltad nazwy, opisu dzia-
talnosci organizacji, wspdtpracujacej organizacji oraz bardziej szczegétowych, takich
jak opis programoéw realizowanych przez organizacj¢ pozarzadowq a wspieranych
przez przedsiebiorstwo, kwota wsparcia, korzysci uzyskiwane przez przedsiebiorstwo
ze wspolpracy. Wedtug wynikéw badan H. Waniak-Michalak i J. Michalaka (2013;
2016) zakres ujawnien na temat wspotpracy korporacji z organizacjami w Polsce jest
niski. Przyczyna takiego stanu rzeczy moze by¢ niski poziom zaufania spolecznego
w Polsce oraz brak przywigzania do kultury przejrzystosci (por. Padelford, White,
2010; Kabalski, 2012). Wielkie przedsigbiorstwa staraly si¢ uzyskiwa¢ pozadana ce-
che istotnosci i ujawnia¢ tylko informacje o najwazniejszych formach wspolpracy.
Czynnikami istotnie skorelowanymi z jakoscig i zakresem ujawnianych informacji
byly: fakt, ze organizacja jest fundacjg zatozong przez dang korporacje, przynaleznos¢
do grona najwigkszych darczyncéw oraz udzial dotacji od korporacji w przychodach
ogdlem danej organizacji. Inne czynniki, na przyklad przynaleznos¢ do ,,grzesznych
branz”, nie wykazaty istotnej korelacji z jako$cig ujawnien. Wyniki badan H. Waniak-
-MichalakiJ. Michalaka (2013) wykazaty réwniez zwigzek miedzy jako$cig ujawnien
a wiekiem i do$wiadczeniem prezeséw zarzadéw badanych spotek.

Krasodomska (2014) zaproponowata indeks jakosci ujawnianych informacji,
ktory przyjmuje wartosci od 0 do 15. W konstrukgji indeksu zastosowala sche-
mat binarny oceny informacji - wystepowanie informacji dawato jeden punkt, ich
brak byl kodowany jako zero punktéw. W ocenie jako$ci informacji niefinanso-
wych autorka wykorzystata zakres informacji wymagany przez KSR 9. Uwzgled-
nita w indeksie réwniez ujawnienie w sprawozdaniu takich informacji, jak: oto-
czenie makroekonomiczne, charakterystyka dziatalno$ci, struktura organizacyjna,
zarzadzanie ryzykiem, zarzadzanie kadrami, niefinansowe wskazniki dokonan,
strategia, perspektywy rozwoju, rozwoj technologii (naktady inwestycyjne na roz-
woj), struktura akcjonariatu, notowania akgcji, rating (ocena wiarygodnosci finan-
sowej), organy wladzy, przestrzeganie zasad tadu korporacyjnego, dzialalnos¢
jednostki w obszarze spotecznym i srodowiskowym. W badanym przez J. Kraso-
domska okresie (2005-2012) przecigtna jako$¢ informacji niefinansowych wzrosta
ze $rednio 9,5 do 12 punktéw. Zréznicowana byla czestotliwo$¢ raportowania po-
szczegolnych pozycji przez banki. We wszystkich analizowanych sprawozdaniach
z dziatalno$ci znalazly si¢ opisy: otoczenia makroekonomicznego, charakterystyki
dziatalnosci i zarzadzania ryzykiem, w znaczacej dziatalnosci (ponad 80%) prze-
strzeganie zasad fadu korporacyjnego i perspektywy rozwoju. Banki najrzadziej
ujawnialy informacje na temat strategii (46%), rozwoju technologii (43%), niefi-
nansowych miernikéw dokonan (8%).
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Na podstawie badan F. Eugsterai A. Wagnera (2011), D. Hadro i M. Pauka (2016)
opracowali wskaznik stuzaca do oceny jakosci informacji w raportach rocznych
spotek notowanych na rynku NewConnect. Wykorzystywat on liste zawierajaca
69 pozycji (dodatkowych informacji) podzielonych na 15 kategorii. Jezeli w rapor-
cie pojawila si¢ informacja, przyznawano 1 punkt, a w przeciwnym przypadku 0.
Raporty byly oceniane przez autoréw, a przy niezgodnosci opinii dokonywano
uzgodnien, tak aby wypracowa¢ wspdlng ocene.

Wyniki tego badania wykazaly, ze jako$¢ sprawozdan spélek zmieniajacych
rynek z New Connect na rynek gléwny GPW w Warszawie poprawia si¢ wraz
z uplywem czasu. Jednak zdaniem autoréw badania brakuje pelnego wykorzy-
stania efektu uczenia si¢ oraz wykorzystania przez spotki rynku jako narzedzia
do informowania inwestoréw o sukcesach spoiki.

Badanie zrozumialo$ci sprawozdania z dziatalnosci spotki Lotos przeprowa-
dzifa J. Krasodomska (2016). Zastosowata w tym celu metode i oprogramowanie
Jasnopis. Wyniki badania wskazuja, zZe sprawozdanie zostalo napisane trudnym
jezykiem. Poziom trudnosci (nieczytelnosci) poszczegdlnych czesci sprawozdania,
poswieconych réznym zagadnieniom, jest jednak zréznicowany. Najbardziej zro-
zumiale okazaly sie ujawnienia na temat akcji oraz o§wiadczenia zarzadu, a naj-
mniej informacje o strategii, ryzyku dziatalno$ci, badaniach i rozwoju oraz ochro-
nie $srodowiska. Réwnie trudnym jezykiem zostaly przedstawione zasady fadu
korporacyjnego. Interesujagcym wnioskiem z tych badan jest stwierdzenie, Ze in-
formacje szczegolnie przydatne do podejmowania decyzji przez akcjonariuszy i in-
nych interesariuszy, w tym o strategii, ryzyku oraz badaniach i rozwoju, sa napisane
w sposdb trudniejszy niz informacje bardziej oczywiste (o§wiadczenia zarzadu).

Zdecydowanie najmniej poznanym obszarem badawczym jest jako$¢ formy
informacji elektronicznej wersji sprawozdan. W swoich wczesniejszych pracach
(Michalak, 2010) prowadzitem badania na temat jakos$ci formy elektronicznej in-
formacji w raportach z zastosowaniem autorskiego wskaznika jakosci. Badaniu
podlegaty informacje prezentowane na stronach internetowych najwiekszych spo-
tek z listy ,Rzeczpospolitej” z 2009 roku. W celu syntetycznej oceny stopnia do-
stosowania prezentacji na stronach jednostek gospodarczych do potrzeb inwesto-
réw opracowalem wskaznik zbiorczy obejmujacy obszary dostepnosci sprawozdan
finansowych, ich forme (dokumenty w formacie pdf - zaréwno mozliwe do prze-
szukania, jak i niemozliwe do przeszukania, pliki html). Dodatkowe punkty przy-
znawalem za mozliwo$¢ robienia notatek, wyszukiwanie informacji na stronie,
wstawianie zakladek i skrotow, prezentowanie informacji w formie interaktywnej
oraz przedstawienie dodatkowych informacji, takich jak notowania, polityka dywi-
dend, prezentacja dodatkowych wskaznikéw finansowych. Wyniki badania wska-
zaly na relatywnie niskg jako$¢ raportéw w formie elektronicznej najwickszych
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polskich spotek — dominowaly nieedytowalne dokumenty w formacie pdf, brako-
walo mozliwosci wstawiania notatek i zaktadek. Czes¢ spdtek podjela proby pod-
niesienia atrakcyjnosci przekazywanych informacji przez zamieszczenie na stronie
internetowej wideokonferencji (15% badanych jednostek gospodarczych), prezen-
tacji wynikow osiggnietych przez jednostke gospodarcza (10% badanych jednostek
gospodarczych). Podobny odsetek badanych jednostek — 10% — zamiescit na stro-
nach internetowych pelny przebieg walnego zgromadzenia w formie zapisu au-
dio lub wideo. Sposrdd badanych spétek najwyzsza jakoscig charakteryzowaly sie
sprawozdania notowanych na GPW w Warszawie, zwlaszcza bankow.

Prowadzone w Polsce badania w nurcie postrzegania jakosci informacji w ra-
portach spolek gietdowych wskazujg na zréznicowanie przydatnosci informacji za-
wartych w raportach tych podmiotéw oraz niedosyt informacji prospektywnych.
Badania jako$ci informacji finansowych spétek notowanych na GPW w Warszawie
s3 zdecydowanie najbardziej zaawansowane. Obejmujg one zréznicowane meto-
dy. Za nieoczekiwane nalezy uzna¢ wyniki wskazujace na zaobserwowang przez
K. Grabinskiego (2016) negatywna zalezno$¢ miedzy jakosciag wynikéw finanso-
wych a faktem zastosowania MSSE. Do dalszych badan sklaniaja réwniez zrézni-
cowane wyniki w zakresie wplywu stopnia zadtuzenia na jako$¢ wynikéw finanso-
wych - cze$¢ badan potwierdza negatywny wplyw wysokiego zadluzenia na jakos¢
wynikow finansowych (Grabinski, 2016), a inne nie (Piosik, 2016)2. Specyfika funk-
cjonowania polskiego rynku kapitalowego jest rowniez relatywnie staba reakcja
rynkéw na informacje o wynikach finansowych (Dobija, Klimczak, 2010; Klim-
czak, 2008; Piosik, 2016).

Badania w obszarze jakosci informacji niefinansowych spoétek notowanych
na GPW w Warszawie sg zréznicowane. Zréznicowanie to obejmuje réznorodnosé¢
podmiotéw (banki, spoétki notowane na NewConnect i na gléwnym rynku GPW,
korporacje i wspdtpracujace z nimi organizacje nienastawione na zysk), typow ra-
portéw (sprawozdania z dziatalnosci, sprawozdania CSR) oraz zastosowanych me-
tod (wskaznikéw jakosci informacji). Wyniki badan potwierdzaja poprawe jakosci
informacji niefinansowych (zwigkszanie zasobu informacji) wraz z uptywem czasu
oraz przechodzeniem z rynku NewConnect na rynek gtéwny GPW w Warszawie.
Badacze zaobserwowali rowniez zalezno$¢ miedzy jakoscig informacji a pozycja
konkurencyjna, pozycja kosztowa, rentownoscia, poziomem ochrony inwestorow
i sektorem, w ktérym dziata spétka. W przypadku jakosci informacji niefinanso-
wych o wspétpracy miedzy korporacjamia NGO badania te potwierdzily zalezno$¢
miedzy faktem, ze organizacja jest fundacja zalozong przez dang korporacje, przy-
naleznoscig do grona najwigkszych darczyncéw, stopniem uzaleznienia fundacji

2 Zrdznicowanie wynikow mogto by¢ spowodowane odmiennoscia metod i préb.



194 Jakos¢ informacji w raportach spétek gietdowych notowanych na GPW...

od dotacji korporacyjnych oraz wiekiem i doswiadczeniem prezeséw zarzadow ba-
danych spotek. Wyniki badan potwierdzily tez wysoki stopien niezrozumiatosci
(trudnosci) informacji niefinansowych zawartych w sprawozdaniach z dziatalno-
$ci. W bardzo wczesnej fazie s badania jakosci formy informacji w sprawozdaniach
w wersji elektronicznej. Wczesniejsze badania w tym zakresie potwierdzity zrézni-
cowanie tej jako$ci oraz wyzszg jakos¢ w przypadku spétek notowanych na GPW
w Warszawie (zwlaszcza bankéw) niz podmiotéw nienotowanych na tym rynku.

Analizujac polska i zagraniczng literature z zakresu jakosci informacji w rapor-
tach spotek gieldowych, postanowilem zmniejszy¢ luke badawczg przez jednoczes-
ne zastosowanie trzech metod badania jakosci informacji, opracowanie metody
badania jakosci informacji niefinansowych o modelu biznesu, zbadanie za jego
pomoca jakosci ujawnien niefinansowych i ich determinant oraz jakosci formy
prezentacji informacji i jej determinant za pomocg wskaznika rozbiezno$ci wy-
kresow. Metody te sg catkowicie odmienne od siebie i zarazem komplementarne
dla zbudowania cato$ciowego obrazu jakosci raportéw sporzadzanych przez spot-
ki notowane na GPW w Warszawie.

Metoda wielkosci nietypowych sktadnikéw memoriatowych jest metoda skon-
centrowang na ocenie jakosci jednej, kluczowej informacji z raportow spétek gietdo-
wych - informacji o wynikach finansowych. Metoda ta jest oparta na tradycyjnym,
uproszczonym modelu komunikacji informacji przez spotki gietdowe, czyli zaktada,
ze gléwnymi uzytkownikami informacji w raportach spétek gietdowych sg akcjona-
riusze wykorzystujacy te informacje do wyceny akcji i posiadajacy relatywnie wysoki
poziom wiedzy ekonomicznej. Metoda wielkosci nietypowych sktadnikéw memo-
rialowych jest metoda stosowang bardzo czesto zaréwno w badaniach nad zjawi-
skiem ksztaltowania wynikéw finansowych, jak i jako$cig sprawozdan finansowych.
Warto$¢ bezwzgledna nietypowych skfadnikéw memoriatowych jest stosowana jako
jedna z najczestszych miar jakosci sprawozdan finansowych (por. Francis, Nanda,
Olsson, 2008; Dechow, Ge, Schrand, 2010; Cieslik, 2014; 2016; Grabinski, 2016).

Metoda wskaznika jako$ci informacji niefinansowych o modelu biznesu nalezy
do grupy metod stuzacych do pomiaru jakosci ujawnianych informacji niefinan-
sowych. Zostata ona opracowana przeze mnie do sprawdzenia, w jakim stopniu
w raportach spolek sa uwzgledniane réznorodne informacje o dziewigciu podsta-
wowych elementach modelu biznesu, wyodrebnionych w ontologii A. Osterwalde-
ra (2004). Uwzglednia ona informacje opisowe i ilo§ciowe oraz historyczne i pro-
spektywne. Jak wskazuje A. Osterwalder (2004), informacja o modelach biznesu
jest przydatna dla roznych uzytkownikow, wykorzystuje zatem zmodyfikowany
model komunikacji informacji przez spétki gietdowe. Metoda ta jest pracochlon-
na, poniewaz wymaga przeanalizowania czeéci niefinansowych raportéw spotek
i zakodowania informacji o elementach modelu biznesu.
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Metoda wskaznika rozbieznosci wykreséw jest metoda ukierunkowang na po-
miar jako$ci formy przekazywania informacji. Jest oparta na ztozonym modelu ko-
munikacji informacji przez spotki gieldowe. Metoda wskaznika rozbieznosci wy-
kresow byta stosowana w badaniach uwzgledniajacych rézne grupy uzytkownikéw
informacji i rézne typy informacji prezentowane w raportach spofek gietdowych.
Zaklada nizszy poziom wiedzy uzytkownikéw informacji, poniewaz przyjmuje,
iz uzytkownicy ci w znacznym stopniu korzystaja z informacji w formie graficznej
oraz s3 podatni na manipulacje informacjami w tej formie. Metoda ta jest praco-
chlonna, poniewaz wymaga odnalezienia wykresow, ich wydrukowania, dokonania
manualnego pomiaru wielkosci skrajnych kolumn na wykresie i skonfrontowania
ich z danymi zrédtowymi, na podstawie ktérych zostaly opracowane wykresy.

Zastosowanie trzech metod pomiaru jakosci raportéw rocznych w jednej pracy
pozwala na kompleksowe spojrzenie na zjawisko jakosci informacji w raportach
rocznych spétek notowanych na GPW w Warszawie i czynnikéw je determinuja-
cych. Ze wzgledu na wspomniang duza pracochfonnos¢ metod wskaznika jako-
$ci informacji niefinansowych i wskaznika rozbieznosci wykreséw oraz brak do-
stepnosci czesci raportdw spdtek nie bylem w stanie zastosowac tych samych préb
we wszystkich badaniach.

Dobierajac determinanty wplywajace na jakos¢ informacji w raportach spo-
ek notowanych na GPW w Warszawie, zdecydowalem si¢ na wybor czynnikéw
klasycznie uzywanych w tego typu badaniach, czyli wielkosci spétki, stopnia za-
dluzenia czy osiggania stabych wynikéw finansowych (ponoszenia straty), oraz
czynnikow rzadziej (lub po raz pierwszy w Polsce) uwzglednianych w badaniach
- odwzorowujacych zastosowanie przez spotki gieldowe miedzynarodowych stan-
dardéw rachunkowosci, wytycznych raportowania zréwnowazonego rozwoju GRI,
jakosci audytu, niedoskonatosci sprawozdania finansowego wykrytej przez audy-
tora, ogloszenia nowej strategii, pogorszenia wynikéw przedstawionych za pomoca
kluczowego wskaznika dokonan na wykresie. Bardziej szczegdétowe uzasadnienia
teoretyczne doboru determinant oraz sposobu ich oddzialywania przedstawilem
w kolejnych podrozdziatach.

7.2. Badanie jakosci informacji finansowych spotek notowanych
na GPW w Warszawie

Na podstawie wynikow badan literaturowych, wlasnych rozwazan i danych dostepnych
w bazie Thompson Reuters postanowilem zbada¢ wptyw nastepujacych czynnikéw
na jako$¢ informacji w raportach spotek gietdowych: wielkosci spétki, poziomu zadtu-
zenia, osiagganych wynikéw (w tym faktu ponoszenia strat), stosowanych standardow



196 Jakos¢ informacji w raportach spétek gietdowych notowanych na GPW...

sprawozdawczosci finansowej, jako$ci audytu oraz istotnych niedoskonatosci wychwy-
conych przez audytoréw. Uzasadnienie kierunku wptywu czynnikéw na jakos¢ spra-
wozdan finansowych mierzonych za pomocg wskaznika jako$ci wynikéw finansowych
oraz sposob sformutowania hipotez zostaty przedstawione w dalszej czesci pracy.

Cecha spotek gieldowych, ktéra zdaniem wielu badaczy oddziatuje na jako$¢ rapor-
tow rocznych, jest ich wielko$¢ (mierzona za pomocg sumy bilansowej, liczby pracow-
nikéw czy wielkosci kapitalizacji rynkowe;j). Poczatkowo czes¢ badaczy (np. Jensen, Me-
ckling, 1976; Watts, Zimmerman, 1986) przewidywata, ze jako$¢ informacji o wynikach
finansowych bedzie nizsza wsréd wigkszych przedsiebiorstw w poréwnaniu do mniej-
szych, poniewaz wicksze spotki beda wybieraly takie metody rachunkowosci, ktére
pozwolg na obnizenie wyniku finansowego podanego w sprawozdaniu. Dzieki temu
spotki mogg unikac zarzutdw ze strony regulatoréw rynku i instytucji politycznych.

W nowszych badaniach czgsciej stawiana i weryfikowana pozytywnie jest hipo-
teza odwrotna, zakladajaca pozytywna zaleznos¢ miedzy wielkoscig spoiki a ja-
koscig informacji finansowych w raportach spotek gieldowych. Zdaniem badaczy
ta pozytywna relacja wynika z dostepnosci zasobéw wykorzystywanych do funk-
cjonowania i rozwijania systemu informacyjnego rachunkowosci (por. Ball, Fo-
ster, 1982) oraz silniejszego nacisku ze strony regulatoréw, akcjonariuszy i innych
interesariuszy, wynikajacego z wiekszego znaczenia i ,widoczno$ci” (visibility) du-
zych podmiotéw. Efektem wystepowania powyzszych zjawisk jest réwniez lepsze
funkcjonowanie mechanizmoéw nadzoru korporacyjnego. Na podstawie powyzsze-
go rozumowania oraz wykorzystujac wyniki wczesniejszych badan (por. Sengup-
ta, 1998; Ge, McVay, 2005; Ashbaugh-Skaife, Collins, Kinney, 2007; Cohen, 2008;
Grabinski, 2016) sformutowalem nastepujaca hipoteze:

H1.1: Im wi¢ksza spolka notowana na GPW w Warszawie, tym wyzsza jako$¢
informacji finansowych w ich raportach.

Innym czynnikiem, ktéry wedlug teorii rachunkowosci i finanséw moze wply-
wac na poziom jakosci informacji finansowych, jest poziom zadtuzenia. Uzasad-
nienie teoretyczne oddzialywania poziomu zadtuzenia na jako$¢ informacji finan-
sowych jest czesto wigzane z wplywem poziomu zadluzenia na motywacje i obawy
zarzadow. Czlonkowie zarzadéw spétek o wysokim stopniu zadluzenia mogg oba-
wiac sie, iz kapitalodawcy zaczng postrzegac jednostke jako niewyplacalng, zwlasz-
cza w przypadku przedstawienia w sprawozdaniu finansowym stabych wynikéw
finansowych (wykazania wysokich strat). Zwigksza to motywacje cztonkéw zarza-
déw do manipulowania wynikami i uyjmowania w sprawozdaniach finansowych in-
formacji gorszej jakosci. Czes¢ badaczy (np. Watts, Zimmerman, 1986) podkreslita
ponadto znaczenie wptywu uméw kredytowych i uméw wynikajacych z emisji ob-
ligacji (debt covenants). Umowy takie maja na celu ochrone intereséw kapitatodaw-
cow i wymagaja zwrotu pozyczonych kwot, dostarczenia dodatkowych zabezpieczen
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lub podwyzszenia oprocentowania. Zagrozenie tymi negatywnymi konsekwencja-
mi, podobnie jak obawa przed bankructwem, nasila motywacje czlonkéw zarzadow
do sztucznego poprawiania wynikéw, co skutkuje prezentacja w raportach spdtek
gieldowych wynikéw postrzeganych jako informacje o stabej jakosci. Istnienie ne-
gatywnej zalezno$ci miedzy stopniem zadluzenia a jakoscig informacji finansowych
potwierdzaja wyniki badan M. DeFonda i]. Jiambalvo (1994), K. Grabinskiego (2016)
z zastosowaniem metody nietypowych wartosci sktadnikéw memoriatowych, I. Di-
cheva i D. Skinnera (2002) dotyczacych osiggania wynikow lepszych od oczekiwan
oraz]. Efendiego, A. Srivastavy i E. Swansona (2007) na temat korekt wynikéw finan-
sowych. W zwigzku z tym hipoteze H1.2 sformulowalem nastepujacy sposob:

H1.2: Im wyzszy stopien zadluzenia spotki notowanej na GPW w Warsza-
wie, tym nizsza jako$¢ informacji finansowych zawartych w jej raportach.

Podobnie jak w przypadku wysokiego poziomu zadluzenia ponoszenie strat
przez spotki gieldowe moze budzi¢ wérdd interesariuszy obawe przed bankru-
ctwem i sklania¢ zarzady spdtek do manipulowania wynikami finansowymi,
co z kolei przekliada si¢ na nizszg jako$¢ informacji finansowych. Wczesniejsze
rozwazania teoretyczne i wyniki badan empirycznych (DeFond, Park, 1997; Doyle,
Ge, McVay, 2007) potwierdzajg prawidtowos¢ takiego rozumowania. Na tej pod-
stawie sformutowalem hipotez¢ H1.3 nastepujaco:

H1.3: Stabe wyniki - poniesienie straty - wykazane przez spolke notowana
na GPW w Warszawie wplywaja negatywnie na jakos¢ informacji finansowych
zawartych w jej raportach.

Proces standaryzacji i harmonizacji sprawozdawczo$ci finansowej jest ukierun-
kowany na podnoszenie jakosci informacji finansowych. Wedtug IASB podstawo-
wym celem opracowania MSSF jest zapewnienie, Ze informacje zawarte w sprawo-
zdaniach finansowych bedg przejrzyste i poréwnywalne, a w konsekwencji raporty
roczne beda wysokiej jakosci. M. Barth, W. Landsman i M. Lang (2008) wykazali,
ze spotki, ktore stosujag MSSF, maja wyzsza jakos¢ informacji w raportach rocznych
niz spotki, ktore stosujg standardy krajowe. Jednak wyniki innych badan wykazuja
zréznicowany wplyw MSSF na jakos¢ informacji w sprawozdaniach finansowych.
M. Paananen i H. Lin (2009) oraz K. Grabinski (2016) wykazali negatywny wplyw
zastosowania MSSF na jako$¢ informacji finansowych, a wyniki uzyskane przez
F. Auberta, G. Grudnitskiego (2011) wskazujg na brak zalezno$ci migdzy zastoso-
waniem MSSF a poziomem jakosci informacji finansowych. Mimo braku jedno-
znaczno$ci wynikéw badan o wplywie zastosowania MSSF na jako$¢ informacji
o wynikach finansowych sformutowatem hipoteze H1.4 brzmigca:

H1.4: Zastosowanie MSSF, a nie ustawy o rachunkowosci, jako podstawy spo-
rzadzania sprawozdan finansowych, wplywa pozytywnie na jakos$¢ informacji
finansowych w raportach spolek notowanych na GPW w Warszawie.
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Jak wspomnialem w rozwazaniach w rozdziale szstym niniejszej rozprawy, audyt
finansowy jest jednym z podstawowych mechanizméw stuzacych zapewnieniu i oce-
nie poziomu jakosci sprawozdan finansowych. Obowiazek publikowania zbadanych
przez bieglych rewidentéw sprawozdan finansowych byl jednym z podstawowych
wymogow wprowadzonych przez SEC w Stanach Zjednoczonych dla poprawy jako-
$ci sprawozdan finansowych po Wielkim Kryzysie lat trzydziestych ubieglego wie-
ku. Udoskonalenie procesu badania sprawozdan finansowych, miedzy innymi przez
silniejsze powiazanie go z systemem kontroli wewnetrznej, bylo jednym z podstawo-
wych zalozen ustawy Sarbanesa-Oxleya, ukierunkowanej na podniesienie jakosci
sprawozdan finansowych po kryzysie finansowym dot-coméw (por. Dobija, 2014).
Wyniki badan wskazuja na wystepowanie pozytywnych zaleznosci miedzy jakoscia
audytu a jakos$cia sprawozdan finansowych (Becker i in., 1998; Francis, Krishnan,
1999; Piosik, 2016; Cieslik, 2016), cho¢ cz¢s¢ autoréw (np. Gaynor i in., 2016) podkre-
$la trudnos¢ rozdzielenia jakosci audytu od jakosci sprawozdan finansowych w ba-
daniach empirycznych z zastosowaniem zrodet wtérnych. Na podstawie powyzszego
rozumowania oraz wynikéw wiekszosci badan empirycznych postawilem hipotezy
H1.5iH1l.6:

H1.5: Wysoka jakos¢ audytu wplywa pozytywnie na jako$¢ informacji finan-
sowych w raportach spolek notowanych na GPW w Warszawie.

H1.6: Istotna niedoskonalos¢ sprawozdania finansowego wykryta przez bie-
glego rewidenta wplywa negatywnie na jako$¢ informacji finansowych spélek
notowanych na GPW w Warszawie.

Metoda nietypowych sktadnikéw memoriatowych nalezy do najczesciej sto-
sowanych w badaniach nad jakoscig informacji finansowych oraz ksztaltowania
wynikéw finansowych w literaturze swiatowej. Jest ona dostosowana do uzycia
w bardzo duzych, przekrojowych prébach badawczych. Cho¢ pierwotnie zostata
opracowana przez J. Jones (1991) dla préby liczacej kilkadziesiat obserwacji, obec-
nie stosowana jest dla prob liczacych kilkadziesiat tysiecy i wigcej obserwacji. Me-
toda ta posiada bardzo wiele odmian i wymaga podjecia wielu decyzji na etapie
planowania badania. Decyzje te obejmuja:

1) dobdr proby,

2) wybdr metody wyliczania sktadnika memoriatowego,
3) wyboér metody wyliczania nietypowego skladnika memoriatowego.

Metoda nietypowych sktadnikéw wymaga dostepu do baz danych z duzym za-
sobem informacji finansowych, znajomosci metod ekonometrycznych oraz wy-
korzystania odpowiedniego oprogramowania statystyczno-ekonometrycznego.

Klasycznie w badaniach statystycznych i ekonometrycznych zalecany jest losowy
dobdr proby. Wiekszos¢ badan dotyczacych jakosci wynikéw finansowych, ukazu-
jacych sie w miedzynarodowych czasopismach, takich jak ,,The Accouting Review”,
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»Journal of Accouting Research”, ,,Journal of Financial Economics”, ,Accounting”,
»Organizations and Society”, ,European Accouting Review”, nie spetnia warunku
losowosci. W badaniach prezentowanych na tamach tych czasopism sa wykorzy-
stywane ,,proby” obejmujace wszystkie obserwacje dostepne w wiodacych bazach
danych, takich jak Compustat lub Thomson Reuters. Zdaniem M. Gruszczynskiego
(2013, 5. 167): ,,Jesli mamy do czynienia ze sprawozdaniami finansowymi wszyst-
kich spétek dopuszczonych do obrotu gietdowego, to wowczas «préobar jest wisto-
cie populacja wszystkich gieldowych spoétek, a «losowanie» nie jest potrzebne”.
M. Gruszczynski podkresla réwniez, ze model oszacowany dla populacji mowi
jedynie o niej samej, a model dla proby ma wigksze aspiracje i moze objasniac za-
leznosci dla calej populacji, a nie tylko spotek w probie.

Wezesniejsze badania w obszarze jakosci informacji o wynikach finansowych
realizowane na danych polskich obejmowaty stosunkowo krétkie okresy i nielicz-
ne proby w relacji do badan prowadzonych w ostatnich latach przez badaczy za-
granicznych (por. tab. 14).

Tabela 14. Zestawienie prob w badaniach nad jako$cig wynikéw finansowych w Polsce

Badanie Okres Liczba obserwacji Wykorzystana baza danych
Cieslik, Szczesny | 1999-2004 | 522 obserwacje ISI Emerging Markets
(2007)
Cieslik (2014) 2008-2011 | 225 obserwacji Potaczone informacje z baz danych
Notoria, interia.pl, wp.pl, bankier.pl
Cieslik (2016) 2008-2011 | 115 obserwacji Potaczone informacje z baz danych

Notoria, interia.pl, wp.pl, bankier.pl
Grabiriski (2016) | 2007-2014 | 730 obserwacji dla spétek | Amadeus

notowanych na GPW,
ogbtem 36361 obserwacji
dla 27 krajow Unii
Europejskiej

Piosik (2016) 2000-2010 | Okoto 1800 obserwacji b.d.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Majac na celu uzyskanie petnego obrazu ksztaltowania sie jakosci wynikéw finan-
sowych na GPW w Warszawie, podjalem decyzje, Zeby zgromadzi¢ dane o petnej po-
pulacji - zaréwno pod wzgledem dostepnego okresu, jak i liczby spotek. W zwiazku
z tym postanowilem zebra¢ informacje o wszystkich spétkach notowanych na ryn-
ku podstawowym GPW w Warszawie od momentu jego powstania. Wykorzystalem
w tym celu bazg¢ danych Eikon Thomson Reuters. Nalezy ona do najwiekszych i po-
wszechnie stosowanych na $wiecie, zaréwno przez uczestnikéw rynku kapitalowe-
go, jak i przez $rodowisko akademickie. Przy prébie pobrania danych okazalo sie,
ze baza zawierala dane tylko od roku 1998 do roku 2015, brakowalo réwniez danych
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dla wielu mniejszych spoélek, zwlaszcza notowanych na New Connect. Sposéb usta-
lenia proby badawczej zostat zaprezentowany w tabeli 15.

Tabela 15. Ustalenie proby badawczej

Wyszczegdlnienie Liczp a ] .
w probie badawczej

Wielko$¢ pierwotna préby - liczba obserwacji rocznych spétek 5675
notowanych na GPW w Warszawie, ktérych dane byty dostepne w bazie
danych Thompson Reuters
Korekta 1 - wykluczenie z badania spotek notowanych na NewConnect (649)
Wielkos¢ préby po korekcie 1 - sp6tki notowane na parkiecie gtéwnym 5026
GPW
Korekta 2 - wykluczenie z badania spétek z sektora finansowego (757)
Wielko$¢ proby po korekcie 2 4296
Korekta 3 - wykluczenie z badania obserwaciji, dla ktérych nie byto (582)
mozliwe wyliczenie wskaznika jako$ci wynikéw finansowych, w tym
obserwacji skrajnych
Wielko$¢é préby po korekcie 3 3714
Korekta 4 - wykluczenie z badania obserwacji, dla ktérych nie byty (1121)
dostepne wartosci wszystkich zmiennych objasniajgcych w modelu
Wielko$¢ proby badawczej 2593

Zrédto: opracowanie wtasne.

W pierwszej korekcie z populacji zostaly usunigte spétki notowane na gietdzie
NewConnect. Spowodowane to bylo kilkoma przyczynami. Po pierwsze, spotki
te s czesto znacznie mniejsze od spotek notowanych na gtéwnym parkiecie GPW
w Warszawie. Po drugie, w przypadku bardzo wielu tych spdtek dane konieczne
do wyliczenia nietypowych skltadnikéw memorialowych sg niekompletne w ba-
zie Thomson Reuters, co uniemozliwia wyliczenie miernika jakosci sprawozdan.
Po trzecie, spotki notowane na NewConnect czesto bardzo dynamicznie rosng pod
wzgledem sumy aktywow i przychodéw. W sytuacji skalowania wartosci w zmody-
fikowanym modelu Jones prowadzi to do powstawania wartosci skrajnych. W ko-
rekcie drugiej z proby zostaly usuniete spotki z sektora finansowego (kod SIC 52,
kod NACE ]). Spolki te majg odmienny od pozostatych w prébie sposéb ustalania
wyniku finansowego, inny uktad sprawozdan finansowych oraz model biznesu.
Z tej przyczyny w wiekszoséci badan nad jakoscig informacji finansowych spotki
z tego sektora s3 wykluczane (lub traktowane jako osobna populacja). Kolejne dwie
korekty wynikaly z braku danych koniecznych do oszacowania wielkosci nietypo-
wych sktadnikéw memoriatowych lub braku poszczegélnych zmiennych objasnia-
jacych w modelu. Préba badawcza z przekrojem na lata i ze wzgledu na przynalez-
nos$¢ sektorowa zostata przedstawiona w tabeli 16.
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Zastosowanie wybranej w badaniu metody wymaga podjecia decyzji o sposo-
bie ustalenia sktfadnikéw memoriatlowych oraz technice oszacowania nietypowych
skladnikow memoriatowych. Ze wzgledu na argumenty podnoszone przez P. Hri-
bara i D. Colinsa (2002) oraz P. Dechow, W. Ge i C. Schrand (2010) o wyzszosci
ustalania skladnika memorialowego jako réznicy miedzy wynikiem finansowym
a przeplywami pienieznymi z dziatalnos$ci operacyjnej w badaniu zastosowalem
te metoda ustalania skfadnika memorialowego. Do oszacowania nietypowej czesci
sktadnika memoriatowego wykorzystatem zmodyfikowany model J. Jones (jeden
z najczesciej stosowanych w badaniach nad jakoscig sprawozdan finansowych),
w ktérym nietypowy skltadnik memorialowy jest ustalany jako reszta z oszaco-
wania modelu.

T4, 1 AREV,—AREC, PP,
—rt=o| — |+ B ———— |+ B +&,,
4 4, it-1

it—1

gdzie:

TA;; - sktadnik memoriatowy w roku t,

Aj,_ | - warto$¢ aktywow (sumy bilansowej) w roku ¢ - 1,
AREV;, - réznica w przychodach miedzy rokiem it - 1,

AREC;, - réznica w naleznosciach miedzy rokiem tif - 1,
PP;, — wartos¢ aktywow trwalych w roku ¢.

Nietypowy sktadnik memorialowy byt obliczany osobno dla kazdego roku i kaz-
dego sektora. Ostatecznie wskaznik jakosci informacji finansowych byt wyliczany
jako warto$¢ bezwzgledna ze wskaznika nietypowych wartosci sktadnika memo-
rialowego. Wskaznik ten przyjmuje wartosci od 0 do 1. Wartos¢ 0 oznacza bardzo
maly stopien ksztaltowania wynikéw finansowych, a tym samym wysoka jakos¢
wynikow finansowych i jest powszechnie uzywany jako zmienna odwzorowujgca
jakos¢ informacji finansowych. Lista spdtek o najwyzszej wartoéci wskaznika ja-
kosci wyniku finansowego w poszczegdlnych latach zostata przedstawiona w ta-
belach 171 18.
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Spotkami, ktére w badanym okresie trzy- lub czterokrotnie znalazty si¢ wsrod
spolek o najwyzszej wartosci wspotczynnika, byty Eko Export SA, Asseco Poland
SA, Atlantis SA, Comarch SA, Netia SA, Prochem SA, Préchnik SA, Rafako SA, Sim-
ple SA, Skotan SA, Sygnity SA. Pogorszenie jako$ci informacji finansowych najczes-
ciej wystepowalo w pojedynczych latach lub w okresach dwuletnich. Wskazuje to,
iz spotki utrzymuja nietypowe wartoséci sktadnikéw memorialowych przez stosun-
kowo krotki okres, czyli najprawdopodobniej nie sa w stanie ksztaltowaé wynikéw
finansowych i pogarszac jakos$ci informacji finansowych przez dtuzszy okres.

Na podstawie hipotez przedstawionych wczesniej sformulowatem model ba-
dawczy w postaci nastepujacego réwnania regresji:

Q= By + B SIZE + B,DEBT + p;NWF + B,IFRS + BsBIGA + pNOPL

Sposdb oznaczenia zmiennych zostat opisany w tabeli 19.

Tabela 19. Zmienne ujete w modelu objasniajacym jakos¢ wynikdw

finansowych spétek notowanych na GPW w Warszawie

Symbol Nazwa . . .
. . . . Opis zmiennej
zmiennej zmiennej
Q Jakos$é wyniku | Warto$é bezwzgledna wskaznika nietypowych wartosci sktadnika
finansowego memoriatowego
SIZE Wielkos¢ spétki | Logarytm naturalny sumy aktywdéw
DEBT Stopien Wskaznik zadtuzenia - wskaznik udziatu zobowigzan do sumy
zadtuzenia pasywow
NWF Wyniki (strata | Zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca:
netto) « wartos¢ 1, gdy spotka poniosta strate netto
« wartosc 0, gdy spotka zanotowata zysk netto
IFRS Zastosowanie |Zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca:
MSSF « wartos¢ 1, gdy spotka stosowata MSSF, sporzadzajac
sprawozdanie finansowe,
« warto$¢ 0, gdy spé6tka stosowata ustawe o rachunkowosci,
sporzadzajac sprawozdanie finansowe
BIGA Jako$¢ audytu |Zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca:
« warto$¢ 1, gdy sprawozdanie sp6tki byto badane przez
biegtego rewidenta nalezacego do ,,Wielkiej Czwérki”
« warto$¢ 0, gdy sprawozdanie sp6tki byto badane przez
biegtego rewidenta nienalezacego do ,Wielkiej Czworki”
NOPI Negatywna Zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca:
opinia « warto$¢ 1, gdy rewident wydat negatywna opinie

o sprawozdaniu

o sprawozdaniu lub opinie z zastrzezeniem
« warto$¢ 0, gdy rewident wydat opinie o sprawozdaniu
finansowym bez zastrzezen

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Wisréd zmiennych odwzorowujacych wielkos¢ spotek sg wykorzystywane jesz-
cze takie zmienne, jak logarytm naturalny przychodéw ze sprzedazy, logarytm
naturalny kapitalizacji rynkowej i logarytm liczby pracownikéw. Sposréd wspo-
mnianych zmiennych logarytm wartosci aktywéw (sumy bilansowej) jest stoso-
wany najczesciej i dostepny dla najwigkszej liczby spotek. Wskaznik udziatu zo-
bowigzan do sumy pasywow jest jednym z najczesciej stosowanych wskaznikow
odwzorowujacych zadtuzenie w badaniach prezentowanych w literaturze przed-
miotu. Statystyki opisowe dla zmiennych ujetych w modelu zostaly przedstawio-
ne w tabeli 20.

Tabela 20. Statystyki opisowe zmiennych ujetych w modelu

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna | Odch. stand.
0 0,068 0,049 0,000 0,386 0,064
SIZE 17,804 17,675 14,266 21,743 1,427
DEBT 0,209 0,182 0,000 0,813 0,163
NWF 0,172 0 0 1 0,378
IFRS 0,804 1 0 1 0,397
BIGA 0,268 0 0 1 0,443
NOPI 0,013 0 0 1 0,112

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie obliczeri w pakietach SPSS wersja 23 i Gretl, 2017c.

Wielkosci statystyk opisowych w wigkszosci przypadkow roznia si¢ nieco
od wynikéw wczesniejszych badan (por. np. Barth, Landsman, Lang, 2008; Gra-
binski, 2016). Po pierwsze, spoiki notowane na GPW w Warszawie sg przecietnie
w mniejszym stopniu zadluzone niz spétki notowane na wiekszych rynkach ka-
pitalowych. Po drugie, w probie wyraznie dominuja obserwacje dotyczace spolek,
ktére stosujg MSSE. Po trzecie, w probie jest mniej obserwacji, w ktérych sprawo-
zdania byly badane przez bieglych rewidentéw nalezacych do ,Wielkiej Czworki”
niz w wigkszosci badan prezentowanych w literaturze przedmiotu.

Metoda klasycznie stosowang do testowania istotnosci wptywu réznych czynni-
kow na jako$¢ raportow spolek gieldowych jest metoda regresji wielorakiej, oparta
na metodzie najmniejszych kwadratéw (OLS). Metoda ta byta najczesciej wykorzy-
stywana w badaniach nad czynnikami ksztaltujagcymi jakos¢ wynikéw finanso-
wych, gléwnie w przypadku zmiennych o charakterze przekrojowym, dla zmien-
nych o charakterze panelowym (por. Barth, Landsman, Lang, 2008; Grabinski,
2016). Wyniki oszacowania modelu zostaty przedstawione w tabeli 21.

Wyniki oszacowania modelu za pomocg klasycznej metody najmniejszych kwa-
dratow wskazuja na istotny statystycznie wplyw takich czynnikéw, jak wielkos¢
spolki, poziom zadluzenia, ponoszenie strat oraz negatywna opinia bieglego re-
widenta. Oszacowany model charakteryzuje si¢ niska moca reprezentowang przez
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skorygowang wartos¢ wspolczynnika determinacji R2. Jest to zjawisko charakte-
rystyczne dla modeli badajacych jakos¢ wyniku finansowego. Nalezy pamietac,
ze analiza regresji jest w niniejszej rozprawie wykorzystywana do wykrywania
zaleznosci, a nie do prognozowania i z tego wzgledu moc modelu nie ma decydu-
jacego znaczenia.

Tabela 21. Oszacowanie modelu determinant jakosci wynikow finansowych
za pomoca klasycznej metody najmniejszych kwadratéw (MNK)

Zmienna | Wspdtczynnik | Btad standardowy Statystyka t Warto$¢é p
const 0,1678 0,0179 9,3571 0,0000***
SIZE -0,0058 0,0011 -5,4414 0,0000***
DEBT 0,0249 0,0078 3,1922 0,0014***
NWF 0,0116 0,0033 3,4830 0,0005***
IFRS -0,0039 0,0033 -1,1794 0,2383
BIGA -0,0006 0,0032 -0,1848 0,8534
NOPI 0,0230 0,0111 2,0672 0,0388*

* Wartos$é p <0,05; ** warto$é p <0,01; *** wartosc¢ p <0,001.

Liczba obserwacji 2593

Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,0685 Odch. stand. zm. zaleznej 0,0641
Suma kwadratéw reszt 10,3473 Btad standardowy reszt 0,0633
Wsp. determ. R2 0,0296 Skorygowany R? 0,0273

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie obliczert w pakietach SPSS wersja 23 i Gretl, 2017c.

Zuwagina panelowy charakter préby oraz specyfike zmiennej objasnianej zwe-
ryfikowalem prawidlowos¢ wynikéw za pomocg dodatkowych testow. W pierwszej
kolejnosci wprowadzitem do réwnania klasycznej metody najmniejszych kwadra-
tow zmienne zero-jedynkowe dla poszczegélnych lat (D99-D15). Wyniki powtor-
nego oszacowania modelu przedstawitem w tabeli 22.

Tabela 22. Oszacowanie modelu za pomoca klasycznej metody najmniejszych kwadratéw
z uwzglednieniem zmiennych zero-jedynkowych odwzorowujacych poszczegdlne lata

Zmienna | Wspotczynnik | Btad standardowy Statystyka t Wartos¢é p
const 0,1463 0,0272 5,3743 0,0000***
SIZE -0,0058 0,0011 -5,3663 0,0000***
DEBT 0,0252 0,0078 3,2120 0,0013***
NWF 0,0090 0,0036 2,5011 0,0124**
IFRS -0,0006 0,0040 -0,1501 0,8807
BIGA 0,0021 0,0032 0,6337 0,5263
NOPI 0,0255 0,0111 2,2923 0,0220*
D99 0,0029 0,0254 0,1139 0,9093
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Tabela 22 (cd.)

Zmienna | Wspotczynnik | Btad standardowy Statystyka t Wartos¢é p
D00 0,0426 0,0239 1,7815 0,0749
D01 0,0397 0,0225 1,7647 0,0777
D02 0,0194 0,0219 0,8875 0,3749
D03 0,0129 0,0211 0,6143 0,5391
D04 0,0274 0,0207 1,3232 0,1859
D05 0,0379 0,0205 1,8482 0,0647
D06 0,0362 0,0205 1,7660 0,0775
DO7 0,0340 0,0205 1,6610 0,0968
D08 0,0213 0,0204 1,0432 0,2970
D09 0,0154 0,0204 0,7565 0,4494
D10 0,0195 0,0203 0,9582 0,3380
D11 0,0149 0,0203 0,7344 0,4628
D12 0,0147 0,0203 0,7248 0,4686
D13 0,0113 0,0203 0,5586 0,5765
D14 0,0108 0,0203 0,5310 0,5954
D15 0,0134 0,0203 0,6605 0,5090

* Wartos$é p <0,05; ** wartosé p <0,01; *** wartosé p < 0,001.
Liczba obserwacji 2593
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,0678 Odch. stand. zm. zaleznej 0,0636
Suma kwadratdow reszt 9,6692 Btad standardowy reszt 0,0622
Wsp. determ. R? 0,0531 Skorygowany R? 0,0440

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie obliczert w pakietach SPSS wersja 23 i Gretl, 2017c.

Oszacowanie modelu z uwzglednieniem zmiennych odzwierciedlajacych zmien-
nos¢ w czasie nie wplyneto na istotnos¢ poszczegélnych zmiennych ani na znaki
przy wspolczynnikach.

W celu sprawdzenia poprawnosci modelu przeprowadzilem test Breuscha i Pa-
gana. Wyniki tego testu — F(363, 2157) = 1,02035 z wartoscig p = 0,3933 - potwier-
dzity prawidlowo$¢ zastosowania metody najmniejszych kwadratow.

Ze wzgledu na charakter zmiennej objasnianej — wskaznika jakosci wyni-
kow finansowych, przyjmujacego wartosci od 0 do 1, obliczonego jako wartos¢
bezwzgledna wielkosci nietypowych sktadnikéw memoriatowych przyjmuja-
cych wartosci od -1 do 1 - zaleca si¢ przeprowadzenie estymacji za pomocg
modelu tobitowego dla potwierdzenia wynikéw estymacji (por. Kim, Park,
Wier, 2012). Zgodnie z tymi zaleceniami zostata opracowana tobitowa wersja
prezentowanego powyzej modelu, ktérej oszacowanie przedstawiono w ta-
beli 23.

Oszacowania ocen parametréw otrzymane metodg regresji tobitowej nie odbie-
gaja od oszacowan uzyskanych za pomocg metody najmniejszych kwadratow.
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Tabela 23. Oszacowanie modelu za pomoca klasycznej metody regresji tobitowej

Zmienna Wspotczynnik Btad standardowy Statystyka z Warto$¢ p
const 0,1678 0,0179 9,3698 0,0000***
SIZE -0,0058 0,0011 -5,4488 0,0000***
DEBT 0,0249 0,0078 3,1965 0,0014***
NWF 0,0116 0,0033 3,4877 0,0005***
IFRS -0,0039 0,0033 -1,1810 0,2376
BIGA -0,0006 0,0032 -0,1851 0,8532
NOPI 0,0230 0,0111 2,0699 0,0385**

*Warto$é p <0,05; ** wartos¢ p < 0,01; *** warto$¢ p <0,001.

|Liczbaobserwacji| 2593 |Chi—kwadrat (6) | 78,9587 |Wartos'c'p | 0,0000 |

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie obliczer w pakiecie Gretl, 2017c.

Gléwnym celem badania byto zmierzenie wpltywu czynnikéw zwigzanych
ze stosowanym w danym podmiocie systemem informacyjnym rachunkowosci
na jakos¢ informacji finansowych mierzong za pomocg wskaznika jako$ci wyni-
kow finansowych (Q). Cel ten zostal osiggniety przez oszacowanie modelu relacji
miedzy wspolczynnikiem jakosci wynikéw finansowych a takimi czynnikami,
jak wielko$¢ spotki, osiggane przez niag wyniki, stopien zadluzenia, zastosowanie
MSSE, jakos$¢ audytu. Model ten zostal pierwotnie oszacowany za pomocg meto-
dy najmniejszych kwadratow, a nastepnie — ze wzgledu na charakter danych (dane
panelowe) oraz specyfike zmiennej objasnianej — otrzymane wyniki zostaly po-
twierdzone za pomocg estymacji z uwzglednieniem zmiennych zero-jedynkowych
dla poszczegdlnych lat i estymacji regresji tobitowe;.

Wyniki estymacji nie potwierdzaja znaczenia zmiennych IFRS (zastosowa-
nia MSSF) oraz BIGA (badania sprawozdania przez firme audytorska nalezaca
do ,Wielkiej Czworki”). Parametry stojace przed tymi zmiennymi, zgodnie z ocze-
kiwaniami, przyjmuja wartoéci ujemne (czyli oddziatywanie tych czynnikéw na ja-
kos¢ byloby pozytywne), jednak s3 one nieistotne statystycznie. Dodatni znak pa-
rametru stojacego przed zmiennymi DEBT, NWF, NOPI potwierdza negatywny
wplyw takich czynnikéw, jak zadluzenie i fakt ponoszenia strat na jako$¢ wyni-
kow finansowych, a tym samym na jako$¢ sprawozdan finansowych. Z kolei osza-
cowanie parametru zmiennej SIZE jest ujemne i istotne statystycznie, co $wiad-
czy o pozytywnym wplywie wielkosci spétki na jako$¢ wynikéw finansowych.

Otrzymane i zaprezentowane wyniki potwierdzaja wystepowanie pozytywnego
wplywu wielkosci spo6tki na jakos¢ informacji finansowych. Jak juz wspomnialem
wezesniej, wielkos¢ spotki moze wplywac na jakos¢ informacji w sprawozdaniach
dwojako. Po pierwsze, akcjonariusze i inni interesariusze (w tym analitycy) zazwy-
czaj dokladniej analizujg sprawozdania finansowe wigkszych spolek i wywierajg
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wieksza presje na ich zarzady, aby dolozyly staran w celu podniesienia jakosci
informacji finansowych. Po drugie, wicksze sp6tki maja na ogoét wigksze zaso-
by, ktére moga przeznaczy¢ na funkcjonowanie systemu informacyjnego rachun-
kowosci. Wykorzystanie tych zasobéw wplywa pozytywnie na jako$¢ informacji
finansowych.

Uzyskane wyniki nie dajg podstaw do odrzucenia hipotez o negatywnym wpty-
wie na jako$¢ wynikéw finansowych (informacji w sprawozdaniach finansowych)
takich czynnikéw, jak (wysoki) poziom zadluzenia oraz fakt ponoszenia przez
spotke strat.

Negatywne oddzialywanie poziomu zadluzenia na jako$¢ informacji finan-
sowych potwierdza wyniki rozwazan teoretycznych R. Wattsa i . Zimmerma-
na (1986) oraz wyniki badan - miedzy innymi E. Bartova (1993), M. DeFonda
i]. Jiambalvo (1994), I. Dicheva i D. Skinnera (2002), J. Efendiego, A. Srivastavy
i E. Swansona (2007) oraz K. Grabinskiego (2016). Interesujagcym aspektem wy-
nikéw moich badan jest potwierdzenie negatywnego oddzialywania zadluzenia
na jakos¢ wynikéw spoélek notowanych na GPW w Warszawie. Spoiki te s3 w niz-
szym stopniu zadluzone niz spétki notowane na bardziej rozwinietych rynkach
kapitatowych, mozna zatem przypuszcza¢, ze oddzialywanie warunkéw umow
kredytowych i innych zwigzanych z poziomem zadluzenia moze by¢ stabsze lub
nie wystapi¢ w ogdle. Brak wplywu poziomu zadluzenia na jako$¢ wynikéw finan-
sowych zaobserwowal A. Piosik (2016).

Ponoszenie przez jednostke strat oraz wynikajace zen obawy akcjonariuszy
o bankructwo przedsiebiorstwa, skutkujace presja wywierang na zarzady spolek,
obniza jako$¢ informacji o wynikach finansowych w sprawozdaniach finansowych
spolek notowanych na GPW w Warszawie. Wynik ten jest zgodny z wynikami
poprzednich badan i moze réwniez §wiadczy¢ o stosowaniu przez zarzady spotek
techniki ,,wielkiej kapieli” (por. Levitt, 1998; Piosik, 2016).

Wyniki dotyczace wplywu wyzej zaprezentowanych czynnikéw na jakos¢
wynikéw finansowych zrealizowane na potrzeby niniejszego badania sg zgod-
ne z wynikami uzyskiwanymi przez badaczy w Polsce i na $wiecie. Potwierdza
to, ze czynniki te sg uniwersalne i wydaja si¢ w wigekszym stopniu oddziaty-
wac na jako$¢ wynikow finansowych niz czynniki uzaleznione od stosowanego
w podmiocie systemu informacyjnego rachunkowosci.

Wyniki zrealizowanych przeze mnie badan daja podstawe do odrzucenia hipo-
tezy o pozytywnym wplywie czynnikéw bedacych elementami konstytuujacymi
system informacyjny rachunkowosci, czyli faktu zastosowania Miedzynarodowych
Standardéw Sprawozdawczos$ci Finansowej (MSSF) i jako$ci audytu. Potwierdza
to wyniki badan F. Auberta i G. Grudnitskiego (2011) oraz K. Grabinskiego (2016).
Odnoszac si¢ do tego wyniku, nalezy jednak zachowa¢ ostroznos¢. Czes¢ badan
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(Jeanjean, Stolowy, 2008) wskazuje na zréznicowane efekty wdrozenia MSSF w réz-
nych krajach - w tym na zwiekszenie stopnia ksztattowania wynikéw finansowych.
W innych zaobserwowano zmiane efektow wdrozenia MSSF wraz z uplywem cza-
su, czyli zanikanie efektu poprawy lub pogorszenia jakosci informacji w sprawo-
zdaniach finansowych spoélek wraz z uptywem czasu. Analizujac sktad badane;
przeze mnie proby, mozna réwniez zaobserwowac, ze dominujg w niej obserwacje,
w ktorych spétki stosuja MSSE.

Brak wplywu czynnika, jakim jest jakos$¢ audytu, jest niezgodny z przewidywa-
niami teoretycznymi i wynikami wczesniejszych badan (Becker i in., 1998; Cieslik,
2016; Piosik, 2016). Moze to wynikac ze wskazywanej przez L. Gaynor i in. (2016)
trudnosci rozdzielenia jakosci audytu i jako$ci sprawozdania finansowego. Inne
byly réwniez sktady préb i lista najwiekszych firm audytorskich uwzglednionych
w badaniach - 10 w badaniu Piosika (2016), 6 w badaniu Cieslika (2016) i 4 w ba-
daniu zrealizowanym w ramach opracowania monografii. Nalezy pamietac o nie-
doskonatlos$ci zmiennej stosowanej do pomiaru jako$ci badania za pomocg zmien-
nej zero-jedynkowej — faktu badania sprawozdania finansowego przez najwigksze
firmy audytorskie. Autorzy krytyczni wobec takiego sposobu pomiaru (Knechel
iin., 2012) argumentujg, ze nawet w ramach tych samych spétek audytorskich moga
wystepowac znaczne réznice w jakosci §wiadczonych ustug, wynikajace z doboru
zespotu badajacego dane sprawozdanie, decyzji podejmowanych w procesie pla-
nowania audytu, sposobu oceny materialu zebranego w trakcie badania, wlaczenia
w proces audytu specjalistow z danej dziedziny.

Relacja niebadana do tej pory, a potwierdzong w niniejszym badaniu, jest wy-
stepowanie zaleznosci miedzy negatywna opinig wydana przez bieglego rewidenta
(lub opinig z zastrzezeniem) a jako$cig wynikéw finansowych. Potwierdza to sku-
teczno$¢ funkcjonowania badania sprawozdan finansowych - spétki, w sprawo-
zdaniach ktérych audytor wykazal istnienie istotnych zastrzezen, maja stabszg ja-
kos¢ informacji finansowych.

Za interesujacy wynik badan nalezy uznad falsyfikacje/odrzucenie hipotezy
o wplywie wigkszosci czynnikéw zwigzanych z funkcjonowaniem systemu infor-
macyjnego rachunkowosci w jednostce, czyli zastosowania MSSF oraz badania spra-
wozdania przez audytoréw z najwigkszych firm. Wynik ten jest zgodny z czescia
badan prowadzonych wczesniej. Brak istotnego wptywu tych czynnikéw moze by¢
spowodowany kilkoma przyczynami. Po pierwsze, na co wskazali dyrektorzy finan-
sowi (badania przez I. Dicheva i in., 2013), jako$¢ wynikéw finansowych w gléwnej
mierze jest ksztaltowana przez model biznesu, jaki stosuje jednostka, sektor, w kto-
rym dziala oraz przez sytuacje makroekonomiczng, a w znacznie mniejszym stopniu
przez stosowany w jednostce system informacyjny rachunkowosci. Po drugie, sita
wplywu systemu informacyjnego rachunkowosci na jakos¢ wynikéw finansowych,
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na co wskazujg wyniki wezesniejszych badan, jest uzalezniona od czynnikéw insty-
tucjonalnych, takich jak system stanowienia i przestrzegania prawa, ochrony akcjo-
nariuszy oraz wyznawane w danym kraju wartosci kulturowe (por. La Porta i in.,
2002). Po trzecie, trwa obecnie dyskusja nad zasadnoscig zastosowania skfadnika
memorialowego w ocenie jakosci informacji finansowych. W jednym z ostatnich
badan R. Bushman, A. Lerman i X. Zhang (2016) wykazali, ze podkreslana jako nie-
korzystna cecha sktadnikéw memorialowych, czyli negatywna korelacja ich zmian
ze zmianami przeplywoéw pienieznych, w przypadku spdétek amerykanskich znacza-
co zmniejszyla si¢ wraz z uplywem czasu. Wszystkie te czynniki moga powodowac,
ze wskaznik jakosci wynikéw finansowych, stosowany powszechnie jako miernik
jakosci informacji finansowych, a nawet szerzej — jakosci calych sprawozdan finan-
sowych, moze nadawac sie bardziej do badania stopnia spetnienia oczekiwan akcjo-
nariuszy wylacznie w stosunku do wyniku finansowego, bez mozliwosci rozszerzenia
wnioskow na wszystkie informacje finansowe czy cale sprawozdania finansowe.

7.3. Badanie jakosci informacji o modelach biznesu
w sprawozdaniach z dziatalnosci

W ostatnich latach daje si¢ zaobserwowa¢ rozwdj czesci niefinansowej raportéw
sporzadzanych przez spolki gietdowe (por. Marcinkowska, 2004; Eccles, Krzus,
2010; Roszkowska, 2011; Krasodomska, 2014). Cze$¢ niefinansowa raportow spdtek
gietdowych pozwala na dostarczenie kontekstu, w tym zrozumienie modelu bizne-
su, czyli sposobu kreowania wartos$ci przez podmiot. Czg$¢ opisowa jest w mniej-
szym stopniu regulowana przepisami prawa i standardami srodowiskowymi, cho¢
i wich przypadku roénie liczba i zakres wytycznych (standardow).

Do zbadania jakosci informacji niefinansowych w raportach spétek gietdowych
oraz ich determinant wykorzystalem metode wskaznika jako$ci ujawnianych in-
formacji przedstawiong w podrozdziale 4.2. Ze wzgledu na zwigkszajace si¢ zna-
czenie informacji o modelach biznesu (por. Holland, 1998; Beattie, Smith, 2013;
IIRC, 2013) podjatem decyzje¢ o skonstruowaniu autorskiego wskaznika jakosci
informacji o modelu biznesu, opartego na ontologii modeli biznesu Osterwaldera
(2004), wytycznych metodycznych badania jako$ci informacji opisowych opraco-
wanych przez V. Beattie, B. McInnesa i S. Fearnley (2004a) oraz metodzie opraco-
wanej przez L. Bini, F. Dainelliego i F. Giunte (2016). Metoda ta jest pracochlonna,
poniewaz wymaga przeanalizowania i zakodowania tresci czesci opisowej rapor-
tow spolek gietdowych. Badaniem objatem czes¢ opisowa raportéw rocznych, czyli
listy prezeséw zarzadu i sprawozdania z dziatalno$ci najwiekszych spétek notowa-
nych na GPW w Warszawie.



Badanie jakosci informacji o modelach biznesu w sprawozdaniach z dziatalnosci 213

W konstrukeji wskaznika jakosci ujawnien o modelu biznesu BMDQ (Business
Model Disclosure Quality) uwzglednilem dziewie¢ podstawowych elementéw mo-
deli biznesu wyodrebnionych w ontologii opracowanej przez Osterwaldera (2004).
Informacje o poszczegélnych modelach biznesu zawarlem w tabeli 24.

Tabela 24. Informacje o elementach modelu biznesu wyodrebnionych zgodnie z ontologia

Element ontologii
modelu biznesu

Propozycja wartosci | Opis oraz prezentacja ilosciowa produktéw i ustug oferowanych wraz
zich zaletami dla klientéw docelowych przedsiebiorstw
Klienci docelowi Opis oraz prezentacja ilo$ciowa zastosowanych metod segmentacji
i docelowych grup klientow
Kanaty dystrybucji | Opis oraz prezentacja iloSciowa sposobdw dostarczania produktow/
ustug do docelowych grup klientéw
Relacje z klientami | Opis oraz prezentacja iloSciowa sposobu budowania i utrzymywania
relacji z klientami (w tym programéw lojalnosciowych i budowania

Poszukiwane informacje

marki)
Zasoby Opis oraz prezentacja ilosciowa r6znych zasobdéw wykorzystywanych
przez firme - zaréwno rzeczowych, ludzkich, jak i niematerialnych
Konfiguracja Opis oraz prezentacja ilosciowa sposobu realizacji procesdw przez
proceséw przedsiebiorstwo
Wspdtpraca Opis oraz prezentacja ilosciowa realizacji wspdlnych przedsiewzie¢
z partnerami z rdznymi partnerami - dostawcami, organizacjami pozarzadowymi,
a nawet konkurentami
Strumienie Opis sposobdw generowania przychoddw (w tym mechanizméw
przychodéw ustalania cen) oraz prezentacja struktur przychodéw w réznych
przekrojach

Struktura kosztow | Opis podstawowych rodzajéw kosztdw, czynnikdéw wptywajacych naich
wysokosc, dziatan podejmowanych w celu redukcji lub optymalizacji
kosztdw oraz prezentacja struktur kosztow w réznych przekrojach

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Osterwalder, 2004; Bini, Dainelli, Giunta, 2016.

Dla kazdego z sktadnikéw modelu biznesu zastosowatem czterostopniowa ska-
le, przy czym jeden punkt byt przyznawany za przedstawienie jednego z czterech
typow informacji:

1) informacji historycznej opisowej (narracyjnej),

2) informacji historycznej ilosciowe;j,
3) informacji prospektywnej opisowej (narracyjnej),
4) informacji prospektywnej ilosciowe;j.

Informacja historyczna narracyjna obejmowata opis poszczegdlnych elementéow
modelu biznesu, specyficznych dla poszczegolnych sktadnikéw (por. tab. 24). Infor-
macja historyczna ilo§ciowa obejmowata przedstawienie poszczegolnych elementow
modelu biznesu za pomocg liczb. Dla propozycji warto$ci poszukiwane byly miedzy
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innymi informacje o produkeji i sprzedazy poszczegdlnych produktéw i ustug oraz
o wyrazonych liczbowo zaletach produktéw. Jesli chodzi o segmenty klientow, byty
to informacje o liczbie klientéw w poszczegélnych segmentach docelowych klien-
tow, udzialach w segmentach rynku, wielkosci sprzedazy poszczegélnym grupom
klientéw. Dla elementu relacji z klientami byly uwzgledniane informacje o wyrazo-
nych liczbowo poziomie satysfakeji i lojalnosci klientéw (np. wskazniki CSI, churn,
net promoter score). W przypadku kanaléw dystrybucji byly to informacje o licz-
bie sklepéw, punktow sprzedazy, wielkosci sprzedazy przez poszczegdlne kanaly
dystrybucji, wielkosci powierzchni sklepow. Dla ilosciowej prezentacji konfigura-
cji procesow byty poszukiwane rézne wskazniki wydajnosci proceséw, na przyktad
wskaznik przerw w zasilaniu, przychody ze sprzedazy przypadajace na metr po-
wierzchni handlowej, wskaznik mieszany w przypadku dzialalnosci ubezpieczenio-
wej. W przypadku zasobéw uwzgledniane byty dane o iloci i potencjale zasobow,
na przyklad pracownikach i ich wyksztalceniu, zdolnosciach produkcyjnych linii
produkcyjnych, elektrowni itp., wielkosci rozpoznanych i posiadanych zasobdw su-
rowcow kopalnych. Dla przedstawienia informacji o partnerstwach poszukiwane
byty dane o liczbie partneréw, z ktérymi okreslona spotka wspoétpracuje, wielkosci
i/lub wartosci wspélnie realizowanych przedsiewziec czy innych ilociowych efek-
tach wspolpracy (np. liczbie dzieci, ktérym ufundowano stypendia lub konsumen-
tow, ktdrzy zostali przeszkoleni). W przypadku elementéw strumieni przychodow
i struktury kosztéw uwzgledniane byty dane wartosciowe o przychodach i kosztach
w réznych przekrojach.

Jako prospektywne byty kodowane informacje o planach i zamierzeniach po-
szczegolnych podmiotéw w nastepnych okresach sprawozdawczych. Wskazania-
mi prospektywnego charakteru informacji byly: zastosowanie czasu przysztego
w informacjach odnoszacych si¢ do okreslonych informacji, wskazanie hory-
zontu realizacji dziatan (np. ,inwestycja zostanie zakonczona w 2018 roku”),
zastosowanie stow i okreslen odnoszacych sie do przysztosci, takich jak: ,za-
mierzamy [...]”, ,emitent planuje [...]”, ,spodziewamy sie, ze podjete dziata-
nia powinny przelozy¢ sie na wzrost przychodow [...]7, ,dla realizacji celow
strategicznych, w tym umocnienia pozycji lidera, zaklada si¢ zwigkszenie wy-
dobycia wegla netto z 13,9 mln ton w 2014 roku, do 18,7 mln ton poczawszy
od 2018 roku”, ,planujemy wykorzystywa¢ wszelkie mozliwosci zmniejszania
wydatkéw poprzez wdrazanie programéw oszczednosciowych, optymalizacje
zarzgdzania i monitorowanie najwazniejszych umow z dostawcami”. Infor-
macje prospektywne narracyjne prezentowaly najczesciej plany: wprowadza-
nia nowych produktéw na rynek lub doskonalenia ich cech uzytkowych, ob-
stugi nowych klientéw docelowych lub wchodzenia na nowe rynki, sprzedazy
za pomocg nowych kanaléw dystrybucji, doskonalenia relacji z pracownikami,
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zakupu nowych zasobéw, doskonalenia proceséw, rozwijania wspolpracy z part-
nerami, dywersyfikacji zrédel przychodéw, podejmowania inicjatyw stuzacych
ograniczaniu kosztow.

Informacje prospektywne ilociowe uwzglednianie we wskazniku obejmowaly
wyrazone liczbowo plany: wprowadzania nowych produktéw na rynek (ich liczby
oraz tzw. wskaznika uproduktowienia klientéw), zdobycia okreslonych udziatéw
w roznych segmentach rynku, otwierania nowych punktéw sprzedazy (oraz ich
powierzchni), docelowych udziatéw kanaléw dystrybucji, wartosci dtugoletnich
umow handlowych, wskaznikéow efektywnosci procesow, liczby i zdolnosci pro-
dukcyjnych powstajacych nowych zasobéw (linii produkcyjnych, sklepow, elek-
trowni), wartosci przysztych przedsigwzie¢ realizowanych z partnerami, progno-
zowanej wielkosci przychodow lub oczekiwanego procentowego ich zwiekszenia,
wartosci planowanej redukeji kosztow. Wskaznik jakosci informacji o modelu bi-
znesu (BMDQ) moze teoretycznie przyjmowac wartosci od 0 do 36.

W badaniu jakosci czesci opisowej raportow spolek gieldowych wykorzystatem
probe celowa obejmujaca 20 najwigkszych i najbardziej ptynnych spoélek wcho-
dzacych w sktad indeksu WIG20 po korekcie kwartalnej 15 wrze$nia 2017 roku.
Na ograniczenie proby do 20 najwiekszych spotek wptyw miaty: duza pracochton-
nos$¢ metody oraz dostepno$¢ raportéw rocznych na stronach spétek. Ten ostat-
ni czynnik wpltynat réwniez na zréznicowany okres i liczbe sprawozdan objetych
badaniem.

Liczba raportéw badanych spélek na ich stronach internetowych byta zréznico-
wana i obejmowala szeregi czasowe liczace od czterech okreséw — lata 2013-2016
- w przypadku spoétki Alior, az do 17 okresow - lata 2000-2016 — w przypadku
spolki Orlen (por. tab. 25).

Tabela 25. Liczba dostepnych raportéw na stronach
internetowych spétek - stan na 30 listopada 2017 roku

Nazwa spotki Latsé Zr:;::;tr; :joocsztr?é)ne Liczba sprawozdan
PKN Orlen 2000-2016 17
PKO BP 2004-2016 13
PZU 2010-2016 7
PEKAO 2005-2016 12
KGHM 2005-2016 12
PGE 2009-2016 8
BZ WBK 2001-2016 16
PGNiG 2006-2016 11
LPP 2001-2016 16
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Tabela 25 (cd.)

Nazwa spétki Latsaé zr:'I:;c;:; rdoocsztrt‘ggne Liczba sprawozdan
CcccC 2004-2016 13
Polsat 2007-2016 10
Alior 2013-2016 4
mBank 2003-2016 14
JSW 2011-2016 6
Lotos 2006-2016 11
Tauron 2010-2016 7
Orange 2005-2016 12
Asseco 2007-2016 10
Energa 2013-2016 4
Eurocash 2004-2016 13
Ogdtem 216

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wsrdd badanych spétek wartos¢ wskaznika BMDQ wahata si¢ od 15 do 32, przy
czym $rednia wyniosta 22,9, a mediana 23. Analizujac warto$ci subwskaznikow,
mozna zauwazy¢, ze najwigcej informacji badane spétki prezentowaty o zasobach
(Srednia 3,34) i strukturze kosztéw (Srednia 2,75), a najmniej o relacjach z klientami
(Srednia 1,94 w skali 0-4) i partnerstwach (Srednia 2,18 w skali 0-4). Spétki réwniez
znacznie cze$ciej prezentowaly informacje historyczne (Srednia 15,92 w skali 0-18)
niz informacje prospektywne ($rednia 6,98 w skali 0-18). Badane spoiki prezento-
waly w listach do akcjonariuszy i w sprawozdaniach zarzadéw wigcej informacji
opisowych ($rednia 13,75 w skali 0-18) niz ilosciowych (§rednia 9,15 w skali 0-18).

W badaniu przyjeto zalozenie oparte na twierdzeniu D. Blackwela (1953), iz wiek-
sza ilo$¢ informacji (a tym samym wyzsza wartos¢ wskaznika) §wiadczy o wyzszej ja-
kosci informacji. Nalezy przy tym pamietac o szeregu ograniczen z nim zwigzanych,
ktére dostrzeglem, analizujac sprawozdania badanych spétek. Po pierwsze, samo
umieszczenie informacji o danym elemencie modelu biznesu moze nie by¢ w pelni
przydatne dla uzytkownikéw informacji ze wzgledu na ich duzy poziom ogdlnosci
izwigzany z nim niski poziom istotnosci. Niektore spotki prezentowaty w sprawozda-
niach z dzialalnosci dosy¢ ogdlne informacje, o ograniczonej przydatnosci, takie jak:
»Synergie wynikajace z redukcji kosztéw powinny niemalze zréwnowazy¢ wszystkie
dodatkowe inwestycje i koszty poniesione w procesie integracji”. Inne spétki przed-
stawialy informacje szczegdtowe o wiekszej uzytecznosci do podejmowania decyzji
- miedzy innymi liczbowo wyrazone planowane obnizki kosztéw. Po drugie, roz-
na moze by¢ przydatno$¢ do podejmowania decyzji przez uzytkownikéw sprawo-
zdan informacji o poszczegoélnych elementach modelu biznesu w spétkach w réznych
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sektorach lub stosujacych odmienne modele biznesu. Na przyktad informacja o kana-
tach dystrybucji oraz zmianach w ich wielkosci jest bardziej istotna w spotkach z sek-
tora handlowego niz wydobywczego. Po trzecie, spotki gieldowe moga wykorzysty-
wac inne niz raporty okresowe kanaly informacyjne (np. konferencje z analitykami)
do prezentowania informacji prospektywnych i nie zawsze informacje takie s nastep-
nie zamieszczane w listach do akcjonariuszy czy sprawozdaniach z dzialalnosci.

W badaniu na potrzeby niniejszej rozprawy uwzglednifem nastepujace czynniki
potencjalnie wptywajace na jako$¢ informacji niefinansowych: wielko$¢ spotki, po-
ziom zadluzenia, osiggane wyniki, fakt ogloszenia nowej strategii oraz zastosowa-
nie standardéw sprawozdawczosci zréwnowazonego rozwoju GRI. W badaniu nie
zostaly uwzglednione takie czynniki, jak sporzadzenie sprawozdan finansowych
zgodnie z MSSF, jakos¢ audytu czy wychwycenie istotnych niedoskonatosci spra-
wozdania finansowego przez biegtego rewidenta. Wynika to z tego, iz prezentacja
informacji niefinansowych nie jest przedmiotem szczegétowej regulacji w standar-
dach sprawozdawczosci ani przedmiotem badania przez bieglych rewidentow.

Jak juz wspomniatem w trakcie rozwazan nad determinantami jakosci informacji
finansowych, wielko$¢ spotki moze wptywacé na jakos¢ informacji w raportach spétek
wielorako. Po pierwsze, duze spotki maja zazwyczaj wigksze zasoby niz spotki mate
i mogg je przeznaczy¢ na rozwoj systemu informacyjnego rachunkowosci, a takze
na ustugi zwiazane z doskonaleniem cz¢éci informacji opisowych w raportach rocz-
nych. Po drugie, argumentuje sie czesto, ze relatywnie duze spotki sa w wiekszym
stopniu poddane mechanizmowi kontroli przez akcjonariuszy i innych interesariuszy
(por. Belkaoui, Karpik, 1989; Meek, Roberts, Gray, 1995). Z tej przyczyny mocniej
starajg si¢ one zadba¢ o wysoki poziom jakosci raportéw rocznych. Hipoteze H2.1
sformutowalem na podstawie powyzszego rozumowania w nast¢pujacy sposob:

H2.1: Im wieksza spolka notowana na GPW w Warszawie, tym wyzsza ja-
kos¢ informacji niefinansowych o modelu biznesu prezentowanych w rapor-
tach tych spolek.

Wysoki poziom zadluzenia moze budzi¢ niepokdj wéréd akcjonariuszy i innych
interesariuszy spotki. A. Belkaoui i P. Karpik (1989) oraz S. Brammer i S. Pavelin
(2008) wskazuja, ze wysoki poziom zadluzenia moze zwigksza¢ presje ze strony
kredytodawcéw na ograniczanie swobody w podejmowaniu decyzji strategicznych
oraz decyzji o zakresie ujawnianych informacji. Ich zdaniem w takich sytuacjach
kredytodawcy moga naciskac na zarzady, zeby te ograniczaly informacje ujawniane
dobrowolnie, w tym informacje niefinansowe, tylko do najwazniejszych z punktu
widzenia sukcesu finansowego podmiotu. Z drugiej strony cze¢s¢ autoréw (Depoers,
2000; Murcia, Santos, 2010) sugeruje, ze spotki mocno zadtuzone maja wyzsze
koszty agencji i ich zarzady moga chcie¢ je zmniejszy¢, publikujac dodatkowe in-
formacje i poprawiajac jakos¢ informacji niefinansowych w swoich raportach.
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Ze wzgledu na fakt, iz dominujacy w literaturze przedmiotu jest poglad pierw-
szy, hipoteze H2.2 sformutowalem w nastepujaco:

H2.2: Im wyzszy stopien zadluzenia spolki notowanej na GPW w Warsza-
wie, tym nizsza jako$¢ informacji niefinansowych modelu biznesu prezento-
wanych w jej raportach.

Osiaganie przez spotki dobrych wynikéw finansowych sklania je do podejmo-
wania dziatan odroézniajacych je od innych, w tym do prezentowania wigkszej ilo-
$ci informacji dobrowolnych (por. Belkoui, Karpik, 1989; Brammer, Pavelin, 2008).
Zarzady spolek w takich sytuacjach chcg ,,pochwali¢ si¢” osiggnieciami w innych
dziedzinach (spotecznych, srodowiskowych), a takze podkresli¢ wyjatkowos¢ sto-
sowanych modeli biznesu i strategii, ktore przeloza sie na jeszcze lepsze wyniki
finansowe w przysztosci. Spotki osiagajace stabe wyniki moga ,,nie chcie¢ drazni¢”
akcjonariuszy i innych kapitalodawcow i ogranicza¢ informacje ujawniane dobro-
wolnie, w tym informacje opisowe, tylko do najwazniejszych z punktu widzenia
sukcesu finansowego podmiotu. Majac na uwadze powyzsze rozumowanie, sfor-
mulowalem hipotez¢ H2.3 w nastepujacy sposob:

H2.3: Stabe wyniki - poniesienie straty przez spolke - wplywaja negatywnie
na jako$¢ informacji niefinansowych o modelu biznesu prezentowanych w ra-
portach spotek notowanych na GPW w Warszawie.

Informacje o nowej strategii naleza do informacji o wysokiej przydatnosci
do podejmowania decyzji (por. Meek, Roberts, Gray, 1995, s. 557). Opracowanie
i ogloszenie nowej strategii to wazne momenty dla procesu komunikowania si¢
z interesariuszami (por. Bell, 1984), poniewaz moga oznacza¢ zmian¢ modelu bi-
znesu spotki oraz inne konsekwencje dla przysztych wynikéw podmiotu i ryzy-
ka przezen ponoszonego. W takich momentach zarzady spolek majg motywacje
do ograniczenia asymetrii informacyjnej wzgledem akcjonariuszy, zwigkszajac
zasob informacji oraz poprawiajac jakos¢ informacji opisowych zawartych w ra-
portach. Rozumowanie to prowadzi do sformulowania nastepujacej hipotezy:

H2.4: Ogloszenie nowej strategii w raporcie wplywa pozytywnie na jakos¢
informacji niefinansowych o modelu biznesu prezentowanych w raportach spo-
ek notowanych na GPW w Warszawie.

Zastosowanie standardow (wytycznych) raportowania ma najczesciej pozytyw-
ny wplyw na ich jakos¢. Celem opracowania standardéw GRI bylo od samego po-
czatku podniesienie jakosci, rygoru sporzadzania i uzytecznosci sprawozdawczosci
zrédwnowazonego rozwoju. Zastosowanie standardow w przypadku raportowa-
nia dobrowolnego i opisowego ogranicza dowolno$¢ w prezentowaniu informacji.
Utrudnione jest ukazywanie informacji wylacznie korzystnych dla przedsiebior-
stwa. Co wiecej, wyzsze poziomy aplikacji (zastosowania) standardéw sprawo-
zdawczosci wymagaja przeprowadzenia zewnetrznej weryfikacji raportow (por.
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Kolk, 2004, s. 60; Ballou, Heitger, Landes, 2006). Argumenty te prowadza do sfor-
mulowania hipotezy H2.5 brzmiacej:

H2.5: Dobrowolne zastosowanie standardéw GRI jako podstawy sporzadze-
nia sprawozdan z dzialalno$ci w raporcie wplywa pozytywnie na jakos¢ infor-
macji niefinansowych o modelu biznesu prezentowanych w raportach spoltek
notowanych na GPW w Warszawie.

Badanie oddzialywania czynnikéw wplywajacych na jako$¢ informacji nie-
finansowej zostato przeprowadzone z wykorzystaniem regresji liniowej. Zasto-
sowanie regresji liniowej w przypadku prob celowych nie jest podejsciem orto-
doksyjnym z punktu widzenia metod statystycznych. Metodyka taka jest jednak
czgsto stosowana w badaniach nad determinantami jako$ci informacji niefinan-
sowych (poziomem ujawnien dobrowolnych) (por. Belkaoui, Karpik, 1989; Petty,
Cuganesan, 2005; Sujan, Abeysekera, 2007; Brammer, Pavelin, 2008; Gamers-
chlag, Méller, Verbeeten, 2011). Nalezy pamieta¢ o ograniczeniach zwigzanych
z generalizacjg uzyskanych wnioskéw na podmioty spoza prob.

Na podstawie przedstawionych wczesniej hipotez sformutowatem model ba-
dawczy w postaci nastepujacego rownania regresji:

BMDQ = B, + B,SIZE + B,DEBT + p;NWF + p,STRAT + BsGRI + B4SF.

Opis zmiennych ujetych w modelu zostal przedstawiony w tabeli 26, natomiast
podstawowe statystyki opisowe w tabeli 27, a oszacowanie modelu w tabeli 28.

Tabela 26. Zmienne ujete w modelu objasniajacym jakos¢ informacji
opisowej spotek notowanych na GPW w Warszawie

Symbol . . . .
. . Nazwa zmiennej Typ zmiennej
zmiennej
BMDQ Zmienna prezentujaca jakos¢ ujawnien o modelu biznesu w czesci | Objasniana
opisowej raportow rocznych
SIZE Wielkos¢ (logarytm naturalny sumy aktywow) Objasniajaca
DEBT Stopa zadtuzenia Objasniajaca
NWF Zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca wartosc 1, gdy spotka Objasniajaca
poniosta strate
STRAT Zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca wartosc 1, gdy spétka Objasniajaca
ogtasza w raporcie rocznym zmiane strategii
GRI Zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca wartosc 1, gdy spotka Objasniajaca
wykorzystuje standardy GRI przy sporzadzaniu sprawozdania
z dziatalnosci
SF Zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca 1, gdy spétka nalezy Objasniajaca
do sektora finanse

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela 27. Statystyki opisowe zmiennych ujetych w modelu

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna | Odch. stand.
BMDQ 22,903 23,000 15,000 32,000 3,390
SIZE 16,686 17,172 11,709 19,470 1,756
DEBT 0,612 0,557 0,175 0,954 0,221
NWF 0,060 0,000 0,000 1,000 0,238
STRAT 0,306 0,000 0,000 1,000 0,462
GRI 0,069 0,000 0,000 1,000 0,255
SF 0,306 0,000 0,000 1,000 0,462

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie obliczert w pakietach SPSS wersja 23 i Gretl, 2017c.

Tabela 28. Oszacowanie modelu determinant jakosci informacji niefinansowych
za pomoca klasycznej metody najmniejszych kwadratéw

Zmienna Wspétczynnik Btad stand. Statystyka t Wartosé p
const 9,867 2,6342 3,7460 0,0002***
SIZE 0,601 0,1532 3,9200 0,0001***
DEBT 5,587 1,6863 3,3130 0,0011***
NWF 0,139 0,9278 0,1497 0,8812
STRAT 1,330 0,4568 2,9120 0,0040***
GRI 2,807 0,8696 3,2280 0,0014***
SF -3,331 0,9157 -3,637 0,0003***

* Warto$é p <0,05; ** wartosc p < 0,01; *** warto$¢ p <0,001.
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Sredn. aryt. zm. zaleznej 22,903 Odch. stand. zm. zaleznej 3,390
Suma kwadratéw reszt 1947,322 Btad standardowy reszt 3,052
Wsp. determ. R2 0,212 Skorygowany R? 0,189

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie obliczert w pakietach SPSS wersja 23 i Gretl, 2017c.

Gléwnym celem badania byto zmierzenie wptywu czynnikéw wewnetrznych
(cech charakterystycznych spo6lki) na jakos$¢ informacji niefinansowych o modelu
biznesowym, mierzonych za pomoca wskaznika BMDQ. Cel ten zostal osiggniety
przez oszacowanie modelu relacji miedzy takimi czynnikami, jak: wielko$¢ spot-
ki, stopien zadluzenia, ponoszenie strat, ogloszenie nowej strategii, zastosowanie
standardow raportowania zréwnowazonego rozwoju GRI. Oszacowany model cha-
rakteryzuje si¢ relatywnie niska mocg reprezentowang przez skorygowang wartos¢
wspolczynnika determinacji R2. Wynik testu Doornika-Hansena wskazuje, Ze nie
ma podstaw do odrzucenia hipotezy o normalno$ci rozkladu reszt w oszacowanym
modelu - Chi-kwadrat(2) = 0,693 z wartoscig p = 0,707.

Wyniki estymacji potwierdzaja znaczenie zmiennych SIZE, DEBT, STRAT i GRI.
Dodatni znak parametru stojacego przy tych zmiennych potwierdza pozytywny
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wplyw takich czynnikéw, jak wielko$¢ spotki, stopien zadtuzenia, ogloszenie stra-
tegii, zastosowanie standardéw GRI na jakos$¢ informacji opisowej o modelu bi-
znesu w sprawozdaniach z dziatalnosci. Brak jest potwierdzenia istotnosci wpty-
wu ponoszenia strat na jakos$¢ informacji o modelach biznesu w sprawozdaniach
z dziatalnosci.

Otrzymane i zaprezentowane wyniki uzasadniajg przyjecie hipotezy o pozytyw-
nym wplywie wielkos$ci spotki na jako$¢ informacji niefinansowych o modelu bi-
znesu. Wynik ten jest zgodny z wynikami innych badan ukierunkowanych na po-
znanie czynnikow wplywajacych na jakos¢ informacji niefinansowych (opisowych)
(por. Belkaoui, Karpik, 1989; Gamerschlag, Moller, Verbeeten, 2011). Interesujagcym
wynikiem zrealizowanych badan jest potwierdzenie pozytywnego wptywu pozio-
mu zadluzenia na jako$¢ informacji niefinansowych o modelu biznesu. Rezultat
ten jest niezgodny z wynikami wcze$niejszych badan o determinantach jakosci
informacji niefinansowych (Belkaoui, Karpik, 1989). Podobne do moich rezultaty
badan, wskazujace na pozytywna zalezno$¢ miedzy rosngcym stopniem zadluze-
nia i wysoka jako$cig informacji niefinansowych, uzyskali na przyktad D. Barako,
P. Hancock i H. Izan (2006) oraz F. Murcia i A. Santos (2010). Otrzymane wyniki
moga $wiadczy¢, ze poziom zadluzenia najwigkszych spotek notowanych na GPW
w Warszawie nie jest az tak wysoki, zeby skioni¢ dostawcow kapitatu wlasnego
do wywierania presji na zarzady w celu ograniczania zakresu ujawnianych infor-
macji. Moze to $wiadczy¢ rowniez o tym, ze w przypadku najwigkszych spétek no-
towanych na GPW w Warszawie akcjonariusze (i ewentualnie inni interesariusze)
wywierajg na zarzady spotek silniejsza presje w sprawie zakresu ujawnianych in-
formacji niz dostawcy kapitatu obcego.

Zgodnym z oczekiwaniami i niebadanym dotychczas aspektem jest potwier-
dzone wynikiem badan pozytywne oddzialywanie ogloszenia strategii na jakos¢
informacji niefinansowej o modelu biznesu. Wyniki te potwierdzaja poprawnos¢
rozumowania, zgodnie z ktérym spotki ujawniaja wiecej informacji o modelach
biznesu (zwlaszcza zorientowanych na przyszios¢) w momencie istotnych zmian
zachodzacych w podmiocie, jakim jest niewatpliwie ogloszenie nowej strategii.
Uzyskane wyniki badan konfirmuja hipoteze o istnieniu pozytywnej zaleznosci
miedzy zastosowaniem standardéw raportowania zréwnowazonego GRI a jakosciag
informacji niefinansowych o modelu biznesu w sprawozdaniach spétek gieldowych
notowanych na GPW w Warszawie. Wskazuje to, iz nawet dobrowolne przyjecie
standardow sprawozdawczosci niefinansowej skutkuje poprawa jakosci informacji
niefinansowych zawartych w raportach spolek gietdowych.
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7.4. Badanie jakosci formy graficznej informacji wybranych spotek
notowanych na GPW w Warszawie

W ostatnich latach mozna zaobserwowa¢ zmiang formy raportéw z papierowej
na elektroniczng (w tym interaktywng) oraz intensyfikacje prezentacji informa-
cji w formie graficznej (wykresy i zdjecia). Prezentacja w formie graficznej niesie
ze sobg pozytywne skutki w postaci lepszego przyswojenia informacji przez od-
biorcow, latwiejszego ich zapamietania i bardziej skutecznego wychwycenia tren-
dow. Z drugiej strony prezentacja w formie graficznej, ktorej zasady nie sa regulo-
wane prawnie, moze nie$¢ zagrozenie manipulacjg i obnizeniem jakosci raportéw
rocznych. Osoby przygotowujace raporty moga selektywnie wybiera¢ publikowa-
ne w formie graficznej informacje lub manipulowa¢ wykresami, aby w sztuczny
sposob wyolbrzymia¢ lub zmniejsza¢ trend odzwierciedlony na wykresie. Prezen-
tacja kluczowych danych w formie wykreséw ma szczegélne znaczenie dla inwe-
storow indywidualnych, ktérzy korzystaja z raportow rocznych w sposéb wyryw-
kowy. Maja oni przewaznie nizszy poziom wiedzy niz inwestorzy instytucjonalni,
cze$ciej korzystaja z informacji pierwotnych, dostepnych w internecie oraz czesciej
dokonujg jedynie pobieznej analizy zebranych danych (por. Barber, Odean, 2013;
Gaudecker, 2015; Chantal, Pozniak, 2017). V. Beattie, A. Dhananii M. Jones (2008)
oraz W. DillaiD. Janvrin (2010) sugeruja w zwigzku z tym, Ze inwestorzy indywi-
dualni czesciej korzystajg z danych w formie wykresow.

Z powodu rosngcego w czasie zastosowania wykreséw w raportach rocznych
spotek gietdowych, relatywnie duzego znaczenia inwestoréw indywidualnych
na GPW w Warszawie3 i braku badan dotyczacych jakosci formy informacji w for-
mie wykreséw podjalem decyzje o realizacji badan z zastosowaniem wskaznika
rozbieznosci wykresow.

P. Steinbart (1989), V. Beattie i M. Jones (1992; 2000a) oraz V. Dilla i D. Janvrin
(2010) zaobserwowali, ze wykorzystanie wykreséw w raportach rocznych spotek
w krajach o rozwinigtych rynkach kapitalowych jest powszechne, a zakres ich za-
stosowania ro$nie. Do podobnych wnioskéw prowadza wyniki badan pilotazo-
wych prowadzonych przeze mnie na przykladzie spétki Orlen. Liczba wykresow
w raporcie rocznym jest duza i wzrosta z 22 w roku 2000 do 79 w roku 2015.

W badaniu jakosci formy informacji wykorzystalem prébe celowa obejmuja-
cg 20 najwiekszych i najbardziej ptynnych spolek wchodzacych w sklad indek-
su WIG20 po korekcie kwartalnej 15 wrzesnia 2017 roku. Na ograniczenie pro-
by do 20 najwigkszych spotek wptyw mialy: duza pracochlonno$¢ metody oraz

3 Udziat inwestoréw indywidualnych w obrotach rynku gtéwnego GPW wahat sie od 13%
do 35% (w latach 2004-2016), a w przypadku rynku New Connect od 69% do 92% (GPW,
2017), cho¢ w ostatnich latach wykazywat on raczej tendencje spadkowa (por. GPW, 2017).
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dostepno$¢ raportéw rocznych na stronach spétek. Ten ostatni czynnik wptynat
réwniez na zréznicowany okres i liczbe sprawozdan objetych badaniem. W bada-
niu zostala wykorzystana ta sama proba sprawozdan z dziatalnosci co w badaniu
jakosci informacji niefinansowych.

Ogodtem przeanalizowalem 216 raportéw rocznych (sprawozdan z dziatalno-
$ci), w ktérych wyszukatem kluczowe mierniki dokonan przedstawiane w posta-
ci wykreséw kolumnowych umozliwiajacych wyliczenie wskaznika rozbieznosci
wykresu, to znaczy te, ktore byly prezentowane w formie wykresu jako szereg cza-
sowy zawierajacy minimum dwa okresy. Jako kluczowe mierniki dokonan byty
uwzgledniane wskazniki odzwierciedlajace dokonania catej spotki (grupy kapita-
fowej), a nie tylko wybranego segmentu dziatalnosci.

W 216 raportach rocznych zidentyfikowatem 211 wykresow kluczowych wskaz-
nikéw dokonan, ktérych sposéb prezentacji graficznej umozliwiat wyliczenie
wskaznika rozbieznos$ci wykreséw. Wszystkie wykresy wydrukowalem i zmie-
rzylem rozmiary poszczegélnych kolumn (stupkéw). Dane o rozmiarach kolumn
(stupkow) oraz o wielkosciach danych zrédlowych zapisatem w arkuszu kalkula-
cyjnym i na ich podstawie wyliczylem wskaznik rozbieznosci wykresu.

Jak mozna zauwazy¢ na podstawie danych z tabeli 29, zastosowanie wykresow
do prezentacji graficznej kluczowych miernikéw dokonan rosto wraz z upltywem
czasu. Nasilajace si¢ zastosowanie wykreséw w raportach rocznych moze wynikac
ze zmniejszonego kosztu i zwiekszajacych sie mozliwosci ujmowania wykreséw
w raportach rocznych w formie elektronicznej oraz ze zwigkszonego zaintereso-
wania nimi uzytkownikéw raportéw rocznych.

Czes¢ spotek wykorzystywala relatywnie duzg liczbe wykreséw do prezenta-
cji swoich dokonan od dluzszego czasu. Spotkami takimi byly Orange (dawniej
TP SA), KGHM, JSW, BZ WBK. Tendencja do powszechnego prezentowania klu-
czowych miernikow dokonan w formie graficznej pojawila si¢ wsrod spétek noto-
wanych na GPW w Warszawie znacznie pdzniej niz w przypadku spétek notowa-
nych na rozwinietych rynkach kapitalowych (por. Steinbart, 1989; Beattie, Jones,
1992; 2000b). Stosunkowo duza liczba spétek zaczeta wykorzystywaé graficzng
prezentacj¢ kluczowych miernikéw dokonan w sprawozdaniach z dziatalnosci
po 2011 roku (Energa, Alior, PZU, Tauron, PGE, JSW, Eurocash, Asseco, Cyfrowy
Polsat). Czes¢ najwigkszych spotek nadal nie wykorzystuje wykreséw do prezen-
tacji kluczowych miernikéw dokonan w raportach rocznych. Podmiotami takimi
sposrod analizowanych spétek byly PEKAO SA i LPP.

Najczesciej prezentowanymi w formie wykresow kluczowymi miernikami do-
konan w sprawozdaniach z dziatalnosci byty: wynik finansowy netto (47 wykre-
so6w), przychody (35 wykreséw), EBITDA (31 wykresow). Relatywnie czesto pre-
zentowanymi wskaznikami byly réwniez suma wartosci aktywow i zysk brutto.
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Czes¢ kluczowych wskaznikéw dokonan (efektywnosci) byta nazywana w rézny
sposob - na przyklad zysk brutto i zysk przed opodatkowaniem, zysk operacyjny
i EBIT, sie¢ dystrybuciji i liczba sklepow. Na uwage zastuguje réwniez réznorod-
nos¢ miernikéw prezentujacych przeplywy pieni¢zne. Obejmowaty one przepty-

wy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej, wolne przeptywy pienie¢zne i organiczne
przeplywy pienig¢zne.

Tabela 29. Liczba przeanalizowanych wykreséw z podziatem na lata

Rok Liczba analizowanych wykresow
2001 1
2002 1
2003 1
2004 1
2005 6
2006 6
2007 9
2008 9
2009 8
2010 11
2011 11
2012 15
2013 25
2014 30
2015 38
2016 39
Suma koncowa 211

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 30. Liczba przeanalizowanych wykreséw z podziatem na spotki

Spotka Liczba wykresow Udziat w liczbie wykresow ogotem
Alior 16 7,6%
Asseco 2 0,9%
BZ WBK 20 9,5%
Cccc 8 3,8%
Energa 12 5,7%
Eurocash 4 1,9%
Jsw 20 9,5%
KGHM 30 14,2%
Lotos 10 4, 7%
mBank 11 5,2%
Orange 40 19,0%
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Spotka Liczba wykresow Udziat w liczbie wykresow ogdtem
Orlen 10 4,7%
PGE 5 2,4%
PKO BP 9 4,3%
Polsat 5 2,4%
PZU 4 1,9%
Tauron 5 2,4%
Suma koncowa 211 100,0%

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 31. Typ kluczowych wskaznikdéw dokonan przedstawionych na wykresach

Kluczowy miernik dokonan (efektywnosci) | Liczba z KPI Udziat procentowy
Wynik finansowych netto 47 22,27%
Przychody 35 16,59%
EBITDA 31 14,69%
Suma wartosci aktywow 15 7,11%
Zysk brutto 11 5,21%
Udziat w rynku 8 3,79%
EPS (Zysk na akcje) 6 2,84%
Sie¢ dystrybucji 6 2,84%
Adekwatnos¢ kapitatowa 5 2,37%
Zysk operacyjny 5 2,37%
Klienci 4 1,90%
Marza EBIT 4 1,90%
Marza EBITDA 4 1,90%
Marza operacyjna brutto 4 1,90%
Organiczne przeptywy pieniezne 4 1,90%
ROA 4 1,90%
ROE 4 1,90%
Wolne przeptywy pieniezne 4 1,90%
Dochody catkowite 3 1,42%
Sktadka przypisana brutto 3 1,42%
Powierzchnia sklepow 2 0,95%
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 2 0,95%
Suma koncowa 211 100,00%

Zrédto: opracowanie wtasne.

Interesujacym wnioskiem wynikajacym z analizy tresci raportéw rocznych spd-
tek jest fakt, iz spoiki czesto rozpoczynaly graficzng prezentacje dokonan (efektyw-
nosci funkcjonowania) jednostki od wybranej kategorii wynikow — czesto takiej,
w ktorej spotka zanotowala spektakularng poprawe. Przykladem takiego podej-
$cia jest spotka Lotos, ktora ujmowala jako pierwsze kluczowe mierniki dokonan
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prezentowane graficznie w raportach rocznych - sprzedaz asfaltu i sprzedaz paliw
na rynku hurtowym, czyli dokonania z tych obszaréw dziatalno$ci, w ktérych ra-
dzita sobie szczegdlnie dobrze. Podobng strategie komunikowania si¢ z uzytkow-
nikami raportéw rocznych przyjal mBank (dawniej BRE), ktéry jako pierwsze klu-
czowe wskazniki dokonan odwzorowane w formie wykresow prezentowat miedzy
innymi warto$¢ zawartych umoéw leasingu oraz liczbe klientéw poszczegdlnych
spolek wchodzacych w sklad Grupy Kapitalowej BRE.

Najwieksze spotki gieldowe notowane na GPW w Warszawie relatywnie czes-
ciej prezentowaly kluczowe wskazniki dokonan, ktoérych wartosci poprawialy sie
w czasie (w relacji do roku bazowego) niz tych, w ktérych sytuacja si¢ pogorszyta.
Sytuacja taka wystapila w 130 przypadkach na 211, czyli w ponad 61% obserwacji.
Swiadczy to o zjawisku selektywnosci, czyli prezentacji graficznej tych zmiennych,
ktdére wykazujg pozytywna tendencje dla spotki.

Ciekawg obserwacja z analizy zebranego materialu empirycznego bylo zjawisko
zaprzestania prezentacji kluczowych wskaznikéw dokonan za pomocg wykreséw po-
zwalajacych na fatwe poréwnanie w czasie tych wynikéw. Sytuacje takie wystapity
w przypadku spotek Orlen, KGHM, CCCibyty zwigzane z gwaltownym pogorszeniem
wynikéw prezentowanych na ich wykresach. Zjawisko zaprzestania zastosowania wy-
kresow wystapilo w spétce Orlen w 2008 roku, w spotce CCC w 2009 roku, w spot-
ce KGHM w roku 2013, w spdlce Lotos w roku 2014, a w spotce PGE w 2016 roku.

Spotki stosowaly rézne taktyki w przypadku zaprzestania prezentowania klu-
czowych miernikéw dokonan (efektywnosci) w raportach rocznych. Czes¢ z nich
rezygnowata catkowicie z prezentowania wykreséw — jak to miato miejsce w przy-
padku spétki CCC, inne zastepowaly wskazniki dla calej spotki wskaznikami
dla poszczegélnych segmentéw dzialalnosci (Lotos, KGHM). Interesujaca takty-
ke komunikacji zastosowata spdtka Orlen w 2008 roku - zmienita prezentowa-
ny wskaznik oraz forme jego prezentacji graficznej. Spotka zastgpila zysk netto
wskaznikiem EBITDA, a wykres kolumnowy serig wykreséw kolowych. Dziatania
te umozliwily spolce ,,ukrycie” znacznego pogorszenia si¢ kluczowych miernikow
dokonan prezentowanych w formie graficznej. Kontynuowanie wykorzystania sto-
sowanych wcze$niej wykreséw kolumnowych wymagaloby ujawnienia wysokiego
zysku netto w roku 2007 i wysokiej straty netto w 2008 roku. Przedstawienie EBIT-
DA w formie graficznej pozwolilo spolce na wykazanie miernikéw dokonan, ktore
byty dodatnie (korzystne). Wykorzystanie wykreséw kotowych zamiast kolumno-
wych do mniej czytelnego przedstawienia pogarszajacych si¢ wynikéw utrudnito
natychmiastowe wychwycenie negatywnego trendu.

Jak wynika z rozwazan zawartych w rozdziale pigtym, poswieconym jakosci for-
my prezentacji informacji w raportach spolek gietdowych, klasyczng metoda oceny
jakosci informacji w formie wykresow jest wskaznik rozbieznosci wykresu (GDI
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- Graph Discrepancy Index). Wykorzystuje on poréwnanie procentowej zmiany

odwzorowania graficznego (kolumny, stupka) z procentowg zmiang danych zréd-

fowych (zob. Taylor, Anderson, 1986). Im wieksza rozbieznos¢ miedzy prezentacja

graficzng i danymi Zrédtowymi, tym slabsza jako$¢ informacji prezentowanych
w formie wykresow. V. Beattie i M. Jones (1992) zaproponowali wprowadzenie
wartosci bezwzglednej wskaznika rozbieznosci 5% jako progu istotnej rozbiezno-
$ci wykresu (Materially Discrepant Graph). Dane na temat wielko$ci wskaznika
rozbieznosci wykreséw w badanych spotkach zostaly przedstawione w tabelach

321 33.
Tabela 32. Wielkos¢ wskaznikdw rozbieznosci wykresu w latach 2005-2016

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Maksimum 286,6% 1218,8% 120,2% 69,1% 9,2% 40,9%
Minimum -16,2% -30,1% -9,0% -24,8% -100,0% -59,8%
Srednia 47,4% 244,8% 10,4% 8,5% ~14,3% ~0,5%
Mediana 0,1% 5,9% -4,4% -6,2% -2,9% 0,3%

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Maksimum 55,5% 93,2% 241,0% 844,4% 155,0% 108,3%
Minimum -5,1% ~24,3% -54,0% ~28,7% ~40,0% | -100,0%
Srednia 10,4% 16,0% 6,4% 3L,1% 14,0% 0,6%
Mediana 10,1% 2,9% -2,0% 1,5% 1,0% 3,0%

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 33. Rozktad wielkosci wskaznika rozbiezno$ci wykresu

GDI < -50% 6 2,8%
50 < GDI < -25% 6 2,8%
25<GDI<-10 21 10,0%
10<GDI<-5 14 6,6%
-5<GDI<5 88 41,7%
5<GDI<10 28 13,3%
10<GDI <25 19 9,0%
25 < GDI <50 12 5,7%
50 < GDI < 100 6 2,8%
100 < GDI 11 5,2%

211 100,0%

Zrédto: opracowanie wtasne.

Istotnie wysokie wartodci (warto$¢ bezwzgledna GDI wigksza od 5%) wskaz-
nik rozbieznosci wykresu przyjat az w 58,3% przypadkéw, co swiadczy o niskiej
jakosci informacji prezentowanej w formie wykreséw. Dla poréwnania wskaznik
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rozbiezno$ci wykresu przyjat istotnie wysokie wartosci w 30% przypadkéw w ba-
daniu V. Beattie i M. Jonesa (1992). Moze to $wiadczy¢ o wiekszej wadze przykta-
danej przez spoiki notowane na LSE do jakosci informacji prezentowanych w ra-
portach rocznych. Wigksza waga przykladana do jakosci informacji w raportach
rocznych charakterystyczna dla krajéw anglosaskich wynika prawdopodobnie
ze znaczenia rynkow kapitalowych dla tych krajow i rozwinietych w tych krajach
systemow fadu korporacyjnego oraz silnej ochrony prawnej intereséw akcjonariu-
szy (por. La Portaiin., 2000). Lepsza jako$¢ informacji w formie wykreséw w kra-
jach anglosaskich moze wynika¢ réwniez z dfuzszego okresu stosowania wykresoéw
w raportach rocznych i wynikajacych z niego wigkszych oczekiwan uzytkownikéw
sprawozdan wzgledem tej jakosci.

Srednia warto$¢ wskaznika GDI wyniosta z kolei 17,6% i byta wyzsza do wskaz-
nika otrzymanego przez V. Beattie i M. Jonesa (1992), wynoszacego 10,7%. Wyniki
te rowniez moga $wiadczy¢ o relatywnie nizszej jakosci informacji w formie wy-
kresow w spotkach gietdowych w Polsce niz w Wielkiej Brytanii. Nie mozna wy-
ciggna¢ takiego wniosku w sposob ostateczny, ze wzgledu na réznice w probach
i zakresie analizowanych wykreséw. Préba w badaniu V. Beattie i M. Jonesa (1992)
miala charakter przekrojowy i byla ograniczona do czerech kluczowych mierni-
kéw dokonan (przychodéw, zysku brutto, EPS i DPS).

Skrajnie wysokie wartosci — warto$¢ bezwzgledna wskaznika rozbieznosci wy-
kresu > 25% — wystapity w przypadku 41 wykresow, co stanowi 19,43% analizowa-
nych wykreséw. Do najbardziej przeszacowanych trendéw na wykresach nalezaty
marza operacyjna Orange w roku 2006, EBITDA PGE w roku 2006, organiczne
przychody Orange w roku 2015, udzial rynku Lotosu w roku 2015, zysk netto Pol-
satu w roku 2012. Do najbardziej niedoszacowanych trendéw ustalonych na pod-
stawie wskaznika GDI nalezaly zysk netto KGHM w latach 2006 i 2010, aktywa
BZ WBK w roku 2014 oraz EPS i zyski tego banku w latach 2015 i 2016.

Zjawisko znaczacego przeszacowania trendu wystepuje wérod badanych spotek
notowanych na GPW w Warszawie relatywnie cz¢sciej niz zjawisko niedoszaco-
wania trendu. Oznacza to, iz spotki czedciej staraja si¢ wykreowac bardziej pozy-
tywny obraz swoich dokonan niz osiggany w rzeczywistosci.

W badaniu jakosci informacji w formie graficznej oprdcz statystyki opisowej
poziomu jakosci sprawozdan finansowych przeprowadzitem réwniez badanie nad
czynnikami wplywajacymi na t¢ jakos¢. W badaniu nad czynnikami wplywa-
jacymi na jako$¢ formy raportéw rocznych, a doktadniej nad jakoscig informa-
cji o kluczowych wskaznikach efektywnosci przedstawianych w formie graficz-
nej, uwzglednilem czes¢ czynnikéw identycznych i czes¢ czynnikéw odmiennych
niz w przypadku badania jakosci informacji o informacjach finansowych i niefi-
nansowych.
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Beattie i Jones (1992) zasugerowali, ze przy zastosowaniu wskaznika rozbiez-
nos$ci wykreséw nalezy osobno analizowac przypadki znaczacego przeszacowania
trendu pokazanego na wykresie i znaczacego niedoszacowania trendu. Z przy-
padkami znaczacego przeszacowania trendu mamy do czynienia, gdy wskaz-
nik GDI jest wyzszy od 5%. Z przypadkami znaczacego niedoszacowania trendu
mamy do czynienia, gdy wskaznik GDI jest mniejszy od 5%. Wczes$niejsze badania
(Beattie, Jones, 1992) oraz analiza danych z proby wskazuja, Ze zjawisko znaczace-
go przeszacowania trendu na wykresach w raportach spotek gieldowych wystepuje
znacznie czesciej niz zjawisko znaczacego przeszacowania trendu. Zarzady spo-
lek starajg si¢ zaprezentowa¢ wyniki zgodne z oczekiwaniami akcjonariuszy lub
nawet przekraczajace te oczekiwania®. Znaczace przeszacowanie trendu moze by¢
stosowane jako technika stuzaca budowaniu lepszego wizerunku niz jest w rze-
czywisto$ci. Beda ja stosowac glownie te spotki, ktdre osiagaja niezadowalajace
z punktu widzenia akcjonariuszy (i innych interesariuszy) wyniki, a zatem takie,
ktérych wyniki pogorszyly sie, ktore zanotowaly strate lub sa mocno zadluzone.

W badaniu na potrzeby niniejszej rozprawy uwzglednifem nastepujace czynniki
potencjalnie wplywajace na jakos$¢ informacji w formie graficznej mierzonej za po-
mocg wskaznika rozbieznosci wykresow (wystepowania znaczgcego przeszacowa-
nia trendu): wielko$¢ spoiki, poziom zadluzenia, osiggane wyniki. W badaniu nie
zostaly uwzglednione takie czynniki, jak fakt zastosowania miedzynarodowych
standardéw sprawozdawczosci finansowej lub standardéw zréwnowazonego roz-
woju, jako$¢ audytu czy wychwycenie istotnych niedoskonatoséci sprawozdania
finansowego przez bieglego rewidenta. Wynika to z tego, iz prezentacja informacji
w formie graficznej w raportach rocznych (sprawozdaniach z dzialalnosci) nie jest
przedmiotem regulacji w standardach sprawozdawczosci ani przedmiotem bada-
nia przez bieglych rewidentéw.

Jak juz wspomnialem w trakcie rozwazan nad wptywem czynnikéw na jakosé¢
informacji finansowych i niefinansowych, wielko$¢ spotki moze wplywac na jakos¢
informacji w raportach spdtek za pomoca dwoch podstawowych mechanizmow.
Po pierwsze, duze spotki majg zazwyczaj wicksze zasoby niz spdtki mate i moga
je przeznaczy¢ na rozwdj systemu informacyjnego rachunkowosci, a takze na ustugi
zwigzane z doskonaleniem graficznej prezentacji informacji w raportach rocznych.
Po drugie, argumentuje si¢ czgsto, ze wieksze podmioty s3 w wiekszym stopniu pod-
dane mechanizmowi kontroli przez akcjonariuszy i innych interesariuszy. Wieksza
liczba 0s6b analizujgca raporty danej spotki gietdowej jest w stanie tatwiej wychwy-
ci¢ nieprawidlowosci w zastosowaniu graficznej prezentacji danych i je naglo$nic.
W konsekwencji wigksze podmioty gospodarcze bedg staraly si¢ podnies¢ jakos¢

4 Podobne rozwazania zostaty przedstawione w rozdziale trzecim - w punkcie dotyczacym
metod pomiaru wynikéw opartych na poréwnaniu z wielko$ciami wzorcowymi.
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graficznej prezentacji informacji w raportach. We wcze$niejszych badaniach jakosci
formy graficznej wykresow z zastosowaniem wskaznika rozbieznoéci wykreséw od-
dzialywanie wielkosci nie bylo uwzgledniane (Beattie, Jones, 1992; 2000b; Beattie,
Dhanani, Jones, 2008; Dilla, Janvrin, 2010), a wyniki badania Ch. Cho, G. Michelon
i D. Pattena (2012) nie potwierdzily istnienia zaleznosci. Hipoteze H3.1 sformuto-
walem na podstawie powyzszego rozumowania nastepujaco:

H3.1. Szansa na wysoka jako$¢ graficznej prezentacji informacji (brak istot-
nego znieksztalcenia) w raportach spolek jest wieksza dla wiekszych spotek no-
towanych na GPW w Warszawie.

Jak juz wspomniatem, w przypadku jakosci informacji finansowych wysoki
poziom zadluzenia moze nasila¢ motywacje zarzagdéw do manipulowania dany-
mi i przedstawiania sytuacji spotki w raportach rocznych w sposéb lepszy niz
w rzeczywistosci. Przedstawienie wyolbrzymionego pozytywnego trendu kluczo-
wych miernikéw dokonan moze stuzy¢ kreowaniu pozytywnego wizerunku spétki
i zmniejszeniu obaw zwigzanych z wysokim poziomem zadluzenia. Na podstawie
powyzszego rozumowania sformutowatem hipotez¢ H3.2 w nastepujacy sposob:

H3.2: Szansa na wysoka jako$¢ graficznej prezentacji informacji (brak istot-
nego znieksztalcenia) w raportach spolek jest wieksza dla mniej zadluzonych
spolek notowanych na GPW w Warszawie.

Osiaganie stabych wynikéw moze budzi¢ motywacje zarzagdéw do kreowa-
nia bardziej pozytywnego niz w rzeczywistosci obrazu spétki za pomoca kluczo-
wych miernikéw dokonan. Stabos¢ wynikéw moze by¢ dostrzegana przez akcjo-
nariuszy i interesariuszy na podstawie réznych sygnaléw. Jej oznakami w oczach
interesariuszy sa miedzy innymi: zmniejszenie wyniku finansowego netto, ponie-
sienie straty przez spotke, a takze pogorszenie trendu w zmiennej przedstawiane;
na wykresie (np. zmniejszenie przychodéw, wskaznikéw rentownosci czy liczby
sklepow w sieci sprzedazy). Wyniki wczesniejszych badan (Beattie, Jones, 1992;
2000) wskazuja, ze spotki czesciej uzywaja wykresow, jezeli osiagaja dobre wyni-
ki i stosujg je do przekazywania wynikéw lepszych niz wskazywalyby na to dane
zrodlowe.

Majac na uwadze powyzsze rozumowanie, sformulowatem hipotezy H3.3, H3.4,
H3.5, w nastepujacy sposob:

H3.3: Szansa na wysoka jako$¢ graficznej prezentacji informacji (brak istot-
nego znieksztalcenia) w raportach spolek jest mniejsza dla spolek notowanych
na GPW w Warszawie ponoszacych straty.

H3.4: Szansa na wysoka jako$¢ graficznej prezentacji informacji (brak istot-
nego znieksztalcenia) w raportach spoélek jest mniejsza dla spolek notowanych
na GPW w Warszawie, ktorych wyniki finansowe pogorszyly si¢ w poréwnaniu
z poprzednim rokiem.
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H3.5: Szansa na wysoka jakos¢ graficznej prezentacji informacji (brak istot-
nego znieksztalcenia) w raportach spolek jest mniejsza dla spolek notowanych
na GPW w Warszawie, ktorych dokonania prezentowane na wykresie pogorszy-
ly sie w poréownaniu z poprzednim rokiem.

Badanie czynnikéw wplywajacych na jako$¢ informacji w formie graficznej (wy-
stepowanie zjawiska istotnego przeszacowania trendu) przeprowadzitem z wyko-
rzystaniem regresji logitowe;j.

Na podstawie hipotez przedstawionych wczesniej sformutowatem model ba-
dawczy w postaci nastepujacego rownania regresji logitowej:

Logit(P(Y)) = By + B, SIZE + B,DEBT + B3 ZZN + B,ZWG + PsNWF + BSF.

Ze wzgledu na ujecie w probie réwniez spétek z sektora finansowego, charak-
teryzujacych si¢ odmiennymi wielkosciami zadluzenia i sumg aktywoéw, do row-
nania wprowadzona zostala zmienna zero-jedynkowa wskazujaca na spo6iki z tego
sektora.

W modelu zastosowane zostaly zmienne przedstawione w tabeli 34.

Tabela 34. Zmienne ujete w modelu objasniajagcym jako$¢é wynikow
finansowych spétek notowanych na GPW w Warszawie

Symbol . . . .
zmiennej Nazwa zmiennej Typ zmiennej
SIZE Wielko$¢ (logarytm naturalny sumy aktywdw) Objasniajaca
DEBT Wskaznik zadtuzenia Objasniajaca
ZZN Zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca wartos¢ 1, gdy nastapito Objasniajaca
zmniejszenie zyskow netto

WG Zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca wartosc 1, gdy nastapito Objasniajaca
zmniejszenie wskaznika prezentowanego na wykresie

NWF Zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca wartosc 1, gdy spotka Objasniajaca
poniosta strate

SF Zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca wartos¢ 1, gdy spétka nalezy | Objasniajaca
do sektora finanse

Zrédto: opracowanie wtasne.

Poczatkowo model regresji zostal oszacowany dla wszystkich zmiennych
uwzglednionych w hipotezach, czyli: wielkosci, stopnia zadluzenia, zmniejszenia
zysku netto, zmniejszenia wskaznika prezentowanego na wykresie, faktu ponie-
sienia straty, zmiennej zero-jedynkowej dla sektora finanséw. Ze wzgledu na wraz-
liwo$¢ oszacowania wplywu wspdlczynnikéw paramentéw w regresji logitowe;
na uwzglednienie w nim zmiennych nieistotnych w tabeli 35 zostaly ujete tylko
wyniki oszacowania modelu dla zmiennych, ktdre sg istotne.
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Logit(P(Y)) = By + B,SIZE + B,ZWG + P;NWF + B,SF.

Tabela 35. Wyniki oszacowania regresji logitowej dla istotnego przeszacowania trendu

Zmienna Wspétczynnik Btad stand. Statystyka z Wartosé p
const 6,04 3,279 -1,842 0,066*
ZWG -0,70 0,345 -2,041 0,041**
SIZE 0,35 0,199 1,771 0,077*
SF 1,01 0,492 2,063 0,039**

* Warto$¢ p <0,05; ** wartosc p < 0,01; *** warto$¢ p <0,001.

Liczba obserwacji 211
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,360 Odch. stand. zm. zaleznej 0,481
McFadden R? 0,049 Skorygowany R? 0,027

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie obliczer w pakiecie Gretl, 2017c.

Wyniki oszacowania pierwszego modelu logitowego potwierdzaja, ze na jakos¢
formy informacji w postaci wykreséw w raportach spotek gietdowych istotny sta-
tystycznie wplyw maja: wielko$¢ spotki oraz pogorszenie wynikéw prezentowa-
nych na wykresie.

Pozytywny znak przy oszacowaniu zmiennej SIZE oznacza, ze im wigksza spot-
ka, tym wigksza szansa na wystgpienie zjawiska przeszacowania trendu, a zatem
mniejsza szansa na osiggniecie wysokiej jakos$ci formy graficznej informacji o klu-
czowych miernikach dokonan w raportach tych spélek. Jest to wynik niezgody
z przewidywaniami zawartymi w hipotezie H3.1. Przypuszczalnie moze on wyni-
kac z czestszego stosowania wykresow w raportach najwigkszych spotek i silniejszej
presji na zarzady tych spoélek na wykazywanie wyjatkowo dobrych wynikéw.

Wyniki oszacowania modelu regresji logitowej wskazuja, Ze stabe wyniki - po-
gorszenie wynikow przedstawionych za pomoca kluczowego wskaznika dokonan
na wykresie przez spotke — wykazuja negatywna zalezno$¢ z wystepowaniem istot-
nego przeszacowania trendu. Mozna zatem wnioskowac¢, Ze pogorszenie wyni-
kow zwigksza szanse na osiggniecie wysokiej jakos$ci formy graficznej informacji.
Whiosek ten moze jednak nie by¢ w pelni poprawny, poniewaz w przypadku po-
gorszenia dokonan spoiki nie moga stosowac techniki przeszacowania, tylko nie-
doszacowanie trendu lub technike selektywnosci przekazu, zmieniajac jeden pre-
zentowany na wykresie kluczowy wskaznik dokonan na inny (por. Beattie, Jones,
1992; Cho, Michelon, Patten, 2012).
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7.5. Podsumowanie wynikow badan empirycznych

Wyniki przeprowadzonych przeze mnie badan empirycznych kreujg komplekso-
wy obraz jako$ci informacji w raportach spétek gietdowych notowanych na GPW
w Warszawie oraz jej determinant. Jako$¢ informacji zawarta w tych raportach jest
bardzo zréznicowana we wszystkich trzech aspektach: informacji finansowych,
niefinansowych oraz graficznej formy prezentacji. Dla informacji finansowych
w pierwotnej probie mozna byto zidentyfikowac¢ obserwacje §wiadczace o bardzo
niskiej jakosci informacji - na przyktad spotki, w ktorych wartos¢ sktadnikow me-
moriatowych byta wyzsza od sumy jej aktywéw. W obszarze informacji niefinan-
sowych czes¢ spdtek uzyskata wartos¢ wskaznika BMDQ na poziomie 15 punktow,
co oznacza osiagniecie poziomu réwnego mniej niz pofowie wartosci osiggnietej
przez spotke o najwyzszej jakosci informacji o modelach biznesu. Dla jakosci for-
my graficznej informacji wyniki byly jeszcze bardziej zréznicowane. Wskaznik
rozbiezno$ci wykreséw wynidst maksymalnie 1219%, co oznacza dwunastokrot-
ne przeszacowanie trendu na wykresie.

Oprocz obserwacji wynikajacych wprost z uzytych metod zidentyfikowatem
réwniez inne przesltanki niskiej jakos$ci informacji, na przyklad: zastosowanie se-
lektywnosci w wyborze danych prezentowanych na wykresach, prezentacje da-
nych o wysokim poziomie ogoélnosci, zaprzestanie prezentacji prognoz przychodow
i zyskéw, zmiang kluczowych wskaznikéw dokonan bez wskazania jej uzasadnie-
nia. Otrzymane wyniki $§wiadczg o tym, Ze powszechnie przyjmowane zalozenie
o jednorodnym poziomie jakosci w raportach spdétek notowanych na GPW w War-
szawie nie jest w pelni uzasadnione. Rownoczesnie rzadko zdarza sig, ze poszcze-
gblne spotki przez diugi czas wykazuja wyjatkowo stabg jako$¢ informacji w ra-
portach.

Wyniki moich badan empirycznych daly podstawe do potwierdzenia istnienia
zalezno$ci miedzy czescig czynnikow a jakoscig informacji w raportach spotek
gietdowych notowanych na GPW w Warszawie. Wykaz determinant ujetych w ba-
daniach, przewidywany sposob ich oddzialywania oraz uzyskane wyniki przed-
stawilem w tabeli 36.

Wyniki przeprowadzonych przeze mnie badan, przedstawione zbiorczo w ta-
beli 36, potwierdzaja istotne, pozytywne oddzialywanie wielkosci spoiki na ja-
kos¢ informacji finansowych i niefinansowych. Na podstawie opisywanych teorii
(np. teorii legitymizacji, teorii agencji) zaleznos¢ taka jest objasniana przez sil-
niejsze zainteresowanie interesariuszy wiekszymi spétkami oraz przez posiadanie
wiekszych zasobow. Zasoby te moga by¢ wykorzystywane do doskonalenia syste-
mow informacyjnych rachunkowosci. Zaleznosé¢ taka wystepuje w wiekszosci wy-
nikéw badan prezentowanych w literaturze przedmiotu (por. tabela 13). Wynikiem
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badan empirycznych niezgodnym z przewidywaniami zawartymi w pracy jest za-

obserwowanie pozytywnej zaleznosci miedzy wielkos$cia spdtek a nizsza jakoscia
graficznej formy informacji (czyli wigksza szansg na wystapienie). Przypuszczalnie
zalezno$¢ ta moze by¢ objasniana czestszym zastosowaniem wykresow przez spot-
ki duze, silniejszg presja wywierang na zarzady najwigkszych spétek na osigganie
lepszych wynikéw i zwigzang z tym wieksza motywacja do kreowania przez nich
pozytywnego wizerunku w raportach. Potwierdzenie tego przypuszczenia wyma-
ga dalszych badan empirycznych.

Tabela 36. Zestawienie wynikdw badan nad jako$cia raportéw
spotek gietdowych notowanych na GPW w Warszawie

Wielkos¢ spotki + + + + _
Wysoki poziom - - - - X
zadtuzenia

Stabe wyniki - - - X - X

- poniesienie straty

Stabe wyniki Brak Brak Brak Brak - +

- pogorszenie zatozen | wynikdéw | zatozedn | wynikéw

kluczowego

wskaznika dokonan

prezentowanego

na wykresie

Zastosowanie + X Brak Brak Brak Brak
standardéw MSSF zatozen | wynikéw | zatozen | wynikow
Zastosowanie Brak Brak + + Brak Brak
standardéw GRI zatozen | wynikow zatozen | wynikéw
Wysoka jakos¢ + X Brak Brak Brak Brak
audytu zatozen | wynikdw | zatozen | wynikow
Niska jako$¢ - - Brak Brak Brak Brak
sprawozdania zatozen | wynikdéw | zatozedn | wynikéw
wykryta przez

audytora

Ogtoszenie nowej Brak Brak + + Brak Brak
strategii zatozen | wynikow zatozen | wynikdw

+zalezno$é dodatnia; - zalezno$¢ ujemna; X brak zaleznosci

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Zréznicowane wyniki uzyskalem w przypadku wplywu stopnia zadtuzenia
na jako$¢ informacji w raportach spétek gietdowych. Wyniki badania potwier-
dzity negatywny wplyw wysokiego stopnia zadluzenia na jakos¢ informacji o wy-
nikach finansowych. Negatywne oddzialywanie poziomu zadluzenia na jakos¢
informacji o wynikach finansowych potwierdza wyniki rozwazan teoretycznych
R. Wattsa i J. Zimmermana (1986) o skutkach ograniczen wynikajacych z uméw
kredytowych oraz z emisji obligacji. Jest to réwniez zaleznos¢ zgodna z wynikami
wczesniejszych badan (por. tabela 13)

Wykazanie negatywnego wplywu wysokiego stopnia zadluzenia jest o tyle in-
teresujace, Ze spotki notowane na GPW w Warszawie s3 w nizszym stopniu zadlu-
zone niz spotki notowane na bardziej rozwinietych rynkach kapitalowych (por.
Klimczak, 2014), a zatem mozna przypuszczaé, ze oddzialywanie warunkéw umow
kredytowych i innych, zwigzanych z poziomem zadluzenia, moze by¢ stabsze lub
nie wystapi¢ w ogoéle. Relatywnie nizszy poziom zadluzenia spolek notowanych
na GPW w Warszawie niz spétek z rynkow bardziej zaawansowanych i zwigzana
z tym nizsza presja ze strony instytucji dostarczajacych kapitatu obcego na ograni-
czanie ujawniania informacji niefinansowych moze by¢ uzasadnieniem odmienne;
od obserwowanych w innych badaniach pozytywnej zaleznosci miedzy stopniem
zadluzenia a jakoscig informacji niefinansowych, zaobserwowanej w badaniu zre-
alizowanym w ramach opracowania tej monografii. W przypadku jakosci graficz-
nej prezentowania informacji wyniki nie potwierdzaja istnienia ani pozytywne-
go, ani negatywnego wplywu stopnia zadluzenia (zmiany szansy na wystapienie
istotnego przeszacowania trendu).

Negatywny wplyw slabych wynikéw na jako$¢ informacji, a doktadniej faktu
ponoszenia strat, zostal potwierdzony w wynikach moich badan empirycznych
w przypadku informacji finansowych. Wynik ten jest zgodny z rezultatami po-
przednich badan i moze réwniez §wiadczy¢ o stosowaniu przez zarzady spotek
techniki ,,wielkiej kapieli” (por. Levitt, 1998; Piosik, 2016). Efekt ten nie wysta-
pit w przypadku jakosci informacji niefinansowych i jakosci formy graficznej in-
formacji.

Uzyskane przeze mnie wyniki badan w zakresie wplywu stosowania Miedzy-
narodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej i standardéw raportowa-
nia zréwnowazonego rozwoju na jakos$¢ informacji finansowych i niefinansowych
w raportach spotek gieldowych sktaniajg do dalszych rozwazan. Szczegélnie za-
stanawiajacy jest brak potwierdzenia wptywu zastosowania MSSF na jakos¢ in-
formacji finansowych.

Odmienne wyniki uzyskalem w przypadku dobrowolnego zastosowania stan-
dardéw GRI przy opracowaniu sprawozdan z dziatalnosci przez spétki notowane
na GPW w Warszawie. Zgodnie z wynikami badan przedstawionych w tabeli 36
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zastosowanie podwyzsza jako$¢ informacji niefinansowych o modelu biznesu w ra-
portach spdtek gieldowych. Dalszych badan wymaga jednak poziom istotnosci
informacji o modelu biznesu, poniewaz - jak zaobserwowatem - czg$¢ prezento-
wanych informacji jest bardzo ogélna, a ich przydatno$¢ decyzyjna, zaréwno dla
akcjonariuszy, jak i innych interesariuszy moze by¢ mocno ograniczona.

Zastanawiajacym rezultatem badan jest brak wplywu jakosci audytu na jakos¢
wynikéw finansowych. Moze on wynika¢ z wskazywanej przez L. Gaynor i in.
(2016) trudnosci rozdzielenia jakos$ci sprawozdania finansowego i jakosci audy-
tu lub z niedoskonalosci zastosowanej zmiennej odwzorowujacej jakos¢ audytu
(przeprowadzenia audytu przez spotki z ,,Wielkiej Czworki”). Wyniki moich ba-
dan potwierdzily istnienie ujemnej zaleznosci migedzy negatywng opinig wydana
przez bieglego rewidenta (lub opinig z zastrzezeniem) a stabg jakoscig informacji
o wynikach finansowych. Spotki, w ktérych audytor wykazal istnienie istotnych
zastrzezen, maja stabszg jakos¢ informacji finansowych mierzonych za pomoca
wielkosci nietypowych sktadnikéw memorialowych. Rezultat taki potwierdza za-
sadno$¢ badania sprawozdan finansowych z punktu widzenia uzyskiwania po-
zadanych cech wynikow finansowych, czyli efektywnos¢ audytu finansowego.

Uzyskane wyniki wskazujg, ze pogorszenie kluczowego wskaznika dokonan
prezentowanego na wykresie wykazywalo pozytywna zalezno$¢ od jakosci for-
my graficznej (zmniejszalo szanse wystgpienia istotnego przeszacowania trendu).
Te niezgodne z pierwotnymi oczekiwaniami wyniki oraz zastosowanie techniki
selektywnosci moga wskazywac na to, ze zarzady spdtek i inne osoby odpowie-
dzialne za opracowanie sprawozdan z dzialalnosci podejmuja decyzje o wyborze
kluczowych miernikéw dokonan prezentowanych w formie graficznej w konco-
wym etapie opracowania raportéw rocznych na podstawie analizy wlasnych ra-
portéw z lat poprzednich i raportéw innych spoétek z sektora.

Uzyskane przeze mnie wyniki w duzej mierze pozwalajg na konfirmacje cze-
$ci hipotez postawionych na podstawie rozwazan teoretycznych oraz wynikow
wczesniejszych badan - jest tak w przypadku wptywu wielkosci spotki, jej zadtu-
zenia, ponoszenia strat, wychwycenia wplywu slabosci sprawozdania przez audy-
tora na jakos$¢ informacji finansowych oraz wpltywu wielkosci spotki, zastosowania
standardéw GRI i faktu ogloszenia strategii na jako$¢ informacji niefinansowych.
Niektore wyniki sg jednak nieoczekiwane — na przyklad pozytywna zaleznos¢
miedzy poziomem zadluzenia a poziomem jakosci informacji finansowych, brak
podstaw do stwierdzenia zalezno$ci migdzy zastosowaniem MSSF a jakoscig in-
formacji finansowych oraz wyniki uzyskane w obszarze jakosci formy graficznej
prezentacji informacji. Wyniki te sklaniaja do zaproponowania nowych kierunkéw
badan i dalszych pytan badawczych, ktore przedstawilem w podsumowaniu.
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Dyskusja naukowa nad jakoscig raportow spdtek gietdowych i informacji w nich za-
wartych ma dluga historie (por. Graham, Dodd, 1934; Soper, Dolphin, 1964). Obec-
nie, w spoleczenstwie opartym na wiedzy, szczegdlnego znaczenia nabiera jakos¢
informacji (Castells, 2007; Webster, 2014). W epoce postindustrialnej informacja
i inne aktywa niematerialne stajg si¢ gtéwnym zrédiem kreowania wartosci (Sti-
glitz, 2002; Kozminski, 2004, s. 94-106). Rozwazania nad pojeciem jakosci infor-
macji w raportach spotek gietdowych nabraly wyjatkowego znaczenia w ostatnich
latach ze wzgledu na dynamiczne przeobrazenia ich tresci i formy. Proces prze-
fomowych zmian dotyczy zakresu i jakosci raportow podmiotéw gospodarczych,
a zwlaszcza spolek gieldowych - do tego stopnia, iz cz¢$¢ autoréw (Eccles, Krzus,
2010; Roszkowska, 2011) uzywa pojecia ,,rewolucja w raportowaniu”. Do najwaz-
niejszych przemian zachodzacych w raportowaniu spétek gietdowych nalezy zali-
czy¢: zwigkszenie zakresu prezentowanych informacji (np. kwestii srodowiskowych
i spotecznych), wzrost liczby i objetosci raportéw, podejmowanie préb opracowa-
nia raportu zintegrowanego, wzrost nacisku na prezentacje unikatowego sposobu
tworzenia warto$ci przez przedsigbiorstwa, czyli ich modeli biznesu, oraz harmo-
nizacje i standaryzacje zasad raportowania na skale ogélnoswiatowa.

Gléwnym celem monografii bylo kompleksowe zdefiniowanie i zbadanie za-
gadnienia jako$ci informacji w raportach sporzadzanych przez spétki gieldowe,
a w szczegdlnosci prezentacja i krytyczna ocena metod pomiaru jakosci informa-
cji w raportach, analiza czynnikdéw wplywajacych na jakos¢ tych informacji oraz
konsekwencji wynikajacych ze zréznicowania ich jakosci.

W podsumowaniu udziele syntetycznej odpowiedzi na postawione we wste-
pie pytania badawcze, przedstawie wyniki przeprowadzonych przeze mnie ba-
dan empirycznych oraz wskaze istotne kierunki badan nad jakoscig informacji
w raportach, jak réwniez wyzwania stojace przed sporzadzajacymi raporty spotek
gieldowych oraz opracowujacymi standardy sprawozdawczosci finansowej i rapor-
towania niefinansowego.

Pierwsze pytanie badawcze dotyczylo rozumienia pojecia jakosci informacji
w naukach ekonomicznych. Na podstawie analizy literatury przedmiotu nalezy
wyciagna¢ wniosek, ze rozumienie to jest zréznicowane. W dziedzinie ekonomiki
informacji do oceny jakosci informacji przyjmuje si¢ czesto kryterium precyzji (do-
ktadnosci) informacji (fineness — por. Birchler, Biitler, 2007, s. 23-26). Informacje
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ocenia si¢ jako wyzszej jakosci, jezeli prowadzi do bardziej precyzyjnej segmentacji
przestrzeni stanoéw rzeczywisto$ci. Kryterium to bywa jednak trudne do zastoso-
wania, zwlaszcza w przypadku skomplikowanych informaciji.

W nurcie badan analitycznych w rachunkowosci jako$¢ informacji jest oce-
niana przez pryzmat precyzji, z jaka inwestor jest w stanie wyceni¢ dany instru-
ment finansowy po uzyskaniu takiej informacji (por. Diamond, Verrecchia, 1991).
R. King (1996) zdefiniowat jako$¢ informacji jako stopien stronniczosci wynikajacy
z wlasnych interesow (self-interested bias). P. Hopkins (1996) z kolei zaproponowat
rozumienie pojecia jako$ci informacji w raportach jako fatwos¢, z jaka inwestorzy
sa w stanie przeczytac i zinterpretowac informacje.

Zdaniem J. Briena (1991) jako$¢ informacji to stopien, w jakim informacja doda-
je warto$¢ dla uzytkownikéw pod wzgledem zawartosci, formy i czasu dostarcze-
nia. M. Eppler (2006) zdefiniowal za$ jako$¢ informacji jako jej zdolnos¢ do spet-
niania wymagan funkcjonalnych, technicznych, kognitywnych i estetycznych
klientéw, producentéw, ekspertéw i administratorow informacji.

Dominujacym podejsciem do zdefiniowania jakosci informacji zaréwno w roz-
wazaniach teoretycznych, badaniach empirycznych, jak i stanowieniu standardow
raportowania jest jej ocena przez pryzmat pozadanych cech jakosciowych. Z tej
przyczyny zaproponowalem nastepujaca definicje jakosci informacji w raportach
spotek gietdowych. Jako$¢ informacji w raportach spolek gietdowych jest to sto-
pien zaspokojenia potrzeb informacyjnych réznych uzytkownikéw z uwzgled-
nieniem celow wykorzystania informacji. Jako$¢ informacji obejmuje zaréwno
tres$¢ samych informacji finansowych i niefinansowych, jak i forme ich komu-
nikowania. Jakos$ci informacji moze by¢ mierzona stopniem osiagniecia przez
nie pozadanych cech jako$ciowych.

Prowadzac rozwazania wyplywajace z definicji oraz odpowiadajac na drugie
pytanie badawcze postawione w monografii nalezy rozwazy¢ dwie kwestie. Kim
sg uzytkownicy raportéw spotek gietdowych? Jakie sa pozadane cechy jakosciowe
informagji dla tych uzytkownikow?

W literaturze przedmiotu nie ma jednoznacznej odpowiedzi na te pytania.
W pierwszym z dwoch klasycznych nurtéw rozwazan, opartym na zalozeniach
teorii akcjonariuszy i teorii agencji, przyjmuje sie, ze gléwnymi uzytkownikami
informacji z raportow spotek gieldowych sg obecni i przyszli akcjonariusze tych
jednostek. Poglad ten dominuje w wigkszosci prac naukowych z nurtu pozytyw-
nego rachunkowosci. Stanowi on réwniez podstawe zalozen koncepcyjnych spra-
wozdawczosci finansowej IASB i FASB.

Podejécie to ma nastepujace reperkusje — ogranicza zakres uzytkownikow
do obecnych i potencjalnych akcjonariuszy, redukuje réwniez zakres decyzji,
przez pryzmat podejmowania ktérych oceniana jest jakos$¢ informacji. Sg nimi
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gléwnie decyzje o zakupie lub sprzedazy akeji, o podziale zysku w postaci dywi-
dendy oraz o rozliczeniu zarzadow z efektywnosci zarzadzania powierzonym ka-
pitalem finansowym.

W drugim klasycznym nurcie badan, przyjmujacym zalozenia teorii interesariuszy
i teorii legitymizacji, dostrzega si¢ znacznie szerszy krag uzytkownikéw raportow
spolek gieldowych - oprocz inwestoréw i innych dostawcow kapitatu s to réwniez
pracownicy, klienci, dostawcy, instytucje rzadowe, samorzadowe i organizacje po-
zarzadowe. Poszerzenie kregu uzytkownikow raportow spotek gietdowych znaczaco
zwieksza réwniez liczbe i rodzaj podejmowanych decyzji, a co za tym idzie zakres
wymaganych informacji, rozszerza takze liste pozadanych cechy jakosciowych.

Poczatkowo jakos$¢ informacji w sprawozdaniach finansowych byta postrzega-
na jako zgodno$¢ z okreslonymi normami, dobrymi praktykami czy teoriami bi-
lansowymi. W rozwazaniach nad jako$cia informacji w sprawozdaniach finanso-
wych przewazat zatem punkt widzenia ksiegowych sporzadzajacych sprawozdania
finansowe. W tym pierwszym okresie, zwlaszcza w anglo-amerykanskim kregu
kulturowym, dominowalo podejscie ,,praktyka — teoria - praktyka”, ktore gene-
rowalo tendencje do hamowania rozwoju rachunkowosci i podnoszenia jakosci
sprawozdan finansowych. Wywotato ono potrzebe opracowania zalozen koncep-
cyjnych teorii rachunkowosci.

Przemiana postrzegania jakosci sprawozdan finansowych nastapita po dyskusji
w latach szes¢dziesigtych XX wieku w Amerykanskim Stowarzyszeniu Rachun-
kowosci, ktéra doprowadzila do opracowania i wydania w 1966 roku Deklaracji
Podstawowej Teorii Rachunkowosci. W tym dokumencie po raz pierwszy przyje-
to punkt widzenia uzytkownikéw raportéw jako kluczowe zatozenie dla postrze-
gania jako$ci informacji finansowych oraz wyodrebniono podstawowe pozadane
cechy jakosciowe informacji, takie jak przydatno$¢, sprawdzalnos¢, brak stronni-
czo$ci, mozliwos$¢ kwantyfikacji (niekoniecznie za pomoca jednostki pieni¢znej).
Przeanalizowanie cech jako$ciowych informacji w sprawozdawczosci finansowej
i niefinansowej stuzylo odpowiedzi na drugie pytanie badawcze. W pracach nad
identyfikacja cech jakosciowych mozna zaobserwowac stopniowe zwigkszanie ich
liczby i wprowadzenie gradacji. Od samego poczatku podstawowa cechg jakoscio-
wa informacji pozostaje przydatno$¢. Stosunkowo szybko zostata ona zwigzana
z cechami zrozumiatosci i istotnosci, poniewaz brak tych cech w znaczacy sposéb
ogranicza przydatnos¢ informacji w sprawozdaniach podmiotéw gospodarczych.
Dwie kolejne cechy, czyli sprawdzalno$¢ i brak stronniczosci, zostaty z kolei wzbo-
gacone o cechy wiernego odzwierciedlenia, przewagi tresci nad formg, ostrozno-
$ci, konserwatyzmu i kompletnosci, dajac w sumie ceche wiarygodnosci. Zmiany
w zalozeniach koncepcyjnych sprawozdawczosci IASB w zakresie cech jakoscio-
wych informacji obejmowaly zmiane gradacji cech jako$ciowych oraz rezygnacje
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z czesci z nich. Zmiana gradacji cech jako$ciowych oznaczala wyrdznienie dwdéch
fundamentalnych cech jakos$ciowych oraz czterech wzbogacajacych cech jakoscio-
wych. IASB w zalozeniach koncepcyjnych z 2010 roku zrezygnowata z wyodreb-
nienia cech jako$ciowych: przewagi tresci nad forma, wiarygodnosci oraz ostroz-
nosci. Transformacja gradacji cech jakosciowych informacji pozwolila, zdaniem
zespolu tworzacego nowe zalozenia koncepcyjne, na rozstrzyganie potencjalnych
konfliktéw miedzy cechami jako$ciowymi. Dyskusja nad pozagdanymi cechami ja-
kos$ciowymi informacji finansowych trwa zaréwno w srodowisku naukowym, jak
i wérdd instytucji stanowigcych standardy sprawozdawczo$ci. W tym pierwszym
podnoszone sg zarzuty, iz zdefiniowane w standardach i wytycznych cechy jakos-
ciowe nie do konca odzwierciedlaja cechy jakosciowe informacji pozadane przez
uzytkownikow (Erb, Pelger, 2015). Czes¢ badaczy wskazuje, ze réwniez nie w pelni
poprawnie zdefiniowany jest krag uzytkownikéw sprawozdan finansowych i ich
potrzeby (Young, 2006).

Polemika nad pozadanymi cechami jako$ciowymi informacji jest obecna réw-
niez w obszarze sprawozdawczosci niefinansowej. Cze$¢ wyodrebnianych w nim
pozadanych cech informaciji jest taka sama jak w przypadku informacji finan-
sowych. Sa to: istotnos¢, kompletnos¢, poréwnywalnosé, wiarygodnosé i zrozu-
miato$¢. Co ciekawe, istotnos¢ i kompletnos¢ (wszechstronnosé) jest wspélna dla
wszystkich analizowanych w monografii wytycznych sprawozdawczosci niefinan-
sowej oraz dla zalozen koncepcyjnych sprawozdawczosci finansowej IASB. Liczba
i rodzaj pozadanych cech jakosciowych jest zréznicowana w przypadku réznych
wytycznych sporzadzania raportéw niefinansowych. Cze$¢ pozadanych cech ja-
kosciowych w obszarze informacji niefinansowych jest unikatowa dla poszczegol-
nych rodzajow sprawozdan niefinansowych. Réznice w cechach jakosciowych in-
formacji w wytycznych raportowania niefinansowego wynikajg najczesciej z celu,
grupy uzytkownikow (akcjonariusze lub interesariusze), zakresu informacji lub
podejscia.

Jednoczesnie chciatbym zwrdci¢ uwage na cechy jakosciowe informacji wyste-
pujace w wytycznych raportowania niefinansowego i dobrowolnego, ktore sg nie-
zwykle wazne dla uzyskania wysokiej jakosci informacji w raportach spolek giet-
dowych. Sa to cechy zdolnosci do taczenia informacji oraz orientacja na relacje
z interesariuszami, okreslana rowniez jako uwzglednienie interesariuszy lub po-
trzeba dialogu z interesariuszami. Zdolnos¢ do taczenia informacji i prezento-
wania informacji w sposob holistyczny oraz pozwalajacy na fatwa i dostosowana
do potrzeb uzytkownikéw analize informacji ma szczegdlne znaczenie w warun-
kach przecigzenia informacyjnego. Z kolei uwzglednienie interesariuszy oznacza,
ze spotka powinna zidentyfikowa¢ swoich interesariuszy i wyjasni¢ w raporcie,
w jaki sposob reagowala na ich uzasadnione oczekiwania i interesy.
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Istotnym aspektem w dyskusji naukowej nad przydatnoscia informacji sa dwa
podejscia do wpltywu zasobu przekazywanych informacji na ich jako$¢ - zwtasz-
cza na cechy przydatnosci i istotno$ci. Pierwsze podejscie jest oparte na twierdze-
niu D. Blackwella (1953), zgodnie z ktérym bardziej szczegétowa informacja jest
informacjg o wyzszej jakosci. W przypadku informacji w raportach spotek giet-
dowych bardziej szczegdtowa informacja umozliwia zmniejszenie asymetrii infor-
macyjnej, zwigksza zasob informacji dostepnej do wyceny i zmniejsza ryzyko nie-
prawidlowej wyceny (por. Fairfield, Sweeney, Yohn, 1996). Z tej przyczyny spotki
staraja si¢ ujawnia¢ coraz wiecej informacji, rowniez w sposéb dobrowolny. Dru-
gie podejscie zaleca ograniczenie zakresu informacji przekazywanych w raportach
spotek gietdowych, zwlaszcza tych powtarzanych z roku na rok i mato istotnych
- ma to na celu ograniczenie zjawiska przecigzenia informacjami. Wyniki badan
J. Agnew i L. Szykman (2005) potwierdzaja, ze prowadzi ono do podejmowania
nieoptymalnych decyzji przez inwestoréw.

Wybdr zastosowanej teorii (w tym kregu uzytkownikow oraz podejmowanych
decyzji), identyfikacja pozadanych cech jakosciowych oraz podejscia do oczekiwa-
nego zakresu informacji znajdujg odzwierciedlenie w metodach naukowych stu-
zacych pomiarowi jakosci informacji w raportach spotek gietdowych w badaniach
naukowych. Prezentacja i analiza tych metod, ze szczegolnym uwzglednieniem ich
zalet i wad, stuzy odpowiedzi na czwarte pytanie badawcze.

Wigkszos¢ zidentyfikowanych w monografii metod pomiaru jakosci informacji
finansowych posiada nastepujace cechy wspdlne. Koncentrujg si¢ na informacjach
finansowych, a w najwiekszym stopniu na wyniku finansowym lub dochodzie cal-
kowitym jako podstawowym kryterium oceny funkcjonowania spoiki przez akcjo-
nariuszy. Pomiarowi jakosci podlegaja takie cechy wynikéw finansowych, jak sta-
bilnos¢, ich zbieznos¢ z przeptywami pienieznymi (mierzona wielkoscig i rodzajem
skfadnikéw memorialowych oraz gladkoscig wynikéw finansowych) oraz zdolnos¢
do szybkiego przekazywania informacji o zagrozeniu zmniejszeniem przysztych
przeplywow pienieznych (okreslana jako asymetryczna terminowosc). Zaletg me-
tod wykorzystujacych pozadane cechy wynikéw finansowych jest odniesienie sig
wprost do ich charakterystyk wptywajacych na przydatnos¢ w podejmowaniu de-
cyzji. Krytycy tych metod wskazujg na negatywna zalezno$¢ miedzy pozadany-
mi cechami (np. stabilnoscig i zbieznoscia z przeptywami pienieznymi) oraz silne
uwarunkowanie sytuacja makroekonomiczng, przynaleznoscig sektorowa pod-
miotu czy zastosowanym modelem biznesu. Badacze poszukuja réwniez innych
oznak wysokiej lub niskiej jakosci informacji finansowych - przez poréwnanie ich
z warto$ciami wzorcowymi i wartosciami nieoczekiwanymi w rozkladzie wyni-
koéw finansowych. Teoretycy rachunkowosci i finanséw podejmuja réwniez proby
zidentyfikowania zewnetrznych sygnaléw stabej jakosci informacji finansowych,
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takich jak: zastrzezenia zglaszane przez organy nadzorcze i zastrzezenia w opi-
niach bieglych rewidentéw. Wigkszos$¢ zewnetrznych sygnatéw o nieprawidtowos-
ciach jednoznacznie odwzorowuje problemy z jakoscig informacji finansowych.
Nalezy jednak pamietaé, ze instytucje kontrolne nie sg w stanie wykry¢ wszyst-
kich nieprawidtowosci.

Jeszcze inng i nieco kontrowersyjna metoda oceny jakosci informacji finanso-
wych zawartych w raportach spétek gietdowych jest ocena reakeji rynkéw finan-
sowych na publikacje tych raportéw. Kontrowersyjnos¢ tej metody wynika mie-
dzy innymi z faktu, iz cze$¢ informacji publikowanych w raportach okresowych
spolek jest juz wczedniej znana inwestorom z innych zZrédel. Stosunkowo nowa
metodg oceny jakosci informacji finansowych jest uzycie wskaznika jakosci deza-
gregacji informacji w sprawozdaniu finansowym. Uwzglednia ona szerszy zasob
informacji przy ocenie jej jakosci niz w przypadku metod opartych na wyniku
finansowym oraz jest relatywnie malo pracochtonna. Brak informacji o okreslo-
nych pozycjach sprawozdan moze w wigkszym stopniu by¢ oznaka stabej jakosci
bazy danych, z ktdrej pobierane s3 informacje w tej metodzie, wskazaniem stabe;
jakosci sprawozdania. Pominigcie mato istotnych informacji réwniez moze wpty-
wacé pozytywnie, a nie tylko negatywnie na jako$¢ informacji.

Metody pomiaru jakosci informacji niefinansowych takze sg zréznicowane. Jed-
ng z klasycznych metod pomiaru jako$ci informacji niefinansowych jest ocena ja-
kosci przez ekspertow (najczesciej analitykow finansowych). Jest to uzasadnione
teoretycznie, poniewaz analitycy finansowi sa jedng z podstawowych grup uzyt-
kownikéw raportéw spotek gieldowych. Metoda ta moze nie by¢ w pelni obiektyw-
na, poniewaz ocena jakos$ci raportoéw przez analitykéw moze mie¢ wplyw na rating
i wycene spotek, ktérych raporty sg oceniane.

Czesto stosowang metoda w badaniach nad jakos$cig informacji niefinansowych
s3 wskazniki jako$ci ujawnien. Sg one bardzo zréznicowane pod wzgledem konstruk-
cji i zastosowan. Giéwna zaleta w badaniach jest ich elastyczno$¢ i mozliwos¢ dosto-
sowania do celu badania i jego uwarunkowan. Wskazniki relatywnie proste moga
nie uwzglednia¢ wszystkich elementéw waznych z punktu widzenia podejmowania
decyzji przez uzytkownikéw raportéw, natomiast skomplikowane moga by¢ trudne
w interpretacji i uwzglednia¢ malo istotne informacje. Staboscia metody wskaznikow
jakosci informacji pozostaje rowniez duza pracochfonnos¢. Metoda wykorzystywa-
na do oceny jakosci informacji niefinansowych jest analiza tematyczna. Pozwala ona
na sprawdzenie, czy tematy istotne z punktu widzenia okreslonej grupy interesariuszy
zostaly uwzglednione w danym dokumencie, jaki jest ich charakter i stopien szczego-
lowosci. Zaleta tej metody jest zblizenie do rzeczywistego sposobu korzystania z in-
formacji przez uzytkownikow, natomiast wadami duza pracochlonnos¢, a takze po-
tencjalna trudnos¢ w uzyskaniu odpowiedniego poziomu rzetelnosci.
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Powszechnie stosowane do oceny jakosci informacji niefinansowych w rapor-
tach spolek gietdowych s wskazniki zrozumialosci (czytelnosci). Metody te moz-
na podzieli¢ na dwie grupy: metody proste (np. wskaznik mglistosci Gunninga)
i metody zlozone (wskaznik tekstury tekstu). Zalety wskaznikéw zrozumialosci
(czytelnosci) tekstéw to odniesienie si¢ wprost do jednej z podstawowych pozada-
nych cech jakosciowych informacji, czyli do zrozumialosci, oraz relatywna pro-
stota — dzieki zastosowaniu wyspecjalizowanego oprogramowania. Metodom pro-
stym stawiane sg jednak zarzuty braku odzwierciedlenia rzeczywistego poziomu
zrozumienia informacji przez uzytkownikow. Metody ztozone nie byly stosowane
dotychczas na wigkszg skale w badaniach z zakresu zrozumialosci informacji za-
wartych w raportach przedsigbiorstw - ze wzgledu na stosunkowa nowos¢ i sto-
pien skomplikowania.

Specyficznym obszarem badan w odniesieniu do jakosci informacji w raportach
spotek gieldowych jest badanie jakosci ich formy. Koncertuje si¢ ono na dwdch
gltéwnych aspektach jakosci formy raportéow — ocenie jakosci informacji prezen-
towanych w postaci wykreséw oraz calo$ciowej ocenie jakosci formy elektronicz-
nej sprawozdan za pomocg wskaznikéw. W nurcie badan nad jakosciag wykresow
dominuje zastosowanie wskaznika rozbieznosci wykresu oraz wystepowania zja-
wiska selektywno$ci w doborze wykreséw. Zaleta tej metody jest mozliwo$¢ wy-
chwycenia manipulacji informacja, sklaniajacych uzytkownikéw raportéw spétek
do podjecia przez nich nieoptymalnych decyzji. Na ograniczenie przydatnosci tej
metody wplywa fakt, ze w formie wykreséw prezentowany jest stosunkowo nie-
wielki zakres informacji zawartych w raportach spotek gieldowych, a uzytkownicy
o wyzszym poziomie wiedzy moga by¢ odporni na taka manipulacje.

Wskazniki jakosci formy elektronicznej uwzgledniaja szereg pozadanych cech
formy komunikowania informacji, miedzy innymi takich jak: czas fadowania doku-
mentu, uwzglednienie form ciekawych wizualnie, dostepnos¢ narzedzi do wyszu-
kiwania, mozliwo$¢ pobrania danych zZrédtowych. Ograniczeniem tych metod jest
rézny sposdb wykorzystania raportow spotek gietdowych przez uzytkownikow.

Zadna z metod pomiaru jako$ci informacji nie jest idealna. Wybierajac metode
pomiaru jakosci informacji, nalezy dobrac ja do celu badania, przyjetego modelu
komunikowania si¢ spotek z interesariuszami oraz wynikajacych z nich najwaz-
niejszych pozadanych cech jakosciowych informacji. Nie bez znaczenia pozostaje
réwniez dostep do bazy danych oraz wielko$¢ i umiejetnosci zespoléw prowadza-
cych dane badanie.

Waznym zagadnieniem z punktu widzenia pomiaru jakosci informacji finan-
sowych, uwzglednionym w pigtym pytaniu badawczym, jest zaleznos¢ miedzy
jakoscig informacji zawartych w raportach spotek gieldowych a jakoscig audytu.
Zagadnienia jakosci audytu i jakosci informacji w sprawozdaniach finansowych
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s3 wzajemnie powigzane. Dla obserwatoréw zewnetrznych najczeéciej widoczna
jest staba jako$¢ obu. Dobra pierwotna jako$¢ informacji w sprawozdaniach finan-
sowych czesto nie pozwala na dostrzezenie stabej jakosci audytu (nie ma czego
poprawia¢ w ramach badania sprawozdania). Staba jakos¢ informacji stuzacych
do sporzadzenia sprawozdania finansowego moze by¢ czesciowo skorygowana
przez dobrg jako$¢ audytu i réwniez moze nie by¢ obserwowalna dla uzytkowni-
kéw raportow rocznych.

W wigkszosci rozwazan teoretycznych i badan nad ta zalezno$cia jest przyjmo-
wana i konfirmowana hipoteza o pozytywnym wplywie rewizji finansowej na ja-
kos$¢ informacji o wynikach finansowych. Audytorzy moga zmniejszy¢ praw-
dopodobienstwo wystapienia bledéw przez ich wychwycenie i poprawienie lub
poinformowanie akcjonariuszy o mozliwosci ich wystapienia. Sila tego pozytyw-
nego wplywu uzalezniona jest od takich czynnikéw, jak poziom doswiadczenia,
zaangazowania i wiedzy specjalistycznej audytorow, jak rowniez od ich niezalez-
nosci. Cze$¢ badaczy (por. Gaynor i in., 2016) stawia rdwniez hipoteze¢ o pozytyw-
nym wplywie jakosci sprawozdan na jako$¢ audytu. Duze firmy audytorskie nie
podejmuja sie badania podmiotéw o watpliwej jakosci sprawozdania finansowego
ze wzgledu na ryzyko bycia pozwanym i utraty reputacji.

W obszarze jakosci informacji niefinansowych znaczenie audytu jest obec-
nie mniejsze, poniewaz w wigkszosci przypadkéw audytorzy nie badaja sprawo-
zdan z dziatalnosci czy innych raportéw niefinansowych, analizujac dokumenty
pierwotne, jak w przypadku sprawozdan finansowych, tylko sprawdzajac zgod-
nos¢ sprawozdan z dzialalnosci ze sprawozdaniami finansowymi i regulacjami
prawymi.

Jednym z waznych nurtéw w badaniach nad jakoscia raportéw przedsiebior-
stwa, podejmowanym w szostym pytaniu badawczym, jest analiza jej determinant
oraz sposobu ich oddzialtywania. W dotychczasowych badaniach mozna wyod-
rebni¢ dwie podstawowe grupy determinant — czynniki wewnetrzne i zewnetrz-
ne. Pierwsze obejmuja przede wszystkim specyficzne cechy poszczegdlnych spo-
tek (np. wielkos¢, sektor, poziom zadluzenia), polityke rachunkowosci, stosowane
przez te podmioty standardy rachunkowosci, wplyw mechanizméw corporate go-
vernance, takich jak struktury zarzadow, rad nadzorczych oraz cechy ich cztonkow.
Drugie uwzgledniajg miedzy innymi: rynek gietdowy, na ktérym dana spotka jest
notowana i jego cechy, czyli system prawny, cechy kulturowe mieszkancéow kra-
ju, w ktérym funkcjonuje dana gielda, liczbe analitykéw regularnie analizujacych
dana spoétke, fakt, iz dana spétka jest notowana na kilku rynkach (cross-listing).

Dla dopelnienia obrazu zagadnienia wazne sa konsekwencje zréznicowanej ja-
kosci informacji w raportach spétek gieldowych, podjetej w si6dmym pytaniu ba-
dawczym. Przedmiotem rozwazan i badan empirycznych w literaturze przedmiotu
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byt migdzy innymi wplyw jakosci informacji w raportach rocznych na: efektyw-
no$¢ inwestycji, koszt kapitatu wtasnego i obcego, trafnos¢ prognoz sporzadza-
nych przez analitykow, wycene rynkowa kapitatu wlasnego, wynagrodzenia czton-
kéw zarzadoéw i ich dalsze kariery. Wyniki badan empirycznych w tym obszarze
wskazujg, ze wysoka jakos$¢ informacji finansowych i niefinansowych zmniejsza
asymetrie informacyjna, co jest korzystne dla funkcjonowania rynku, powodujac
réwniez pozytywne skutki dla spétek, polegajace na zmniejszeniu kosztow kapi-
talu wlasnego i obcego oraz podniesieniu wyceny rynkowej spotki. Wyniki badan
empirycznych wskazujg rowniez na pozytywng dwukierunkowg zalezno$¢ mie-
dzy jakoscig informacji finansowych i poziomem wynagrodzen zarzadéw. Niska
jakos¢ informacji w raportach spotek gietdowych oddzialuje z kolei na zwigksze-
nie ryzyka pozwania spolki przez akcjonariuszy i instytucje kontrolne i wptywa
negatywnie na perspektywy rozwoju kariery czlonkéw zarzadu takiej spotki.

Analiza determinant jako$ci informacji w raportach oraz sprawdzenie, czy wy-
stepuja systematyczne, przewidywalne réznice w tej jakosci, zalezne od cech spo-
tek przygotowujacych te informacje, byla przedmiotem zrealizowanego na po-
trzeby monografii badania empirycznego stuzacego odpowiedzi na dsme pytanie
badawcze.

Do oceny determinant jako$ci raportéw rocznych spoétek gietdowych notowa-
nych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie zastosowalem w niniej-
szej rozprawie trzy metody nalezace do trzech gtéwnych grup: metode wielkosci
nietypowych sktadnikéw memoriatowych, metode wskaznika jakosci informacji
niefinansowych o modelach biznesu i metode wskaznika rozbiezno$ci wykresow.
Sq one catkowicie odmienne od siebie i komplementarne dla zbudowania caloscio-
wego obrazu jakosci raportéw sporzadzanych na GPW w Warszawie.

Dobierajac determinanty wplywajace na jakos¢ informacji w raportach spétek
notowanych na GPW w Warszawie, zdecydowalem si¢ zaréwno na wybdr czyn-
nikéw klasycznie uwzglednianych w literaturze przedmiotu, czyli wielko$ci spot-
ki, stopnia zadluzenia czy osiggania stabych wynikéw finansowych (ponoszenia
straty) oraz jakosci audytu, jak i czynnikéw rzadziej (lub po raz pierwszy w Pol-
sce) uwzglednianych w badaniach - odwzorowujacych zastosowanie przez spotki
gieldowe Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej, wytycz-
nych raportowania zréwnowazonego rozwoju GRI, wystepowanie niedoskonatosci
sprawozdania finansowego wykrytej przez audytora, ogloszenie nowej strategii,
pogorszenie wynikéw przedstawionych za pomocg kluczowego wskaznika doko-
nan na wykresie.

Wyniki przeprowadzonych przeze mnie badan wskazujg na istotne, pozytyw-
ne oddzialywanie wielko$ci spo6iki na jakos$¢ informacji finansowych i niefinan-
sowych. Zaleznos¢ taka wystepuje w wiekszosci wynikéw badan prezentowanych
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w literaturze przedmiotu. Nieoczekiwanym wynikiem badan wiasnych jest za-
obserwowanie pozytywnej zaleznosci miedzy wielkos$cia spdtek a nizsza jakoscia
graficznej formy informacji (czyli szansa na wystapienie zjawiska znaczacego prze-
szacowania trendu). Przypuszczalnie zaleznos¢ ta moze by¢ objasniana czestszym
zastosowaniem wykresow przez spotki duze, silniejsza presja wywierana na zarzg-
dy najwiekszych spolek na osigganie lepszych wynikow i zwigzana z tym wigk-
szg motywacja do kreowania przez nich pozytywnego wizerunku w raportach.

Zrdznicowane wyniki uzyskalem w przypadku wptywu stopnia zadluzenia
na jako$¢ informacji w raportach spotek gietdowych. Wyniki badania potwierdzity
negatywny wplyw wysokiego stopnia zadluzenia na jakos¢ informacji o wynikach
finansowych. Negatywne oddzialywanie poziomu zadluzenia na jakos$¢ informa-
cji o wynikach finansowych potwierdza wyniki rozwazan teoretycznych R. Watt-
sai]. Zimmermana (1986) oraz wyniki badan, miedzy innymi E. Bartova (1993)
i K. Grabinskiego (2016). Potwierdzenie to jest o tyle interesujace, ze spdtki noto-
wane na GPW w Warszawie sg w nizszym stopniu zadtuzone niz spo6tki notowa-
ne na bardziej rozwinietych rynkach kapitatowych (por. Klimczak, 2014), a zatem
mozna przypuszczaé, ze oddzialywanie warunkéw umow kredytowych i innych
zwigzanych z poziomem zadluzenia moze by¢ stabsze lub nie wystapi¢ w ogdle.
Relatywnie nizszy poziom zadluzenia spétek notowanych na GPW w Warszawie
niz spolek z rynkow bardziej zaawansowanych i zwigzana z tym nizsza presja
ze strony instytucji dostarczajacych kapitatu obcego na ograniczanie ujawniania
informacji niefinansowych moze by¢ uzasadnieniem odmiennej od obserwowa-
nych w innych badaniach pozytywnej zaleznosci migdzy stopniem zadluzenia
a jakoscig informacji niefinansowych, zaobserwowanej w badaniu zrealizowanym
w ramach opracowania monografii. W przypadku jakosci formy prezentowania
informacji wyniki nie potwierdzaja istnienia ani pozytywnego, ani negatywnego
wplywu stopnia zadtuzenia.

Negatywny wplyw stabych wynikéw na jakos¢ informacji, a doktadniej faktu
ponoszenia strat, zostal potwierdzony w wynikach moich badan empirycznych
w przypadku informacji finansowych. Wynik ten jest zgodny z rezultatami po-
przednich badan i moze réwniez $wiadczy¢ o stosowaniu przez zarzady spolek
techniki ,wielkiej kapieli” (por. Levitt, 1998; Piosik, 2016). Efekt ten nie wysta-
pil w przypadku jakosci informacji niefinansowych i jakosci formy graficznej in-
formacji.

Uzyskane przeze mnie wyniki badan w zakresie wplywu stosowania Miedzy-
narodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej i standardéw raportowa-
nia zréwnowazonego rozwoju na jakos¢ informacji finansowych i niefinansowych
w raportach spdtek gietdowych sklaniaja do dalszych rozwazan. Zastanawiajacy
jest brak wplywu zastosowania MSSF na jakos¢ informacji finansowych. Odnoszac
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sie do tego rezultatu, nalezy zachowac jednak ostroznos¢. Czes$¢ wynikéw badan,
na przyklad prowadzonych przez T. Jeanjeana i H. Stolowego (2008), wskazuje
na zréznicowane efekty wprowadzenia MSSF w réznych krajach. Czes$¢ autoréw
sygnalizuje zmiane efektéw wdrozenia MSSF wraz z uptywem czasu, czyli stopnio-
we zanikanie efektu poprawy lub pogorszenia jako$ci informacji w sprawozdaniach
finansowych spotek. Rezultat ten moze by¢ réwniez uzasadniony argumentem wy-
suwanym przez cz¢$¢ teoretykow, ze metody wykorzystujace cechy wynikéw finan-
sowych, w tym metoda nietypowych skladnikéw memorialowych, odwzorowuja
co prawda pozadane przez akcjonariuszy cechy wynikéw finansowych, lecz nie od-
zwierciedlaja w pelni jako$ci informacji finansowych zawartych w raportach spo-
tek gieldowych. Co wiecej, jak wskazuje czgs¢ wynikow badan ilosciowych, jakos¢
wynikow finansowych nie jest w petni uzalezniona od systemu informacyjnego
rachunkowosci, ale w wigkszym stopniu od sytuacji makroekonomicznej i modelu
biznesu stosowanego przez spotke. Podnoszony jest rowniez argument, ze wpro-
wadzenie standardow sprawozdawczo$ci w sposdb przymusowy przynosi popra-
we jakosci informacji w mniejszym stopniu niz ich dobrowolna implementacja.

Przyktadem zastosowania dobrowolnego jest wykorzystanie standardéw GRI
przy opracowaniu sprawozdan z dzialalnos$ci przez spétki notowane na GPW
w Warszawie. Zgodnie z wynikami moich badan ich zastosowanie podwyzsza ja-
kos¢ informacji niefinansowych o modelu biznesu w raportach spétek gietdowych.
Dalszych badan wymaga jednak poziom istotnos$ci informacji o modelu biznesu
oraz stopien, w jakim zmieniajg si¢ one z roku na rok. Brak zmian moze $wiadczy¢
o powierzchownym dostosowaniu si¢ do standardéw GRI i ograniczonej przydat-
nosci decyzyjne;j.

Zastanawiajacym rezultatem badan jest brak wplywu jakosci audytu na jakosé
wynikéw finansowych. Moze on wynika¢ ze wskazywanej przez L. Gaynor i in.
(2016) trudnosci rozdzielenia jakos$ci sprawozdania finansowego i jakosci audy-
tu lub z niedoskonalosci zastosowanej zmiennej odwzorowujacej jako$¢ audytu
(przeprowadzenia audytu przez spétki z ,Wielkiej Czwdrki”). Wyniki moich ba-
dan potwierdzily istnienie ujemnej zaleznosci migedzy negatywng opinig wydana
przez bieglego rewidenta (lub opinia z zastrzezeniem) a slabg jakoscig informacji
o wynikach finansowych. Spétki, w ktérych audytor wykazat istnienie istotnych
zastrzezen, majg slabszg jakos$¢ sprawozdan finansowych mierzonych za pomocg
wielkosci nietypowych sktadnikéw memoriatowych. Rezultat taki potwierdza za-
sadno$¢ badania sprawozdan finansowych z punktu widzenia uzyskiwania poza-
danych cech wynikéw finansowych.

Wyniki moich badan potwierdzaja réwniez istnienie zalezno$ci migdzy po-
gorszeniem wynikéw prezentowanych na wykresach a jako$cig graficznej for-
my prezentacji informacji. Negatywny zwigzek miedzy pogorszeniem wartosci
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kluczowego miernika dokonan a wystepowaniem zjawiska przeszacowania tren-
du okazat si¢ niezgodny z przewidywaniami zawartymi pierwotnie w monografii.
Analizujac ten rezultat oraz sposob prezentacji graficznej informacji w przypadku
pogorszenia dokonan, zaobserwowatem, ze spotki nie stosuja techniki przeszaco-
wania trendu, ale technike selektywnosci przekazu, zmieniajac jeden prezentowa-
ny na wykresie kluczowy wskaznik dokonan na inny lub catkowicie rezygnujac
z prezentacji w formie graficznej.

Odnoszac si¢ do trzeciego pytania badawczego postawionego w monografii, wy-
odrebnilem nastepujace gléwne trendy w przeobrazeniach raportéw spoétek giet-
dowych oddziatujace na ich jako$¢: standaryzacje, integracje (proby opracowania
raportdw zintegrowanych), coraz wieksze uwzglednienie koncepcji modelu bizne-
su oraz zmiang formy raportéw. Tendencje te stawiaja nowe wyzwania przed ba-
daniami w zakresie jako$ci informacji w raportach spétek gietdowych - zaréwno
w obszarze pytan badawczych, jak i metod pomiaru jakos$ci informacji w rapor-
tach spolek gietdowych.

Standaryzacja raportéw spétek gieldowych postepuje na skale globalng. Obej-
muje ona gléwnie sprawozdania finansowe, cho¢ mozna méwi¢ réwniez o stan-
daryzacji sprawozdan niefinansowych. Niesie ona ze sobg szereg pozytywnych
skutkéw dla podnoszenia jakosci raportéw spotek gieldowych, potwierdzonych
wynikami badan empirycznych (por. Barth, Landsman, Lang, 2008).

Przez stawianie wymagan dotyczacych tresci i sposobu sporzadzania raportow
oraz ujednolicanie raportéw na skale miedzynarodowa wzmacniane sg pozytywne
cechy jakosciowe informacji zawartych w sprawozdaniach, takie jak: przydatnos¢,
poréwnywalnos¢ i wiarygodno$¢. Standaryzacja niesie ze sobg rowniez zagrozenia.
Po pierwsze, zarébwno w obszarze informacji finansowych, jak i niefinansowych
utrudnia ona eksperymentowanie. Po drugie, wzmacnia obawe sporzadzajacych
przez brakiem ujawniania informacji (nawet nieistotnych), co wplywa na nasilenie
szumu informacyjnego i zagrozenie zjawiskiem przecigzenia informacjami. Spe-
cjalisci Europejskiej Federacji Ksiegowych podnoszg teze, Ze podstawg doskonale-
nia jako$ci raportéw sporzadzanych przez spotki jest mozliwos¢ eksperymentowa-
nia. Wskazali oni réwniez na istnienie bfednego kota niemoznosci wprowadzania
istotnych zmian w raportowaniu. Zazebianie sie oczekiwan poszczegoélnych grup
interesu utrudnia, a by¢ moze nawet uniemozliwia podejmowanie bardziej od-
waznych préb zmian raportéw. Tendencja ta wplywa na potrzebe dalszych badan
eksplorujacych przypadki spolek eksperymentujacych z trescig i forma raportow
finansowych i niefinansowych. Potrzeba réwniez badan objasniajacych, jakie czyn-
niki wptywaja na podejmowanie przez spétki takich eksperymentéw, ktére pro-
wadzg do podniesienia jakosci informacji zawartych w ich raportach. Niezbedne
sg takze dalsze badania nad tym, jak wprowadzanie poszczegolnych standardow



Podsumowanie 249

wplywa na zaséb i jako$¢ informacji. W tym nurcie za szczegélnie pozadane na-
lezy uzna¢ badania dotyczace tego, w jakim stopniu nowo dostepne informacje
s analizowane i wykorzystywane do podejmowania decyzji przez interesariuszy.
Powinny by¢ one prowadzone w dtuzszym okresie, poniewaz wsréd uzytkowni-
kow wystepuje efekt uczenia sig, polegajacy na zastosowaniu nowych informacji
dopiero po pewnym czasie.

Spolki gieldowe coraz czesciej sporzadzaja raporty zintegrowane. Obejmujg one
informacje, ktére s3 wymagane zaréwno w Miedzynarodowych Standardach Spra-
wozdawczosci Finansowej, regulacjach gietdowych, jak i wytycznych (standardach)
sprawozdawczoéci niefinansowej (np. standardach GRI czy wytycznych raporto-
wania zintegrowanego). Integracja raportéw pod wzgledem tresci oraz wypelnia-
nych standardéw przynosi pozytywne efekty, poniewaz raporty spotek gietdowych
zawierajg coraz wiecej informacji potencjalnie przydatnych do podejmowania de-
cyzji przez szeroki krag uzytkownikow. Raporty te pozwalaja réwniez lepiej zro-
zumie¢ model biznesu, czyli sposéb kreowania wartosci przez podmiot. Sg one
w wigkszym stopniu przydatne do rozliczenia zarzadéw spétek gietdowych - nie
tylko przez pryzmat kryteriéw ekonomicznych, ale réwniez spolecznych i srodowi-
skowych. Nalezy pamigtaé, ze integracja i zwiekszanie si¢ zasobu informacji w ra-
portach spolek gietdowych niosg ze sobg niebezpieczenstwo wystgpienia zjawiska
przecigzenia informacyjnego. Uzytkownicy moga czuc sie przytloczeni objetoscia
raportéw — czes$¢ z nich przekracza pigéset stron. Moga oni réwniez mie¢ problem
ze znalezieniem potrzebnych informacji i szybkim podjeciem poprawnych decy-
zji. Spotki staraja si¢ temu przeciwdziala¢, doskonalac forme elektroniczng spra-
wozdan. Wszystkie te zjawiska majg wpltyw na wzrost znaczenia cech istotnosci
i zrozumialosci informacji. W zwigzku tym potrzebne jest opracowanie narzedzi
do identyfikacji szumu informacyjnego oraz pozwalajacych na lepszg oceng istot-
nosci informacji w raportach spélek gietdowych.

Wedtug J. Hollanda (1998) jednym z wiekszych wyzwan sprawozdawczosci
przedsigbiorstw jest przedstawienie obrazu spotki gietdowej inwestorom w taki
sposdb, aby mozliwa byla jej wszechstronna ocena. Takg calosciowa ocene umozli-
wia - zdaniem V. Beattie i S. Smith (2013) - ujecie modelu biznesu jako centralnego
elementu raportowania (w tym raportowania zintegrowanego), poniewaz prezen-
tuje sposob, w jaki jednostka pozyskuje i wykorzystuje rézne zasoby do kreowa-
nia wartosci dla interesariuszy. Wedtug tych autorek podstawa prawidtowego spo-
rzadzania raportow zintegrowanych jest wlasciwa identyfikacja zasobow, silnych
stron, wynikow, otoczenia i zdolnosci do zmiany przedsigbiorstwa sporzadzajace-
go raport, ktérg umozliwia prezentacja w nich modelu biznesu. O ile nie ma wat-
pliwosci co do znaczenia uwzglednienia modelu biznesu w raportach dobrowol-
nych i niefinansowych, o tyle trwa dyskusja nad potrzebg i skutkami wlaczenia



250 Podsumowanie

pojecia modelu biznesu w zakres sprawozdawczosci finansowej. W sprawozdaw-
czosci finansowej model biznesu odgrywa role w trzech podstawowych obszarach:
w ujeciu (lub braku ujecia) skladnika aktywow lub zobowigzan, w ich wycenie
i sposobie prezentacji w sprawozdaniu finansowym. Przeciwnicy uwzglednienia
modelu biznesu w sprawozdaniach finansowych argumentuja, ze dopuszczenie
jego stosowania w sprawozdawczo$ci finansowej i wynikajacych zen réznych spo-
sobow wyceny nie prowadzi do uzyskania informacji wyzszej jakosci. Ich zdaniem
uwzglednienie modelu biznesu w sprawozdaniach finansowych zwigksza ich su-
biektywnos¢. Wedlug przeciwnikéw uwzgledniania modelu biznesu w rachunko-
wosci finansowej poréwnywalnos¢ osiggana jest przez wykazanie w sprawozdaniu
finansowym korzysci ekonomicznych z posiadanych praw oraz kosztéw zwigza-
nych ze zobowiazaniami, bez uwzglednienia tego, jaki podmiot je posiada i jaki
model biznesu stosuje. Wedltug nich analiza tego, w jaki sposéb model biznesu,
ktory przyjela organizacja, oddzialuje na rentownos¢ wykorzystywanych przez
nig aktywow, powinna by¢ prowadzona przez uzytkownika sprawozdania finan-
sowego, a nie przez podmiot je sporzadzajacy. Zwolennicy uwzglednienia modelu
biznesu w sprawozdaniach finansowych argumentuja z kolei, Ze sposéb wykorzy-
stania aktywow wynikajacy z modelu biznesu wplywa na ich warto$¢. Zmiana mo-
delu biznesu oddziatuje na zdolnos¢ podmiotu do generowania przeplywéw pie-
nieznych i na decyzje uzytkownikow sprawozdan finansowych. W zwigzku z tym
brak uwzglednienia takiej informacji wptywa na niespelnienie cechy przydatnosci.
Zwolennicy uwzglednienia modelu biznesu w sprawozdaniu finansowym wskazuja
réwniez, ze brak jego uwzglednienia prowadzi w wiekszym stopniu do uniformi-
zacji ujecia aktywow i zobowigzan (transakcji), a nie do ich poréwnywalnosci.

Wytyczne sporzadzania sprawozdan z dziatalnosci i innych raportéw niefinan-
sowych wyraznie uwidoczniajg koniecznos$¢ prezentacji modeli biznesu organi-
zacji. Wyniki dotychczasowych badan wskazujg na bardzo réznorodny sposéb
prezentowania modeli biznesu w raportach niefinansowych (por. Giunta, Bamba-
giotti-Alberti, Verrucchi, 2014; Michalak, 2015; Melloni, Stacchezzini, Lai, 2016;
Bek-Gaik, Rymkiewicz, 2017). Istotnym zagadnieniem badawczym jest w zwigzku
z tym weryfikacja stopnia, w jakim informacje o modelach biznesu s3 przydatne
dla uzytkownikéw - czy zawieraja informacje uzyteczne do podejmowania decy-
zji, czy tez sg bardzo ogdlne i spetniajg tylko progowe wymagania stawiane w wy-
tycznych. Badania sposobu prezentacji modelu biznesu wymagaja rozwijania me-
tod oceny jakosci informacji o nich. Zaproponowana w tej monografii autorska
metoda oparta na zalozeniach ontologii Osterwaldera moze stanowi¢ przyczynek
do dalszych badan w tym zakresie.

Sporzadzanie sprawozdan z wykorzystaniem jezyka raportowania XBRL
i iXBRL moze ulatwi¢ przeszukiwanie i przetwarzanie danych oraz stosowanie
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metod badania jakosci informacji w raportach spolek gieldowych. Zwigkszenie
uzycia form ciekawych wizualnie (wykreséw, filmoéw, zapiséw audio, grafik) row-
niez potencjalnie powinno ulatwia¢ zrozumienie raportéw. Nadmiar tego typu
elementéw lub ich niewlasciwe przygotowanie moze jednak utrudnia¢ zrozumie-
nie informacji zawartych w nich. Brak obecnie metod badania jakosci czesci ele-
mentdw sprawozdan finansowych - grafik, wykresow, plikow audio i wideo. Przed
badaczami staje zatem wyzwanie opracowania takich metod. Istotnym proble-
mem badawczym wydaje sie by¢ réwniez sprawdzenie, w jaki sposéb zmiana for-
my raportdw spolek, w tym upowszechnienie form ciekawych wizualnie oraz za-
stosowanie odno$nikéw zaréwno wewnatrz raportu, jak i do innych zrédet, moze
wplywac na przydatnos¢ dla uzytkownikéw, w tym szybkos¢ i poprawnos¢ po-
dejmowania decyzji.

Opracowanie i opublikowanie raportéw zawierajacych informacje wysokiej
jakosci stawia wiele wyzwan przed podmiotami sporzadzajacymi raporty, in-
stytucjami stanowigcymi standardy, audytorami i uzytkownikami raportéw.
Calo$ciowe spojrzenie na jakos¢ raportéw generowanych przez spotki gietdo-
we implikuje skutki ptynace dla systeméw informacyjnych rachunkowosci funk-
cjonujacych w tych podmiotach gospodarczych. Zwigkszenie zakresu informacji
prezentowanych w réznych raportach stawia nowe wyzwania przed specjalista-
mi rachunkowosci, wymaga od nich rozwijania nowych kompetencji oraz do-
skonalenia procedur sporzadzania raportow tak, aby byly one przydatne i wia-
rygodne dla uzytkownikéw. Szczegélne znaczenie ma w tym procesie integracja
podsystemdéw rachunkowosci finansowej i rachunkowosci zarzadczej, ktéra po-
zwala na spojrzenie na spotke gieldowa oczami zarzadu, a takze na prawidlowe
odwzorowanie sposobu kreowania wartosci dla interesariuszy, czyli modelu bi-
znesu przedsigbiorstwa.

Realizacja potrzeb informacyjnych uzytkownikéw wymaga prowadzenia dia-
logu o treéci, formie i cechach jakosciowych raportow spolek gieldowych. Dialog
ten powinien odbywac si¢ na poziomie makro - z uwzglednieniem uzytkowni-
kéw, instytucji stanowigcych standardy lub wytyczne sprawozdawczosci, przed-
stawicieli spdtek sporzadzajacych raporty, audytoréw i srodowiska naukowego,
a takze na poziomie mikro - czyli bezposrednio miedzy przedstawicielami spotki
a uzytkownikami raportéw. Dialog na poziomie mikro pozwala szybko dostoso-
wywacé zawarto$¢ i podnies¢ jakos¢ informacji w raportach spétek gietdowych,
bez konieczno$ci wlaczania instytucji stanowigcych standardy w proces kazdej
zmiany. Rozmowa taka pozwalalby na weryfikacje tego, czy cechy jakosciowe za-
warte w zalozeniach koncepcyjnych i wytycznych sprawozdawczosci sg rzeczywi-
$cie pozadane przez interesariuszy. Istnieje jednak niebezpieczenstwo, ze instytu-
cje stanowigce standardy i spotki, moderujac proces dialogu z interesariuszami,
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beda wybiera¢ poglady tych interesariuszy, ktére sg zgodne z ich wlasnymi po-
gladami. Nalezy pamieta¢, ze nie da si¢ sporzadzi¢ raportu idealnego - jakos¢
raportow zawsze bedzie wypadkowa korzysci dla uzytkownikow i kosztow dla
strony sporzadzajace;j.

Sadze, ze udato mi si¢ zrealizowac cele pracy. Po pierwsze, udzielilem odpo-
wiedzi na pytanie o istote jakosci informacji w raportach spétek gieldowych,
miedzy innymi przez zdefiniowanie pojecia jakosci informacji w raportach
spolek gietdowych oraz analize dorobku literatury §wiatowej w obszarze po-
zadanych cech jakosciowych informacji. Po drugie, zidentyfikowalem gtéwne
trendy w raportowaniu spétek gieldowych i przeanalizowatem sposéb, w jaki
oddzialujg one na jakos$¢ informacji w tych raportach. Po trzecie, przestawi-
tem i poddalem krytycznej ocenie kilkanascie metod badania jakos$ci infor-
macji finansowych i niefinansowych w raportach spétek gieldowych oraz ich
formy. W ramach tej analizy opracowatem szeroka typologie metod pomiaru
jakosci informacji oraz zaproponowalem ujednolicenie polskiego nazewnictwa
czesdci tych metod. Po czwarte, dokonalem szerokiego przegladu badan empi-
rycznych w nurtach postrzegania jakosci informacji w raportach spélek giel-
dowych, determinant jg ksztaltujacych oraz konsekwencji jej zréznicowania.
Po piate, przeprowadzilem badania determinant ksztalttujacych jakos¢ infor-
macji w raportach spoétek notowanych na GPW w Warszawie z zastosowaniem
trzech metod: metody nietypowych sktadnikéw memorialowych, wskaznika ja-
kosci informacji niefinansowych o modelu biznesu oraz wskaznika rozbiezno-
$ci wykresow. Wedlug mojej wiedzy metoda wskaznika rozbieznosci wykreséw
nie byla wczesniej stosowana do badan nad jakoscig formy graficznej rapor-
tow spotek gieldowych notowanych na GPW w Warszawie. Dobierajac deter-
minanty jako$ci informacji w raportach spotek gietdowych, oprocz czynnikéw
ujmowanych wczesniej w podobnych badaniach uwzglednitem réwniez takie,
ktore nie byly rozpatrywane w polskiej literaturze przedmiotu: zastosowa-
nie wytycznych raportowania zréwnowazonego rozwoju GRI, niedoskonato$¢
sprawozdania finansowego wykryta przez audytora, ogloszenie nowej strate-
gii, pogorszenie wynikéw przedstawionych za pomocg kluczowego wskazni-
ka dokonan na wykresie. Po szo6ste, na podstawie rozwazan i wynikow badan
wlasnych zasugerowalem nowe kierunki badan nad jakoscig informacji w ra-
portach spélek gieldowych. Waznym aspektem niniejszej pracy jest refleksja
nad znaczeniem koncepcji modelu biznesu dla jakosci raportow spotek giel-
dowych oraz ich konsekwencje dla systemu informacyjnego rachunkowosci.
Moim wkladem w tym obszarze jest opracowanie metody badania jakosci op-
artej na zalozeniach ontologii A. Osterwaldera (2004), ktéra moze stanowic
przyczynek do dalszych badan w tym nurcie.
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Mam nadziej¢, Zze kompleksowa prezentacja istoty jakosci informacji w rapor-
tach spotek gietdowych i metod jej pomiaru rozszerzy wiedze¢ srodowiska nauko-
wego i praktykdw, a takze bedzie pomocna w podejmowaniu dalszych dzialan
ukierunkowanych na badanie i doskonalenie jakosci informacji w raportach spé-
tek gietdowych. Przedstawione w pracy rozwazania moga stanowi¢ punkt odnie-
sienia przy planowaniu i prowadzeniu badan naukowych w obszarze jakosci in-
formacji w raportach spoétek gietdowych zwtlaszcza przez mtodych pracownikow
naukowych.
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Abstract

The book is a holistic study of information quality disclosed in the reports of listed
companies. This concept, referred as Reporting Quality or Disclosure Quality, has
been the subject of considerable discussion in accounting and finance literature
(see, i.e. Botosan, 1997; Beattie, McInnes, Fearnley 2004a Francis, Nanda, Olsson,
2008, Heflin, Moon, Wallace 2015). However, in Poland, the topic is relatively lit-
tle researched.

The primary objective of the book is to define and investigate the information
quality in reports of listed companies, in particular, presentation and critical evalu-
ation of scientific methods of information quality measurement, as well as analysis
determinants and economic consequences of information quality.

I carried out literature and empirical studies to answer the following research
questions:

1. How is information quality understood and defined in economic sciences?

2. What are the qualitative characteristics of information in financial and non-
financial reporting? How were they evolving?

3. What are the main trends in reporting of listed companies? How do they af-
fect the quality of the information in the reports?

4. What are the scientific methods used for quality measurement of financial
and non-financial information in the reports of listed companies? What are
their strengths and weaknesses?

5. What is the relationship between the financial statements’” quality and audit
quality?

6. What are the determinants of information quality in listed companies re-
ports? How the determinants affect the information quality?

7. What are the consequences of varied information quality in listed company
reports?

8. What factors influence the quality of information in reports of companies
listed on the Warsaw Stock Exchange?

The book consists of seven chapters. It opens with a section devoted to the pro-
cess of communication of listed companies with stakeholders through mandatory
and voluntary reports. The first chapter presents simplified and more developed
communication models. The description of the communication models is enriched
by the critical analysis of the leading theories used in the disclosure quality research:



284 Abstract

shareholders theory, stakeholders theory, agency theory and legitimacy theory. The
remainder of the first chapter is devoted to the impact of the accounting information
system on the quality of annual reports In this chapter. I also pointed out the grow-
ing importance of the business model concept for the appropriate presentation of the
company’s situation in the reports. The last problem I analyzed in the chapter was
the growing scope and diversity of reports published by listed companies. I explored
both mandatory reports, such as annual reports and voluntary reports (intellectual
capital reports, CSR reports, sustainability reports, as well as integrated reports).

The second chapter is devoted to the investigation of information quality. In the
first part of the chapter,  analyzed different approaches to quality with a particular
focus on information quality. I proposed an original definition of the information
quality in listed companies reports. Next, I presented qualitative characteristics
of the information in the conceptual frameworks of accounting standards as well
as in other non-financial and voluntary reporting guidelines. The analysis indicated
moderate unification of qualitative characteristics of the information in the various
guidelines. I presented the results of empirical studies focused on specific qualita-
tive characteristics. In the remainder of the second chapter, I discussed a variety
of actions aimed at the improvement the quality of listed companies reports.

The characteristics, analysis and critical evaluation of financial information qual-
ity measurement methods is the subject of chapter three. The first group of financial
information quality measurement methods is based on the evaluation of earnings
characteristics like persistence, magnitude and type of accruals, smoothness, asym-
metric timeliness, relations to benchmarks. This group of methods also embraces mul-
ticriterial method developed by Gierusz and Gawronska (2012), evaluating the char-
acteristics of the financial result such as liquidity, reality, stability, decision-making
usefulness. Other methods in this group measure strength of the markets , response
to publication the financial statements, the external signs of poor quality. The last
presented method is disaggregation quality index proposed by Chen, Miao, Shevlin
(2015). The chapter concludes with a comparative analysis of the financial informa-
tion quality measurement methods used in empirical studies, presenting their advan-
tages and disadvantages, including their exposure to the two main types of errors.

I presented and examined non-financial information measurement methods
in chapter four. The methods embrace the quality of information evaluation by ex-
perts, disclosure quality indices proposed by scientists, thematic analysis methods and
readability indices. I also conducted comparative analysis non-financial information
measurement methods from the perspective of their advantages and disadvantages.

The fifth chapter explores relatively least frequently used group of methods
of information quality measurement in listed companies reports. They are aimed
at measuring the quality of the form of information presentation. The methods
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developed in this notion usually focus on the quality of electronic reports, assessed
by disclosure indices and the quality and graphs quality evaluated by the graph
discrepancy indicator.

I discuss the results of empirical research on the information quality in reports
of listed companies presented in international accounting literature in chapter six.
I identified four major notions in the quality studies of listed companies reports.
The first is the perception of the quality of information in reports by different stake-
holders. The second is the investigation of the determinant influencing the quality
of reports of listed companies. In the notion various internal and external factors
affecting the quality of the information in the company, reports are taken into ac-
count. The third mainstream is the consequences of the differences in the quality
of reporting on listed companies. The final trend is a study the relationship between
the quality of stock reports and the quality of financial audits.

The seventh chapter presents results of empiric research of information quality
of companies listed on Warsaw Stock Exchange. In the first part, I discussed the
results of studies on quality of financial and non-financial information on com-
panies realized by Polish authors. In the second part of the chapter, I presented
the results of my empirical studies, conducted to answer research questions. Pri-
mary objective or the research to measure the level of information quality in the
reports of listed companies in Warsaw Stock Exchange and to examine whether
there are systematic, predictable differences in this quality, depending on the char-
acteristics of the companies preparing this information. In the empirical research.
I used three various and complementary methods abnormal accruals, disclosure
index of information about the business model (developed specially for the study)
and graph discrepancy index. The results of my empirical studies create a compre-
hensive picture of the quality of information in reports of listed companies listed
on the Warsaw Stock Exchange and its determinants. The quality of the informa-
tion contained in these reports varies widely in all three aspects: financial infor-
mation, non-financial and graphical presentation. I also investigated empirically
whether the factors like company size, level of debt, poor financial performance,
preparation of financial statements compliant with IFRS, GRI standards applica-
tion, audit quality, type of audit opinion, new strategy announcement in annual
report significantly affect information quality.

The book concludes with the resume. The summary embraces a brief response
to the research questions, a short description of the results of the empirical stud-
ies I carried out, and my proposition of potentially relevant directions for further
research on the quality of the information in listed company reports.
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Jan Michalak ukonczyl w 1999 roku studia magisterskie na Wydziale Ekonomiczno-
-Socjologicznym Uniwersytetu Lodzkiego, na kierunku migedzynarodowe stosunki
gospodarcze i polityczne (specjalnos¢ finanse miedzynarodowe). W tym samym roku
rozpoczal studia doktoranckie na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu Lodzkiego.
W 2003 roku zostat zatrudniony na stanowisku asystenta. Stopien doktora uzyskat
w 2007 roku. Jego rozprawa doktorska, przygotowana pod kierunkiem naukowym
prof. Ireny Sobanskiej, byta poswiecona wptywowi globalizacji na system pomiaru
dokonan w przedsigbiorstwach. Od 2007 roku jest zatrudniony na Uniwersytecie
Lédzkim jako adiunkt. Obecnie jest pracownikiem Katedry Rachunkowosci (Zaklad
Rachunkowosci Zarzadczej) na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu Lodzkiego.

Zainteresowania naukowe Jana Michalaka koncentruja sie na jakosci informacji
w raportach przedsigbiorstw i organizacji nienastawionych na zysk, pomiarze doko-
nan oraz modelach biznesu. Ponadto w swoich publikacjach podejmuje zagadnienia
zwigzane z raportowaniem zintegrowanym, raportowaniem kapitatu intelektualne-
go oraz szczuply rachunkowoscia zarzadcza. Efekty pracy naukowej autora zostaly
opublikowane w jezyku polskim i angielskim w ponad 60 publikacjach obejmuja-
cych: monografie, rozdzialy w monografiach (publikowane w takich wydawnic-
twach, jak Routledge, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, C.H. Beck, Difin),
artykuly w czasopismach, migdzy innymi: ,,Engineering Economics”, ,,Social Scien-
ces”, ,Journal of Business Models”, ,,Accounting and Management Information Sy-
stems”, ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci”, ,,Acta Universitatis Lodziensis. Fo-
lia Oeconomica”, ,,Przeglad Organizacji”, ,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach”, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, ,,Rachunkowos¢”.

Jan Michalak uczestniczyt w projektach badawczych finansowanych zaréwno
w ramach dziatalno$ci statutowej Katedry Rachunkowosci, Narodowego Centrum
Nauki, jak i z funduszy Unii Europejskiej. Realizowane projekty obejmowaty mie-
dzy innymi zagadnienia: pomiaru dokonan w przedsigbiorstwach migedzynarodo-
wych, raportéw biznesowych jako narzedzia komunikacji w spoteczenstwie infor-
macyjnym, opracowania algorytméw wykorzystywanych nastepnie w procesach
przetwarzania danych realizowanych przez platforme¢ Wirtualnego Dyrektora
Finansowego, finansowania rozwoju funduszy pozyczkowych i poreczeniowych
w Polsce (NCN 2016/23/B/HS4/00348).
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Jan Michalski wyklada na Uniwersytecie £.odzkim w jezyku polskim: rachun-
kowos¢, rachunek kosztéw, operacyjng i strategiczng rachunkowos¢ zarzadcza,
pomiar dokonan, a w jezyku angielskim: Cost Accounting, Managerial Account-
ing, Performance Measurement (réwniez na renomowanym programie EMBA).
Prowadzi réwniez seminaria licencjackie i magisterskie na studiach stacjonarnych
i niestacjonarnych na kierunkach rachunkowos¢ oraz finanse i rachunkowos¢. Pod
jego kierunkiem powstalo juz ponad 150 takich prac, w tym wyréznione przez
Klub 500. Goscinnie prowadzil zajecia na uczelniach zagranicznych, miedzy in-
nymi: Kaunas University of Technology, Kiel University of Applied Sciences, Vaxjo
University, Aalborg University. Petni funkcje koordynatora ds. programu CIMA
na Wydziale Zarzadzania UL.

W zakresie pracy naukowej wspdtpracowal i wspétpracuje migdzy innymi z na-
stepujacymi jednostkami naukowymi: Aalborg University, Henley Business School
(University of Reading), London Business School, University of Iowa, Gothenburg Uni-
versity, Prague Economics School, Tartu University, Szkola Gtéwng Handlowa, Uniwer-
sytetem Ekonomicznym w Krakowie, Uniwersytetem Ekonomicznym we Wroclawiu,
Akademig Leona Kozminskiego. Od 2004 roku jest cztonkiem European Accounting
Association, a od roku 2018 przewodniczacym polskiej delegacji w tej organizaciji.

Jan Michalak w latach 2004-2013 uczestniczyl w pracach zespotu ds. wdrazania
komputerowego systemu informacyjnego dla zarzadzania na Uniwersytecie L.odz-
kim. Bral réwniez udzial w konsultacjach nad Global Management Accounting Practi-
ces, opracowanymi przez CIMA. Obecnie jest pracownikiem Centrum Jakosci Badan
Naukowych ,,Knowbase”, ktdrego celem jest miedzy innymi wspieranie pracownikow
Wydzialu w zakresie doskonalenia kompetencji naukowych, gromadzenie i analiza da-
nych naukowych, a takze organizowanie dostepu do zZrédet informacji naukowe;.

Jan Michalak posiada bogate, prawie dwudziestoletnie doswiadczenie w zakresie
wspolpracy z biznesem. Pracowal w firmach: BZ WBK, Bosch Siemens Hausgeraete,
Strabag AG, Bauku Polska, Makolab SA. Jest wspotautorem wdrozonych koncepcji
biznesowych z zakresu rachunkowosci zarzadczej — rachunkéw kosztéw, systemow
miernikéw dokonan (KPI), wielowymiarowych raportéw rentownosci, strategicznych
kart wynikéw w przedsigbiorstwach branzy: budowlanej, odziezowej, energetycznej,
motoryzacyjnej, badawczej, chemicznej, piwowarskiej, spozywczej, farmaceutycznej,
koksowniczej, elektronicznej, elektrotechnicznej, wydobywczej, wydawniczej, banko-
wej. Realizowatl projekty miedzy innymi dla: Maxer, Bakalland, Jutrzenka (obecnie
Colian), PVP, Bank Spoétdzielczy Rzemiosta, Koksownia Viktoria SA i jej spotek za-
leznych, PKP Energetyka SA, Browar Namystow, ZPW Trzuskawica, Redan, Nemak,
Instytut Medycyny Pracy, Partnertech, Polfa Pabianice, Voigt, PWP.

Biegle postuguje si¢ jezykiem angielskim oraz komunikatywnie niemieckim
i rosyjskim.
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