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Wstep

Wspdlczesnie coraz bardziej powszechny staje si¢ poglad, ze realizacja celow przed-
siebiorstwa wymaga od opinii publicznej akceptacji i klimatu zyczliwosci dla bi-
znesu, a od przedsi¢biorstwa — podejmowania odpowiedzialnych decyzji. Takie
podejscie ksztaltuje dobra opinie o przedsigbiorstwie wsrdod klientéw i partnerow
biznesowych oraz pozytywnie wptywa na motywacje pracownikow. Oznacza to,
ze przedsigbiorstwo w swoich dzialaniach nie tylko powinno sie kierowac checia
zysku, ale rdwniez uwzglednia¢ potrzeby innych podmiotéw funkcjonujacych
w otoczeniu przedsiebiorstwa.

Za powszechnie akceptowane cele przedsigbiorstwa uznaje si¢ jego przetrwanie
oraz ustabilizowany wzrost i jako$ciowy rozwoj. Przez wiele lat symptomy wzrostu
i rozwoju przedsigbiorstwa byly oceniane przez pryzmat osiaganego zysku. Obec-
nie przyjmuje sie, ze celem jego dziatalnosci jest tworzenie i pomnazanie warto$ci
dla wtascicieli, a zysk moze by¢ jedna z kategorii majacych wptyw na te wartosc.
Druga istotng kategorig przyczyniajaca si¢ do powiekszania kapitatu i rozwoju
przedsiebiorstwa, a takze zwigkszania jego wartosci, sa inwestycje. Inwestowanie
to podstawowy czynnik wzrostu i rozwoju gospodarczego, bez ktérego niemozli-
we jest prowadzenie rentownej dziatalnosci w dlugim okresie. Inwestycja dobrze
zaplanowana, uzasadniona i podjeta we wlasciwym momencie moze si¢ przyczy-
ni¢ do rozwoju firmy, natomiast zta decyzja moze doprowadzi¢ do ograniczenia
plynnosci i elastycznosci dzialania, a przy znacznej warto$ci zainwestowanego
kapitalu moze spowodowac kryzys finansowy, a nawet bankructwo. Kryzys na
rynkach finansowych na poczatku XXI w. pokazal, ze instrumentalne podejscie
i ukierunkowanie inwestoréw tylko na krétkoterminowa maksymalizacje zyskow
prowadzi do kryzysu wartosci i stwarza zagrozenie dla przedsigbiorstw. Oméwiona
sytuacja uswiadomita inwestorom, ze podejmujac decyzje o ulokowaniu wolnych
srodkéw finansowych, nalezy nie tylko uwzgledniaé czynniki ekonomiczne (stope



zwrotu z zainwestowanego kapitalu i ryzyko), ale réwniez kierowac sie wzgledami
spolecznymi, srodowiskowymi, ekologicznymi czy etycznymi. W takiej sytuacji
alternatywa w stosunku do tradycyjnych form inwestowania staja sie spotecznie od-
powiedzialne inwestycje (socially responsible investing — SRI), rozumiane jako efekt
przyjetej przez przedsiebiorstwo strategii inwestowania, ktéra w réwnym stopniu
dazy do maksymalizacji zysku, jak i do osiggania okreslonych celéw spotecznych
i uwzgledniania potrzeby rozwijania si¢ w sposob zréwnowazony.

Przeglad literatury przedmiotu pozwala stwierdzi¢, ze koncepcja SRI jest obecnie
mniej poznana i poddana analizie anizeli szeroko omawiana w literaturze koncep-
cja spolecznej odpowiedzialnosci biznesu (corporate social responsibility — CSR).
Warto jednak podkresli¢, ze liczba publikacji poswigconych tematyce SRI - patrzac
przez pryzmat publikacji naukowych, w tym szczegélnie praktyki rynkowej (m.in.
inwestowania w podmioty, ktére stosujg w praktyce te koncepcje) — wykazuje
tendencj¢ wzrostowa zaréwno w literaturze zagranicznej, jak réwniez krajowej
(Wactawik, 2017, s. 60).

Termin ,,spolecznie odpowiedzialne inwestowanie” wpisuje si¢ we wspdlczesny
nurt spolecznej odpowiedzialnosci biznesu, ktory opiera si¢ m.in. na dialogu z in-
teresariuszami, w tym z inwestorami. Rozwdj rynku kapitalowego, a tym samym
wzrost liczby jednostek gospodarczych konkurujgcych o zainteresowanie i zaan-
gazowanie kapitalowe inwestoréw, spowodowaly, ze tradycyjny model polityki
informacyjnej przedsigbiorstw, ukierunkowany na przekazywanie informacji hi-
storycznej, nie spelnia juz swoich podstawowych funkcji. W globalnej gospodarce
opartej na wiedzy informacja jest jednym z kluczowych czynnikéw przesadzajacych
o sukcesie w biznesie i stanowi podstawe podejmowania trafnych decyzji gospo-
darczych. Rosnaca wiedza i rygorystyczne podejscie inwestoréw do ujawnianych
przez spolki informacji wymuszaja zmiany w relacji pomiedzy kapitalodawca i ka-
pitatobiorcg. Z jednej strony coraz czesciej inwestorzy chca inwestowaé w sposob
odpowiedzialny, zgodnie z wlasnymi pogladami czy normami etycznymi, z drugiej
za$ — oczekujg pelnej informacji na temat dokonywanych przez przedsiebiorstwo
nakladéw inwestycyjnych, ze szczegdlnym uwzglednieniem inwestycji o charak-
terze spoteczno-srodowiskowym. W zwigzku z powyzszym pojawila si¢ potrzeba
szerszego spojrzenia na publikowane przez przedsiebiorstwa informacje.

Obecny model sprawozdawczosci finansowej, koncentrujacy sie na dostarczaniu
danych finansowych, w wielu wypadkach w sposdb bardzo syntetyczny, nie jest
w stanie jasno i rzetelnie przedstawi¢ caloksztaltu dziatalnosci podmiotu gospo-
darczego. Wymusza to zatem rozszerzenie zakresu przedmiotowego dotychcza-
sowej sprawozdawczosci finansowej o kwestie spoteczne, srodowiskowe i etyczne,
i sporzadzanie sprawozdania przedsiebiorstwa' obejmujacego swym zakresem

! Sprawozdanie przedsiebiorstwa jest jednym z kluczowych poje¢ uzywanych w niniejszej pracy
i oznacza sprawozdanie finansowe wzbogacone o takie elementy jak: list do interesariuszy, sprawo-



zarowno informacje finansowe, jak i informacje o charakterze niefinansowym
odnoszace si¢ do dziatalnosci przedsiebiorstwa.

Sprawozdawczos$¢ w zakresie spolecznej odpowiedzialnosci (zintegrowana spra-
wozdawczos¢) przedsiebiorstw byta (np. Beresford, 1973; Burzym, 1990) i jest (np.
Feng, Cummings i Tweedie, 2017) przedmiotem zainteresowania naukowcéw
w Polsce (np. Bek-Gaik, 2015; Krasodomska, 2012; Samelak, 2013; Swiderska i Bek-
-Gaik, 2016; Walinska, Bek-Gaik, Gad i Rymkiewicz, 2015) i na $wiecie (np. Eccles,
Krzus i Ribot, 2015; Flower, 2015). Badania te mozna podzieli¢ na dwie zasadnicze
grupy: studia literaturowe na temat samej koncepcji sprawozdawczosci zintegro-
wanej (np. Frias-Aceituno, Garcia-Sanchez i Rodriguez-Ariza, 2013; Jensen i Berg,
2012) oraz badania dotyczace praktyki sprawozdawczosci zintegrowanej (np. Jensen
i Berg, 2012; Perego, Kennedy i Whiteman, 2016). Natomiast badania dotyczace
spolecznie odpowiedzialnego inwestowania sg znacznie ubozsze i w szczegolnosci
odnoszg si¢ do studiow literaturowych na temat istoty koncepcji SRI (np. Czer-
wonka, 2013; Dziawgo, 2010; Sandberg, Juravle, Hedesstrom i Hamilton, 2009;
Rogowski i Ulianiuk, 2011; Sparkes, 2002) lub oceny efektywnosci spotecznie
odpowiedzialnych inwestycji (np. Czerwinska, 2012; Geczy, Stambaugh i Levin,
2003; Jedynak, 2012; Rogowski i Ulianiuk, 2012b; Schroder, 2007; Statman, 2005;).

Analiza literatury polskiej i zagranicznej pozwala na zidentyfikowanie luki po-
znawczej, dotyczacej obecnego stanu wdrazania koncepcji SRI w polskich przedsie-
biorstwach oraz uwzglednienia potrzeb inwestoréw w zakresie informacji na temat
spolecznie odpowiedzialnych inwestycji. Zmiana podejscia inwestorow z tradycyj-
nego na zgodne z koncepcja spotecznej odpowiedzialnosci wymaga z jednej strony
uswiadomienia ich w zakresie istoty oraz korzysci, z drugiej za$ — dostarczenia im
uzytecznej informacji dotyczacej ponoszonych przez przedsiebiorstwo nakltadow
i kosztow na rzecz spoteczenstwa i srodowiska.

Koncepcja spofecznie odpowiedzialnego inwestowania jest zagadnieniem miesz-
czacym sie w obszarze paradygmatu zréwnowazonego rozwoju, ktorego przyjecie
gwarantuje rownowage ekonomiczng, spoteczng i ekologiczng oraz réwnos¢ mie-
dzypokoleniowg (Gawel, 2011, s. 13). Paradygmat zréwnowazonego rozwoju zrodzit
z uplywem czasu wiele nowych wyzwan dla podmiotéw gospodarczych, wymaga
m.in., aby przedsigbiorstwo akceptowalo istnienie licznych grup interesariuszy
i dazylo do zaspokojenia ich potrzeb. Odpowiedzig na powyzsze wyzwania jest
dzialalno$¢ przedsigbiorstw zgodnie z koncepcja spotecznej odpowiedzialnosci
i dokonywanie spotecznie odpowiedzialnych inwestycji. Praca nawigzuje réwniez
do paradygmatu strategiczno-informacyjnego R. Mattessicha, zgodnie z ktérym
gtéwnym zadaniem rachunkowosci jest zaspokajanie rdznych potrzeb informa-
cyjnych uzytkownikow (Szychta, 1996, s. 194).

zdanie z dzialalno$ci, sprawozdanie z weryfikacji sprawozdania finansowego i inne informacje o cha-
rakterze finansowym i niefinansowym. Jego szczegélowa charakterystyka jest zawarta w punkcie 2.2.



Gléwnymi przestankami wyboru podjetego w pracy problemu stalo sie prze-
konanie o:

- wzroscie znaczenia spolecznie odpowiedzialnych inwestycji na $wiecie,

- niepodwazalnej roli sprawozdania przedsigbiorstwa jako narzedzia komuni-
kowania zainteresowanym o zasobach i efektach dziatalnosci przedsigbiorstw,

- braku w znanej autorce literaturze przedmiotu zwartych opracowan poswie-
conych problematyce spotecznie odpowiedzialnych inwestycji w sprawozdaw-
czosci przedsiebiorstw.

W zwigzku z przedstawionymi przestankami powstal problem badawczy, ktorego
proba rozwigzania jest niniejsza praca, sprowadzajacy si¢ do koniecznosci zbadania:

- stanu i formy raportowania informacji w zakresie inwestycji, w szczegdlnosci
inwestycji spotecznie odpowiedzialnych,

- potrzeb informacyjnych inwestoréw, ze szczegélnym uwzglednieniem zain-
teresowania inwestoréw informacja o spolecznie odpowiedzialnych inwe-
stycjach,

— opinii ekspertéw na temat celowosci prezentowania informacji dotyczacych
spotecznie odpowiedzialnych inwestycji w sprawozdaniu przedsiebiorstwa.

Celem glownym pracy jest zbadanie koncepcji spolecznie odpowiedzialnego

inwestowania w aspekcie teoretycznym, poznawczym i praktycznym oraz ocena
mozliwosci prezentowania spolecznie odpowiedzialnych inwestycji w sprawozdaniu
przedsiebiorstwa.

Dazac do realizacji celu gtéwnego, pracy sformulowano nastepujace cele szcze-

gotowe:
1) teorio-poznawcze:

- usystematyzowanie wiedzy o teoriach przedsigbiorstwa oraz zidentyfikowanie
celu i interesariuszy przedsigbiorstwa,

- przedstawienie paradygmatu zréwnowazonego rozwoju oraz koncepcji spo-
tecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstwa,

- wskazanie dylematéw sprawozdawczosci finansowej oraz kierunkéw ewolucji
sprawozdania finansowego,

- omoéwienie roli i miejsca inwestycji w systemie rachunkowosci, w szczegol-
nos$ci w sprawozdaniu finansowym,

- okreslenie znaczenia spotecznie odpowiedzialnych inwestycji dla realizacji
koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw,

- opracowanie autorskiej definicji termindw: interesariusze, informacja, poli-
tyka informacyjna przedsiebiorstwa, sprawozdanie finansowe, uzytkownik
sprawozdania finansowego, inwestor, spotecznie odpowiedzialne inwesto-
wanie,

- sformutowanie pozadanych kierunkéw zmian w zakresie prezentowania spo-
tecznie odpowiedzialnych inwestycji w sprawozdaniu przedsiebiorstwa;

2 Istota oraz zakres przedmiotowy sprawozdania przedsiebiorstwa zostal wyjasniony w punkcie 2.2.



2) poznawczo-empiryczne:

- ocena zawartosci poszczegdlnych elementéw sprawozdania przedsiebiorstwa
w zakresie prezentowania i ujawniania informacji na temat inwestycji, w tym
spolecznie odpowiedzialnych,

- zbadanie pogladéw naukowcéw, ekspertéw z dziedziny rachunkowosci, na
temat inwestycji (w tym: inwestycji spolecznie odpowiedzialnych) i dziatal-
nosci inwestycyjnej oraz ich prezentacji w sprawozdaniu przedsiebiorstwa,

- zbadanie opinii biegtych rewidentéw na temat mozliwosci prezentowania
informacji o spotecznie odpowiedzialnych inwestycjach w sprawozdaniu
przedsiebiorstwa,

- zbadanie opinii inwestorow w zakresie potrzeb informacyjnych dotyczacych
spolecznie odpowiedzialnych inwestycji i ich prezentowania w sprawozdaniu
przedsiebiorstwa;

3) praktyczne:

- przedstawienie propozycji wprowadzenia zmian w polskim prawie bilanso-
wym w zakresie dzialalno$ci inwestycyjnej, w tym spotecznie odpowiedzial-
nego inwestowania,

- sformufowanie rekomendacji w zakresie prezentowania informacji na temat
spolecznie odpowiedzialnych inwestycji w sprawozdaniu przedsigbiorstwa.

Gléwna hipoteze badawczg sformutowano nastepujgco: prezentowanie spolecz-

nie odpowiedzialnych inwestycji w sprawozdaniu przedsi¢biorstwa przyczyni

sie do wzrostu uzytecznosci informacji’ sprawozdawczych dla inwestoréw oraz
zwiekszy atrakcyjnosé przedsiebiorstwa®.

W celu zweryfikowania hipotezy gléwnej przyjeto nastepujace hipotezy po-

mocnicze:

HI: Inwestycje stanowig istotny skladnik majatkowy przedsiebiorstwa, ktéry ma
wplyw na osiagane przez nie wyniki finansowe.

H2: Wspdlczesny model sprawozdawczosci przedsiebiorstw prezentuje informacje
o inwestycjach spotecznie odpowiedzialnych w réznej postaci oraz w réznych
elementach i pozycjach sprawozdania przedsiebiorstwa.

H3: Warto$¢ i znaczenie spolecznie odpowiedzialnych inwestycji wzrasta na calym
Swiecie.

H4: Sprawozdanie finansowe odznacza si¢ mankamentami w zakresie prezentacji
informacji o inwestycjach i efektach dziatalnosci inwestycyjnej.

? Uzyteczna informacja jest rozumiana jako przydatna i wiernie prezentujaca. Szczegdlnego
znaczenia przy okreslaniu uzytecznosci informacji nabiera jej przydatno$¢ dla okreslonego odbiorcy
informacji, ktéra oznacza mozliwo$¢ wptywu na zmiane decyzji podejmowanych przez uzytkownikow
tej informacji. Uzyteczno$¢ informacji oraz pozostale cechy jako$ciowe majgce wplyw na nig zostaty
zaprezentowane w punkcie 2.4.

*, Atrakcyjne przedsiebiorstwo” oznacza podmiot o obnizonym ryzyku, ktéry moze by¢ postrze-
gany jako ten, w ktérym inwestorzy chetnie lokujg wlasne érodki finansowe. Zatem ,,atrakcyjnoé¢
przedsiebiorstwa” mozna mierzy¢ liczba zainteresowanych inwestoréw.



H5: Sprawozdanie przedsigbiorstwa jest istotnym Zrédlem informacji w procesie
podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Hé: Istnieje potrzeba prezentacji spolecznie odpowiedzialnych inwestycji w spra-
wozdaniu przedsiebiorstwa.

Zeby osiggnaé postawione cele i zweryfikowaé sformutowane hipotezy badaw-
cze, zastosowano triangulacje badan naukowych, polegajaca na wykorzystaniu
réznych metod badawczych. Do zastosowanych metod badawczych nalezg:

- analiza literatury krajowej i zagranicznej (pozycji zwartych, artykutéw i refe-
ratéw), raportéw publikujgcych wyniki zagranicznych i polskich badan oraz
aktow prawnych i standardéw,

- badania ankietowe przeprowadzone w grupie biegtych rewidentéw oraz inwe-
storéw indywidualnych na podstawie opracowanych przez autorke narzedzi
badawczych w postaci kwestionariuszy ankiet,

- analiza zawartosci raportow rocznych spdtek notowanych na Gieldzie Pa-
pieréw Warto$ciowych w Warszawie, funkcjonujgcych w ramach projektu
RESPECT Index,

- metody statystyczne (statystyka opisowa) z wykorzystaniem programu staty-
stycznego IBM SPSS 24 oraz arkusza kalkulacyjnego MS Excel.

Praca lokuje si¢ w dziedzinie nauk ekonomicznych, w dyscyplinie finanse,
natomiast obszarem badawczym pracy jest rachunkowos¢ i sprawozdawczo$é
przedsiebiorstw.

Przedmiotem badan s3 spolecznie odpowiedzialne inwestycje rozumiane jako
efekt przyjetej przez przedsiebiorstwo strategii inwestowania, ktéra w réwnym
stopniu dazy do maksymalizacji zysku, jak i do osiggania okreslonych celow spo-
tecznych i uwzgledniania potrzeby rozwijania si¢ w sposéb zréwnowazony. Zatem
s3 to inwestycje, ktore acza cele finansowe z wartosciami spolecznymi, srodowi-
skowymi i etycznymi inwestorow.

Podmiotem badan jest przedsigbiorstwo, ktore wystepuje w roli inwestora oraz
sporzadzajacego sprawozdanie. Ponadto podmiotem pracy sg pozostali inwestorzy,
korzystajacy z informacji sprawozdawczych podmiotu, w ktérym zainwestowali
badz zamierzaja zainwestowa¢ wlasne srodki finansowe.

W odniesieniu do rozwazan teoretycznych praca nie ma wprost okreslonego
zakresu czasowego, natomiast zakres czasowy badan empirycznych obejmuje lata
2010-2017.

Podjety w pracy problem badawczy oraz przyjety cel przesadzily o charakterze
i strukturze pracy. Praca ma charakter teoretyczno-empiryczny, sklada sie z pieciu
rozdziatéw, poprzedzonych wstepem i podsumowanych w zakonczeniu.

Pierwszy rozdzial w calosci zostal poswigcony podmiotowi pracy, czyli przedsie-
biorstwu oraz jego interesariuszom. W pierwszej kolejnosci zaprezentowano istote
przedsigbiorstwa oraz dokonano przegladu teorii przedsiebiorstwa. Zwrécono uwa-
ge na szczegdlnag role menedzeréw w tworzeniu i prezentowaniu jego wizerunku.
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Nastepnie poddano analizie prezentowane w literaturze cele funkcjonowania pod-
miotu gospodarczego oraz podkreslono, ze rownie wazna jak zwiekszanie jego
wartosci jest realizacja zasad spofecznej odpowiedzialnosci. Dalszg cze$¢ rozwazan
pos$wiecono interesariuszom przedsigbiorstwa. Istotne dla podjetych badan jest
stwierdzenie, ze przedsiebiorstwo, aby moglo si¢ rozwija¢, musi dba¢ o interesy
swoich interesariuszy i dostosowywac sie do wymagan otoczenia. Jest to zgodne
z przyjetym paradygmatem zréwnowazonego rozwoju, w mysl ktérego przedsie-
biorstwo uwzglednia interesy obecnych interesariuszy, nie pozbawiajac przyszlych
pokolen mozliwosci zaspokojenia ich potrzeb. Dociekania odnoszace si¢ do para-
dygmatu zréwnowazonego rozwoju staly sie punktem wyjscia w rozwazaniach na
temat koncepcji spolecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstwa.

Celem drugiego rozdzialu byta prezentacja obszaru badawczego, tj. sprawozdaw-
czosci przedsigbiorstwa. Punktem wyjscia do dyskusji jest polityka informacyjna
przedsiebiorstwa oraz okreslenie miejsca i roli sprawozdania przedsigbiorstwa
jako istotnego elementu tej polityki. Zwrécono uwage, ze podstawowg forma ko-
munikacji przedsiebiorstwa z interesariuszami pozostaje nadal sprawozdawczos¢,
w szczegolnosci sprawozdawczo$¢ finansowa. Okreslono zakres przedmiotowy
sprawozdania przedsiebiorstwa, obejmujacy sprawozdanie finansowe, list do in-
teresariuszy, sprawozdanie z dzialalnosci, sprawozdanie z weryfikacji sprawozda-
nia finansowego oraz pozostale informacje zaré6wno o charakterze finansowym,
jak i niefinansowym. W dalszej kolejnosci przedstawiono dylematy wspoltczesnej
sprawozdawczosci finansowej dotyczace harmonizacji i standaryzacji sprawozdan
finansowych, wyceny pozycji sprawozdawczych oraz uzytkownikow informacji
zawartych w sprawozdaniu finansowym. Rozdzial konczg rozwazania na temat
jakosci informacji sprawozdawczej.

Kolejne dwa rozdzialy odnosza si¢ do przedmiotu pracy, tj. inwestycji. Rozdziat
trzeci pos§wigcono problematyce inwestycji w systemie rachunkowosci. Punkt wyj-
$cia stanowig rozwazania dotyczace istoty inwestycji rozpatrywanych w aspekcie
ekonomicznym i finansowym. Dokonano przegladu pojecia inwestycji propono-
wanego w literaturze przedmiotu. Na tle powyzszych rozwazan podjeto analize
istoty i zakresu przedmiotowego tego pojecia w regulacjach prawa bilansowego.
Omowiono rowniez problematyke wyceny i prezentacji inwestycji w sprawozdaniu
finansowym. Calo$¢ rozwazan konczy przedstawienie wynikéw badan empirycznych
dotyczacych prezentacji inwestycji oraz efektow dziatalnosci inwestycyjnej w spra-
wozdaniu finansowym i pozostalych elementach sprawozdania przedsiebiorstwa.

Z kolei w rozdziale czwartym, poswieconym szczegélnemu rodzajowi inwe-
stycji — spotecznie odpowiedzialnym inwestycjom, wyjasniono istote koncepcji
spolecznie odpowiedzialnego inwestowania oraz przedstawiono rys historyczny
tej koncepcji. W dalszej kolejnosci scharakteryzowano strategie SRI oraz zapre-
zentowano motywy, ktore towarzysza inwestorom decydujacym sie lokowac wolne
srodki finansowe w ten rodzaj inwestycji. Calo$¢ rozwazan rozdziatu czwartego
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konczy przeglad wynikéow badan przeprowadzonych przez European Sustainable
Investment Forum (Eurosif), Global Sustainable Investment Alliance (GSIA) i The
Forum for Sustainable and Responsible Investment (US SIF) dotyczacych wartosci
spolecznie odpowiedzialnych inwestycji na $wiecie, w Europie i w Polsce. Rozwa-
zania zakonczono prezentacjg wynikéw dotychczas opublikowanych krajowych
i zagranicznych badan empirycznych z zakresu spofecznie odpowiedzialnego in-
westowania.

Ostatni, piaty rozdzial poswiecono prezentacji wynikéw wlasnych badan empi-
rycznych na temat ujawniania informacji o spotecznie odpowiedzialnych inwesty-
cjach. W pierwszej kolejnosci oméwiono wyniki badan przeprowadzonych metoda
delficka wérod ekspertow z dziedziny rachunkowosci (naukowcéw, pracownikow
Katedr Rachunkowos$ci Uniwersytetéw Ekonomicznych w Poznaniu, Krakowie
i Katowicach). Nastepnie zaprezentowano wyniki badan ankietowych przeprowa-
dzonych wsrdd biegtych rewidentéw. Dalsza czes¢ rozdzialu zostala poswigcona
ocenie sprawozdan przedsiebiorstw (spolek odpowiedzialnych spotecznie noto-
wanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie - RESPECT Index)
w zakresie prezentacji informacji o inwestycjach spolecznie odpowiedzialnych.
Ostatnia cze$¢ rozdziatu zawiera wyniki badania ankietowego przeprowadzonego
w grupie indywidualnych inwestoréw. Calos¢ rozwazan rozdziatu konczy prezen-
tacja wnioskow plynacych z przeprowadzonych badan.

W zakonczeniu dokonano rekapitulacji przeprowadzonych rozwazan oraz
zwrdcono uwage na te wlasne ustalenia, ktdre autorka uznaje za szczegdlnie istot-
ne, a ktére mogg stanowi¢ przyczynek do dalszej dyskusji na temat spotecznie
odpowiedzialnych inwestycji i ich ujecia w sprawozdaniu przedsi¢biorstwa. Na
koniec sformutowano rekomendacje w zakresie prezentacji SRI w sprawozdaniu
przedsiebiorstwa oraz wskazano postulowane przez autorke kierunki dalszych
badan w tym zakresie.



Rozdzial 1

Przedsiebiorstwo i jego interesariusze

1.1. Istota i teorie przedsiebiorstwa

Przedsiebiorstwo” jako przedmiot zainteresowania wielu dyscyplin naukowych
jest definiowane w réznorodny sposob, w zaleznosci od rodzaju nauki i przyjete-
go w niej aparatu formalnego, kategorii, jezyka i metod badawczych. Biorac pod
uwage powyzsze, T. Gruszecki (2002, s. 37) wskazuje nastepujace rodzaje modeli
przedsigbiorstw:

- ekonomiczny - traktuje przedsiebiorstwo jako byt ekonomiczny opisywany
w kategoriach efektywnosci wykorzystania zasobéw (mikroekonomia, tra-
dycyjna teoria firmy),

- finansowy (ksiegowy) — przedstawia przedsigbiorstwo jako zespdt skladni-
kéw majatkowych (aktywoéw) i zrodet ich finansowania (pasywoéw), ktére
charakteryzujg si¢ okreslong wartoscig (rachunkowo$¢ i analiza finansowa
przedsiebiorstwa),

- organizacyjny - opisuje przedsi¢biorstwo jako organizacje posiadajaca wlasna
strukture organizacyjna oraz modele zarzadzania (teoria organizacji i zarza-
dzania, teoria podejmowania decyzji),

- produkeyjny - przedstawia przedsiebiorstwo jako uklad techniczny, prze-
ksztalcajacy energie i materie nakladu w produkt o okreslonych parame-
trach uzytkowych (nauki techniczne, organizacja produkgji, cybernetyka,
logistyka),

® Przedsigbiorstwo w ujeciu przedmiotowym jest rozumiane jako ,,zespét sktadnikéw material-
nych i niematerialnych przeznaczonych do realizacji okreslonych zadan gospodarczych” (Ustawa
z dnia 23 kwietnia 1964 r., art. 55'). Na potrzeby niniejszej pracy przedsiebiorstwo bedzie okreslane
réwniez mianem podmiotu gospodarczego oraz jednostki gospodarcze;.
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- prawny - opisuje przedsiebiorstwo jako podmiot okreslonych praw i obo-
wigzkdéw, funkcjonujacy w formie i ustroju okreslonym przez dany system
prawny (prawo cywilne i handlowe, prawo publiczne),

- behawioralny - traktuje przedsi¢biorstwo jako system spoteczny, ktérego
podstawowym skladnikiem sg ludzie, ich indywidualne cechy osobowosci
oraz interakcje zachodzace pomiedzy nimi w trakcie funkcjonowania przed-
siebiorstwa (socjologia organizacji, psychologia),

— etyczny - kladzie nacisk na zachowanie ludzi w przedsigbiorstwie, szczegolnie
kadry zarzadzajacej, z punktu widzenia obowigzujacych w danym spoteczen-
stwie norm moralnych i akceptowanych wzorcow zachowan (etyka biznesu,
socjologia kultury).

Ze wzgledu na przedmiot badan (gospodarka i podmioty w niej dzialajace)
nauki ekonomiczne powinny dostarcza¢ wewnetrznie spojnego systemu twierdzen
opisujacych przedsiebiorstwo. Niestety, takiego opisu jednak nie ma, sg za to réw-
nolegte proby budowania odrebnych teorii.

Jako najistotniejsze teorie przedsigbiorstwa, ktore beda przedmiotem rozwazan
niniejszej cze$ci pracy, wymienia sie:

- teorie neoklasyczng oraz

— tzw. nowe teorie przedsiebiorstwa®, do ktérych zalicza sie teorie:

o menedzerskie,
o behawioralne,
> nowej ekonomii instytucjonalne;j.

Dominujacym paradygmatem wsrod ekonomicznych teorii przedsiebiorstwa
jest ujecie neoklasyczne, zgodnie z ktérym przedsiebiorstwo jest utozsamiane
z ,urzadzeniem przetwarzajacym naklady w wyniki i wytwarzajagcym dochdd
(zysk) (Gruszecki, 2002, s. 34). Przedmiotem zainteresowania przedstawicieli szko-
ly neoklasycznej sg przeptywy (strumienie) pomiedzy przedsiebiorstwem a jego
otoczeniem. Przyjmuja oni, zZe przedsiebiorstwo, dzialajac w konkurencyjnym
otoczeniu i kierujac si¢ motywem maksymalizacji zysku, podejmuje racjonalne
decyzje (Sudot, 2006, s. 36).

Podstawowe zalozenia paradygmatu neoklasycznego mozna w sposob synte-
tyczny sformutowac nastepujaco (Otta, 1986, s. 10-11):

- przedmiotem zainteresowania jest rynkowe zachowanie si¢ podmiotéw go-

spodarczych,

- przedsiebiorstwo jest utozsamiane z jednoosobowym wiascicielem decyden-
tem,

- decydent dziala w sposéb racjonalny (rozpoznaje mozliwe rozwigzania prob-
lemu, dysponuje informacjami stuzacymi do ich oceny, potrafi sformulowa¢
kryteria wyboru i na ich podstawie dokona¢ wyboru najlepszego rozwigzania),

6 Jako nowe teorie przedsiebiorstwa rozumiane sg teorie inne niz zwiazane z ekonomig klasyczng.
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- za cel dzialalnosci gospodarczej przedsigbiorstwa przyjmuje si¢ maksymali-
zacje zysku,

- przedsigbiorstwo dazy do utrzymania réwnowagi wewnetrznej (punktem
réwnowagi jest taka wielkos¢ produkgji, ktéra doprowadza do zrownania
marginalnych kosztéw i cen).

Zalozenia teorii neoklasycznej znajduja odzwierciedlenie w modelu ksiego-
wym przedsigbiorstwa, wedlug ktérego wszelkie podjete przez przedsiebiorstwo
dzialania zostajg zaprezentowane w jego sprawozdaniu finansowym. W pierwszej
kolejnosci skutki podjetych decyzji podlegaja ewidencji ksiggowej, a nastepnie
zostaja odzwierciedlone w postaci okreslonych kategorii prezentowanych w po-
szczegolnych elementach sprawozdania finansowego. Model ksiegowy dziatalnosci
przedsiebiorstwa prezentuje rysunek 1.1.

/ Dziafalnos¢ przedsigbiorstwa \

Otoczenie przedsiebiorstwa Strategia przedsigbiorstwa

A

System rachunkowosci

|

Sprawozdanie finansowe

N\ /
2

Uzytkownicy zewnetrzni Kadra zarzadzajaca
sprawozdania finansowego przedsigbiorstwem

Rysunek 1.1. Model ksiegowy dzialalno$ci przedsi¢biorstwa

Zrédlo: Lukasik, 2013, s. 27.

Zysk jako glowny cel dzialania przedsigbiorstwa jest ustalany zgodnie z zasadami
i regulacjami rachunkowosci, ktére pozwalaja na wybdr metod wyceny i sposobu
rozliczania kosztow. Dokonywanie wyboru przez zainteresowane przedsigebiorstwo
powoduje mozliwos$¢ wpltywu na poziom zysku (window dressing) prezentowane-
go w sprawozdaniu finansowym. Z tego tez powodu trudne jest, a czasem wrecz
niemozliwe, poréwnywanie zysku netto réznych przedsigbiorstw. Ponadto katego-
ria zysku jest krytykowana ze wzgledu na nieuwzglednianie czynnika czasu oraz
ryzyka zwigzanego z prowadzong dzialalnoscig gospodarcza, a takze ignorowanie
nakladéw inwestycyjnych (Lukasik, 2013, s. 28). Niedoskonalo$¢ zysku netto jako
kategorii pomiaru wartosci dla wlascicieli prezentuja w swoich badaniach m.in.
Z.BodieiR. C. Merton (2003, s. 26) oraz S. B. Smart, W. L. Megginson i L .J. Gitman
(2004, s. 16). Jako dodatkowy zarzut podaje sig, ze zysk ksiegowy odnosi si¢ do
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przesztosci przedsiebiorstwa, pozwala wiec co najwyzej na ocene jego biezacej sytu-
acji. Tymczasem wlascicieli i potencjalnych inwestoréw interesuje przede wszystkim
przyszla sytuacja finansowa przedsigbiorstwa (Lukasik, 2013, s. 28). Nalezy rowniez
zauwazyc, ze zysk netto ustalany jest zgodnie z zasadg memorialows, co oznacza,
ze nie prezentuje on rzeczywistych przeplywoéw pienieznych przedsigbiorstwa i ze
zawiera takze zyski niezrealizowane.

Niektorzy autorzy moéwiag o zysku satysfakcjonujgcym, jeszcze inni o bezpie-
czenstwie jako funkgcji celu, ktéry maksymalizuje przedsiebiorstwo (Banaszyk,
1998, s.22). Zdaniem E. Czarnego i J. Mironskiego (2005, s. 149) upowszechnianie
mechanizmu ciaglej wyceny wartosci przedsigbiorstwa oraz ograniczenie barier
przeptywu kapitalu spowodowalo, ze ten dotychczas podstawowy cel, czgsto uzna-
wany za konstytutywny, moze by¢ przyjmowany za cel raczej w wypadku analizy
jedno- niz wielookresowe;j.

Poza tym, utozsamianie przedsigbiorstwa z jednoosobowym decydentem jest
niemozliwe w dzisiejszej praktyce gospodarczej, gdzie funkcjonuje wiele duzych jed-
nostek organizacyjnych o bardzo zlozonych strukturach, hierarchii, wystepowaniu
réznych grup intereséw, nie tylko réznigcych sie miedzy soba, ale tez pozostajacych
w konflikcie z interesami wlascicieli.

Przedmiotem krytyki sg réwniez zalozenia o pelnym, darmowym dostepie do
informacji, doskonatej racjonalnosci przedsiebiorcy decydenta, nieuwzglednienie
strukturalnego i relacyjnego aspektu przedsiebiorstwa oraz jego wpltywu na efekty
funkcjonowania przedsigbiorstwa, abstrahowanie od zlozonosci procesu decy-
zyjnego, jaki zachodzi w przedsigbiorstwie, szczegolnie gdy os$rodki decyzyjne sa
mnogie, a takze zalozenie o doskonalosci konkurencji, ktéra w wiekszosci branz
nie wystepuje (Borusiak, 2008, s. 18)

Przedstawione ograniczenia mozliwosci zastosowania neoklasycznej teorii
przedsiebiorstwa w praktyce spowodowaly z jednej strony jej krytyke’, z drugiej
za$ — probe jej modyfikacji. Teori¢ neoklasyczng cechujg duze zdolnosci adapta-
cyjne, dzigki rezygnacji (catkowitej lub czgsciowej) z niektorych zalozen i absorpcji
postulatow kwestionujacych te zatozenia (Gorynia, Jankowska i Owczarzak, 2005,
s.596). W rezultacie powstaty koncepcje ,obudowujgce” i rozwijajace ortodoksyjna
wersje neoklasycznej teorii przedsigbiorstwa. Nalezy jednak zauwazy¢, ze ,,nowe”
koncepcje w odniesieniu do paradygmatu neoklasycznego pozostajg raczej kom-
plementarne, a nie konkurencyjne (Gorynia, 2000, s. 21).

Przedmiotem zainteresowania menedzerskich teorii przedsiebiorstwa sg re-
lacje pomiedzy wlascicielami (akcjonariuszami) a menedzerami. W teoriach tych
znaczenia nabiera organizacyjny model przedsigbiorstwa. Rozdzielenie wlasnosci

7 Uwaza sie, ze neoklasyczna teoria przedsiebiorstwa jest w istocie teoria rynkéw (Jensen i Meck-
ling, 1986, 5. 211).

16



i procesu zarzadzania w przedsi¢biorstwie spowodowalo, ze kazda grupa okresla
jego cel przez pryzmat wlasnych intereséw. Dochodzi zatem do przedkladania
intereséw menedzeréw nad interes wlascicieli przedsigbiorstwa.

W teoriach menedzerskich za gtéwny motyw dziatania menedzeréw (decyden-
tow), utozsamiany z celem przedsigbiorstwa, uznaje si¢ maksymalizacje (Kasiewicz
i Mozaryn, 2004, s. 16):

- sprzedazy (przychodéow),

- korzysci menedzera,

- stopy wzrostu przedsiebiorstwa.

Srodowisko, w ktérym funkcjonuje przedsiebiorstwo, nie ma cech rynku doskona-
tego. Przedsigbiorstwo musi zatem nie tylko dostosowa¢ sie do rynku, ale réwniez ak-
tywnie uczestniczy¢ w zmianach, jakie na nim zachodza. Zadania stawiane przedsie-
biorstwom sg realizowane jako rezultat decyzji podejmowanych przez menedzeréw.
Znaczaca jest wiec rola menedzeréow w aktywnym uczestnictwie przedsiebiorstwa
w rynku i pozytywnym oddzialywaniu na jego relacje z innymi podmiotami rynku.

Wigkszos¢ przeprowadzonych badan wykazala pozytywny zwigzek rozmiaréw
przedsigbiorstwa i zadowolenia menedzeréw z zarobkow. Niekiedy ta dodatnia
korelacja moze by¢ dla menedzeréw silnym motywem do radykalnego i szyb-
kiego zwiekszania rozmiaréw przedsigbiorstwa przez przejecie (nabycie) innego
przedsiebiorstwa (Gorynia, 2000, s. 30). Zatem to menedzerowie, a nie wlasciciele
decyduja o ewentualnym procesie inwestowania powierzonego przez wlascicieli
oraz wypracowanego w toku dzialalnos$ci kapitatu przedsiebiorstwa. Nalezy jed-
nak pamietac, zZe decyzje menedzeréw powinny stuzy¢ realizacji celéw wlascicieli
przedsiebiorstwa, ktorzy, przekazujac srodki na sfinansowanie jego dzialalnosci,
swiadomie rezygnuja z biezacej konsumpcji na poczet przyszlych korzysci. Nie-
spetnienie oczekiwan dawcow kapitatu co do oczekiwanej stopy zwrotu moze
skutkowa¢ decyzja o wycofaniu powierzonych $rodkéw finansowych i przeniesieniu
ich na inne inwestycje. W zwigzku z tym gléwnym celem przedsiebiorstwa staje si¢
spelnienie oczekiwan jego wiascicieli w odniesieniu do wymaganej stopy zwrotu
z inwestycji (Lukasik, 2013, s. 30).

Prawie jednoczesnie z teoriami menedzerskimi zaczely sie pojawiac i rozwijaé
teorie behawioralne, ktore odrzucajg utozsamianie przedsigbiorstwa z wlascicielem
(jednoosobowym) oraz dokonujg rozdzielenia wlasnosci i kontroli. Przedsigbior-
stwo jest postrzegane jako organizacja stanowigca koalicje indywidualnych oséb
lub grup, z ktérych kazda dazy do osiggniecia wlasnego celu. Wymoég kompromisu
i réznorodnos¢ celéw zakladajg koniecznos¢ przyjecia ,wiazki celow” (Gruszecki,
2002, s. 229). Gléwnym obszarem zainteresowania teorii behawioralnych sg za-
chowania i aspiracje 0sob, bedacych menedzerami i/lub decydentami, a badania
przedstawicieli tej teorii koncentrujg si¢ na sposobie osiggania celow przez mene-
dzerdéw i wyjasnianiu powoddéw podjecia konkretnych decyzji.
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Zalozenia teorii behawioralnych znajduja odzwierciedlenie w behawioralnym
modelu przedsiebiorstwa. Jak stusznie zauwaza T. Gruszecki (2002, s. 229), teorie
behawioralne prezentujg tylko model interpretacji, nie za$ powszechng teorig, od-
noszacg sie do wszystkich przedsigbiorstw. Poszczegdlne przedsigbiorstwa réznia
sie bowiem od siebie, a wigc ich konkretne zachowania (w tym wybory celow)
beda rozne. Trudno nie zgodzi¢ si¢ z tg teza, zwlaszcza w odniesieniu do duzych
przedsiebiorstw, spotek gietdowych czy grup kapitalowych, ktérych wewnetrzna
struktura jest na tyle zlozona, ze trudno jest dostrzec zbieznos¢ wszystkich celéw na
poziomie calej grupy. Czasami przedsiebiorstwo okresla si¢ jako , koalicje koalicji”,
co ma podkresli¢ mozliwo$¢ zréznicowania celow, a takze sprzecznos$¢ interesow
réznych cztonkéw organizacji (Gorynia, 2000, s. 31).

Na gruncie krytyki neoklasycznej teorii przedsiebiorstwa rozwineta si¢ nowa
ekonomia instytucjonalna, ktéra odrzucita niektére zalozenia teorii neoklasyczne;j.
Jej podstawowe zalozenia sprowadzaja sie do (Gorynia i in., 2005, s. 596):

- odejscia od traktowania przedsigbiorstwa jako funkeji produkeji na rzecz

struktury regulacji, gdzie podstawowg jednostka analizy jest transakgja,

- rezygnacji z zalozenia pasywnosci ekonomistow i objecia analizg stosunkow
konfliktowych spowodowanych rozbieznosciami interesow, zwlaszcza pra-
codawcdw i pracobiorcow,

- rezygnacji z zalozenia o absolutnej wyzszosci efektywnosci poszczegdlnych
struktur regulacji na rzecz koncepcji efektywnosci zwigzanej z uwarunkowa-
niami sytuacyjnymi (cechami transakcji) takimi jak: czestotliwos¢, niepewnosé
i swoistos¢ angazowania zasobow,

- wprowadzenia zasady ograniczonej racjonalnosci,

- interdyscyplinarnego podejscia do zjawisk gospodarczych,

- uznania maksymalizacji zysku za cel przedsigbiorstwa.

Nalezy jednak zauwazy¢, Ze nowa ekonomia instytucjonalna nie jest bynajmniej
nurtem jednolitym. Zaliczane do niej teorie cechuje zréznicowanie gtéwnego przed-
miotu ich zainteresowan. Jednakze mimo to przedmioty zainteresowan tych teorii
mozna uzna¢ za komplementarne.

W ramach nowej ekonomii instytucjonalnej mozna wyrézni¢ dwie galezie,
cechujace si¢ odrebnymi podejsciami. Uwzgledniajg one:

- teorie agencji i teori¢ praw wlasnosci, ktdre zwracaja uwage na pobudki i mo-

tywacje zachowan, a w szczegdlnosci na aspekty ex ante kontraktow,

- teori¢ kosztow transakcyjnych, ktdra analizuje koszty transakcji wystepujace
w roznych mozliwych strukturach regulacji, a w szczegdlnosci aspekty ex post
transakeji.

Teoria agencji traktuje przedsigbiorstwo jako sie¢ uméw (Kasiewicz i Mozaryn,
2004, 5.17), splot kontraktéw (Gruszecki, 2002, s. 218), sie¢ kontraktéw (Gut, 2006,
s. 18) badz relacji agencji (Gorynia, 2000, s. 40). Niezaleznie od przyjetej termi-
nologii, w przedsigbiorstwie rozwazanym przez pryzmat teorii agencji nastepuje
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oddzielenie funkcji menedzerskiej od wlascicielskiej. Menedzer odgrywa role agenta
wlasciciela, zatem miedzy nimi wystepuje relacja agencji, ktéra w waskim ujeciu
jest definiowana jako kontrakt, wedlug ktorego jedna osoba (pryncypal) postuguje
sie ustugami innej osoby (agenta) w celu wypelnienia jakiego$ zadania. Podstawo-
wym zalozeniem klasycznej teorii agencji jest istnienie agenta (menedzera), ktory
w imieniu i na rzecz pryncypala (wlasciciela) podejmuje decyzje, ktorych skutki
odczuwaja zaréwno agent, jak i pryncypal (Ross, 1973).

M. Gorynia (2000, s. 40) wyrdznil warunki, ktérych spelnienie powoduje wy-
stapienie tzw. problemu agencji. Sg to:

- rozbieznos¢ intereséw pryncypala i agenta,

- wystepowanie niepewnosci i ryzyka,

- brak mozliwosci cigglego obserwowania agenta przez pryncypala,

- niekompletno$¢ kontraktow,

- asymetria informacyjna obu stron,

- wystepowanie kosztow kontraktu.

Centralng postacig w relacji agencji jest agent, na ktérego zachowanie z jednej strony
maja wplyw wlasciciele przedsigbiorstwa, z drugiej za$ strony on sam oddziatuje
na swoich podwladnych.

Poniewaz dziatalno$¢ wszystkich podmiotéw relacji agencji odbywa si¢ w wa-
runkach niepewnosci i ryzyka, efekt ich dzialalnosci mozna okresli¢ jako funkcje
staran agenta oraz zmiennej losowej, ktora nie zalezy od jego dziatan (Lichtarski,
2003, s. 34):

E Zf(V, Z))

gdzie:
E - efekt,
v — starania agenta,
z — zmienna losowa.

Dzialanie w warunkach niepewnosci i ryzyka oraz chec osiagniecia pozadanych
wynikéw spowodowaly, ze dysponent informacji (agent) moze tworzy¢ i wykorzy-
stywac informacje w sposob zabezpieczajacy jego wlasny interes. Asymetria infor-
magcji, ktora jest charakterystyczna dla kazdego nawigzanego stosunku agencyjnego,
moze si¢ przejawia¢ w trzech aspektach (Turzynski, 2011, s. 54):

- podejmowaniu przez agenta dzialan niemonitorowanych przez pryncypata

(hazard moralny),

- posiadaniu przez agenta wiedzy na temat ponoszonych przez siebie kosztow,

pomijanej przez pryncypala (selekcja negatywna),

- posiadaniu przez strony relacji agencji wiedzy niedostepnej dla stron trzecich

(przypadek nieweryfikowalnosci).
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Agent, dysponujac ,,przewaga informacyjng’, moze budowa¢ swoja dominacje
nad pryncypatem i podejmowac dzialania wbrew jego interesom (Kamela-Sowin-
ska, 1994, s. 37).

Obecnie, gdy w przedsigbiorstwach coraz czgsciej wystepuje:

- rozdzial wlasnoéci i zarzgdzania,

- rozproszenie wlasno$ci,

- uzaleznienie wysoko$ci wynagrodzenia menedzeréw od osigganych przez

przedsigebiorstwo wynikdw,

— konflikt intereséw wlascicieli i menedzera,
mozna uznac za prawdziwe stwierdzenie, Ze menedzerowie maja wplyw na rodzaj
ijakos¢ informacji o przedsigbiorstwie, w tym takze informacji dotyczacej sytuacji
majatkowej i finansowej przedsiebiorstwa. W okreslonych sytuacjach mogg oni -
w granicach przyjetej polityki rachunkowosci - ,,ulepsza¢” badz ,,pogarsza¢” obraz
przedsiebiorstwa postrzegany przez pryzmat danych finansowych, w szczegdlnosci
sprawozdan finansowych.

Rozdzielenie funkcji wlascicieli (inwestoréw) i zarzadzajacych spowodowalo
wzrost znaczenia rachunkowosci, nalezytego prowadzenia rachunku kosztow i usta-
lania wynikow dzialalnosci. Jednym z gtéwnych zadan wspodtczesnej rachunkowosci
jest prezentacja informacji finansowych w postaci sprawozdania finansowego, ktére
jest przeznaczone nie tylko dla os6b zarzadzajacych, ale rowniez dla akcjonariuszy,
inwestorow, kredytodawcow itp. Zapewnienie niezbednych informacji jednocze$nie
wszystkim odbiorcom jest niemozliwe, dlatego tez trudno okresli¢ sprawozdania
finansowe mianem powszechnie uzytecznych, czyli niemal idealnych (Rowinska
i Zadora, 2012, s. 166).

Analizujac powyzszy problem, nalezy zauwazy¢, ze odpowiedzialnos$¢ za asy-
metri¢ informacji lezy nie tylko po stronie agenta. Dostarczane sprawozdania nie
zawsze s3 w stanie w pelni zaspokoi¢ potrzeby informacyjne pryncypatéw. Ponadto
barierg w pokonywaniu asymetrii informacji jest réwniez niewiedza pryncypatow,
brak czasu oraz odpowiednich kwalifikacji. Problem agencji jest powszechny w go-
spodarce rynkowej, zatem zadanie, jakie stoi przed podmiotami gospodarczymi, to
ograniczenie kosztéw agencji. W takiej sytuacji nie do przecenienia sg instytucje
petnigce funkcje kontroli i audytu.

Oprocz teorii agencji w ramach nowej ekonomii instytucjonalnej nalezy wy-
réznié teorie praw wlasnosci, zgodnie z ktorg forma wlasnosci oraz prawa z niej
wynikajgce, maja duzy wplyw na zachowanie podmiotéw gospodarczych. Sa one
istotnym warunkiem wyzwalania inicjatywy indywidualnej oraz pozwalaja mierzy¢
osiggniecia poszczegdlnych przedsiebiorstw w poréwnaniu z innymi podmiotami
(Gorynia i in., 2005, s. 597). ,,Sprawcg” powstania praw wlasnosci s transakcje,
w ktérych wyniku powstaje ,wigzka praw” i dopiero analiza wszystkich uprawnien
w tej wigzce ujawnia jej rzeczywista wartos¢. Ksztalt prawa wlasnosci, sposéb jego
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zdefiniowania decyduje o wartosci poszczegdlnych aktywow, przy czym wartosc te
wyznacza rynek (Gruszecki, 2002, s. 145).

Wartos¢ dobra dla jednostki jest okreslana przez to, co sktada si¢ na wigzke
uprawnien. Zmiana nawet czes$ci uprawnien — np. przez zmiane zakresu ich ogra-
niczen przez panstwo — wplywa zatem na ocene wartosci dobra przez jednostke
(Ratajczak, 2014, s. 146).

Istotne znaczenie dla efektywnosci, z jaka wykorzystuje si¢ dany zasob, ma
motywacja dysponenta, ta z kolei zalezy od zakresu uprawnien wlasnosciowych.
Zatem to charakter uprawnien wlasnosciowych ma wplyw na efektywnos¢ pod-
miotu i catej gospodarki.

Zeby prawo wlasno$ci mogto zosta¢ uznane za efektywne, musi si¢ charaktery-
zowa¢ pewnymi cechami (Remlein, 2008, s. 28):

- wylacznoscig, co oznacza, ze podmiot posiadajacy prawa wlasnosci ponosi

pelng odpowiedzialno$¢ za skutki podjetych decyzji, partycypujac zaréwno
w zyskach, jak i stratach przedsiebiorstwa,

- ekskluzywnoscis, tj. realng zdolnoscia do wykluczania wszystkich innych

podmiotéw, oprocz wlasciciela prawa,

- mozliwoscig transferowania (odstepowalnoscia) — brak ograniczen w trans-

ferze praw wilasnosci zwigksza ich uzytecznosc.

»Pelniejsze” uprawnienia wlasnosciowe daja mozliwos¢ efektywniejszego wy-
korzystania zasobdw. Zasoby z ograniczonymi prawami wlasnosci beda z jednej
strony nadmiernie eksploatowane, z drugiej zas — niedoinwestowane. Zatem petna
wylaczno$¢ praw wlasnosci gwarantuje najwyzsza efektywnos¢ wykorzystania zaso-
béw oraz eliminuje istnienie efektéw zewnetrznych. W wypadku przedsigbiorstwa
z rozdrobnionym (rozproszonym) akcjonariatem prawa wlasnosci sa dos¢ stabe,
aich efektywno$¢ ograniczona. Drobni akcjonariusze nie majg silnej motywacji ani
mozliwosci, aby kontrolowa¢ dyskrecjonalne zachowania menedzeréw. Nie oznacza
to jednak petnej swobody dziatania menedzeréw. Ich zachowania skierowane sg
bowiem na osiggniecia pewnego minimalnego poziomu zyskow, ktory bedzie sa-
tysfakcjonowal akcjonariuszy, a rowniez bedzie swiadczyl o warto$ci menedzerow
na rynku pracy. W takiej sytuacji menedzerowie bedg zainteresowani kreowaniem
pozytywnego wizerunku przedsiebiorstwa (cho¢by w postaci sprawozdan finanso-
wych), przez ktérego pryzmat oceniany jest zardwno podmiot, jak i jego decydenci.

Z kolei w wypadku jednolitego nierozproszonego akcjonariatu duzy wptyw
na zachowanie menedzeréw majg wlasciciele. W sytuacji sprawowania wylacznej
kontroli akcjonariusz dysponujacy wigkszoscig gtosow w organie stanowigcym de-
cyduje o polityce finansowej i dzialalnosci operacyjnej przedsiebiorstwa, dziatania
menedzeréw zas odnoszg si¢ do biezgcego kierowania podmiotem.

Korzysci, jakie osiaga wlasciciel z posiadanych praw wlasnosci, sg zalezne
réwniez od stopnia przenos$nosci tych praw. Kazde ograniczenie przenosnosci
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uprawnien wlasnosciowych obniza warto$¢ zasobu dla posiadacza, bowiem pewne
pozytki z posiadania tego zasobu s3 niemozliwe badz trudne do zrealizowania.
Zatem umowy zawierajgce zapisy o niezbywalnosci udziatow przez okreslony czas
ograniczaja mozliwosci przenoszenia praw wlasnosci, ale réwniez — co wazniejsze -
maja wplyw na wartos$¢ zasobow, co do ktérych wlasciciel posiada uprawnienia
wlasnosciowe.

Ostatnim elementem nowej ekonomii instytucjonalnej jest teoria kosztow trans-
akcyjnych, w my$l ktorej wymiana rynkowa i przedsigbiorstwo sg alternatywnymi
formami organizowania transakcji. Zdaniem O. E. Williamsona (1998, s. 28) istnieja
trzy podstawowe formy transakcji:

- transakcje organizowane przez rynek,

- transakcje, w ktérych relacje miedzy partnerami majg posta¢ hierarchiczna,

- formy posrednie (hybrydy).

O przyjeciu konkretnej formy dla danej transakcji decyduje wysokos¢ kosztow
transakgji, ktora jest zalezna od pewnych cech transakcji, jak charakter zasobow
zaangazowanych w transakcje, czestotliwo$¢ transakeji czy stopien zwigzanej z nig
niepewnosci (Ratajczak, 2014, s. 148).

Wedlug tworcow teorii kosztow transakcyjnych przedsiebiorstwo nalezy po-
strzegac przez pryzmat efektywnosci rozumianej jako oszczednos¢ réznego rodzaju
kosztow powstajacych przy okazji dokonywanych transakcji. O. E. Williamson
(1998, s. 31) wysunal nawet teze, Ze gldownym (ale nie jedynym) celem i skutkiem
dzialania firm jest oszcz¢dzanie na kosztach transakcyjnych. Teoria zaklada, ze
transakcje przeprowadzane wewnatrz przedsiebiorstwa s bardziej efektywne
niz transakcje zachodzace na rynku. Granica pomiedzy wymiang dokonywa-
na w obrebie przedsigbiorstwa a transakcja rynkowa zalezy z jednej strony od
wzglednego rozmiaru kosztéw biurokratycznych® wewnatrz przedsiebiorstwa,
z drugiej za$ — od kosztéw transakcyjnych zwigzanych z rynkiem. Obnizenie
kosztow biurokratycznych przyczynia sie¢ do wzrostu integracji, natomiast obni-
zenie kosztow transakcyjnych wplywa na redukcje zasiegu integracji (Gronhaug
i Haugland, 2005, s. 79).

Transakcje dokonywane przez przedsiebiorstwa wyrazajg potrzeby uczestnikow
wymiany i réznig sie w zaleznosci od potrzeb, motywow i warunkéw ich prze-
prowadzania. Dzieki transakcjom system ekonomiczny funkcjonuje, ale kazda
transakcja jest obcigzona kosztami jej przeprowadzenia. Wyrdznia si¢ dwa rodzaje
kosztow transakcyjnych:

- ex ante — koszty, ktére powstaja w trakcie przygotowywania i negocjowania

umow, np. koszty projektowania, negocjowania,

- ex post — koszty oceny przeprowadzonej transakeji zgodnie z ustalonymi

warunkami, koszty rozstrzygniecia ewentualnych sporéw.

8 Koszty biurokratyczne to dodatkowe koszty spowodowane integracja proceséw produkciji
i dystrybucji w obrebie jednego przedsigbiorstwa.
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Istotnymi elementami rozwazanymi w teorii kosztow transakcyjnych sa czesto-
tliwo$¢ transakeji, poziom niepewnosci oraz specyfika majatku zaangazowanego
w transakcje. Wzrost czestotliwosci wymiany pomiedzy stronami transakeji przy-
czynia si¢ do spadku niepewnosci dzialania i tworzenia nowych lub umacniania
dotychczasowych powigzan. Takim przykladem moga by¢ jednostki powigzane ze
soba kapitalowo. Ta szczegdlnego rodzaju ztozona struktura gospodarcza powstata
m.in. w celu ograniczenia kosztow. Brak mozliwosci realizacji zadan przez jedng stro-
ne wigzalby sie z koniecznoscig poniesienia kosztow zwigzanych z ,wypozyczeniem
cudzego majatku”, np. odsetkami od kredytu, odsetkami leasingowymi, czynszem za
wynajem itp. Przedsi¢biorstwo, inwestujac w inne przedsigbiorstwo poprzez nabycie
udziatéw lub akcji, ma na celu m.in. minimalizacj¢ kosztow poprzez zintegrowanie
dzialalnosci operacyjnej oraz scalenie komdrek koniecznych do ich obstugi.

Teoria kosztow transakcyjnych porusza wiele kwestii dotyczacych przedsigbior-
stwa, wérdd ktérych wyrdznia sie m.in. wielko$¢ i wzrost przedsigbiorstwa oraz
formy organizacyjne korporacji. Grupy kapitalowe, stanowigce strukture gospo-
darcza ztozona z wielu pojedynczych podmiotéw, dokonujg transakcji zaréwno
o charakterze kapitalowym, jak i handlowym w stosunku do jednostek dziatajacych
w ramach tej samej grupy i poza jej granicami. Zakres kosztow transakcyjnych jest
zatem zdecydowanie szerszy anizeli w wypadku pojedynczego przedsigbiorstwa.
Zdecydowanie wyzsza jest warto$¢ poniesionych kosztow. Zastosowanie teorii
kosztéw transakcyjnych w grupie kapitalowej bedzie sie wigc sprowadzaé — podob-
nie jak w kazdym przedsigbiorstwie — do wyboru najlepszego sposobu regulacji
transakcji, ze szczegdlnym uwzglednieniem transakcji kapitatowych.

Syntetyczng charakterystyke poszczegolnych teorii przedsiebiorstwa zawiera
tabela 1.1.

Przeprowadzone rozwazania na temat teorii przedsi¢biorstwa pozwalaja na
sformutowanie nastepujacych wnioskow:

- mimo podejmowania licznych préb stworzenia kompleksowej teorii przed-
siebiorstwa, powstajace teorie dotycza wybranych aspektéw funkcjonowania
przedsiebiorstwa, ale brak im cato$ciowego podejscia,

- teorie zaliczane do réznych nurtéw wykazuja pewne podobienstwa.

Konkludujac, mozna stwierdzi¢, ze zarébwno w teoriach menedzerskich,
jak i w teorii agencji menedzerowie odrywajg istotng role w tworzeniu i prezento-
waniu wizerunku przedsiebiorstwa. Biorgc pod uwage spotki gietdowe, w ktérych
wystepuje:

- rozdzial wlasnoéci i zarzgdzania,

- rozproszenie wlasnosci za posrednictwem rynkow kapitatowych,

- konflikt intereséw pomiedzy pryncypalem i agentem,
mozna uznac za prawdziwe stwierdzenie, ze przy duzym rozproszeniu akcjonariuszy
(udzialowcow) zwieksza sie faktyczna wladza menedzerow (zarzaddéw) i rosnie ich
przewaga informacyjna nad wtascicielami.
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Tabela 1.1. Teorie przedsiebiorstwa

Teoria
przedsigbiorstwa

Istota
przedsigbiorstwa

Przedmiot
zainteresowania

Cel
przedsigbiorstwa

Teoria neoklasyczna

urzadzenie przetwarzaja-
ce naktady w wyniki i wy-
twarzajace dochdd (zysk)

przeplywy (strumienie)
pomiedzy przedsigbior-
stwem a jego otoczeniem

maksymalizacja zysku

Teorie menedzerskie

korporacja, w ktorej roz-
dzielono proces zarzadza-
nia i wlasnosci

relacje pomiedzy wlasci-
cielami (akcjonariusza-
mi) a menedzerami

maksymalizacja:

— sprzedazy (przycho-
dow),

- stopy wzrostu przed-
siebiorstwa,

— korzysci menedzera

Teorie behawioralne

organizacja stanowigca
koalicje indywidualnych
o0s6b i grup

zachowania i aspiracje
menedzeréw

wiazka celow, takich jak:
cel produkgji, cel sprzeda-
zy, cel udziatu w rynku,
cel zysku.

Teoria agencji

sie¢ umow, splot kon-
traktow, sie¢ kontraktow,
relacje agencji

relacje agencji pomiedzy
pryncypatem a agentem

konflikt celéw — korzysci
wlasne uczestnikéw kon-
traktéw

Teoria praw wlasnosci

wlasno$¢ prywatna

prawa wlasnosci do akty-
wow netto przedsigbior-
stwa

maksymalizacja warto$ci
aktywow netto

Teoria kosztow
transakcyjnych

organizacja gospodarcza
generujaca koszty

transakcje i koszty ich
przeprowadzenia

minimalizacja kosztow
transakcyjnych

Zr6dto: Remlein, 2008, s. 30.

Z drugiej za$ strony coraz powszechniejsze staje si¢ uzaleznienie wysokosci
wynagrodzenia menedzeréw od wynikéw osigganych przez przedsigbiorstwo.
Wynagradzanie ich opcjami na akcje, co w rezultacie prowadzi do posiadania przez
nich udziatu w kapitale spotki, powoduje, ze wartos¢ osobistego majatku menedzera
zalezy od wartosci rynkowej przedsigbiorstwa. To wszystko sprawia, ze menedzero-
wie s3 zainteresowani pomnazaniem majatku przedsi¢biorstwa zaréwno w ramach
prowadzonej dziatalnoéci operacyjnej, jak i inwestycyjnej, a takze prezentowaniem
pozytywnej (pozadanej) sytuacji majagtkowo-finansowej przedsi¢biorstwa w celu
osiggniecia bezposredniej lub posredniej korzysci osobiste;.

1.2. Cel funkcjonowania przedsiebiorstwa

Poza przyjeciem definicji przedsigbiorstwa i omdéwieniem — najistotniejszych
z punktu widzenia tematu pracy - teorii przedsigbiorstwa, istotne dla dalszego
wywodu jest okreslenie celu funkcjonowania podmiotu gospodarczego. Cel ist-
nienia przedsigbiorstwa traktuje si¢ jako jedng z istotnych cech konstytuujacych
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przedsiebiorstwo, ktora sprowadza sie do prowadzenia dzialalnosci gospodarczej
w sposéb trwaly (przez dluzszy czas) (Kortan, 1997, s. 73).

Problem ksztaltowania celu przedsi¢biorstwa jest niewatpliwie tak samo zlo-
zony jak sama natura przedsiebiorstwa. S. Sudot (2006, s. 37) podkresla, ze sens
istnienia przedsiebiorstwa wyraza si¢ w dziataniu na rzecz otoczenia; zaspokajaniu
potrzeb oséb trzecich, ktérymi sa inne podmioty gospodarcze, instytucje oraz
osoby fizyczne.

Celem przedsigbiorstwa jest zalozony rezultat dazen, punkt dojscia, do ktorego
osiggniecia przedsigbiorstwo zmierza, badz — innymi stowy - pozadany przyszlty
stan, jaki przedsiebiorstwo chcialoby osiagnac (Sudot, 2006, s. 64).

Cel przedsigbiorstwa bywa tez definiowany jako zmienna ekonomiczna (lub
zmienne ekonomiczne) odnoszaca si¢ do jego dziatalnosci, ktdra jest przedmiotem
gléwnego zainteresowania kierownictwa i tym samym stanowi gtéwne kryterium
wyboru typu i kierunku dziatania (Balcerowicz, 1997, s. 111). Takie ujecie celu
jednostki implikuje urzeczywistnianie przez przedsiebiorstwo nie jednego, lecz
kilku celéw (wigzki celéw).

Mozna zatem postawic pytanie: czy przedsiebiorstwo powinno ustala¢ jeden cel,
czy tez kilka celow? A jezeli kilka, to czy ranga kazdego z nich powinna by¢ taka
sama, czy tez nalezy wyréznic cel glowny i podporzadkowane mu cele szczegotowe?

W literaturze mozna zauwazy¢ dwa gtéwne nurty okreslania celéw przedsie-
biorstwa. Pierwszy definiuje cel dziatalnosci przedsigbiorstwa jako stan jednej
zmiennej ekonomicznej, ktéry mozna okresli¢ ilosciowo. W tym nurcie mieszcza
sie neoklasyczna koncepcja przedsigbiorstwa, utozsamiajaca cel przedsigbiorstwa
z maksymalizacjg zysku, teoria menedzerska, zgodnie z ktorg celem jest maksyma-
lizacja sprzedazy, oraz teoria value based management, ktora cel dziatania przedsie-
biorstwa formuluje jako maksymalizacje jego wartosci. Do tej grupy celéw mozna
takze zaliczy¢ minimalizacje kosztow (Kasiewicz i Mozaryn, 2004, s. 60-65).

Drugi nurt definiowania celéw przedsiebiorstwa stanowig koncepcje, wedlug
ktorych cele maja charakter wielowymiarowy, ztozony. Przedsigbiorstwo funkcjo-
nuje jako koalicja interesow i cele s3 tego wyrazem. Nie ma jednego, uniwersalnego
celu przedsiebiorstwa. W tym nurcie mieszczg si¢ teoria behawioralna oraz analiza
stakeholders zaliczana do nurtu zarzadzania strategicznego (Borusiak, 2008, s. 68).

Obecnie przewaza poglad, ze przy wielu celach, cele szczegélowe powinny
by¢ podporzadkowane celowi ogélnemu (gtéwnemu), ktérym przedsiebiorstwo
kieruje si¢ w swojej dzialalnosci i ktdry stanowi podstawowe kryterium wyboru
jego dziatan. Doswiadczenia gospodarcze wykazaly jednak, ze formulowanie wielu
celow jest obcigzone pewnymi wadami (Galbraith, 1973, s. 243):

- celom nie mozna przypisa¢ jednakowej wagi, a zatem konieczne jest ustalenie

hierarchii celow,

- wystepuja sprzecznosci miedzy celami, co powoduje, ze realizacja jednego

celu uniemozliwia realizacje¢ innego.
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Za najbardziej ogélny cel przedsigbiorstwa uwaza si¢ jego przetrwanie i rozwoj.
Przetrwanie jest podstawowym celem, od ktorego zalezy realizacja wszystkich
pozostalych postulatow. Jednak w warunkach rosngcej konkurencji sama egzy-
stencja, bez nastawienia na rozwoj, moze prowadzi¢ do upadku przedsiebiorstwa.
Przedsigbiorstwo w normalnych warunkach funkcjonowania moze zatem uzna¢
przetrwanie za cel wstepny (posredni), warunkujacy realizacje innych celow. Jest
to minimum w sytuacjach niekorzystnych warunkéw i zostaje zastgpione celem
rozwoju w warunkach sprzyjajacych (Goscinski, 1989, s. 137). Jest wigc faktem bez-
spornym, ze przedsigbiorstwo, realizujgc cel przetrwania, musi by¢ w konsekwencji
nastawione na rozwoj. Rozwdj zaréwno ilosciowy, jak i jakosciowy warunkuje
wzrost przedsigbiorstwa (Pierscionek, 2001, s. 12).

W literaturze przedmiotu czesto spotyka si¢ stwierdzenie, ze podstawowym
celem przedsigbiorstwa jest maksymalizacja zysku. Taki cel zostal okreslony i przy-
jety w neoklasycznej teorii przedsigbiorstwa. Wszelkie decyzje podejmowane przez
wlascicieli i zarzadzajacych, a odnoszace sie do alokacji zasobow, naboru pracow-
nikéw i zawierania kontraktéw handlowych, sg weryfikowane pod katem genero-
wania zyskow. Za tak sformulowanym celem przedsigbiorstwa przemawia wiele
przestanek (Kasiewicz i Mozaryn, 2004, s. 60):

- zgodno$¢ z fundamentalnymi cechami gospodarki rynkowej (wlasnos$¢ pry-

watna, konkurencja, swoboda wyboru),

- klarowny i silnie oddzialujacy na wlascicieli i menedzeréw motyw postepo-

wania,

- wypracowana przez lata sprawozdawczos¢ finansowa, podporzadkowana eks-

ponowaniu wielkosci czynnikéw generujacych poziom wyniku finansowego,

- mozliwo$¢ dokonania szybkiej i bezposredniej oceny pozycji przedsigbiorstwa.
Nalezy jednak podkresli¢, ze jezeli celem przedsiebiorstwa ma by¢ maksymalizacja
zyskow, to powinna to by¢ maksymalizacja w dtugim okresie.

Obecnie maksymalizacja zysku jako podstawowego celu dzialania przedsie-
biorstwa jest przedmiotem krytyki, poniewaz uznaje sig, ze (Rappaport, 1995, za:
Micherda, 2006, s. 45):

— zysk jest miernikiem o charakterze historycznym, a jego ustalanie opiera si¢

na tradycyjnym modelu ksiggowosci,

- zysk jest miernikiem wewnetrznym, a nie obiektywng oceng rynku,

- zysk nie uwzglednia ryzyka oraz zmiany wartosci pieniagdza w czasie,

- zysk nie uwzglednia polityki wyptaty dywidendy, pomija réwniez naklady

inwestycyjne,

- zysk jest podatny na réznego rodzaju manipulacje w ramach tzw. kreatywnej

rachunkowos$ci,

— zysk jest miernikiem syntetycznym, ale na pewne zjawiska reaguje zbyt p6zno

badz nie ujmuje ich pelnego lub czastkowego wplywu,

- zysk nie skfania do nadzwyczajnych dziatan kadry menedzerskie;.
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Przedstawione powyzej wady zysku jako celu dziatalnos$ci przedsigbiorstwa uza-
sadniajg poglad, ze w miejsce memorialowego wyniku nalezaloby wprowadzi¢ wynik
»kasowy” — warto$¢ nadwyzki pieni¢znej. Zysku nie mozna utozsamia¢ z dostepny-
mi $rodkami pienieznymi, ktérych brak stanowi bezposrednie zagrozenie dla bytu
jednostki gospodarczej’. T. Kiziukiewicz poréwnuje te sytuacje do funkcjonowania
zZywego organizmu, twierdzac, ze ,zysk w tym wypadku jest odpowiednikiem pozy-
wienia, a wyplacalno$¢ - powietrza, bez ktdrego organizm nie moze istnie¢ ani chwili”
(Kiziukiewicz, 1995, s. 5). Wielkos¢ nadwyzki pienieznej ma duzo bardziej obiektywny
charakter niz wartos¢ zysku, gdyz przy jej obliczaniu istnieja duzo mniejsze mozliwo$ci
manipulacji niz przy obliczaniu wyniku finansowego. W strukturze nadwyzki pie-
nieznej znajduje si¢ zardwno dochdd wytworzony przez zainwestowany kapital (zysk
netto), jak i dochdd stanowiacy zwrot czeéci zainwestowanego kapitatu (amortyzacja).
Mozna wiec uzna¢, ze nadwyzka pieniezna jest lepsza miarg efektywnosci gospoda-
rowania przedsiebiorstwa niz ksiegowa warto$¢ zysku (Micherda, 2004, s. 46-47).

W literaturze spotyka si¢ jednak poglad, ze bez realizowania zasady maksy-
malizacji zysku w dlugim okresie nie bytoby mozliwe zrealizowanie innych celow
przedsiebiorstwa. Wlasnie generowanie zyskow tworzy finansowe podstawy trwa-
tego wzrostu przedsiebiorstwa (Maczynska i Zawadzki, 1997, s. 204).

Na skutek istotnych przemian gospodarczych, ktére zaowocowaly rozwojem
spolek akcyjnych i rozproszeniem kapitatu akcyjnego, a takze oddzieleniem wias-
nosci od zarzadzania, zmianie ulegl réwniez cel dziatalnosci przedsigbiorstwa.
Teorie menedzerskie wskazujg na odmienno$¢ ekonomicznych intereséw wiascicieli
kapitalu i zarzadzajacych przedsigbiorstwem. Podkreslaja role menedzerdow, szcze-
golnie w duzych przedsigbiorstwach, w kreowaniu i realizacji celu przedsiebiorstwa.

Za cel dziatalnosci przedsigbiorstwa przyjmuje sie obecnie:

- maksymalizacje sprzedazy

- maksymalizacje przychodow,

- minimalizacje kosztow,

- maksymalizacje wartosci.

Analiza rozwazan zawartych w literaturze z zakresu zarzadzania pozwala stwier-
dzi¢, ze menedzerowie (w szczegolnosci w wielkich przedsiebiorstwach), chcac
zaspokoi¢ wlasne potrzeby i aspiracje, daza do maksymalizacji sprzedazy, tj. przy-
chodu, a nie zysku. Powyzsza teze w postaci rozwinietej koncepcji przedstawit
W.J. Baumol (1959). Wprowadzif on jednak ograniczenie, dotyczace minimalnego
poziomu dochodu z kapitatu, ktory satysfakcjonuje akcjonariuszy. Menedzerowie,
podejmujac decyzje dotyczace produkeji i sprzedazy, daza zatem do maksymal-
nego zwiekszenia ich poziomu, realizujac przy tym minimalny, tolerowany przez
akcjonariuszy, poziom zysku.

® Utrata ptynnoéci finansowej jest jednym z podstawowych symptoméw upadtosci przedsie-
biorstw (Nahotko, 2003, s. 63-64).
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Dokonujac modyfikacji tej koncepcji, W. J. Baumol wprowadzit dwa istotne zato-
zenia. Przyjal, ze maksymalizacja sprzedazy jest celem dlugookresowym, a wszelkie
osiagniete zyski ponad zakladany przez akcjonariuszy poziom przedsiebiorstwo
powinno przeznaczaé na inwestycje w marketing i rozwdj produktow, aby w efekcie
przyczynic sie do dalszego zwigkszenia sprzedazy. Maksymalizacja sprzedazy jest
postrzegana jako wazny, a czgsto nawet najwazniejszy cel przedsiebiorstwa wcho-
dzacego na nowe rynki zbytu, wprowadzajacego nowe produkty.

Alternatywnym celem dla przedsiebiorstwa moze by¢ minimalizacja kosztow.
Koszty jako wewnetrzna, pierwotna w stosunku do przychodéw kategoria wyniko-
wa powinny by¢ przedmiotem zainteresowania zaréwno menedzerdw, jak i wlas-
cicieli przedsigbiorstwa. Minimalizacji kosztéw nie nalezy jednak traktowa¢ jako
nieustannej, nieograniczonej obnizki kosztéw (np. kosztéw wynagrodzen), lecz
odnosi¢ do ich racjonalnego poziomu. Powyzszy cel jest realizowany w ramach
grup kapitalowych, w ktérych minimalizacje kosztéw mozna osiaggnac z jednej
strony dzieki korzysciom skali, z drugiej za$ na skutek ograniczen kosztow stalych
w konsekwencji np. tgczenia komorek obstugujacych wszystkie jednostki grupy
kapitalowej (np. dzial prawny).

Obecnie coraz czgsciej zarowno w literaturze, jak i praktyce gospodarczej przyj-
muje sie, ze ,,celem wszelkich decyzji podejmowanych w przedsiebiorstwie jest
maksymalizacja jego wartosci rynkowe;j” (Czekaj i Dresler, 2005, s. 14), co oznacza,
ze podstawowym dlugookresowym celem przedsigbiorstwa staje si¢ maksymalizacja
korzysci uzyskiwanych przez wlascicieli. Zarzadzanie przedsigbiorstwem przez war-
tos$¢ (valued based management - VBM) to koncepcja, ktorej podstawy teoretyczne
zostaly sformulowane w potowie XX w. przez takich ekonomistow jak: H. M. Mar-
kowitz, E. Modigliani, M. Miller, W. Sharp, E. Fama. Jednak za gtéwnych tworcow tej
koncepcji uznaje si¢ A. RappaportaiT. Copelanda (Kasiewicz i Mozaryn, 2004, s. 63).

Nalezy zauwazy¢, ze przyjecie maksymalizacji wartosci za cel przedsiebiorstwa
budzi pewne kontrowersje. Jedni stoja na stanowisku, ze dziatalno$¢ gospodarcza
przedsiebiorstw jest prowadzona w celu polepszenia wewnetrznej wartosci jego
akcji zwyklych, inni za$ twierdza, ze przedsigbiorstwo nie istnieje wylacznie po
to, by przynosi¢ korzysci inwestorom, i nie powinno by¢ prowadzone przy takim
zatozeniu (Harari, 1992).

Wysuwane sg rowniez opinie, ze celu przedsigbiorstwa nie nalezy wigza¢ wy-
tacznie z maksymalizowaniem jego wartosci, gdyz:

- warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa nie bedzie rosng¢, gdy nie jest ono w da-

nym momencie ani nie bedzie w przyszlosci rentowne,

- stan posiadania wlascicieli moze wzrasta¢ nie tylko przez wzrost wartosci
firmy, ujawnionej na gietdzie lub w inny sposdb, ale takze przez udzial w wy-
gospodarowanym zysku (Sudot, 2006, s. 70).

Ponadto S. Kasiewicz i H. Mozaryn (2004, s. 64) podaja nastepujace mankamenty

koncepcji zarzadzania przedsigbiorstwem przez warto$¢:
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- warto$¢ przedsiebiorstwa jest kategorig niepozbawiong elementéw subiek-
tywnych, a jej szacunek moze zawiera¢ czynniki subiektywne i obiektywne
w réznych proporcjach,

- wyznaczanie kosztu kapitalu niezbednego do operacyjnego zarzadzania przed-
siebiorstwem wediug VBM nalezy do czynnosci wywolujacych nieustanne
dyskusje i rozbiezne opinie,

- koncepcja VBM wymaga rozwinietego rynku kapitalowego i umiejetnosci
wykorzystania informacji pochodzacych z tego rynku,

- interesy akcjonariuszy w malym stopniu uwzgledniajg innych partnerow
przedsiebiorstwa (np. dostawcow); zaklada sie, ze przy osiaganiu celéw ak-
cjonariuszy zostang osiggniete cele kluczowych interesariuszy,

- koncepcja VBM rozwija si¢ w warunkach, w ktérych udziat kapitalizacji rynku
kapitalowego w PKB jest relatywnie wysoki i wystepuje jednoczes$nie duzy
udzial rozproszonego kapitalu indywidualnych inwestorow.

Niemniej jednak zwolennicy postrzegania celu przedsigbiorstwa przez pryzmat
jego warto$ci wyliczaja wiele zalet tej koncepcji. Sg to (Kasiewicz i Mozaryn,
2004, s. 64):

- silna presja ze strony akcjonariuszy (inwestorow),

- uwzglednienie w procesie zarzadzania elementéw ryzyka i niepewnosci,

- ostrzejsze wymagania w sferze zarzadzania finansami w poréwnaniu z za-
rzadzaniem podporzagdkowanym maksymalizacji zysku (np. uwzglednienie
kategorii kapitalu wlasnego),

- mozliwo$¢ obiektywnej oceny finansowo-ekonomicznej skali i zakresu dzia-
talnosci przedsigbiorstwa,

- umozliwienie weryfikacji réznorodnych rodzajow dziatalnosci przedsiebior-
stwa w aspekcie ich wkladu w budowanie badz niszczenie wartosci,

- wzbogacenie pracy menedzeréw nizszego szczebla,

- dlugookresowy charakter dzialania celu,

- syntetyczny i mierzalny charakter kryteriow dzialania przedsiebiorstw zo-
rientowanych na budowanie wartosci,

- mniejsze mozliwosci manipulacji inzynierskiej poziomem i zmianami wartosci,

— wigksza zbieznos¢ celu z orientacja na klienta.

Ponadto nalezy zauwazy¢, ze dazenie akcjonariuszy do zwigkszania wartosci
przedsiebiorstwa nie jest sprzeczne z interesem pozostatych grup funkcjonujacych
w przedsiebiorstwie, tj. menedzeréw i pracownikéw. Natomiast w przypadku gdy
wartos¢ przedsiebiorstwa nie wzrasta, zaangazowany w nim kapital bedzie z niego
wycofywany.

Obecnie w warunkach tzw. kapitalizmu inwestorskiego rozpowszechnily si¢
nowe formy biznesu, takie jak fuzje i przejecia przedsigbiorstw (Pierscionek, 2003,
s. 80). Przedsigbiorstwo stalo si¢ wigc przedmiotem inwestycji, w ktdre inwestorzy
sg sktonni ulokowa¢ wtasne $rodki finansowe.

29



yoAmo3azpnq

(fsuedsyo MOPER[RZ SNJe)S
srueperzpmazid ohotlewr yoemisiorq
‘psouporouzor | -dispazid m AujepAzid — BJUDIY B[P
yo1 AruazorueISo (emouad 250)1eM 1 950%e( —
nsn 1 moqorkm | elouarmyuoy 3saf yokx QUUIIWZ T
soyel aruazIuqo -OP] M “YOBIOP[S M opes Ayzsoy — yhulfoens
:2[duamdsuoy 2U)03ST AIU[0SZIZS) soureyerzp £1zsoy — -rutwpe 1(z4>ap
amIjzour) adkfezoru RIUBJRIZD J$OU MO po auzaez Ayzsoy — MOIZSOY
-ex3oowes orueperzp — | -mA)yoJe afnuodsye - -3soupaf £yzsoy — eloez)jowre — | 9)1mOxfed £)zS0Y e[oeZITeWIUIA
oAumAyoyeaIu 3bowoid 13[>ewr
ueferzp op 1zpemoid erueeIzp deys 1oynpoxd -epja1 eu £)azpnq —
970U 0D “BTUCJRIZP 2)SIMAZ0971 ofnzeysm — osouzokiseo — op -
10SOUMAD[JD 3(oendruew 1bnqAnsdp Apeuey — Azepazids eru Azepazids Azepazids
nppodse srueftwod — eu Aujepod opewr — Azepazids ys014z1d - | -emoxjepodo edoys — | oz Apoypdzid |  eleziewudsyen
ADSIIZPIUIW ILI0J],
[amosueuy rrrarufzur emys101qdispazid
oewres m odendru 1hem4s Auado foru
-ewr eu Aujepod 3saf —|  -parsodzaq1[omqdzs
MONHSAM | BIUBUONOP J$0MIZOWI
yodmoprepueispeuod | — 1opyereyp Auzokyoyuhs —
op [onys1azpauatu Amosueuy
Kapey eruepys oru — yrudm aokmiouad
MOJudIPY yoAure(o 21103938 T SO [PIM
Aqzor yopeds “du ‘eys amyuazaid emosueuy
-IMB(Z JU)0)ST BU A[eIM ssozomepzomelds —
qnpofm3earouzod | (OLIOSEIM T MOIIZPIU
14qz £10)y ‘wkuzok) -ow eu LokMmyerzppo Dsoureerzp £)zsoy —
-9Jus wonyruIIW 359f — odkmmAjowr arupis — MOM 0320q0
wWAUZNAUMIM 971 (omoxuL1 nyrepodsod yoeypoIs -Apye ps0UMOURT — nyejidey 3zsoy —

-oPeIeYD 0 ‘WAUZIAI TWEBTD) TWAURIUIW o£2q0 M dueMOS Azep BTUBM nysAz
-0)STY WOD[IIIaTW 53( — -epunj z soupodz — | -ueuyafohysomur — | -azids ysoumojuar —|  -oyjepodo edojs — opauysdz |  eleziewdsyey
eueuo(>n)£)sur LTUIOUOYd BMON T BUZIASE0dU BLIOJ],

Jufhrhysamur aulfrerado amosueuy npad eMm1s101q31spazid
Ayusureyuepy Liorepmy I[01UOY DTUULz) RIRIIN PD

eM)s101q31spazad ap2) 7’1 e[PqelL,

30



*G9 'S 00T UAIRZOTA T ZOIMIISEY £9-99 'S ‘800T ersniog aimeispod eu 01poIy7

MOIO)SIMUT YOAU
-fenprmApur nyeyrdey
o03auozsoxdzoz yerzpn
Aznp srusazooupal
aMmd3sdm 1 DjosAm
arumAyepor 3saf I M
oSamoyeyrdey myuss
1bezifeyidey perzpn
UOAIOR] M “YorUNI
-em m 31s efimzox
JuawaSvuvI pasvq
panjpa el>daduoy -
aul£oenyads 1
QUMADYAIqNS I TUUAZD
yerupd[Szmn nrudoys
wiAumad m azowr em)s
-101q31spazid psoyrem —
Kuaohm
(5ye3s IMOWIZIUBYDIW
leSorpod emisIorqars
-pozad omyyshzsm otu —

RJUINY eU 2ORJUALIO Z
N[22 P$OUZIIqZ BUZIBUZ —
eM1s101qd1spazid
1D$0}JIEM JISINBZ M
1bemndruewr psom
-T[zow zsforuwr —
DSO}TeM ATURMOPN]
BU [PAUBMOJUDLIOZ
Mmys101315paz1d Ausoo
MOLIDIAD Topferer Au
-[ezzotw 1 Auzokyoruhks —
N[9) BIURFRIZP IoJyel
-ep AmosanyooSnfp —
IDSOUBRIZP NSIIYeZ T
Tey[s (Buzorouoya-
-omosueuly Ausdo [ou
-MAP[PIqO YsoMITZOWT —
(DpIeW 1503IEM
[omoxuAs ‘o3ausem
nyeydey nyzsoy aru
-otup3[Szmn)  nyskz
eloRZITeWAS W “
n[ad wan3(Azid z
nrueumorod m Tures
-ueuy eruezpeziez
9719Js M eruedewdm
aupeyAper [dizpreq —
soumadaru 1
eAzA1 mojuawad BTU
-ezpezIez a159001d M
sruatupd[Szmn —
Azsnireuo(oye
£uons oz efsaxd euyis —

3M0301q0 I

-po1s m a[dKysamur —
afemI) o

-poIs m a[dAisamur —

(duffouarmyuoy
13emoazid samjo —
o08aulfoex
-ado nysAz ezrewr —
Azepazids ys014z1d -

(082

-qo 1 03ausejm)
nyeyidey Lyzsoy —

eIuRM
-oyepodo edoys -
nyejdey empnis —

Azsnireuo(oye

©[p BM)SIOIq

-a1spazid
2S0)IBM —

$0}IBM
eloezipewdsyey

31



Podsumowujac, mozna skonstatowac, ze przyjecie celu przedsigbiorstwa w po-
staci maksymalizacji jego wartosci jest mozliwe w wypadku funkcjonowania roz-
winigtego rynku kapitalowego i pelnej dostepnosci do informacji wychodzacych
z tego rynku. Cel przedsiebiorstwa najlepiej wyraza si¢ dazeniem do maksymalizacji
dochodowosci (stopy zwrotu) kapitalu zaangazowanego przez wlascicieli przy
okreslonym ryzyku (Sierpinska i Wedzki, 2002, s. 35). Dochdd dla akcjonariuszy
jest odzwierciedleniem korzysci, jakie osigga wlasciciel zaréwno ze strony wartosci
rynkowej przedsigbiorstwa, jak i z zysku (Rappaport, 1999, s. 15). A zatem celem
przedsiebiorstwa jest maksymalizacja warto$ci dla wlasciciela (inwestora).

Omowione cele przedsigbiorstw w kontekscie teorii przedsiebiorstwa prezentuje
tabela 1.2.

Wspdlczesne przedsigbiorstwa funkcjonujg w warunkach niedoskonatego rynku
finansowego. To wlasnie niedoskonalosci rynkowe, takie jak koszty agencji, koszty
kontraktowe czy regulacje prawno-podatkowe, determinujg w coraz wiekszym
stopniu decyzje finansowe przedsiebiorstw oraz wplywaja na decyzje operacyjne
i inwestycyjne.

Konkludujac, nalezy zauwazy¢, ze za powszechnie akceptowany cel przedsie-
biorstwa uznaje sie najczesciej jego przetrwanie (zachowanie ptynnosci finanso-
wej) oraz ustabilizowany wzrost. Biorac pod uwage to, ze rozwazania prowadzone
w niniejszym opracowaniu odnosza si¢ do finansowych aspektéw dziatalnosci
przedsiebiorstwa i dotycza w szczegolnosci dziatalnosci inwestycyjnej, przyjeto za
cel dzialalnosci przedsigbiorstwa tworzenie i pomnazanie wartosci dla wlascicieli
(inwestorow) przy jednoczesnej realizacji zasad spotecznej odpowiedzialnosci
przedsiebiorstwa. Dlugoterminowe kreowanie wartosci przedsiebiorstwa musi
bowiem uwzglednia¢ nie tylko aspekty stricte ekonomiczne, ale réwniez powinno
mie¢ na uwadze problemy srodowiskowe i spoteczne.

1.3. Interesariusze przedsiebiorstwa

Kazdy podmiot dzialajacy na rynku funkcjonuje w tak zwanym otoczeniu, jest
elementem wigkszej calosci. Osadzony w sieci powigzan, kontraktéw i kontaktow,
podlega r6znym wpltywom i uwarunkowaniom. Istotne jest, aby byl §wiadomy
tego otoczenia, jego wplywow, skutkow i konsekwencji oraz sprzezenia zwrotnego
(Remlein, 2015, s. 164). Przedsi¢biorstwo jest zbiorem intereséw tych, ktorzy
s3 wewnatrz i na zewnatrz niego (Rok, 2002, s. 87), zatem rozpoznanie istoty
przedsigbiorstwa oraz celu jego funkcjonowania powinno zosta¢ uzupetnione
rozwazaniami odnoszacymi si¢ do interesariuszy, bez wsparcia ktérych przed-
siebiorstwo nie byloby w stanie funkcjonowa¢ (Freeman i Reed, 1983), bowiem
moga oni wywiera¢ wplyw na przedsigbiorstwo lub by¢ pod jego wplywem
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(Freeman, 2010, s.1). Tworca teorii interesariuszy R. E. Freeman, zdefiniowat
interesariuszy jako ,,grupy mogace oddzialywa¢ na realizacje celéw przedsie-
biorstwa lub mogace podlega¢ oddzialywaniu w zwigzku z realizacja tych celow”
(Freeman, 1984, s. 6).

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele definicji interesariuszy. I. Ansoft,
R. Declerck i R. Hayes (1976) okreslili grupe interesariuszy jako ,,osoby i organizacje
kibicujace przedsigbiorstwu oraz poszukujgce mozliwosci wywierania bezposred-
niego wplywu na strategiczne decyzje przedsigbiorstwa”. Z kolei R. Ackoff (1981)
interesariuszy utozsamia z wszystkimi podmiotami wewnatrz przedsi¢biorstwa
i poza nim, ktorych bezposrednio dotycza jego dzialania.

Wedlug definicji, ktdrg zaproponowali Ch. W. L. Hill i G. R. Jones (1995, s. 45)
interesariusze sg to ,,grupy osob lub pojedyncze osoby posiadajace roszczenia
wobec przedsigbiorstwa”. Przytoczona definicja uwypukla $cilejszy zwigzek inte-
resariuszy z przedsigbiorstwem poprzez posiadanie przez nich roszczenia wobec
przedsigbiorstwa. Ponadto wskazano, ze interesariuszami mogg by¢ nie tylko grupy,
ale réwniez indywidualne osoby.

K. Obt6j (1998, s. 111) okresla interesariuszy jako strategicznych kibicow, kto-
rymi sg instytucje i organizacje, spelniajagce dwa warunki:

1) majg swoja ,stawke” w dziataniu firmy, w jej decyzjach i jej efektach;

2) s3 w stanie wywrze¢ efektywna presje na przedsigbiorstwo.

Bardziej rozbudowang charakterystyke interesariuszy przedsiebiorstwa podaje
T. Kafel (2000), wedtug ktorego:

- zalezno$¢ miedzy firmg a partnerem jest zazwyczaj obustronna, ale nie musi

by¢ zréwnowazona;

- firma moze by¢ uzalezniona od partnera, ktory tworzy podstawe jej istnienia,

przezycia, ma nad nig wladze;

— partnerzy s3 uzaleznieni od firmy moralnie i prawnie, pozostajga pod jej wpltywem;

- sila zaleznosci miedzy firmg a partnerami podlega zmianom w czasie;

- relacje firma—-partner majg charakter kontraktowy, daza do réwnowagi;

- relacje opierajg si¢ na uzasadnionych prawem zadaniach, oczekiwaniach,

muszg zmierza¢ w kierunku ich zaspokojenia lub ostabienia.

Wedlug R. A. Phillipsa (2003) interesariusze sg postrzegani jako ,,grupy, w sto-
sunku do ktérych przedsigbiorstwo posiada zobowigzanie zwigzane z ich uczest-
niczeniem w procesie wzajemnej wspotpracy. Grupy te konstytuowane sg przez
klientéw, pracownikéw, dostawcow materialow i wyposazenia, a takze spolecznosci,
posrod ktdrych przedsiebiorstwo prowadzi dzialalnos¢”.

Z kolei Ch. Laszlo (2005, s. 17) definiuje interesariuszy jako pojedyncze osoby
oraz grupy 0s6b majace swoj umyslny lub nieumyslny wklad w mozliwo$¢ wytwa-
rzania majatku przez przedsiebiorstwo. Sg potencjalnymi beneficjentami zaintere-
sowanymi zadaniami, ktdre realizuje przedsigbiorstwo, i/lub ponoszacymi ryzyko
podejmowanych przez nie dzialan. Nalezy zauwazy¢, ze autor zwrécil uwage na
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fakt, ze interesariusze moga swiadomie lub nie oddzialywa¢ na dziatalnos¢ przed-
siebiorstwa, a takze ponosza ryzyko zwigzane z jego funkcjonowaniem.

Analiza powyzszych definicji pozwala stwierdzi¢, Ze interesariuszami przed-
siebiorstwa sa indywidualne osoby, grupy 0sob lub organizacje dzialajace w tzw.
otoczeniu przedsiebiorstwa lub w ramach jego struktury, ktorych interesy sa
zwiazane z jego dzialalnoscia, ktore moga - w sposéb bezposredni lub posred-
ni - wplywac na dzialalnos¢ przedsiebiorstwa, jednoczesnie ponoszac ryzyko
zwiazane z jego funkcjonowaniem.

Ze wzgledu na zréznicowanie poszczegdlnych grup interesariuszy w literatu-
rze przedmiotu znajduje si¢ wiele rodzajow ich klasyfikacji. W mysl klasyfikacji
interesariuszy zaproponowanej przez R. E. Freemana wyroznia si¢ (Grzeszczyk,
2006; Grucza, 2012):

- interesariuszy wewnetrznych, ktérzy s czlonkami przedsiebiorstwa, zatem
moga uczestniczy¢ w realizacji projektow wdrazanych przez firme i maja
bezposredni udzial w jej sukcesie,

- interesariuszy zewnetrznych, ktorzy co prawda nie sg cztonkami przedsigbior-
stwa, a ich oddzialywanie na przedsiebiorstwo ma znaczenie raczej reprezen-
tacyjne niz bezposrednie, lecz - bedac pod wplywem projektu - korzystaja
z jego efektow.

Inna klasyfikacja interesariuszy wyrdznia grupe podstawowych i drugorzednych

interesariuszy spotecznych i pozaspotecznych, co zostalo przedstawione w tabeli 1.3.

Tabela 1.3. Grupy interesariuszy przedsiebiorstwa

Grupy Interesariusze spoleczni Interesariusze pozaspoleczni
interesariuszy
Interesariusze - spolecznosci lokalne, krajowe, migdzynarodowe | — $rodowisko naturalne
podstawowi - dostawcy i partnerzy handlowi - inne gatunki
- klienci — przyszte pokolenia
- inwestorzy
- pracownicy
- kierownictwo

— pozyczkodawcy (banki, obligatariusze itd.)

Interesariusze -rzad — ekologiczne grupy nacisku
drugorzedni - spoleczenstwo — obronicy praw zwierzat

- regulatorzy i nadzorcy rynkowi

- organizacje handlowe

— konkurenci

- spoteczne grupy nacisku

- zwiazki zawodowe

- media i komentatorzy

- liderzy opinii, osrodki badawcze i naukowe
- instytucje pozarzadowe

- organizacje $rodowiskowe

7Zr6dto: Marcinkowska, 2011, s. 859.
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A. Chodynski (2010) i E. Piwoni-Krzeszowska (2012) dokonuja podziatu in-
teresariuszy na:

- rynkowych, do ktérych naleza m.in. pracownicy, klienci, konkurenci i do-

stawcy,

- pozarynkowych - spoteczno$¢ lokalna, regionalna i globalna, reprezentowana
przez instytucje samorzagdowe, miedzynarodowe oraz media.

Z kolei R. K. Mitchell, B. R. Agle oraz D. J. Wood (1997) zaproponowali klasyfika-
cje interesariuszy opracowang na bazie trzech parametrow: wladzy, legitymizacji
i pilnosci. Kombinacja powyzszych atrybutéow pozwala wyodrebnic osiem kategorii
interesariuszy:

1) uspiony,

2) dyspozycyjny,

3) wymagajacy,

4) dominujacy,

5) niebezpieczny,

6) zalezny,

7) dyspozycyjny,

8) nieinteresariusz.

Bardziej rozbudowang klasyfikacje, uwzgledniajacg typy relacji zachodzacych
miedzy interesariuszami a przedsiebiorstwem, zaproponowali M. A. Rodriguez
i]. E. Ricart (2002). Wyrdznili oni nastepujace grupy interesariuszy:

- interesariuszy substanowigcych, ktérzy wspottworza przedsigbiorstwo poprzez
zaangazowanie wlasnego kapitatu lub pracy (np. akcjonariusze, wlasciciele,
pracownicy);

- interesariuszy kontraktowych, ktorzy sg zwigzani z przedsigbiorstwem for-
malnymi stosunkami, opartymi na kontraktach (np. klienci, dostawcy, kon-
kurenci, sojusznicy);

- interesariuszy kontekstowych, ktérzy oczekuja od przedsigbiorstwa zaanga-
zowania w projekty spoteczne i ekologiczne.

Relacje pomiedzy przedsigbiorstwem a poszczegdlnymi grupami interesariuszy
przedstawia rysunek 1.2.

Wspotpraca pomiedzy przedsigbiorstwem a jego interesariuszami ma charakter
dwustronny - przedsi¢biorstwo oddzialuje na wartos¢ poszczegdlnych interesariu-
szy, a interesariusze wplywaja na warto$¢ przedsiebiorstwa. Ponadto poszczegdlni
interesariusze, powigzani siecig rozmaitych relacji, oddziatuja wzajemnie na swoja
wartos¢, co obrazuje rysunek 1.3.

Sita wplywu poszczegélnych grup interesu na funkcjonowanie przedsigbiorstwa
zalezy od ich charakteru. Najwieksze mozliwosci, jesli chodzi o ksztaltowanie po-
lityki przedsiebiorstwa, maja inwestorzy i kierownictwo. Inwestorzy dostarczaja
przedsigbiorstwu kapitatu, w zamian oczekujg maksymalizacji zyskow i zwrotu
z inwestycji. Z kolei menedzerowie to jedyna grupa interesariuszy, ktéra wchodzi
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Poziom substanowiacy

l Udziatowcy i inwestorzy

» L >
™ Pracownicy Partnerzy strategiczni N
Zréwnowazony rozwoj
przedsiebiorstwa
Kreatorzy opinii i wiedzy Dostawcy i podwykonawcy :
l»| Administracja Spo.ieczgosc lokalna Instytucje P P
. i panstwowa, Klienci
publiczna ) finansowe
spoleczenistwo
A A A A A A
Poziom kontekstowy Poziom kontraktowy

Rysunek 1.2. Model M. A. Rodrigueza i J. E. Ricarta - przedsiebiorstwo i jego intere-
sariusze

Zrédlo: Ludzinska i Zdziarski, 2013, s. 43.

Wartos$¢ przedsiebiorstwa

Przedsiebiorstwo ‘
Wartos¢ interesariusza >

Rysunek 1.3. Relacja przedsi¢biorstwo a interesariusze w procesie tworzenia warto$ci

7Zr6dto: Anuszkiewicz i Marona, 2012, s. 37.

w relacje ze wszystkimi pozostatymi grupami. Na tej grupie spoczywa obowigzek
podejmowania decyzji, ktorych konsekwencje beda dotyczyly pozostalych grup
interesariuszy. Do tzw. pierwszorzednej grupy interesu zalicza si¢ rowniez pracow-
nikéw, kontrahentow, klientéw, konkurencje oraz opinie publiczng. Pracownicy
oraz dostawcy stanowig namacalne zasoby, a ich do§wiadczenia, umiejetnosci oraz
kompetencje przesadzaja o zdolno$ciach organizacyjnych (Fazli, Mokhtar, Mohd
i Nooreha, 1999, s. 102).

Badania, ktore przeprowadzili B. M. Ruf, K. Muralidhar, R. M. Brown, J. J. Jan-
ney i K. Paul (2001), wskazuja, ze dtugoletni sukces przedsi¢biorstwa zalezy od
jego zdolnosci do kreowania wartosci i satysfakeji dla roznorodnych grup intere-
sariuszy. Mozna zatem stwierdzi¢, ze przedsiebiorstwo nie moze si¢ rozwija¢ bez
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nalezytej dbalosci o interesy interesariuszy, a jego powodzenie zalezy w duzym
stopniu od umiejetnosci dostosowywania wlasnych dziatan do wymagan otocze-
nia i celow poszczegolnych grup interesariuszy. Wspolczesnie od zarzadzajacych
przedsiebiorstwem wymaga si¢ uwzglednienia intereséw (wypracowania wartosci)
dla mozliwie najwigkszej grupy interesariuszy. Tabela 1.4 prezentuje cele stawiane
przedsiebiorstwu przez poszczegdlne grupy interesariuszy.

Tabela 1.4. Cele i oczekiwania interesariuszy

Interesariusze Cele interesariuszy

Wrhasciciele (inwestorzy) | wysoki zysk, wysoki kurs akcji, dywidenda na wysokim poziomie, wzrost war-
toéci, perspektywa strategiczna przedsiebiorstwa

Rada nadzorcza przetrwanie i rozwoj przedsiebiorstwa

Menedzerowie wysokie wynagrodzenie, prestiz, uznanie, niezaleznos¢, materialne zabezpie-
czenie przysztosci

Pracownicy wysokie wynagrodzenie, bezpieczenistwo zatrudnienia, mozliwo$¢ rozwoju,
zapewnienie opieki socjalnej, przestrzeganie praw pracowniczych

Klienci wysoka jakos¢ produktow/ustug, niska cena produktéw/ustug, ustugi dodatko-
we, innowacyjno$¢ i niepowtarzalno$¢ produktow/ustug, uczciwe traktowanie,
dostepnos¢

Banki plynnoé¢ i wyplacalno$¢ przedsiebiorstwa, bezpieczenstwo, zdolnos¢ do kre-
owania gotowki

Dostawcy pewnos¢ i stabilnos¢ wspdlpracy, terminowe regulowanie naleznosci, satys-
fakcjonujacy poziom cen rynkowych, finansowa stabilno$¢, wielkos¢ obrotow

Organy administracji funkcjonowanie zgodnie z prawem, tworzenie miejsc pracy, generowanie wptat

parstwowej z tytutu podatkow i optat, zapewnienie konkurencyjnosci

Organy administracji zaangazowanie w zycie spotecznosci, aktywno$¢ przedsiebiorstwa w sferze sze-

lokalnej roko pojetej spolecznej odpowiedzialnosci, aktywizacja sSrodowiska, tworzenie
miejsc pracy, generowanie wplat z tytulu podatkéw i opfat, infrastrukturotwor-
cza funkcja przedsigbiorstwa

Organizacje ekologiczne | dbatos¢ o stan srodowiska naturalnego

Zrodlo: na podstawie Anuszkiewicz i Marona, 2012, s. 37; Krzakiewicz, 2006, s. 14; Marcinkowska 2004, s. 28-29.

Konkludujac rozwazania na temat interesariuszy przedsiebiorstwa, mozna
stwierdzi¢, ze w toku swej dziatalnosci przedsiebiorstwo wchodzi w wiele interak-
¢ji z réznorodnymi interesariuszami, ktérzy w istotny sposdb wplywaja na jakos¢
jego pracy i warunkuja mozliwos¢ stabilnego funkcjonowania, generowania zyskow
i tworzenia wartosci dla akcjonariuszy oraz pozostalych grup interesariuszy. Zatem,
aby moc kreowac wartos¢, przedsigbiorstwo musi dba¢ o wszystkich interesariuszy
i pogodzi¢ ich - niejednokrotnie rozbiezne - interesy. Koncepcja rGwnowazenia
korzysci interesariuszy jest oparta na zalozeniu, ze istnieje konflikt pomiedzy in-
teresami akcjonariuszy i pozostalych interesariuszy, a zarzad przedsigbiorstwa
ponosi odpowiedzialno$¢ za jego rozwiazanie w sposob niefaworyzujacy wlascicieli
przedsigbiorstwa, jesli osiggane przez nich korzysci naruszaja interesy pracownikow,
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spolfecznosci lokalnych lub innych grup intereséw (Ehrbar, 2000, s. 10). Prowadzi to
do oczywistej potrzeby wywazenia spelnianych potrzeb i oczekiwan wszystkich zain-
teresowanych stron. Celem nadrzednym pozostaje wiec nadal generowanie wartosci
dla wiascicieli, jednak nalezy uzna¢, ze bedzie to mozliwe wylacznie wowczas, gdy
w wystarczajagcym stopniu spelnione zostang potrzeby pozostaltych grup interesow.

1.4. Paradygmat zrownowazonego rozwoju

Ekonomia zréwnowazonego rozwoju rézni si¢ od jej gléwnego nurtu, a takze od
innych ekonomii heterodoksyjnych tym, zZe obejmuje znacznie szersze spektrum
analizy naukowej niz rynkowe aspekty gospodarki. Analizuje powiazania gospo-
darki ze srodowiskiem przyrodniczym jako habitatem Zycia czlowieka i miejscem
prowadzenia dzialalnosci gospodarczej oraz relacje miedzy gospodarka a sferg
spoleczna i otoczeniem instytucjonalnym (Poskrobko, 2013, s. 22). Wedlug T. Bo-
rysa (2011, s. 51) przyjecie paradygmatu zréwnowazonego rozwoju determinuje
postrzeganie przedmiotu nauki ekonomii jako gospodarowania w makrosystemie
spoleczenstwo — gospodarka — srodowisko. Tak szerokie postrzeganie przedmiotu
ekonomii zréwnowazonego rozwoju jest uzasadnione koniecznoscig nowego ukie-
runkowania proceséw gospodarczych. Nie powinny one narusza¢ podstawowych
proceséw przyrodniczych, powinny by¢ przyjazne organizmowi ludzkiemu i spo-
teczenstwu, a jednoczesnie zapewnia¢ oplacalno$¢ (przynosic zysk).

Koncepcja zréwnowazonego rozwoju pojawila si¢ w latach 60. XX w. jako kon-
sekwencja rosnacej swiadomosci spoleczenistwa na temat powstajacych zagrozen™
w warunkach systematycznego wzrostu gospodarczego i ograniczonych zasobéw
naturalnych. Wowczas to nasilily si¢ zjawiska zwigzane z kryzysem ekologicznym,
ktory byl przejawem negatywnych efektéw zewnetrznych wzrostu gospodarczego
prowadzonego w zasadzie w niezmienionej formie od czaséw rewolucji przemy-
stowej. Istotg rozwoju byl wowczas wyrazny prymat tempa rozwoju sfery gospo-
darczej nad sferg spoleczng i srodowiskowa (Fiedor i Kociszewski, 2010, s. 169).
Poczatkowo idea zrownowazonego rozwoju byta postrzegana gtéwnie w kategoriach
poszanowania srodowiska naturalnego, czyli ekorozwoju (ecodevelopment). Jednak
pod koniec lat 80. ubiegltego stulecia termin ,,ekorozwoj” w literaturze przedmiotu
zaczyna pojawiac sie coraz rzadziej, ustepujac miejsca okresleniu ,,zréwnowazony
rozw6j” (sustainable development). Definicja tego ostatniego pojecia zostala sfor-
mulowana przez Zgromadzenie Ogoélne Narodow Zjednoczonych w 1983 r., a od-
powiedni dokument pod nazwg Nasza wspélna przysztos¢ (tzw. raport Brundtland)

10" Zagrozenia te obejmowaly m.in.: przewidywany wysoki wzrost demograficzny, szybkie zuzywa-
nie zasobow naturalnych, wzrost zanieczyszczenia Srodowiska, niezaspokajanie podstawowych potrzeb
coraz wiekszych grup ludno$ci, destabilizacj¢ systeméw przyrodniczych i spoteczno-ekonomicznych
(Matuszczak, 2013, s. 68).
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opublikowano w 1987 r. Stabilny rozwéj'' oznacza rozwéj, ktéry zaspokaja po-
trzeby obecne, nie pozbawiajac przyszlych pokolen mozliwosci zaspokojenia ich
potrzeb” (Nasza wspolna przysztosé, 1991, s. 67). Obecnie przez zréwnowazony
rozwdj — zgodnie z Ustawa z dnia 27 kwietnia 2001 r. Prawo ochrony $rodowiska
(art. 3 pkt 50) - rozumie si¢ taki rozwoj spoleczno-gospodarczy, w ktérym na-
stepuje proces integrowania dziatan politycznych, gospodarczych i spolecznych,
z zachowaniem réwnowagi przyrodniczej oraz trwalosci podstawowych procesow
przyrodniczych, w celu zagwarantowania mozliwosci zaspokajania podstawowych
potrzeb poszczegolnych spotecznosci lub obywateli zardwno wspoétczesnego po-
kolenia, jak i przysztych pokolen. Zaprezentowana definicja opiera si¢ nie tylko na
zasadzie integrowania sfer: przyrodniczej, ekonomicznej, spotecznej i politycznej,
ale rowniez na zasadzie rownych szans dostepu do zasobdw i sprawiedliwosci
miedzypokoleniowej (Jezowski, 2002, s. 47). Mozna zatem stwierdzi¢, ze koncepcja
zrownowazonego rozwoju polega na takim wykorzystaniu i konserwacji zasobow
naturalnych i takim zorientowaniu technologii i instytucji, aby osiagna¢ i utrzy-
mac zaspokajanie ludzkich potrzeb obecnego i przysztych pokolen. Powinien on
takze zapewni¢ spoleczenstwu oraz przysztym pokoleniom spelnienie wysokich
standardéw ekologicznych, ekonomicznych i spoleczno-kulturowych w granicach
pojemnosci ekosystemow, stosujac zasade sprawiedliwosci wewnatrzpokoleniowej
i miedzypokoleniowej. Tak rozumiany zréwnowazony rozwoj zawiera trzy wymiary:
ekologiczny, ekonomiczny i spoleczno-kulturowy. W ujeciu jakosciowym wymiary
te konkretyzuja sie w realizacji okreslonych celéw, co przedstawiono w tabeli 1.5.

Tabela 1.5. Cele zrownowazonego rozwoju

Cele Opis
Ekologiczne — ochrona atmosfery ziemskiej (ograniczenie ocieplenia klimatu)
- nieszkodzenie przyrodzie: zachowanie réznorodnosci gatunkowej i krajobrazowe;j
- zréwnowazenie wykorzystania zasobow odnawialnych
- zréwnowazenie wykorzystania zasobow nieodnawialnych
— zdrowe warunki zycia (eliminowanie szkodliwych substancji, promieniowania i hatasu)

Ekonomiczne |- stabilno$¢ gospodarki, zapewnienie samodzielnej egzystencji przy akceptowalnej ja-
kosci pracy

- zaspokojenie podstawowych potrzeb przez zréwnowazone produkty (Zywnos¢, miesz-
kania, odziez, energia), stosowane ceny

— stabilnos¢ cen oraz przeciwdzialanie koncentracji wladzy ekonomicznej, internalizacja
kosztéw zewnetrznych

- pozagospodarcza réwnowaga i wspolpraca na rzecz rozwoju przy jak najmniejszym
imporcie surowcow

- wydolny budzet panistwowy przy wystarczajacych standardach zaopatrzenia spoleczen-
stwa w dobra merytoryczne/kolektywne oraz wlasciwy podzial dochodéw

"' W polskim wydaniu raportu termin sustainable development zostal przettumaczony jako
stabilny rozwoj.
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cd. tabeli 1.5

Cele Opis
Spoteczno-kul- | - demokracja uczestnictwa i praworzadno$ci we wszystkich dziedzinach zycia
turowe - wyeliminowanie ubdstwa, bezpieczefistwo spoteczne, opanowanie probleméw demo-
graficznych

- réwnos¢ szans, integracja (np. imigrantow)
- bezpieczenstwo zewnetrzne i wewnetrzne, rozwigzanie konfliktow bez przemocy
— ochrona zdrowia i jakosci zycia czlowieka

Zrédlo: Rogall, 2010, s. 47.

Podsumowujgc, mozna stwierdzié, ze koncepcja zrdwnowazonego rozwoju
nie stanowi alternatywy dla neoliberalnego paradygmatu rozwoju, a jedynie go
rozszerza i uszczegdtawia. Nadal kluczowe miejsce zajmuje rozwoj ekonomiczny,
rozumiany jako wzrost gospodarczy. Zréwnowazony rozwodj powinien stymulowaé
wzrost gospodarczy niezbedny do tworzenia dobrobytu materialnego, uwzglednia-
jac dobro spoleczne, sprawiedliwo$¢, poczucie bezpieczenstwa i jakos¢ srodowiska.
Natomiast na poziomie przedsiebiorstwa dotyczy jego funkcjonowania poprzez
integrowanie celdw ekonomicznych, ekologicznych i spolecznych. Odpowiedzig na
takie wyzwanie jest realizacja koncepcji spotecznej odpowiedzialno$ci w ramach
dziatalno$ci przedsigbiorstw, a paradygmat zréwnowazonego rozwoju jest punktem
wyj$cia w rozwazaniach na ten temat.

1.5. Spoleczna odpowiedzialnos¢ przedsiebiorstwa

Spoteczna odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstw jest okreslana jako ,,réwnolegte zaspo-
kajanie interesow poszczegolnych grup interesariuszy przy warunku ograniczajacym,
jakim jest osiaganie odpowiedniego poziomu zysku (Stepien i Wydymus, 2007, s. 81).
Jednak w literaturze mozna spotkac¢ wiele definicji objasniajacych termin ,,spoleczna
odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstw”, ktére uwzgledniaja rozne jej aspekty. Wybrane
definicje spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw przedstawiono w tabeli 1.6.

Koncepcja spotecznej odpowiedzialnosci zostala takze dostrzezona przez Mig-
dzynarodowg Organizacj¢ Normalizacyjng (International Standarization Orga-
nization - ISO), ktéra w opublikowanej w listopadzie 2010 r. normie ISO 26000
definiuje CSR jako ,,odpowiedzialno$¢ organizacji za wplyw jej decyzji i dziatan
(produkty, ustugi, procesy) na spoleczenstwo i srodowisko, zapewniang poprzez
przejrzyste i etyczne zachowanie, ktore (PN-ISO 26000, s. 16):

1) przyczynia sie do zrownowazonego rozwoju', w tym dobrobytu i zdrowia

spoleczenstwa;

12 Zréwnowazony rozwdj oznacza zaspokajanie potrzeb obecnego pokolenia bez umniejszania
szans przysztych pokolen na ich zaspokojenie (Krasodomska, 2012, s. 70). Wedtug J. Adamczyk (2009,
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Tabela 1.6. Przeglad definicji spolecznej odpowiedzialnosci przedsi¢biorstw

Autor/Instytucja

Definicja

B. Rok

realizowana strategia przedsiebiorstwa obejmujgca m.in. takie zagadnienia jak: relacje
z pracownikami, przejrzystos¢ wobec udzialowcéw, zaangazowanie w rozwdj lokalnej
spotecznosci oraz standardy etyczne wdrazane wobec dostawcéw

J. Krasodomska

budowanie przez przedsigbiorstwo trwalych, pozytywnych relacji ze wszystkimi za-
interesowanymi stronami zaréwno wewnatrz, jak i na zewnatrz przedsigbiorstwa

P. Roszkowska

podejscie, ktére na etapie budowania dlugookresowej strategii i dziatan operacyjnych
dobrowolnie uwzgledni interesy spoleczne, stosujac zasady dialogu z interesariusza-
mi, bedzie skutkowa¢ decyzjami korzystnymi dla przedsigbiorstwa i jego otoczenia

U. Gotaszewska-
-Kaczan

nawigzywanie przez przedsigbiorstwo dialogu ze sSrodowiskiem, w ktérym funkcjonu-
je, i ksztaltowanie relacji z interesariuszami w sposob pozwalajacy na uwzglednienie
uzasadnionych aspiracji wszystkich stron

A. Paliwoda-Matio-

logiczna konsekwencja prawa przedsigbiorstwa do wolnosci i autonomii

R. Blomstrom

lanska

A. Carroll ekonomiczne, prawne, etyczne oraz uznaniowe oczekiwania, jakie spoleczenstwo ma
wobec jednostki w danym momencie

K. Davis, obowigzek wyboru przez kierownictwo korporacji takich decyzji i dziatan, ktore

przyczynia sie zarowno do dbalosci o interes wlasny (pomnazanie zysku przez przed-
sigbiorstwa), jak i ochrony oraz pomnazania dobrobytu spotecznego

W. B. Werther
D. Chandler

idea, ktora powinna zosta¢ zintegrowana ze strategiczng i operacyjng perspektywa
dzialalnosci przedsiebiorstwa, poniewaz wiaze si¢ z dlugookresowymi korzysciami
dla organizacji

M. Bernatt,
J. Bogdanienko,
T. Skoczny

koncepcja, ktéra zaklada konieczno$¢ uwzgledniania przez przedsiebiorstwo skutkéw
swojego funkcjonowania w okre$lonym $rodowisku spotecznym i naturalnym

1. Kuraszko,
B. Rok

proces poznawania i wlaczania zmieniajacych si¢ oczekiwan spolecznych do strategii
zarzadzania przedsiebiorstwem, a takze monitorowania wptywu takiej strategii na
konkurencyjnos$¢ firmy na rynku; jest to zatem sztuka spetniania oczekiwan istotnych
interesariuszy, poszukiwania dynamicznej réwnowagi pomiedzy interesami wszyst-
kich zainteresowanych, zgodnie z prawem i spolecznie przyjetymi normami etycznymi

J. Samelak

wdrozona strategia odpowiedzialnoéci przedsigbiorstwa za wplyw jego decyzji oraz
dziatan na spoleczenstwo i $rodowisko, realizowana przy zaangazowaniu interesa-
riuszy poprzez - zgodnie z prawem i miedzynarodowymi normami zachowania -
przejrzyste i etyczne zachowanie, przyczyniajace si¢ do zréwnowazonego rozwoju
i uwzgledniajace oczekiwania interesariuszy.

World Business
Council for
Sustainable
Development

stale zobowigzanie biznesu do zachowan etycznych i przyczyniania si¢ do ekonomicz-
nego rozwoju i poprawy jakosci zycia pracownikéw i ich rodzin, tak samo jak lokalnej
spotecznosci i spoteczenistwa jako catosci

Zrédlo: na podstawie Bernatt, Bogdanienko i Skoczny, 2011, s. 15; Carroll, 1979, s. 500; Davis i Blomstrom, 1975,
s. 13; Gotaszewska-Kaczan, 2009, s. 129; Holme i Watts, 2000, s. 9; Jabtonski, 2013, s. 61-62; Krasodomska, 2010,
s. 13; Kuraszko i Rok, 2007, s. 6; Paliwoda-Matiolaniska, 2009, s. 51; Rok, 2004, s. 2; Roszkowska, 2011, s. 25;

Samelak, 2013, s. 17.

s. 67) zrownowazony rozwoj poprzez zbior celéw ekonomicznych (dobrobyt spoteczny i materialny),
celow ekologicznych (jakos$¢ srodowiska), celow spolecznych (sprawiedliwo$¢ i bezpieczenstwo)
wpisuje si¢ w spoleczng odpowiedzialno$¢ przedsiebiorstw.
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2) uwzglednia oczekiwania interesariuszy;

3) jest zgodne z obowiazujacym prawem i spdjne z miedzynarodowymi nor-

mami postepowania;

4) jest zintegrowane z dzialaniami organizacji i praktykowane w jej relacjach.
W literaturze przedmiotu definicji spotecznej odpowiedzialnosci biznesu towa-
rzysza réwniez powody, dla ktorych przedsigbiorstwa angazuja si¢ w tego typu
dzialalnos¢. Na pierwszym miejscu wymieniane sg wzgledy etyczne, czyli ist-
nienie imperatywu moralnego — poniewaz to jest dobre. Drugim powodem jest
koncepcja stuzby dla dobra spoteczenstwa i sSrodowiska. W tym podejsciu firma
jest postrzegana jako element struktury spolecznej. Trzecim powodem jest legi-
tymizacja spoleczna, co oznacza, ze poprzez raportowanie CSR firma zdobywa
licencje (pozwolenie) na dzialanie w danym regionie wydang w sposéb bardziej lub
mniej formalny przez lokalng spotecznos¢ i jej reprezentantéw w postaci organow
rzadowych, podatkowych i in. Ostatnim wymienianym w literaturze powodem
jest reputacja firmy. Raportowanie CSR pozwala na podniesie wizerunku firmy,
wzmocnienie marki, podniesienie morale pracownikdw czy nawet wzrost cen akcji
(Grabinski, 2017, s. 147-148).

Zdaniem A. Kameli-Sowinskiej dzialalno$¢ biznesowa powinna by¢ zaréwno
dochodowa, jak rowniez przejrzysta i odpowiedzialna wobec interesariuszy, a takze
calego otoczenia. Powodami, dla ktdrych poszczegolne podmioty w coraz wigkszym
stopniu zadaja sobie trud wdrozenia nowych spotecznie odpowiedzialnych praktyk,
s3 (Kamela-Sowinska, 2009, s. 217-218):

- wzgledy etyczne - ksztaltowanie pozytywnych skojarzen oraz dobrej reputacji
organizacji, co jest nieodlacznie zwigzane z pozytywnym postrzeganiem mar-
ki produktow danej organizacji; swiadomos$¢ spoleczenstwa systematycznie
wzrasta, przez co coraz bardziej zwraca si¢ uwage na wizerunek organizacji
oraz na ekologie produktow;

- uzyskanie statusu powszechnie szanowanego pracodawcy - zwigkszanie zado-
wolenia pracownikow, ktore przyczynia si¢ do wzrostu wydajnosci i zmniejsza-
nia absencji w pracy; wraz z poprawg reputacji ro$nie atrakcyjnos¢ na rynku
pracy, co pozwala na zdobycie najlepszych pracownikow;

- uzyskanie i utrzymanie silnej pozycji na rynku - podstawowym narzedziem
marketingowym jest marka firmy, ktéra pozwala oprze¢ jej renome na kapitale
intelektualnym i spotecznym;

- zdobycie zaufania rynkéw finansowych (dotyczy przede wszystkim spotek
notowanych na gieldzie) i zwiekszenie zainteresowania ze strony inwesto-
réw - coraz wazniejsze jest, aby dobrym wynikom finansowym towarzyszyta
wiarygodnos¢ spoleczna, a wigc nieskazitelny wizerunek i dobre relacje z oto-
czeniem sg nieodzowne;
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- nowoczesno$¢ produktow i ustug — sa bardzo wazne, poniewaz na kazdym
rynku wystepuje konkurencja;

- pelniejsza i bogatsza kultura organizacji — kultura oparta na zaufaniu oraz
odpowiedzialnosci w stosunku do interesariuszy, a takze na przejrzystych
dziataniach.

Ponadto wdrozenie koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci w przedsiebior-
stwie przynosi pozytywne efekty dla poszczegoélnych grup interesariuszy. Z punktu
widzenia zarzadu za korzystne nalezy uzna¢ (A. Jabtonski i M. Jablonski, 2008,
s. 34-35):

- wzrost wartosci wynikajacy z korzysci dla przedsigbiorstwa, tj. uméw za-
wartych z interesariuszami (jak atrakcyjne umowy z pracownikami, systemy
premiowe, dzialalnos¢ filantropijna);

- wzrost warto$ci wynikajacy z dlugookresowych relacji z interesariuszami,
w powigzaniu ze zwigkszeniem sily reputacji i marki, opartych na strategicz-
nym marketingu spotecznym;

- wzrost warto$ci wynikajacy z wiedzy strategicznej i operacyjnej o interesa-
riuszach, wykorzystywanej na potrzeby budowy przewagi konkurencyjnej
(wiedza o pracownikach, jego potrzebach i oczekiwaniach) z wykorzystaniem
baz wiedzy;

- wzrost wartos$ci wynikajacy z wprowadzanych innowacji procesowych,
produktowych, technologicznych i organizacyjnych dzigki wykorzystaniu
kontaktéw miedzy interesariuszami biznesowymi, organami administracji
panstwowej i samorzadowej, a takze z informacji zwrotnej od pracownikéw.

Z kolei wérdd korzysci istotnych z punktu widzenia pracownikow, ktorzy w koncep-
cji CSR zajmuja szczegdlne miejsce, mozna wymieni¢ (Kazmierczak, 2009, s. 36):

- wzrost satysfakeji i zadowolenia z wykonywanej pracy;

- wzrost przychylnosci pracownikéw firmy;

- uczestnictwo w procesie podejmowania decyzji, co wplywa na podniesienie
jakosci i wydajnosci pracy;

- $wiadomos¢ mozliwosci osiggniecia w przysztosci korzysci finansowych,
bedacych wynikiem redukcji kosztéw wytwarzania i funkcjonowania przed-
siebiorstwa.

Korzysci ptynace z wdrozenia koncepcji CSR wskazujg, ze przedsigbiorstwo ma na
uwadze nie tylko dobry jakosciowo produkt, troske o prawa pracownicze czy ochro-
ne $rodowiska, ale rowniez zapewnia realizacje polityki zrownowazonego rozwoju.
Przemyslane dziatania w zakresie spotecznej odpowiedzialnosci przynosza korzysci
zaréwno poszczeg6lnym podmiotom gospodarczym je inicjujacym, jak i spoteczen-
stwu, a takze rynkowi w skali globalnej (Kamela-Sowinska, 2009, s. 219).

Osiagniecie powyzszych korzysci jest mozliwe dzigki zaangazowaniu kazdego
obszaru aktywnosci przedsigbiorstwa. Poza tym konieczne jest uwzglednienie
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réznych poziomdéw odpowiedzialnosci przedsigbiorstwa. A.B. Carroll opracowat -
na wzor piramidy potrzeb A. Maslowa — model after profit obligation, w ktérym
wyroznit cztery poziomy odpowiedzialnosci przedsigbiorstwa: ekonomiczny,
prawny, etyczny i filantropijny (dobrowolny), z okreslonym stopniem oczekiwan
spofecznych (upragnionym, oczekiwanym i wymaganym). Podstawe modelu
stanowi odpowiednio odpowiedzialnos¢ ekonomiczna i prawna, ktérej spoteczen-
stwo wymaga. Odpowiedzialnos¢ ekonomiczna oznacza koniecznos¢ co najmnie;j
przetrwania przedsigbiorstwa. Spoteczenstwo wymaga od przedsiebiorstw bycia
podmiotem biznesowym oraz dzialania w granicach prawa. Ponadto oczeku-
je etycznego postepowania, a takze pragnie zachowan filantropijnych (Carroll,
1993, s. 32-34). Model spolecznej odpowiedzialnosci A. B. Carrolla przedstawia
rysunek 1.4.

Odpowiedzialnos¢
filantropijna

Odpowiedzialno$¢ etyczna

Odpowiedzialno$¢ prawna

Odpowiedzialno$¢ ekonomiczna

Rysunek 1.4. Model spolecznej odpowiedzialnosci wg A. B. Carrolla

Zrédlo: na podstawie Carroll, 1993, s. 35.

Z przedstawionego modelu wynika, ze przedsiebiorstwo w ramach swej dziatal-
nosci ponosi odpowiedzialno$¢, w ramach ktorej mozna wyr6znié trzy jej rodzaje,
a mianowicie:

- odpowiedzialnos¢ narzucong (wymagang),

- odpowiedzialno$¢ wymuszona (oczekiwana),

- odpowiedzialnos¢ swiadoma (filantropijng).

Odpowiedzialnos¢ narzucona jest to ten rodzaj odpowiedzialnosci, do ktérej przy-
jecia firma zostaje zmuszona prawem (poziom odpowiedzialnosci restrykcyjnej,
accountability).

Z kolei odpowiedzialno$¢ wymuszona stanowi rodzaj odpowiedzialnosci przyj-
mowany pod presja opinii spotecznej, czesto pod presja negatywnych konsekwencji
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ekonomicznych. W krajach rozwinietych taka presje wywieraja na przedsigbiorstwa
stowarzyszenia konsumenckie, organizacje proekologiczne oraz inne spoleczne
organizacje.

Wreszcie odpowiedzialnos$¢ swiadoma to najwyzszy poziom odpowiedzialno-
$ci. Ma ona charakter pelnej odpowiedzialnosci, co oznacza, ze przedsigbiorstwo
jest zdecydowane przyja¢ odpowiedzialno$¢ za podejmowane dzialania, zanim
zostanie do tego zmuszone na mocy obowigzujacych przepiséw prawnych (Kamela-
-Sowinska, 2009, s. 215).

Z przeprowadzonych rozwazan wynika, ze spoleczna odpowiedzialno$é
przedsigbiorstw jest definiowana niejednolicie zaréwno w literaturze naukowej,
jak i w standardach i wytycznych miedzynarodowych. Nalezy jednak zauwazy¢,
ze wspolnym mianownikiem przedstawionych definicji jest etyczne i transparent-
ne zachowanie przedsiebiorstwa oraz jego odpowiedzialnos¢ za podjete decyzje
i dziatania w stosunku do swych interesariuszy, a w szczegdlnosci spoleczenstwa.
Na potrzeby niniejszej pracy spoleczna odpowiedzialno$¢ przedsi¢biorstwa
jest rozumiana jako koncepcja, ktora zawiera powinnosci przedsi¢biorstwa
zaréwno wobec obecnych interesariuszy, jak i przyszlych pokolen. Polega ona na
odpowiedzialnym (rozumianym jako rozsadne, racjonalne) i transparentnym
dzialaniu przedsiebiorstwa, sprowadzajacym si¢ do podejmowania decyzji ma-
jacych na celu tworzenie maksymalnej wartosci dla wszystkich interesariuszy
oraz zapobieganie i lagodzenie niekorzystnego oddzialywania na otoczenie,
w tym $rodowisko naturalne.

Spoleczna odpowiedzialnos$¢ przedsiebiorstwa jest podejsciem holistycznym,
skupiajgcym sie na stosunkach spotecznych z ekonomicznego punktu widzenia,
w ktérym niebagatelng role odgrywa etyka biznesu'®. W literaturze mozna wrecz
spotka¢ okreslenie ,etyka spotecznej odpowiedzialnosci”, ktéra zdaniem P. Ulri-
cha (2000, s. 41) spelnia funkcje korekcyjna, bowiem jej celem jest korekta lub
ograniczenie ekonomicznej racjonalizacji w obszarach, w ktorych rynek nie dziata
doskonale lub przynajmniej dostatecznie.

Odpowiedzialny i etyczny biznes to podejscie strategiczne, oparte na zasa-
dach dialogu spotecznego i poszukiwaniu rozwigzan korzystnych zaréwno dla
przedsiebiorstwa, jak i wszystkich jego interesariuszy. Nalezy jednak zauwazy¢, ze
nie zawsze odpowiedzialna dzialalno$¢ przedsiebiorstwa bedzie oznaczata dzia-
tanie zgodne z zasadami etyki biznesu. Szczegélowe zestawienie réznic pomie-
dzy etyka biznesu a spoleczng odpowiedzialnoscig przedsigbiorstwa przedstawia
tabela 1.7.

13 Etyka biznesu, inaczej etyka zycia gospodarczego, jest to filozoficzna refleksja nad etosem,
czyli zespotem cnot wyznaczajacych zakres dziatalnosci ludzi stanowigcych $wiat biznesu (Gasparski,
1997, 5. 17).
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Tabela 1.7. Etyka biznesu a spoleczna odpowiedzialnoé¢ przedsiebiorstwa

Wyszczegolnienie Etyka biznesu Odpowiedzialno$¢ spoleczna

Podmiot odpowie- | jednostka, ludzie pracujacy w przedsie- | przedsigbiorstwo jako cato$é, wszyscy

dzialnosci biorstwie (menedzerowie, kadra kierow- | ,aktorzy” dzialajacy w obszarze przed-

nicza, szeregowi pracownicy) siebiorstwa
Przedmiot stosunki miedzyludzkie, mi¢dzy jednost- | stosunki spoteczne
kami

Zakres dziatania niemoralne, nieetyczne dziatania nieakceptowane przez interesa-
riuszy, w tym réwniez te, ktére nie s ani
przestepstwami w $wietle obowiazujacego
prawa, ani grzechami wobec indywidual-
nej moralnosci

Zrédto ponadczasowe kanony etyczne i religijne | proces negocjacji z grupami zaintereso-
wanymi dziatalno$cig przedsigbiorstwa
(interesariuszami)

Interesy ekonomicz- | nie dotyczy, nie stanowi podstawy analizy | jest czgécia sktadows i stanowi podstawy

ne moralnego dziatania odpowiedzialnosci

Zrédto norm poczucie moralne decydentéw kalkulacja roznych grup intereséw, dziala-
nia spotecznie odpowiedzialne

Pomiar wynikéw | niewymierny wymierny i przedstawiony w sprawozda-
niu finansowym

Charakter kulturotworczy procesowy

Zrédto: Paliwoda-Matiolanska, 2009, s. 41.

W literaturze przedmiotu wzgledy etyczne s3 wymieniane jako najistotniejszy
powdd, dla ktérego przedsigbiorstwa angazuja si¢ w realizacje koncepcji CSR. Ety-
ka biznesu zajmuje si¢ w szerokim zakresie tym, jak ludzie i organizacje dzialajg
lub powinny dziata¢ w relacji z innymi. Wprowadzenie etyki na grunt ekonomii
wplynelo na zmiane spojrzenia na dzialalno$¢ gospodarcza przedsigbiorstw —
nie tylko przez pryzmat wielkosci osiaganego zysku. Glosne skandale finansowe
z poczatku XXI w. spowodowaly, ze na nowo rozgorzata dyskusja na temat etyki
biznesu i przestrzegania standardéw etycznych w dzialalnosci gospodarczej. Na
tym gruncie pojawita sie koncepcja ,obywatelstwa przedsiebiorstwa” (corporate
citizenship), ktora zaklada, ze przedsigbiorstwo ma w znacznym stopniu takie same
prawa i obowigzki jak pojedynczy cztowiek i jako swoisty podmiot musi ponosi¢
odpowiedzialnos¢ za swoje decyzje (Jastrzgbowska, 2011, s. 9-10).

Drugim powodem uwzgledniania idei CSR w dzialalnosci przedsigbiorstw jest
koncepcja ,,stuzby” dla spoteczenstwa, czyli spotecznego zaangazowania (corporate
community involvement). Spoteczne zaangazowanie przedsiebiorstwa jest to wkiad,
ktéry przedsiebiorstwo wnosi poprzez swoja dzialalno$¢, inwestycje spoteczne,
programy charytatywne i zaangazowanie w reformy publiczne. Obejmuje ono
réznorodne formy aktywnosci, zawsze jednak dotyczy udzialu w rozwigzywaniu
problemdw spolecznych i bez wzgledu na program czy zastosowane narzedzia
przynosi korzysci zaréwno spoteczenstwu, jak i firmie (Kwiecinska, 2014, s. 462).
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W ramach spotecznego zaangazowania przedsiebiorstw pojawiaja si¢ rowniez
dzialania o charakterze komercyjnym, ktore stuzg realizacji okreslonych bizneso-
wych celéw, przynoszac wymierne korzysci poprzez poprawe wizerunku czy zwiek-
szenie sprzedazy, a jednocze$nie wspomagaja rozwigzywanie istotnych spotecznie
spraw. Zatem kolejnym argumentem przemawiajacym za wdrozeniem CSR jest
reputacja przedsigbiorstwa i wzrost jego atrakcyjnosci dla inwestoréw.

Prezentowana w punkcie 1.1 teoria praw wlasnosci wigze prawo do posiadania
rzeczy, a takze czerpania z niej korzysci i rozporzadzania nig zgodnie z wolg wias-
ciciela, z takim jej uzytkowaniem, ktére nie zagraza interesom spoteczenstwa jako
catosci. Tak wiec wlasciciel oprocz praw ma réwniez obowigzki. Realizacja praw
wlasnosci miedzy innymi przez przedsiebiorce wywoluje tzw. efekty zewnetrzne,
ktorych skutki ponosza réwniez strony nieuczestniczace w realizowaniu wlasnosci.
O ile pozytywne efekty zewnetrzne osiggane poza rynkiem i istniejagcym systemem
prawnym nie budza Zadnych kontrowersji, o tyle negatywne efekty, np. w postaci
zanieczyszczenia Srodowiska czy tez rabunkowej gospodarki zasobami naturalnymi,
wywolujg wiele kontrowersji i sprzeciw spoleczny.

Spolecznos$¢ lokalna, a takze rézne formy jej zorganizowania, np. organizacje
spoleczne, stanowig istotng grupe interesariuszy przedsiebiorstwa, z ktérymi pra-
widlowe stosunki pozwalaja przedsigbiorstwu na przetrwanie i rozwdj. Przedsie-
biorstwo, prowadzac dziatalnos¢ gospodarczg, zatrudnia pracownikéw z danego
regionu, wykorzystuje jego infrastrukture, a tym samym wplywa na $rodowisko,
w ktérym funkcjonuje. Z kolei spotecznos¢ lokalna ma wplyw na przedsigbiorstwo
poprzez kooperantéw danego regionu badz wyksztalconych w tym regionie pra-
cownikéw. Spolecznos¢ lokalna akceptuje obecnosé¢ przedsigbiorstwa, nabywajac
produkowane przez nie wyroby lub §wiadczone ustugi. Spoteczna akceptacja dziatan
podejmowanych przez przedsiebiorstwo — legitymizacja — wymaga od przedsie-
biorstwa zaadaptowania odpowiednich struktur, praktyk, procedur, norm, prze-
konan, symboli, rytuatéw itd. adekwatnie do tego, co jest spotecznie akceptowalne
i odpowiednie (Ogden i Clarke, 2005, s. 313).

Analizujac literature z zakresu CSR, mozna réwniez spotkac sie ze stwierdze-
niami, jakoby spoteczna odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstw byla sprzeczna z kano-
nami gospodarki rynkowej. Przeciwnicy koncepcji spolecznej odpowiedzialnosci
przedsigbiorstw twierdza bowiem, ze jej realizacja generuje dodatkowe koszty,
zmniejsza konkurencyjno$¢ oraz niepotrzebnie zuzywa czas i energie kierownictwa
przedsiebiorstwa. Jednym z zagorzatych jej przeciwnikow jest M. Friedman, ktory
uwaza, ze istnieje tylko jeden jedyny rodzaj spotecznej odpowiedzialnosci ze
strony $wiata biznesu — wykorzysta¢ swe zasoby i podejmowac¢ dzialalno$¢ w celu
zwiekszenia wlasnych zyskow na tyle, na ile pozostaje to zgodne z regulami gry”
oraz ze ,przedsiebiorstwo powinno sprawnie wytwarzac towary i swiadczy¢ ustugi,
a rozwigzywanie problemoéw spolecznych powinno pozostawi¢ zaangazowanym
w to osobom i instytucjom rzagdowym” (Friedman, 1993, s. 127). Przeciwnicy
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spotecznej odpowiedzialnosci wskazujg rdwniez na mozliwo$¢ obnizenia efek-
tywnosci przedsiebiorstwa i niezamierzone skutki spowodowane przeznaczeniem
cze$ci kapitatu na potrzeby spolteczne zamiast na dziatalno$¢ gospodarcza (Drucker,
1973, s. 343).

Z dotychczasowych dociekan wynika, ze przedsigbiorstwa majg obowigzki za-
réwno w stosunku do rynku - sfery ekonomicznej, w ktdrej dzialaja, jak rowniez
wobec sfery publicznej. Nalezy zauwazy¢, ze czynniki zwigzane z tzw. migkkim
zarzadzaniem, tj. kultura, etyka, wzajemna odpowiedzialno$¢, nabieraja coraz
wiekszego znaczenia. Dzialalno$¢ gospodarcza, rynek, przedsigbiorstwa stano-
wig istotny, wzajemnie wplywajacy na siebie element Zycia spolecznego, a zatem
wartos$ci uznawane w spoleczenstwie niewatpliwie maja réwniez wplyw na go-
spodarke. Z kolei gospodarka wplywa na wartosci cenione i respektowane przez
spoleczenstwo.

Godne odnotowania jest réwniez to, Ze zagadnienia dotyczace spotecznej od-
powiedzialnosci przedsiebiorstw znajduja odzwierciedlenie w przepisach ustawy
zasadniczej. Zgodnie z Konstytucja RP podstawg ustroju gospodarczego Polski
jest spoleczna gospodarka rynkowa oparta na wolnosci dziatalnosci gospodarczej,
wlasnosci prywatnej oraz solidarnosci, dialogu i wspétpracy partneréw spotecz-
nych (Konstytucja RP z dnia 2 kwietnia 1997 r., art. 20). Oznacza to przejecie
przez panstwo i innych partneréw spolecznych (m.in. przedsiebiorcéw) wspétod-
powiedzialnosci za stan gospodarki i jej prawidtowe funkcjonowanie. A wartosci,
ktérymi powinni si¢ kierowaé spoleczni uczestnicy proceséw gospodarczych, to
solidarnos¢, dialog i wspolpraca z podmiotami, ktérych dziatalnos¢ przedsie-
biorstw dotyczy. Spoteczna odpowiedzialnos$¢ polskiego przedsigbiorcy, w tym
takze w ramach dziatalnosci inwestycyjnej, powinna — w mysl zapiséw Konstytucji
RP - sprowadzac¢ si¢ do:

- przestrzegania zasad rownosci i zakazu dyskryminowania,

- zapewnienia praw pracowniczych,

- respektowania praw konsumenckich,

- poszanowania regut wolnej konkurencji,

— chronienia srodowiska naturalnego.

Konsekwencjg rosngcego znaczenia spotecznych i ekologicznych aspektow
dzialalnosci jednostek gospodarczych jest wzrost zainteresowania i wymogéw
kierowanych pod adresem sprawozdawczosci, rozumianej jako zestaw sprawo-
zdan oraz raportdw zawierajacych informacje zardwno o charakterze finansowym,
jak i niefinansowym. Zrédtem informacji finansowych jest sprawozdanie finansowe
stanowigce produkt finalny rachunkowosci, natomiast wszelkie pozafinansowe
informacje odnoszace si¢ do dzialalnosci gospodarczej podmiotu prezentowane
sa w odrebnych raportach. To oznacza prezentacj¢ wycinkowego obrazu poszcze-
golnych aspektow dziatalnosci. Probe polaczenia finansowych i pozafinansowych
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informacji o dziatalnosci podmiotu podjeto w ramach nowej koncepcji sprawo-
zdawczo$ci, okreslanej mianem sprawozdawczosci zintegrowanej (Remlein, 2015,
s. 150).

Za najwazniejszg unijng inicjatywe ustawodawcza w obszarze ujawniania infor-
macji srodowiskowych, spolecznych i zwigzanych z fadem korporacyjnym uzna-
je sie Dyrektywe Parlamentu Europejskiego 2014/95/UE z dnia 22 pazdziernika
2014 r. zmieniajacg dyrektywe 2013/34/UE w odniesieniu do ujawniania informacji
niefinansowych i informacji dotyczacych réznorodnosci przez niektére duze jed-
nostki oraz grupy. Zapisy zawarte w dyrektywie nakladajg na duze europejskie
jednostki obowigzek ujawniania informacji dotyczacych kwestii srodowiskowych,
spolecznych, pracowniczych, poszanowania praw cztowieka, a takze przeciwdzia-
tania korupcji oraz tapownictwu. Jednostki te musza ponadto ujawni¢ polityke
réznorodnosci stosowang wobec swoich organéw administrujacych, zarzadzaja-
cych i nadzorczych. Przepisy dyrektywy zostaly wdrozone przez wszystkie kraje
cztonkowskie, w tym Polske, i obowigzujg od 1 stycznia 2017 r.

W Polsce wymog prezentowania informacji o charakterze niefinansowym od-
noszacych si¢ do koncepcji spotecznie odpowiedzialnego biznesu wprowadzita
ustawa o rachunkowosci. Zgodnie z przepisami ustawy tzw. jednostki zaufania
publicznego sa zobowigzane do prezentowania w sprawozdaniu z dziatalnosci wy-
odrebnionej czesci o nazwie ,,O$wiadczenie na temat informacji niefinansowych”
(Ustawa z dnia 15 grudnia 2016 r., art. 49b ust. 1). W mysl przepiséw ustawy o ra-
chunkowosci wspomniane o$§wiadczenie powinno zawiera¢ co najmniej (Ustawa
z dnia 15 grudnia 2016 r., art. 49b ust. 2):

1) zwiezly opis modelu biznesowego jednostki;

2) kluczowe niefinansowe wskazniki efektywnosci zwiazane z dzialalnoscia

jednostki;

3) opis polityk stosowanych przez jednostke w odniesieniu do zagadnien spolecz-
nych, pracowniczych, srodowiska naturalnego, poszanowania praw czlowieka
oraz przeciwdziatania korupcji, a takze opis rezultatow stosowania tych polityk;

4) opis procedur nalezytej starannosci — jezeli jednostka je stosuje w ramach
polityk, o ktérych mowa w pkt 3;

5) opis istotnych ryzyk zwigzanych z dzialalno$cig jednostki mogacych wy-
wiera¢ niekorzystny wplyw na zagadnienia, o ktérych mowa w pkt 3, w tym
ryzyk zwigzanych z produktami jednostki lub jej relacjami z otoczeniem ze-
wnetrznym, w tym z kontrahentami, a takze opis zarzadzania tymi ryzykami.

Informacje zawarte w ,,O$wiadczeniu na temat informacji niefinansowych” maja
pomoc w ocenie rozwoju, wynikow i sytuacji jednostki oraz wplywu jej dzialalnosci
na otoczenie jednostki. Powyzsza ocena w znacznym stopniu ufatwi inwestorom
podjecie decyzji dotyczacych spolecznie odpowiedzialnego inwestowania poprzez
wybor spolek realizujacych koncepcje CSR.
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Rozdzial 2

Sprawozdawczos¢ jako istotny element polityki
informacyjnej przedsi¢biorstwa

2.1. Polityka informacyjna przedsi¢biorstwa

Wspdlczesna gospodarka, ktorej wyréznikami sa m.in. wzrost znaczenia zasobow
niematerialnych (jak informacja, kapital intelektualny) w dzialalnosci gospodarczej
przedsigbiorstw, innowacje i rozwoj zaawansowanych technologii informacyjnych
oraz szybki dostep do informacji, jest okreslana mianem ,,gospodarki opartej
na wiedzy” lub ,,gospodarki informacyjnej”. W gospodarce informacyjnej funk-
cjonuje ,,spoleczenstwo informacyjne’”, ktérego bogactwo i potencjal rozwojowy
tkwi w zasobach informacji i niekonczacych si¢ mozliwosciach jej przetwarzania.
Informacja jest szczeg6lnym rodzajem towaru, ktérego ranga i znaczenie istotnie
wzrosty w ostatnich latach. Zarzadzanie jednostka gospodarcza wymaga korzystania
z informacji, charakteryzujacych si¢ r6zng szczegdtowoscig, horyzontem czasowym,
rodzajem, sposobem uj¢cia i prezentacji. Podejmowanie wszelkiego rodzaju decyzji,
0 znaczeniu strategicznym i operatywnym, jest niemozliwe bez wszechstronnej
i rzetelnie przetworzonej informacji. Informacja jest obecnie traktowana jako
dobro ekonomiczne, podstawowy zaséb i podstawowa kategoria ekonomiczna
(Unold, 2004, s. 397).

Zdaniem A. Kameli-Sowinskiej (2017, s. 264) informacja jest w gospodarce
rynkowej kluczowym elementem warunkujacym sukces. To informacja jest pod-
stawg podejmowania decyzji i to ona moze wynies¢ przedsiebiorstwo na wyzyny
$wiatowego biznesu, ale ta sama informacja moze tez je zniszczy¢. Podobne zdanie
wyrazaja E. Sniezek i M. Wiatr, twierdzac, ze w globalnej gospodarce opartej na
wiedzy informacja jest jednym z kluczowych czynnikéw przesadzajacych o suk-
cesie w biznesie i stanowi podstawe podejmowania trafnych decyzji gospodar-
czych, umozliwia sprawne funkcjonowanie rynkéw oraz determinuje poprawno$é

50



prezentacji sytuacji finansowej przedsiebiorstwa zaréwno w ujeciu ex post, jak i ex
ante (Sniezek i Wiatr, 2011).

W jezyku tacinskim pojecie informatio oznacza nadawanie formy, ksztaltowanie,
a takze instruowanie, nauczanie, formowanie umystu (Berman, 1991, s. 429). Pojecie
informacji nie doczekalo sie dotychczas jednej, $cisle sprecyzowanej i powszechnie
przyjetej definicji. Czesto w literaturze przedmiotu pomija si¢ wrecz kwestie defi-
nicyjne, wychodzac z zalozenia, ze wystarczajace jest intuicyjne rozumienie tego
pojecia. Jesli juz autorzy podejmuja probe zdefiniowania informacji, to — w zalez-
noéci od prezentowanej dziedziny — eksponuja rozne aspekty tego pojecia'*.

W Polsce jednym z pierwszych autorow, ktory podat naukows definicje infor-
macji, byt J. Ratajewski (1973, s. 8-9); rozrdéznial w niej sens podmiotowy i przed-
miotowy informacji. W sensie przedmiotowym, czyli pojmowania, informacja
jest okreslana jako wzajemny zwigzek miedzy co najmniej dwoma przedmiotami
(obiektami, organizmami), ztoZony ze znaczenia (tresci) i nosnika fizycznego
(formy), stuzacy do przekazywania sygnaléw jednego przedmiotu (obiektu, or-
ganizmu) drugiemu przedmiotowi (obiektowi, organizmowi). W ujeciu podmio-
towym, czyli jako czynno$¢, informacja to zbidr okreslonych czynnosci (dziatan)
dla wytwarzania, przetwarzania, magazynowania, poszukiwania, udostgepniania
i odbierania wiadomosci (tresci, znaczen) dotyczacych okreslonego przedmiotu
(obiektu).

s przeprowadzonego przegladu pismiennictwa naukowego odnoszacego sie do definicji in-

formacji wynika, ze informacja jest postrzegana jako:

- transformacje jednego komunikatu asocjacji informacyjnej w drugi komunikat tej asocjacji
(Mazur, 1970, s. 70);

— wszelka tre$¢ zaczerpnieta ze $wiata zewnetrznego (Pszczotowski, 1978, s. 81);

- co$, co likwiduje nieokreslonos¢ (Kurnal, 1981, s. 286);

— tre$¢, ktdra dostarcza nowego punktu widzenia w interpretowaniu wydarzen lub obiektow
i sprawia, ze to, co wczesniej byto niewidoczne, zostalo zauwazone, rzuca nowe $wiatto na
pewne zwigzki, ktorych sie nie spodziewaliémy (Nonaka i Takeuchi, 1995);

— wielko$¢ abstrakcyjna zwigzana zawsze z jakims przedmiotem lub procesem fizycznym (Zabek,
1999, 5. 3);

- u$wiadomiona forma, czyli subiektywne zjawisko informacyjne, zalezne od podmiotu uswia-
damiajgcego sobie forme (Czekaj, 2000, s. 39);

- tre$¢ zaczerpnieta ze $wiata zewnetrznego w procesie dostosowywania sie do niego (Skrzypek,
2001, s. 122);

— strumien danych lub prawd docierajacych do podmiotu (Forlicz, 2001, s. 48);

- kazdy czynnik, dzieki ktéremu ludzie lub urzadzenia automatyczne moga bardziej sprawnie,
celowo dziata¢ (Czyz, 2001, s. 24-25);

- dane przetworzone w celu wykorzystania ich do podejmowania decyzji (Czyz, 2001, s. 25);

- wiadomos¢, zwykle w formie dokumentu albo pod postacia komunikacji dzwickowej lub
wizualnej (Daniluk, 2001, s. 33);

- jeden z najcenniejszych zasobow przedsigbiorstwa, ktory opisuje zdarzenia lub zjawiska i sta-
nowi zbiér danych, ktore zostaly w jaki$ sposob wzbogacone przez ich twérce, np. przez analize
lub uporzadkowanie wedlug okreslonych kryteriow (Skrzypek i Grela, 2005, s. 15);
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Jak wczesniej wspomniano, nie ma jednej powszechnie akceptowalnej definicji
informacji, bowiem jest to pojecie interdyscyplinarne, niejednakowo definiowane
w réznych dyscyplinach. Termin ten, wystepujacy samodzielnie lub w potaczeniu
z innymi wyrazeniami, jest zazwyczaj traktowany jako niebudzacy watpliwosci
znaczeniowej i jest przyjmowany a priorilub tez jest definiowany poprzez okreslenie
cech lub wlasnosci. H. Cleveland (1982, s. 34-40) opisal unikatowe (czasami wrecz
paradoksalne) wlasnosci informacji:

1. Informacja podnosi swoja warto$¢ wraz z rozpowszechnianiem i korzysta-

niem z niej (information is expandable).

2. Informacja moze podlega¢ kompresji (moze by¢ streszczana, kondensowana,
integrowana).

3. Informacja moze zastgpowac inne zasoby, np. zasoby fizyczne.

4. Informacja moze by¢ transportowana niemal natychmiast.

5. Informacja ,wycieka” z organizacji (information is diffusive), trudno wiec
ja ukry¢.

6. Informacja jest podzielna (shareable). Przekazanie jej komus$ innemu nie
oznacza jej utraty. Jezeli dzielimy si¢ tym zasobem (w sposdb zamierzony -
droga sprzedazy - czy niezamierzony - przeciek), to nadal jesteSmy w jego
posiadaniu, chociaz ma go juz takze kto$ inny.

Obecnie informacja jest traktowana jako niematerialny zaséb podmiotéw go-
spodarczych, ktéry stuzy budowaniu stalej przewagi konkurencyjnej (Materska,
2005, s. 199). Informacyjny zaséb ekonomiczny stanowig wszelkie potencjalnie
uzyteczne zbiory informacji i metainformacji, zgromadzone i przechowywane
w czasie, w miejscu oraz przy wykorzystaniu technologii i organizacji umozli-
wiajgcych ich wykorzystanie przez uzytkownikéw finalnych informacji, dzialajg-
cych jako podmioty ekonomiczne w gospodarce (Olenski, 2000, s. 161). Wediug
E. Sniezek i M. Wiatra (2011, s. 19) informacja na poczatku trzeciego tysigclecia
jest powszechnie traktowana jako towar, ktory musi by¢ dobrej jakosci, w rozsadnej
cenie oraz spetnia¢ oczekiwania ,,kupujgcego” ja uzytkownika.

Zaprezentowane rozwazania dotyczace pojecia informacji oraz wlasne przemyslenia
autorki, uwzgledniajac przedmiot rozwazan niniejszej pracy, pozwalaja na sprecyzowa-
nie definicji tego pojecia. Na potrzeby niniejszej pracy informacja jest rozumiana jako
zasob o charakterze niematerialnym w postaci danych, wiadomosci lub komunikatu,
przekazywany od nadawcy (dostawcy) do adresata (odbiorcy) w okreslonej formie,
przy zastosowaniu odpowiedniego jezyka lub kodu, ktory jest wykorzystywany
w celu sterowania zachowaniem odbiorcy w pozadanym przez nadawce kierunku.

Pojmowanie informacji w kategorii aktywow niematerialnych pozwala ja trakto-
wac jako zrédto przyszlych korzysci ekonomicznych dla przedsiebiorstwa. Szczegdl-
nego znaczenia nabiera informacja przekazywana przez spoiki jej interesariuszom.
Wspolczesny rynek finansowy nie moglby spelnia¢ swoich funkeji bez przeptywu
informacji pomiedzy podmiotami. Podstawg osiagniecia przez spotke sukcesu na
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rynku kapitalowym jest wlasciwie prowadzona polityka informacyjna. Dokonujac
zestawienia dwoch termindw: ,,poli‘[yka”15 i ,informacja’, mozna stwierdzi¢, ze
polityka informacyjna przedsiebiorstwa jest to zreczne i ukladne dzialanie
polegajace na przekazywaniu zasobow o charakterze niematerialnym, w postaci
danych, wiadomosci lub komunikatu, w celu osiagniecia okreslonych zamierzen.

Polityka informacyjna przedsiebiorstw staje si¢ kluczowym narzedziem ksztat-

towania wizerunku podmiotéw, a dzialy relacji inwestorskich aspiruja do roli
kreatoréw sukcesu przedsiebiorstwa na rynku kapitalowym. Wedlug M. Mikolajek-
-Gocejny (2008, s. 46) na spolce ciazy obowiazek cigglego komunikowania sie¢
z wlascicielami i innymi grupami interesu oraz przekazywania w sposob pelny
i szczegolowy informacji o prowadzonej dziatalnosci, rodzaju i skali ryzyka z nig
zwigzanego, sytuacji finansowej czy trendach rozwojowych spotki.

Przekazywanie informacji z jednej strony jest obwarowane obowiazujacymi

przepisami prawa, z drugiej za$ - realizuje zamierzenia spo6lki do prezentowania
pozadanego wizerunku. Rozwoj rynku kapitalowego, a tym samym wzrost liczby
jednostek gospodarczych konkurujacych o zainteresowanie i zaangazowanie ka-
pitalowe inwestoréw spowodowaly, ze tradycyjny model polityki informacyjnej
przedsigbiorstw, ukierunkowany na przekazywanie informacji historycznej, nie
spelnia juz swoich podstawowych funkcji (Gajewska-Jedwabny, 2008, s. 454). Po-
wodu takiej sytuacji upatruje sie w'®:

- prezentowaniu informacji skoncentrowanej na przeszlosci, publikowanej
cyklicznie, ze znacznym opdznieniem,

- rozbieznosci pomiedzy wartoscia bilansowg a warto$cig rynkowa,

- rosngcej roli, nieujawnianych w sprawozdaniach finansowych, wartosci nie-
materialnych,

- spadku wiarygodnosci i zaufania inwestorow do spolek i ich zarzadéw na
skutek skandali finansowych, ktére obserwowano na przetomie XX i XXI w.

Polityka informacyjna jest jednym z kluczowych narzedzi ksztaltowania wize-

runku spoiki, a przyjecie zasady ,otwartosci informacyjnej” moze spowodowaé
(Mikotajek-Gocejna, 2008, s. 460):

- zwiekszenie prestizu spotki — dolgczenie do elitarnego grona spotek wyrdz-
nianych za przejrzysto$¢ informacyjna nobilituje i podnosi prestiz, a przez to
posrednio wplywa na warto$¢ rynkowa,

- przewage konkurencyjng i sta¢ si¢ istotnym elementem procesu ksztaltowania
wartosci spotki,

- wzrost zaufania do zarzadu spotki - obdarzony zaufaniem zarzad moze wpro-
wadza¢ planowang strategie i podejmowac niepopularne w krotkim okresie
decyzje.

!5 'W znaczeniu og6lnym polityka oznacza ,zreczne i uktadne dziatanie w celu osiagniecia okre-

$lonych zamierzen” (Sfownik jezyka polskiego, b.d.).
' Wiecej na temat wspétczesnego modelu sprawozdawczosci przedsiebiorstw w punkcie 2.2.
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Wiasciwa polityka informacyjna przedsigbiorstwa jest gtéwnym elementem
komunikacji z rynkiem, gwarantujacym efektywne relacje inwestorskie. Dostep do
aktualnej i wiarygodnej informacji zwieksza zaufanie i bezpieczenstwo inwestoréw,
przyciagga inwestorow dltugoterminowych, eliminuje niepewnos¢ towarzyszaca in-
westycjom na rynku, a tym samym pozwala obnizy¢ koszty kapitatu. Spétki znane
z rzetelnej polityki inwestycyjnej w sytuacji przejsciowych trudnoscii ,,zawirowan”
rynkowych beda w mniejszym stopniu narazone na niekontrolowane spadki cen.
Polityka informacyjna przedsigbiorstwa dotyczy réznych aspektow jego dziatalno-
$ci, a zadania podejmowane w tym obszarze zwigzane z pozycja przedsigbiorstwa
na rynku kapitalowym sg jednym z elementéw szerszej koncepcji zarzadzania
strategicznego (Blach, 2011, s. 138).

Prawidlowa polityka informacyjna powinna uwzglednia¢ zaréwno informacje
retrospektywna, jak i prospektywng. Zakres informacji retrospektywnej powinien
umozliwi¢ oceng sytuacji majgtkowej jednostki, jej zasobow oraz efektywnosci ich
wykorzystania, a takze oceng sytuacji finansowej i osiagnietych przez jednostke wy-
nikow jej dzialalnosci. Z kolei system informacji prospektywnej powinien zapewnié¢
m.in. ocene mozliwosci realizacji strategii i rozwoju jednostki, szacowania ryzyka
oraz przysztych przeptywéw pienieznych. Poza tym polityka informacyjna powinna
zapewni¢ réwny dostep do informacji wszystkim zainteresowanym podmiotom.

Asymetria informacji'’ i zwigzana z tym efektywnos¢ informacyjna powodu-
ja, Ze uczestnicy rynku sg w rézny sposob informowani o waznych zdarzeniach
decydujacych o cenach instrumentéw rynkowych. Istnienie zjawiska asymetrii
informacji powoduje zatem zwiekszenie niepewnosci. Luka informacji i trudno$¢
w komunikacji rynkowej nie tylko powoduja wyzsze ryzyko inwestycyjne i wyz-
szg oczekiwang stope zwrotu inwestycji, ale i ograniczajg realizacje korzystnych
transakeji rynkowych. Rozwazajac problemy dotyczace asymetrii informacji, nalezy
mie¢ na uwadze konsekwencje nie tylko réznego zakresu dostepu do niej (braku
dostepu danych, ukrywania danych przez jedng ze stron), lecz takze problem ko-
niecznosci posiadania odpowiedniej wiedzy do interpretowania przekazywanych
danych (Kubiak, 2013, s. 16). Asymetria informacji moze zatem dotyczy¢:

- dzialania przedsiebiorstwa, ktére ze wzgledu na brak mozliwosci uzyskania

informacji nie moze by¢ wlasciwie ocenione przez inwestora,

- wiedzy, do ktorej inwestor nie ma dostepu, co z kolei moze spowodowaé
podejmowanie decyzji obarczonych ryzykiem ponad poziom akceptowany
przez inwestora.

Zardéwno jedna, jak i druga przyczyna wystepowania asymetrii informacji moze
powodowaé wystapienie negatywnych konsekwencji dla stron przekazujacych
i odbierajacych informacje, a takze dla ich otoczenia. W konsekwencji sytuacja
réznego dostepu do informacji moze powodowa¢ (Lukasik, 2010, s. 37):

17 Zjawisko asymetrii informacji to sytuacja, kiedy ludzie dysponuja wiedza o sobie samych,
ktora nie jest fatwo dostepna dla innych (Begg, Fisher i Dornbush, 2007, s. 345).
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- podejmowanie przedsiewzi¢¢ zmieniajacych klase ryzyka przedsigbiorstwa,
- wykorzystanie wolnych operacyjnych przeptywow pienigznych niezgodnie
z interesem kapitalodawcow,
- ograniczenia w selekgji i klasyfikacji aktywow finansowych pod wzgledem
ich jakosci inwestycyjnych,
- falszywe przekonanie potencjalnych inwestoréw o wyzszej wartosci przedsie-
biorstwa w stosunku do faktycznej jego sity ekonomicznej,
- dobdr zlozonych instrumentdw finansowych bez mozliwosci oceny i monito-
rowania dodatkowego ryzyka przez rozdrobnionych akcjonariuszy,
— ukrycie nieefektywnych decyzji ograniczajacych oceng rzeczywistego poziomu
ryzyka,
— wzrost ryzyka nieskutecznej emisji akcji na rynku pierwotnym i zwigzanej
z tym nieuzasadnionej zmiennosci cen akcji na rynku wtérnym.
Prawidlowa polityka informacyjna, bedaca swiadomym wykorzystaniem réznych
zbioréw informacji zaréwno retro-, jak i prospektywnych, o charakterze finansowym
i niefinansowym, powinna sprawi¢, ze inwestor w sposob wlasciwy wykorzysta
wiedze o spolce w swojej aktywnosci inwestycyjnej z przekonaniem o rzeczywistej
wartosci spoltki. Poszukiwanie nowych tresci, zakresu i sposobu przekazywania in-
formacji staje si¢ nowym paradygmatem polityki informacyjnej spotek kapitalowych
na wspoétczesnych rynkach kapitatowych. Jednak bez wzgledu na zmiany w ramach
obecnego modelu polityki informacyjnej spolek nalezy zauwazy¢, ze podstawowa
formg ich komunikacji z inwestorami, jak rdwniez innymi grupami interesariuszy,
pozostaje nadal sprawozdawczo$¢, w szczegdlnosci sprawozdawczos¢ finansowa.

2.2. Wspolczesny model sprawozdawczosci przedsiebiorstwa

Na podstawie rozwazan przeprowadzonych w rozdziale pierwszym, biorac pod uwa-
ge temat niniejszego opracowania, przyjeto, ze celem dziatalno$ci przedsiebiorstwa
jest tworzenie i pomnazanie wartosci dla wlascicieli (inwestoréw) przy jednoczesnej
realizacji zasad spolecznej odpowiedzialno$ci przedsigbiorstwa. Tworzenie warto-
$ci staje sie podstawowym kryterium oceny efektywnosci dziatan przedsigbiorstw,
a brak sukceséw w tym zakresie skutkuje migracja kapitatu akcjonariuszy do tych
przedsiebiorstw, ktdre s skuteczniejsze w kreowaniu wartosci. W takiej sytuacji
tradycyjna rachunkowos¢, opierajaca si¢ na zasadach memorialowej i ostroznosci,
okazala si¢ zbyt ,normalna” i zachowawcza. System rachunkowosci zostal zatem
zmuszony przez rzeczywisto$¢ gospodarcza do dokonania zmian — poswigcenia bez-
pieczenstwa i realizmu na rzecz wirtualnej wyceny. Konsekwencja tego jest zmiana
celow i zasad pomiaru w rachunkowosci (Waliniska, 2009, s. 9). Miejsce dotychczas
stosowane;j teorii transakcyjnej zajeta teoria wartosci, a bilans (sprawozdanie z sytu-
acji finansowej), jako zestawienie informacji finansowych o majatku i zrédtach ich
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pochodzenia, stal si¢ kluczowym elementem sprawozdania finansowego. Pomimo
zmiany orientacji rachunkowosci, sprawozdanie finansowe jako jej efekt konco-
wy podlega obecnie powszechnej krytyce. Wsrod zarzutéow formutowanych pod
adresem obecnie funkcjonujgcego modelu sprawozdania finansowego pojawiaja sie
stwierdzenia, ze (Bek-Gaik, 2015; Gos, 2011; Kumor, 2013; Kutera i Surdykowska,
2009; Swiderska, 2007; Walinska, 2015; Zuchewicz, 2012):

- nie zawiera ono informacji na temat zasobéw majacych istotny wptyw na

warto$¢ przedsiebiorstwa, np. kapitatu intelektualnego,

- wystepuje w nim rozbiezno$¢ pomiedzy wartoscig bilansowg a wartoscia

rynkows,

- prezentuje perspektywe historyczna,

- nie spelnia istotnych potrzeb informacyjnych inwestoréw, a takze innych

interesariuszy,

- charakteryzuje si¢ duzym stopniem skomplikowania oraz niejednoznaczna

struktura, co powoduje spore trudnosci interpretacyjne,

- dopuszczalna jest w nim zbyt duza kreatywnos$¢ w prezentacji ,,kontrower-

syjnych” skladnikow, np. wartos$ci wirtualnych,

- brakuje w nim spo6jnosci informacji uyjmowanych w poszczegoélnych elemen-

tach sprawozdania finansowego,

- nie odzwierciedla modelu biznesu przedsiebiorstwa,

- nie ujawnia informacji na temat kluczowych czynnikéw sukcesu przedsiebiorstwa,

- brakuje w nim ujawnien dotyczacych plandw strategicznych przedsigbiorstwa,

- niemozliwe jest ustalenie na podstawie informacji sprawozdawczej rynkowej

wartosci przedsigbiorstwa.

Oproécz powyzszych uwag krytycznych w odniesieniu do catego systemu rachun-
kowosci, a w szczegolnosci do sprawozdawczosci finansowej, formulowane sa
oczekiwania otoczenia biznesowego, ktdre sg oceniane jako bardzo trudne do
zrealizowania. E. Walinska (2015, s. 13) stwierdza, ze zaspokojenie oczekiwan
otoczenia biznesowego w stosunku do rachunkowosci wymagato i wcigz wyma-
ga wrecz rewolucyjnych zmian modelu sprawozdania finansowego. Zestawienie
atrybutéw tradycyjnego modelu sprawozdawczosci finansowej z oczekiwaniami
otoczenia biznesowego prezentuje tabela 2.1.

Rosnaca krytyka sprawozdania finansowego oraz oczekiwania ze strony oto-
czenia biznesowego spowodowaly, ze podjeto wiele préb jego doskonalenia. Prace
w tym zakresie podejmowali i podejmujg regulatorzy, naukowcy i praktycy. Mozna
zatem mowic o trwajacym od dluzszego czasu procesie ,naprawczym” (restruktury-
zacji) sprawozdania finansowego (Bek-Gaik, 2015, s. 480). Dotychczasowe zmiany
dotyczyly zaréwno zasad pomiaru'®, jak i prezentacji informacji, w szczegélnosci
formy i zawartosci poszczegolnych elementéw sprawozdania.

'8 Zmiany dotyczace zasad pomiaru i metod wyceny zostaly oméwione w punkcie 2.3.
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Tabela 2.1. Tradycyjny model sprawozdawczosci finansowej a otoczenie biznesu

Tradycyjny model Otoczenie biznesu
sprawozdawczosci finansowej

Koncepcja jednostki i zalozenie kontynuacji dziatalno$ci | Dominacja strategii
Kroétkoterminowe alianse

Cykliczno$¢ Przeplyw informacji w czasie rzeczywistym

Duza agregacja danych Informacje zdezagregowane

Perspektywa historyczna (przesztos¢) Wymaganie informacji o przysztoéci, informacje
strategiczne

Punkt ciezkosci - informacje finansowe Punkt cigzkosci — pomiar dokonar jako wskaznik
sukcesu

Zrédlo: Walinska, 2015, s. 13.

Zmiany dotyczace prezentacji informacji sprawozdawczej polegaly na rozsze-
rzaniu zakresu sprawozdania finansowego i wprowadzaniu nowych jego elemen-
tow (rachunek przeplywéw pienieznych, zestawienie zmian w kapitale wtasnym).
Biorgc pod uwage, ze rachunkowo$¢ ma odzwierciedlaé rzeczywisto$¢ gospodarcza
i prezentowaé zaréwno sytuacje finansowas, jak i dokonania jednostki gospodarczej,
fundamentalnymi elementami sprawozdania finansowego sa i beda — niezaleznie
od przyjetej w danej regulacji nazwy - bilans (sprawozdanie z sytuacji finansowej)
oraz rachunek zyskow i strat (sprawozdanie z catkowitych dochodéw). Zdaniem
E. Burzym (1980, s. 395) s3 one najwazniejszymi i najbardziej syntetycznymi spra-
wozdaniami okresowymi wchodzgcymi w sktad sprawozdawczosci zewnetrznej
przedsiebiorstwa. Pozostale sprawozdania mogg by¢ traktowane jako zalaczniki
zwigkszajace odpowiednio stopien szczegdtowosci, a tym samym wartos¢ po-
znawczg informacji wynikajacych z bilansu. Rozwoj sprawozdawczosci finansowej
prezentuje rysunek 2.1.

Na koniecznos$¢ zmian w zakresie sprawozdawczo$ci finansowej zwrécil uwage
J. Samelak (2013, s. 113), formutujac nastepujace kierunki jej ewolucji:

- zwiekszanie jasnosci i przejrzystosci informacji finansowych w sprawozda-

niach finansowych,

- rozszerzanie zakresu przedmiotowego sprawozdan finansowych,

- poszukiwanie i stosowanie narzedzi do okreslania poziomu ryzyka i uwzgled-
niania jego skutkéw w informacjach prezentowanych w sprawozdaniach finan-
sowych,

- dazenie do ustalenia na podstawie sprawozdania finansowego wartosci ryn-
kowej przedsigbiorstwa z uwzglednieniem dotychczas nieujmowanych ele-
mentow jego kapitatu intelektualnego,

- przenikanie informacji generowanych za pomocg narzedzi rachunkowosci
zarzadczej do sprawozdan finansowych, bedacych produktem finalnym ra-
chunkowosci finansowej,
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SPRAWOZDANIE FINANSOWE DO KONCA XX WIEKU
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Rysunek 2.1. Ewolucja modelu sprawozdawczo$ci finansowej w XX i XXI w.

Zrédlo: Walinska, 2015, s. 14.

- orientacja tresci i wyceny sprawozdania finansowego na zaspokajanie po-
trzeb informacyjnych wybranych odbiorcéw ,,kosztem” tzw. powszechnego
uzytkownika,

- tworzenie migdzynarodowego jezyka biznesu na bazie sprawozdan finan-
sowych opartych na warto$ci godziwej i szacowaniu oczekiwanych efektow
gospodarowania kapitalem,

- podjecie proby zmiany dotychczasowego ksztattu (modelu) sprawozdania
finansowego i w §lad za tym okreslenia nowego ksztaltu raportowania finan-
sowego,

- przekazywanie informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych z wyko-
rzystaniem narzedzi opartych na technologiach internetowych i cyfrowych,

- dazenie do stworzenia i stosowania na calym $wiecie jednego zestawu glo-
balnych standardéw sporzadzania i prezentacji sprawozdan finansowych,
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— przeksztalcanie sprawozdania finansowego w sprawozdanie biznesowe (raport

roczny),

- wdrazanie w jednostkach gospodarczych zasad odpowiedzialnosci spoteczne;j,

w tym zwlaszcza zachowania etycznego w dzialalno$ci gospodarczej, w celu
wyeliminowania falszowania sprawozdan finansowych.

Z przeprowadzonych rozwazan dotyczacych zmian w sprawozdawczosci finan-
sowej wynika, ze sprawozdawczos¢ finansowa jednostek gospodarczych ewoluuje
w kierunku sprawozdania nazywanego w literaturze mianem raportu biznesowego
lub raportu rocznego19 (Krasodomska, 2018, s. 26; Samelak, 2013, s. 115), a w niniej-
szej pracy okreslanego jako sprawozdanie przedsiebiorstwa, ktore swoim zakresem
obejmuje sprawozdanie finansowe oraz tzw. raporty towarzyszace prezentujace
gltéwnie informacje o charakterze niefinansowym.

Dla jasnosci wywodu prowadzonych rozwazan uznano za konieczne wyjas-
nienie istoty, zakresu przedmiotowego oraz relacji pomiedzy sprawozdawczoscia
finansowa, sprawozdaniem finansowym a sprawozdawczoscig i sprawozdaniem
przedsiebiorstwa.

Studia pis$miennictwa naukowego pozwalajg stwierdzi¢, ze sprawozdawczo$¢
finansowa jest okreslana jako:

1) zbidr danych, informacji, zestawien, sprawozdan finansowych (m.in. Gmy-

trasiewicz i Karmanska, 2006, s. 26; Kolaczyk, 1999, s. 460; Matuszewicz,
1985, s. 13; Samelak, 2013, s. 79; Skrzywan, 1971, s. 237; Stadtmiiller i Jagielto,
1989, s. 336; Strojek-Filus, 2017, s. 683),

2) informujacy o sytuacji majatkowej, finansowej, o wyniku finansowym pod-
miotu gospodarczego (m.in. Kotaczyk, 1999, s. 460; Samelak, 2013, s. 79;
Sawicki, 2002, s. 71; Skrzywan, 1971, s. 237; Stadtmdtiller i Jagieltlo 1989,
s. 336; Szczypa 2008, s. 219),

3) sporzadzony zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa (m.in. Cebrowska,
2005, s. 636; Sawicki, 2002, s. 71; Strojek-Filus, 2017, s. 683),

4) sluzacy gléwnie odbiorcom zewnetrznym (m.in. Cebrowska, 2005, s. 636;
Matuszewicz, 1985, s. 13).

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze powyzsze stwierdzenia odnosza si¢ do sprawo-
zdawczosci finansowej rozpatrywanej w ujeciu statycznym i rozumianej przez
autorke jako zbior wyselekcjonowanych informacji o charakterze finansowym,
prezentujacych przeszla i obecna sytuacje majatkowo-finansowa oraz wynik
finansowy jednostki gospodarczej, sporzadzanych zgodnie z wymogami obowia-
zujacego prawa bilansowego i zasadami rachunkowosci, na podstawie danych
pochodzacych przede wszystkim z systemu rachunkowosci, adresowanych do
szerokiego kregu uzytkownikow, gléwnie zewnetrznych.

' ‘W terminologii angielskiej jest to corporate report lub annual report.
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Z kolei sprawozdawczo$¢ finansowa w ujeciu dynamicznym to proces cigglego
procesu przeksztalcania informacji w ramach rachunkowos$ci w odpowiednie zbiory
o roznych przekrojach danych, ktore charakteryzuja sytuacje finansowg i majatko-
wa oraz wyniki finansowe przedsiebiorstwa w pewnym czasie (Luty, 1994, s. 261).

Zdaniem M. Strojek-Filus (2017, s. 683) sprawozdawczos¢ finansowa w szer-
szym znaczeniu (ujeciu dynamicznym) oznacza caly proces rejestrowania i prze-
twarzania informacji finansowej w ramach systemu rachunkowosci finansowej,
ktorego koncowym etapem jest sporzadzenie odpowiednich zestawien liczbowych
(zgodnie z przyjetymi zasadami oraz kryteriami klasyfikacyjnymi) charakteryzu-
jacych dzialalno$¢ oraz sytuacje finansowg jednostki gospodarczej w okreslonym
czasie.

Zatem mozna przyjac, ze sprawozdawczos¢ finansowa (w ujeciu dynamicz-
nym) jest procesem cigglego tworzenia i transformowania informacji charak-
teryzujacych dzialalnos$¢ gospodarcza jednostki oraz jej sytuacje majatkowa
ifinansowa zgodnie z obowiazujacymi przepisami prawa i zasadami rachunko-
wosci. Tak rozumiana sprawozdawczo$¢ finansowa obejmuje nie tylko informacje
zawarte w sprawozdaniu finansowym, ale takze procesy, metody i zasady stosowane
w procesie sporzadzania sprawozdania finansowego.

Z kolei sprawozdanie finansowe - jako element konicowego cyklu rachunkowosci
finansowej (sprawozdawczosci finansowej) — jest usystematyzowanym zbiorem
wybranych z ksiag rachunkowych danych liczbowych o dziatalno$ci gospodarczej
i jej wynikach oraz o sytuacji finansowej jednostki gospodarujacej (Swiderska,
2006, s. 1-16). Jest narzedziem komunikowania informacji o dzialalnosci podmiotu
otoczeniu (Walinska, 2015, s. 9), a informacje w nim zawarte stanowig podstawe
oceny dzialalnosci jednostki gospodarczej oraz determinujg decyzje ekonomiczne
ich uzytkownikow (Remlein, 2008, s. 5).

Wedtug MSR 1 (§ 9) sprawozdanie finansowe to uporzadkowane przedstawienie
sytuacji finansowej i efektywnosci finansowej jednostki, ktérego celem jest dostar-
czanie informacji o sytuacji finansowej, efektywnosci finansowej i przeptywach
pienieznych jednostki, uzytecznych dla szerokiego kregu uzytkownikéw przy po-
dejmowaniu przez nich decyzji gospodarczych; przedstawia rezultaty starannosci
w zarzadzaniu przez kierownictwo powierzonymi mu zasobami.

W literaturze z zakresu rachunkowosci trudno znalez¢ jedna, powszechnie
akceptowang definicje sprawozdania finansowego. W definicjach zaproponowa-
nych przez réznych autoréw podkresla sie rozne jego aspekty, takie jak zakres, cel,
uzytkownicy. Trudno zatem nie zgodzi¢ si¢ z pogladem, Ze sprawozdanie finansowe
podlega istotnym przeobrazeniom (Walinska, 2015, s. 13). Pierwotnie bylo po-
strzegane przez pryzmat bilansu. T. Peche (1988, s. 555), omawiajac sprawozdanie
finansowe, stwierdzil, ze jego gtéwnym elementem skladowym jest zawsze bilans
(...). Stad potocznie, niekiedy za$ nawet oficjalnie w obowigzujacych aktach praw-
nych, méwi si¢ o sprawozdaniach finansowych jako o bilansach.
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Obecnie sprawozdanie finansowe jest okreslane jako:

- syntetyczna, dobrze ustrukturyzowana reprezentacja, w wyrazeniu pieni¢z-
nym, zdarzen wplywajacych na przedsiebiorstwo i transakcji przez nie po-
dejmowanych w celu przekazywania informacji finansowych w uktadach,
strukturze i relacjach odpowiadajgcych potrzebom szerokiego kregu uzyt-
kownikéw (Jarugowa i Walinska, 1997, s. 12),

- raportowanie (czyli zdawanie sprawy z) okreslonych aspektow dziatalnosci
gospodarczej danego podmiotu, przy zastosowaniu konwencjonalnej formuty
opisu i prezentacji danych czerpanych z ewidencji ksiegowej i charakteryzu-
jacych sytuacje majatkows, finansowa i wynikowg tego podmiotu (Gmytra-
siewicz, Karmanska i Olchowicz, 1998, s. 442),

- zbidr zestawien liczbowych lub liczbowo-opisowych sporzadzanych jedno-
razowo lub okresowo dla celéw szerokiego kregu odbiorcéw, zgodnie z ich
oczekiwaniami lub przepisami prawa (Samelak, 2004, s. 109-110),

- zbiér informacji o sytuacji majatkowej, finansowej i wyniku finansowym
jednostki gospodarczej — sporzadzony za dany okres, z zastosowaniem kon-
wencjonalnych formut ich opisu i prezentacji (Krzywda, 2005, s. 232),

- zestawienie informacji o zasobach posiadanych przez przedsigbiorstwo i pro-
cesach zmieniajacych ich stan (W. A. Nowak, 2008, s. 269),

- podstawowe Zrddlo informacji o sytuacji finansowej przedsiebiorstw dla sze-
rokiego kregu uzytkownikow (Swiderska i Wiectaw, 2009, s. 2-1),

- praktyczne narzedzie pozwalajace na uporzadkowanie informacji finanso-
wych i szybka analize danych jednostki gospodarczej (Swiderska i Wiectaw,
2009, s. 2-1),

- narzedzie komunikowania informacji o dzialalnosci podmiotu otoczeniu
bedace koncowym efektem systemu rachunkowosci, ktorego celem z jednej
strony jest dostarczanie informacji szerokiemu gronu uzytkownikéw (ko-
munikacja), z drugiej za§ dokonanie pomiaru rzeczywistosci gospodarczej
(Walinska, 2015, s. 9).

Z przedstawionych definicji wynika, ze sprawozdanie finansowe jednostki:

1) jest uporzadkowanym zestawem zagregowanych informacji,

2) przedstawia sytuacje majatkowa oraz wyniki finansowe za dany okres,

3) jest sporzadzane zgodnie z wymogami prawa bilansowego,

4) jest adresowane do szerokiego kregu uzytkownikow.

Konkludujac, na potrzeby niniejszej pracy przyjmujemy, Ze sprawozdanie finan-
sowe to zestawienie liczbowe zawierajace uporzadkowany zbior zagregowanych
informacji finansowych, uzupelnione informacjami o charakterze opisowym,
sporzadzane zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa i przyjetymi zasada-
mi rachunkowosci, charakteryzujace sytuacje majatkowa i finansowa jednostki
sporzadzajacej oraz bedace podstawa do podejmowania decyzji przez szerokie
grono jego uzytkownikow.
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Tak rozumiane sprawozdanie finansowe moze by¢ utozsamiane ze sprawozdaw-
czoscig finansowg rozpatrywang w ujeciu statycznym. Jednak réznica, ktorg dostrzega
autorka, sprowadza sie do szerszego zakresu pojeciowego terminu sprawozdawczos¢
finansowa anizeli sprawozdanie finansowe. Sprawozdawczo$¢ finansowa to zespot
réznorodnych sprawozdan prezentowanych w zunifikowanych lub nieunifikowanych
pod wzgledem formy zestawieniach (formularzach). Sprawozdawczos¢ finansowa
obejmuje peten pakiet informacji zawierajacy zaréwno sprawozdanie finansowe,
jak i inne informacje finansowe o dokonaniach jednostki. Z kolei wzbogacenie
sprawozdania finansowego o informacje o charakterze niefinansowym i opisowym
spowoduje, ze — zdaniem autorki — mamy do czynienia ze sprawozdaniem przed-
siebiorstwa lub inaczej raportem biznesowym (raportem rocznym).

Relacje pomiedzy sprawozdaniem finansowym, sprawozdawczos$cig finansowa
a sprawozdaniem przedsiebiorstwa przedstawia rysunek 2.2.

Sprawozdanie
przedsiebiorstwa
(raport biznesowy)

Sprawozdawczos¢
finansowa

Sprawozdanie finansowe

Rysunek 2.2. Sprawozdanie finansowe a sprawozdawczos¢
finansowa i sprawozdanie przedsiebiorstwa

J. Samelak (2013, s. 188) zdefiniowal raport roczny jako zbior sprawozdan zawie-
rajacy zestaw informacji finansowych i niefinansowych, niezbedny do zaprezento-
wania, zrozumienia kontekstu, diagnozy i oceny efektéw caloksztattu dziatalnosci
i zasobow przedsigbiorstwa, a takze biezacej oraz przyszlej jego sytuacji finansowej
i rynkowej. Natomiast J. Gad uwaza, ze raport biznesowy nie zawiera sprawozda-
nia finansowego oraz innych obligatoryjnych i dobrowolnych ujawnien, ale jest to
pojecie, ktére powinno si¢ utozsamia¢ z pojeciem ,komentarza zarzadu”, a wiec
zbioru informacji ujawnianego oprocz sprawozdania finansowego. W odniesieniu
do zbioru zawierajacego zaréwno sprawozdanie finansowe, jak i raport biznesowy
J. Gad uzywa terminu raport finansowy (Gad, 2013, s. 175-177). Trudno zgodzi¢
sie z powyzsza terminologia, bowiem okreslenie ,,raport finansowy” sugeruje za-
warto$¢ wylacznie informacji finansowych, natomiast komentarz zarzadu (raport
biznesowy wg J. Gada) zawiera rowniez informacje o charakterze niefinansowym.

62



Jeszcze inne stanowisko prezentuje P. Mucko, ktory utozsamia pojecie raporto-
wania finansowego ze sprawozdawczoscia finansows, wskazujac, ze pojecie spra-
wozdawczosci finansowej moze by¢ rozumiane znacznie szczerzej niz tylko jako
sprawozdanie finansowe. Sprawozdanie finansowe zawiera wszystkie wymagane
prawem zestawienia finansowe (np. bilans) oraz informacj¢ dodatkowa - nie za-
wiera natomiast sprawozdania z dzialalnosci. Z kolei sprawozdawczos¢ finansowa
zawiera zardwno sprawozdanie finansowe, jak i sprawozdanie z dzialalnosci i list
do akcjonariuszy (Gos i in., 2015, s. 177-178).

D. Jedrzejka do okreslenia calosci informacji ujawnianych przez spotke zaréwno
w sprawozdaniu finansowym, jak i jego uzupelnieniach o dodatkowe informacje
ilociowe i jakosciowe stosuje pojecie ,,rozszerzonej sprawozdawczosci bizneso-
wej”. Rozszerzona sprawozdawczo$¢ biznesowa jest wskazywana jako narzedzie
zwiekszania przejrzystosci spotek (Jedrzejka, 2016, s. 10-15).

W opinii autorki powyzsze okreslenie to nic innego jak sprawozdanie przed-
siebiorstwa, czyli raport biznesowy obejmujacy swym zakresem zaréwno spra-
wozdanie finansowe, jak i list do interesariuszy, sprawozdanie z dzialalnosci,
sprawozdanie z weryfikacji sprawozdania finansowego oraz pozostale informa-
cje. Roznice pomiedzy sprawozdaniem przedsigbiorstwa (raportem biznesowym)
a sprawozdaniem finansowym prezentuje rysunek 2.3.

Sprawozdanie przedsiebiorstwa Sprawozdanie finansowe

(raport biznesowy)
Sprawozdanie Sprawozdanie
finansowe finansowe
List

do interesariuszy

Sprawozdanie
z dziatalnosci

Sprawozdanie
z weryfikacji
sprawozdania
finansowego

Pozostate
informacje

Rysunek 2.3. Sprawozdanie przedsi¢biorstwa a sprawozdanie finansowe

63



W Polsce zakres przedmiotowy raportu rocznego dla spotek gietdowych okreslaja
przepisy Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 29 marca 2018 r. w sprawie infor-
macji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartoscio-
wych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami
prawa panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim. Zgodnie z przepisami przy-
wolanego rozporzadzenia raport roczny powinien zawiera¢ co najmniej (§70 ust. 1):

1) pismo prezesa zarzadu lub osoby zarzadzajacej emitenta omawiajace, w zwiezty
sposob, najwazniejsze dokonania lub niepowodzenia emitenta w danym roku
obrotowym i perspektywy rozwoju dzialalnosci emitenta na najblizszy rok
obrotowy;

2) wybrane dane finansowe zawierajace podstawowe pozycje rocznego sprawo-
zdania finansowego za biezacy i poprzedni rok obrotowy;

3) roczne sprawozdanie finansowe, sporzadzone zgodnie z obowigzujacymi za-
sadami rachunkowosci i zbadane przez firme audytorska zgodnie z obowigzu-
jacymi przepisami i standardami zawodowymi;

4) sprawozdanie zarzadu lub osoby zarzadzajacej z dziatalnosci emitenta w okresie
objetym raportem rocznym oraz zasad sporzadzenia rocznego sprawozdania
finansowego;

5) sprawozdanie na temat informacji niefinansowych;

6) oswiadczenie zarzadu lub osoby zarzadzajacej ze wskazaniem nazwisk i sta-
nowisk, ze:

- wedle ich najlepszej wiedzy, roczne sprawozdanie finansowe i dane poréwny-
walne sporzadzone zostaly zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunko-
wosci oraz ze odzwierciedlaja w sposdb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje
majatkows i finansowg emitenta oraz jego wynik finansowy, a w przypadku
funduszu - wynik z operacji,

- sprawozdanie z dzialalnosci zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnig¢
oraz sytuacji emitenta, w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka;

7) informacje zarzadu, sporzadzong na podstawie oswiadczenia rady nadzorczej
lub osoby nadzorujacej, o dokonaniu wyboru firmy audytorskiej przeprowa-
dzajacej badanie rocznego sprawozdania finansowego zgodnie z przepisami;

8) oswiadczenie rady nadzorczej lub osoby nadzorujacej stwierdzajace, ze sa prze-
strzegane przepisy dotyczace powolania, skladu i funkcjonowania komitetu
audytu;

9) sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego;

10) stanowisko zarzadu lub osoby zarzadzajacej wraz z opinig rady nadzorczej lub
osoby nadzorujacej emitenta odnoszace si¢ do wyrazonej przez firme audytor-
ska w sprawozdaniu z badania: opinii z zastrzezeniem, opinii negatywnej albo
do odmowy wyrazenia opinii o sprawozdaniu finansowym;

11) ocene¢ dokonang przez rade nadzorczg lub inny organ nadzorujacy wraz z uza-
sadnieniem, dotyczacg sprawozdania z dziatalnosci emitenta i sprawozdania
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finansowego w zakresie ich zgodnosci z ksieggami, dokumentami oraz ze stanem

faktycznym.

Analiza przedstawionej powyzej struktury raportu rocznego oraz studia lite-
raturowe w tym zakresie upowazniajg do stwierdzenia, ze podstawowym i nadal
cenionym zrdédlem informacji o przedsiebiorstwie jest sprawozdanie finansowe.
Niemniej jednak coraz cz¢sciej wymaga sie, aby jednostki gospodarcze prezentowaty
informacje o wplywie ich dziatalnosci na spoleczenstwo i srodowisko. Skutkuje
to wzrostem ilo$ci ujawnianych informacji, a przez to ro$nie objetos¢ publikowa-
nych przez jednostki sprawozdan, co potwierdzajg liczne badania zagranicznych
naukowcéw (m.in. Herremans i Ryans, 1995; Marino, 1995; Morunga i Bradbury,
2012) oraz polskich (m.in. Gierusz i Paszkiewicz, 2006; Krasodomska, 2014; Muc¢-
ko, 2008; Sojak i Dgbrowska, 2008). Poszerzanie zakresu sprawozdan finansowych
moze doprowadzi¢ do zmniejszenia czytelnosci i zrozumialo$ci zawartych w nich
informacji. Natomiast wyniki badan (Swiderska, 2007, s. 322) wskazuja, ze inwe-
storzy oczekuja z jednej strony wiekszej przejrzystosci, z drugiej zas — rozszerzenia
zakresu otrzymywanych informacji. Ponadto inwestorzy kierujg pod adresem
sprawozdawczosci finansowej nastepujace postulaty:

- wzbogacenia wynikow historycznych o informacje pozwalajace prognozowacé

ksztaltowanie si¢ sytuacji spotki,

- uzupelniania informacji liczbowych informacjami opisowymi,

- ujawniania nie tylko informacji wymaganych prawem, lecz réwniez dokony-

wania dobrowolnych ujawnien.
Odpowiedzig na wymienione oczekiwania informacyjne inwestoréw sg propozycje
uzupelnienia tradycyjnego raportu rocznego o nowe elementy (Samelak, 2013,
s. 117; Swiderska, 2007, s. 323):

— opis warunkow, w jakich spétka funkcjonuje,

— analize najwazniejszych czynnikéw majacych wplyw na generowanie wartosci,

— opis strategii, planéw i zamierzen,

- analize pozycji konkurencyjnej,

a takze o dodatkowe sprawozdania:

- o0 zasobach intelektualnych,

- na temat ryzyka towarzyszacego prowadzonej dziatalnosci,

- dotyczace odpowiedzialnosci ekologicznej i spoleczne;j.

Zar6éwno rodzaj, jak i jakos¢ ujawnianych informacji maja wptyw na decyzje
podejmowane przez inwestora oraz — co nie bez znaczenia dla tych decyzji - wzrost
jakosci ujawnien zmniejsza ryzyko inwestycji w akcje danej firmy (Swiderska, 2010,
s. 151). Biorgc pod uwage to, ze decyzje inwestordw sprowadzajg si¢ do kwestii:
naby¢, utrzymac czy tez zby¢ inwestycje w postaci akcji, udziatow w spétce, po-
trzebujg oni wyczerpujacej informacji na temat biezacej sytuacji finansowej spotki
i jej dokonan, ktére moga przynie$¢ okreslone korzysci w przyszlosci. Zasobem,
ktéry moze si¢ przyczyni¢ do osiggniecia w przyszlosci potencjalnych korzysci,
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s3 inwestycje. Sq one warunkiem koniecznym rozwoju kazdego przedsiebiorstwa,
a dzialalno$¢ inwestycyjna stanowi podstawowy sposob powigkszania kapitatu.
Zatem informacje dotyczace dokonanych przez spétke inwestycji moga by¢ i sa
przedmiotem zainteresowania inwestoréw. To inwestycje moga by¢ gwarantem
rozwoju firmy, ktdra z kolei staje si¢ przedmiotem inwestycji inwestora. Biorac pod
uwage powyzsze, zasadne wydaje si¢ opracowanie i przedkladanie inwestorom in-
formacji na temat poczynionych inwestycji. Uwzgledniajac range, jaka obecnie maja
raporty dotyczace spolecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw, szczegdlnego
znaczenia nabiera rekomendacja raportowania informacji dotyczacych spofecznie
odpowiedzialnych inwestycji.

2.3. Dylematy sprawozdawczosci finansowej

W literaturze przedmiotu (Kumor, 2013; Samelak, 2011; Swiderska, 2007; Waliniska,
2015; Zuchewicz, 2012) coraz czg¢sciej mozna zauwazy¢ wiele krytycznych uwag pod
adresem sprawozdawczosci finansowej. Fala krytyki przybrala na sile po kolejnym
kryzysie gospodarczym, ktéry ukazal stabosci obecnej formuty sprawozdawczosci
finansowej. Zarzuca si¢ miedzy innymi, ze sprawozdania finansowe przedsiebiorstw
kreowane na bazie wspolczesnej rachunkowosci staja si¢ coraz bardziej obszer-
ne, skomplikowane, a w konsekwencji malo przejrzyste (Honko, 2015, s. 240).
Na wysoki stopien skomplikowania rachunkowos$ci wskazuje réwniez J. Bogle
(2008, s. 38), ktérego zdaniem nawet specjalisci z dziedziny rachunkowosci majg
problem z interpretacjg i rozumieniem ekonomicznej tresci niektorych regulacji
prawa bilansowego. Podobne stanowisko przedstawia Z. Luty (2010b, s. 34), ktory
zauwaza, ze regulacje prawne rachunkowosci nie nadazajg za kreowaniem nowych
obszaréw w relacjach biznesowych, stopien zas komplikacji owych relacji stwarza
istotng bariere w ich rozumieniu i interpretacji ewidencyjno-sprawozdawczej.

Kolejna uwaga krytyczna pod adresem sprawozdawczosci finansowej dotyczy
braku w sprawozdaniach finansowych informacji na temat czynnikéw niematerial-
nych, chociazby takich jak kapital intelektualny, wewnetrzna wartos¢ firmy, relacje
z klientem, aktywa zwigzane z lokalizacjg, aktywa rynkowe itp. (Dobija, 2003; Jaru-
gowa i Fijatkowska, 2003; Marcinkowska. 2004, s. 50-51; Mikotajek-Gocejna, 2008;
G. K. Swiderska i M. Swiderska, 2006; Waliniska, 2007). A. Kamela-Sowinska (2007,
s. 134) uwaza wrecz, ze utrzymanie znaczacej roli systemu rachunkowosci w po-
dejmowaniu decyzji gospodarczych wymaga gruntownych zmian w istniejacym
systemie, ktore spowodujg powstanie nowych narzedzi pomiaru i sprawozdawczosci
tego, co dotychczas uwazano za niematerialne i niepoliczalne.

Uwagi wywoluje réwniez sposdb wyceny majatku jednostki i Zrédet jego pocho-
dzenia, oparty gléwnie na wartosciach historycznych, powodujacy coraz wigkszy
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rozdzwiek miedzy warto$cig bilansowa majatku a jego wartoscia rynkowa (Gajew-

ska-Jedwabny, 2008; Mazur, 2011; Swiderska, 2007).

Krytyczne glosy plynace ze strony zaréwno teoretykéw, jak i praktykéw spo-
rzadzajacych informacje zawarte w sprawozdaniach finansowych i korzystajacych
z nich sktfaniajg do refleksji nad modelem wspolczesnej sprawozdawczosci finan-
sowej. Trudno jednoznacznie wskaza¢ panaceum odnosnie do poprawy obecnej
sytuacji. Wydaje sie jednak celowe podjecie proby odpowiedzi na pytania odnoszace
sie do szczegotowych zagadnien sprawozdawczosci finansowej:

1. Czy harmonizacja i standaryzacja rachunkowosci, a w szczegdlnosci sprawo-
zdawczosci finansowej, jest niezbedna i komu ona stuzy?

2. Jak wycenia¢ sktadniki majatkowe prezentowane w sprawozdaniu finanso-
wym? Warto$¢ godziwa czy warto$¢ historyczna? Teoria transakcji czy teoria
wartosci?

3. Dlakogo przygotowywane jest sprawozdanie finansowe? Kto jest uzytkownikiem
sprawozdania finansowego? Czy inwestorzy powinni odgrywa¢ dominujaca
role w formulowaniu celu sprawozdania finansowego? Uzytecznos$¢ czy wia-
rygodnos$¢ informac;ji?

2.3.1. Harmonizacja czy standaryzacja sprawozdan finansowych?

W warunkach postepujacej globalizacji rynku kapitalowego obserwuje si¢ coraz
wieksze zapotrzebowanie na sprawozdanie finansowe pordwnywalne, przejrzyste,
prezentujgce informacje istotne dla inwestorow kapitatu, co w zmieniajgcym sie
$wiecie mozna osiagna¢ dzieki harmonizacji i standaryzacji zasad sprawozdawczo$ci
finansowe;j. Procesy redukowania réznic (harmonizacja) za pomoca obligatoryjnych
dyrektyw europejskich oraz ujednolicania zasad (standaryzacja) stuza zwigkszaniu
poréwnywalnosci sprawozdan finansowych. Analiza tych dwdch proceséw pozwala
na sformutowanie wniosku, ze udana harmonizacja moze doprowadzi¢ do pelnej
standaryzacji (Bak, 2014, s. 148-149). Systemy rachunkowosci poszczegélnych
krajow charakteryzuja si¢ specyfika, ktéra moze doprowadzi¢ do sytuacji, w ktdrej
sprawozdania finansowe przedsi¢biorstw nie beda poréwnywalne. Oznacza to, ze
rachunkowo$¢, bedaca zrozumialym jezykiem biznesu w danym kraju, staje si¢
istotng bariera w minimalizowaniu ryzyka wlascicieli zainwestowanego kapitatu
w wypadku przekroczenia jego granic w transakcjach gospodarczych. Globalne
rynki finansowe wymuszaja harmonizacj¢ w odniesieniu do wielkich organizacji
gospodarczych notowanych na $wiatowych gieldach. Identyczne potrzeby har-
monizacji dotyczg znaczacych regionéw gospodarczych, gdzie brak ograniczen
w przeplywie kapitaléw, towardw i ustug oraz pracownikéw wymusza stworzenie
z rachunkowosci ,,esperanto biznesu” (Gmytrasiewicz i Karmanska, 2006, s. 43).
Zdaniem E. Sniezek (2008, s. 37-38) jedynym warunkiem znalezienia ,wspdlne-
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go jezyka biznesu” jest harmonizacja rachunkowosci, a jedng z mozliwych drég
osiggniecia tego celu sg standardy rachunkowosci.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze harmonizacja to proces zwigkszania poréwnywal-
nosci sprawozdan finansowych poprzez wprowadzenie spojnego zestawu wzorcow,
opartego na wspoélnych zatozeniach i koncepcjach, co jest nie bez znaczenia dla
inwestorow lokujacych wolne srodki na miedzynarodowych rynkach kapitalowych.
Zatem gléwne przestanki harmonizacji rachunkowosci mozna rozpatrywac przede
wszystkim z punktu widzenia inwestoréw. W sytuacji braku ujednoliconej i wiary-
godnej informacji finansowej inwestorzy napotykaja dodatkowg niepewno$¢. Zeby
ja zrekompensowac, zadaja wigkszej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu. To
prowadzi z kolei do wzrostu kosztu pozyskania i utrzymania kapitatu i w koncu
do zmniejszenia wielko$ci inwestycji oraz oslabienia wzrostu gospodarczego (Ka-
balski, 2000, s. 32).

Kolejnym problemem dla inwestoréw, wynikajacym z istnienia odmiennych
zasad sporzadzania i prezentacji sprawozdan finansowych, moze si¢ okaza¢ ko-
nieczno$¢ ich ,,przettumaczenia” w celu dostosowania do lokalnych wymagan. Jest
to zwigzane z dodatkowym nakladem pracy i powstaniem dodatkowych kosztow
(Sniezek, 2008, . 37).

W konkluzji dotychczasowych rozwazan mozna stwierdzi¢, ze za harmonizacja
zasad rachunkowosci przemawiajg argumenty (Misinska i Kwiecien, 2000, s. 15):

— o charakterze ekonomicznym - przygotowanie sprawozdania z wlasnej dzia-
talnosci wedlug standardéw innego kraju, w ktérym jednostka zainwestowala
badz zamierza zainwestowac, jest kosztowne lub niemozliwe, jezeli wystepuja
znaczne rozbieznos$ci w stosowanych zasadach rachunkowosci,

- o charakterze politycznym - wzgledy polityczne przemawiajg za lepsza oceng
wkladu przedsigbiorstwa w osiggniecie celow gospodarczych i spotecznych
danego kraju,

- dotyczace funkcjonowania miedzynarodowego rynku kapitalowego - inwe-
stowanie na rynkach innych krajow laczy si¢ z duzym ryzykiem, gdy istnieja
przeszkody instytucjonalne lub gdy réznice w praktyce rachunkowosci sg
glebokie; wowczas inwestorzy ograniczaja zrdznicowanie swojego portfela
inwestycyjnego,

- odnoszace si¢ do praktyki audytorskiej — ujednolicenie zasad rachunkowosci
réznych krajow powoduje zmniejszenie liczby dokonywanych zmian w spra-
wozdaniach finansowych oraz daje oszczednosci w zakresie przeliczania da-
nych i prowadzenia ksiegowosci.

Z kolei argumenty formutowane przeciwko harmonizacji zasad rachunkowosci
sprowadzajg si¢ do nastepujacych stwierdzen (Surdykowska, 1998, s. 186; Turyna,
2003, s. 18):

- harmonizacja stanowi zbyt prosta propozycje rozwigzania zbyt skompliko-

wanych problemow,
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- wystepuja zbyt duze réznice kulturowe pomiedzy krajami, aby mozna je bylo
zlikwidowa¢ w procesie harmonizacji,

- harmonizacja jest zagrozeniem dla suwerennosci krajow,

- moze spowodowac upolitycznienie rachunkowosci, bowiem wplyw polityki
danego kraju na zestaw obowigzujacych zasad nie jest mozliwy do wyelimi-
nowania (np. sposob liczenia i podziatu zysku w przedsigbiorstwie miedzy-
narodowym),

- grozi ,przecigzeniem” standardami rachunkowosci finansowej danego kraju
w wypadku dazenia do pogodzenia standardéw migdzynarodowych z nor-
mami krajowymi.

Waznym krokiem w kierunku stopniowej harmonizacji rachunkowosci w Eu-
ropie okazaly si¢ dyrektywy Unii Europejskiej, aczkolwiek ze wzgledu na ograni-
czong skfonnos$¢ do akceptacji jednolitych zasad zawierajg one znaczna liczbe opcji
koniecznych do uzyskania kompromisu (Jarugowa, 2005, s. 44). Wprowadzenie
IV Dyrektywy znacznie poprawilo poziom poréwnywalnosci sprawozdawczosci
finansowej jednostek gospodarczych, chociaz trudno méwi¢ o pelnej zgodnosci.
Stuprocentowe ujednolicenie zasad okazalo si¢ niemozliwe ze wzgledu na réznice
w modelach rachunkowosci i przyjetych zasadach w poszczegdlnych krajach.

Drugim sposobem prowadzacym do ujednolicenia zasad rachunkowosci jest
standaryzacja, czyli ,stosowanie dokfadnie takich samych regut” (Walton, Haller
i Raffournier, 1998, s. 8). Standaryzacja, inaczej okreslana jako unifikacja zasad
rachunkowosci, to okreslenie wzorcowych, ujednoliconych zasad, metod i procedur
stosowanych przez przedsigbiorstwa (Gottlieb, 1994, s. 7). Mozna zatem stwierdzic,
ze jest to proces stuzacy bardzo silnemu zblizeniu stosowanych rozwigzan przy
maksymalnej eliminacji ewentualnych réznic. Zdaniem B. Micherdy i K. Swietli
(2014, s. 36) standaryzacja wystepuje wowczas, gdy wszystkie zainteresowane strony
stosuja jednakowe lub réznigce si¢ w nieistotny sposdb praktyki. Zgodnie z takim
podejsciem podejmuje si¢ probe wyeliminowania wigkszych réznic i barier w po-
réwnywaniu informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych. Dla potrzeb
standaryzacji opracowuje si¢ szczegélowe wzorce, normy lub zasady, ktore stanowia
okreslony zestaw obowigzujacych przepiséw, co pozwala na szybkie i fatwe po-
réwnanie dokonan finansowych przedsiebiorstw. Standaryzacja wymaga wsparcia
instytucjonalnego zaréwno w skali miedzynarodowej, jak i krajowej™.

Obecnie Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczo$ci Finansowej stajg si¢
powoli systemem ponadnarodowych standardéw, ktérych celem jest ogdlno-
$wiatowy wymiar i powszechno$¢ stosowania zaréwno na rynkach globalnych,
jak ilokalnych. Sg one nieustannie doskonalone, co przejawia si¢ w rozbudowaniu
istniejacego systemu oraz opracowaniu odpowiednich interpretacji wspierajacych
ich akceptacje (Frendzel, Ignatowski i Kabalski, 2012, s. 7).

% W 1997 r. powotano w Polsce Krajowy Komitet Standardéw Rachunkowosci.
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W literaturze przedmiotu przywolywane sg argumenty przemawiajace za wpro-
wadzeniem procesu standaryzacji zasad rachunkowosci (Dobija, 2009, s. 104-105;
Kaminski, 2015, s. 76; Samelak, 2013, s. 95):

- szybki rozwéj miedzynarodowych rynkéw finansowych wzmacnia ich do-
minujaca role jako dystrybutoréw zasoboéw ekonomicznych, zatem nie bez
znaczenia staje si¢ to, w jaki sposob informacje finansowe sg udostepniane
na tych rynkach w celu zapewnienia ich efektywnosci,

- rosngca liczba miedzynarodowych spotek notowanych na wigcej niz jednej giel-
dzie papieréw warto$ciowych wymusza potrzebe rozwoju uniwersalnego zbioru
standardéw rachunkowosci w celu obnizenia kosztow generowania informacji,

- postepujace umiedzynarodowienie dziatan inwestoréw instytucjonalnych
powoduje, Ze ich obecno$¢ na lokalnych rynkach kapitatowych zmusza przed-
siebiorcéw krajowych do stosowania globalnych ,,regut gry”,

- funkcjonowanie na wigcej niz jednej gieldzie nie moze skutkowaé opraco-
waniem dwoch lub wiekszej liczby zbioréw informacji, bowiem moze to sie
przyczyni¢ do powstania nieporozumien, szczegélnie wowczas, gdy uzyt-
kownicy nie rozumiejg lokalnych standardéw, wedlug ktérych sporzadzane
sg sprawozdania finansowe,

- sporzadzanie sprawozdan finansowych wedtug zunifikowanych regul przy-
czynia si¢ do uproszczenia procesu poréwnywania réznych przedsiebiorstw
oraz do wzrostu wiarygodnosci wnioskow wysuwanych przez inwestoréw na
podstawie informacji pochodzacych z tych sprawozdan.

W konkluzji dotychczasowych rozwazan mozna stwierdzi¢, ze r6zne uwarun-
kowania spoleczne i prawne, stosowanie réznych kryteriéw odnoszacych si¢ do
definiowania oraz ujmowania pozycji sprawozdan finansowych w réznych krajach
doprowadzity do wystepowania réznic pomiedzy sprawozdaniami finansowymi.
Tymczasem to wlasnie sprawozdanie finansowe ma istotne znaczenie dla inwesto-
réw i innych dostawcow kapitatu. Konieczne zatem staje si¢, aby mogli oni korzystaé
z poréwnywalnych i przejrzyscie zaprezentowanych danych sprawozdawczych.
Ideg harmonizacji i standaryzacji rachunkowosci jest, aby niezaleznie od kraju
dzialalnosci danej jednostki gospodarczej, jej sprawozdanie finansowe bylo jasne
i zrozumiate dla kazdego uzytkownika, bez wzgledu na kraj pochodzenia.

Niemniej jednak nalezy podkresli¢, Ze na obecnym poziomie rozwoju gospo-
darczego i cywilizacyjnego nie ma mozliwosci wyeliminowania specyficznych
rozwigzan w systemach rachunkowosci roznych krajow i wprowadzenia jednolitych
zasad. Stad tez upowszechniony jest poglad, ze najwlasciwsza droga do zblizenia
zasad rachunkowosci w poszczegolnych krajach jest jej harmonizacja, a nie stan-
daryzacja (Kaminski 2015, s. 78), bowiem w sensie teoretycznym standaryzacja jest
wyzszym stopniem harmonizacji. Niemniej jednak udana harmonizacja rachun-
kowosci, a zwlaszcza sprawozdawczosci finansowej, moze docelowo doprowadzié
do jej standaryzacji (Bednarski i Gierusz, 2001, s. 130).
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Nalezy jednak zauwazy¢, ze catkowita standaryzacja jest niemozliwa ze wzgledu
na roznice w interpretacji podobnych zdarzen gospodarczych oraz tempo rozwoju
gospodarki §wiatowej. Ciagly rozwdj dziatalnosci gospodarczej i rynkéw kapita-
fowych oraz wzrost liczby i zawilo$¢ transakcji pomiedzy jednostkami skutkuja
powstaniem nowych probleméw w obszarze rachunkowosci, a to z kolei powoduje
koniecznos¢ wprowadzania nowych standardow.

2.3.2. Koszt historyczny czy wartos¢ godziwa?

Kolejnym dylematem wspdlczesnej sprawozdawczosci finansowej jest wycena
poszczegélnych pozycji sprawozdania finansowego. Wycena w rachunkowosci
jest jej podstawowg funkcjg, praktyczng procedurg o fundamentalnym znaczeniu,
a prawidlowa wycena to taka, ktéra umozliwia uzytkownikom sprawozdania finan-
sowego nalezytg ocene sytuacji majatkowo-finansowej podmiotu gospodarujacego
ijego dokonan oraz zamierzen na przyszlos¢ (Gmytrasiewicz, 2008, s. 27). W celu
zaspokojenia potrzeb uzytkownikéw informacji finansowych koniecznoscig stato
si¢ wykorzystywanie takich miar wartosci, ktore beda uwzgledniac biezace czynniki
ekonomiczne i rynkowe. Jedng z takich miar, ktora podgza za zmianami w otoczeniu
jednostki, jest warto$¢ godziwa, ktora jest relatywnie nowa podstawg wyceny;, a jej
wprowadzenie wynika z krytyki kosztu historycznego.

Wycena w warto$ci godziwej jest reakcja sSrodowiska rachunkowosci na rosnace
zapotrzebowanie dotyczace informacji o biezacej wartosci zasobow, mozliwosciach
generowania przyszlych przeplywéw pienieznych oraz ryzyka przysztych przepty-
wow pienieznych (Glebocka, 2015, s. 32). Jej wprowadzenie bylo odpowiedzig na
potrzeby informacyjne inwestoréw, dla ktérych informacje sporzadzone zgodnie
z zasadami kosztu historycznego i zasady ostroznosci nie byly w pelni uzyteczne
(Micherda i Szulc, 2013, s. 22). Zatozeniem tej metody jest dostarczenie inwesto-
rom przydatnych informacji, to jest odzwierciedlajacych aktualng wartos¢ majgtku
jednostki i zrodet jego finansowania (Mazur, 2008, s. 99). Nalezy jednak mie¢ na
uwadze to, ze warto$¢ godziwa nie zostaje ustalona w wyniku zaistnienia rzeczywistej
transakcji z udzialem skladnikéw podlegajacych wycenie. Transakeje takie bowiem
w momencie wyceny nie zachodzg, a sktadnik caly czas pozostaje w dyspozycji jed-
nostki. Wartos$¢ godziwa jest zatem oszacowaniem ceny w transakeji hipotetycznej,
jedynie uwzgledniajacej biezaca sytuacje rynkowa (Mazur, 2008, s. 99).

Z kolei wycena wedlug kosztu historycznego byta i jest powszechnie stosowana
ze wzgledu na swoja prostote, sprawdzalnos¢ przeprowadzonego pomiaru oraz
ciggloé¢ zasad pomiaru. Jednak wraz z uptywem czasu wartos¢ ta w kontekscie
wyceny moze traci¢ na znaczeniu ze wzgledu na utrate aktualnosci. Powodem
takiego stanu rzeczy sg zachodzace zmiany cen rynkowych lub zmiany oczekiwan
dotyczace korzysci mozliwych do uzyskania z danego zasobu. Zmiana oczekiwan
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moze wynika¢ ze zmiany przewidywanego okresu eksploatacji danego sktadnika
majatku oraz ze zmiany warunkéw ekonomicznych lub technologicznych (Mazur,
2011, s. 51). Wycena wedlug kosztu historycznego jest wyceng pierwotna, doko-
nywang na moment wprowadzenia danego skfadnika aktywow lub zobowigzan do
ksiag rachunkowych, zatem odpowiada jego wartosci biezgcej. Natomiast problem
dotyczy przede wszystkim wyceny bilansowe;.

Poréwnanie kosztu historycznego i wartosci godziwej zawiera tabela 2.2.

Tabela 2.2. Koszt historyczny a warto$¢ godziwa

Wyszczegoélnienie Koszt historyczny Warto$¢ godziwa
Przedmiot wyceny naklady poniesione mozliwe do odzyska- | korzyéci ekonomiczne mozliwe do uzy-
nia w przysztosci skania przez uczestnikéw rynku
Zakres wyceny wycena pozycji, dla ktérych poniesiono | wycena wszystkich mozliwych do skla-

naktady lub przekazano zasoby

syfikowania pozycji

Element sprawozdania | rachunek zyskow i strat bilans
finansowego istotny

dla inwestoréw

Perspektywa podmio- | jednostka sprawozdawcza rynek
towa

Perspektywa czasowa

dane historyczne (z uwzglednieniem
testu na utrate wartosci)

biezaca wycena

Koszty transakcyjne

uwzgledniane przy poczatkowym ujeciu
oraz w testach na utrate warto$ci

pominigcie kosztow transakcyjnych

Podstawowe obszary
subiektywnej oceny

ustalanie wartoéci rezydualnej, sposobu
realizacji korzysci ekonomicznych i try-
bu konsumowania skladnika, metody
amortyzacji oraz okresu amortyzacji,
warto$ci mozliwej do odzyskania, alo-
kacji kosztow pozyskania, szacowanie
wartoéci przekazanej, koniecznosci
alokacji naktadow do pozycji nabytych
w wypadku zakupu grupy aktywow

wycena przy braku aktywnego rynku,
np. korekty cen transakcyjnych spoza
aktywnego rynku, korekty cen pozycji
zblizonych, wybdr modeli wyceny, wybor
i okreslenie zalozen do modeli wyceny

Przydatnos¢ w sza-
cowaniu przeptywow

staba przydatnos¢ w szacowaniu prze-
plywow pienieznych - nie uwzglednia

przydatna miara w szacowaniu przeply-
woéw pienieznych

pienieznych mozliwo$ci generowania przez sktadnik
aktywow przyszlych przeptywéw srod-
kéw pienieznych, ukierunkowana na
przeszto$¢, a nie przysztosé
Poréwnywalno$¢ poréwnywalno$¢ w aspekcie naktadéw | poréwnywalno$¢ ze wzgledu na przed-
wycenianych pozycji | poniesionych na ich pozyskanie miot wyceny (korzysci), perspektywe
ich ustalania (rynek) oraz uwzglednienie
warunkow biezacych
Stabilno$¢ wyceny wysoka stabilno$¢ stabilno$¢ uzalezniona od zmiennosci

otoczenia rynkowego

Z1ozonos$¢ miary

miara zlozona ze wzgledu na testy na
utrate wartosci

miara prosta

Zrédlo: na podstawie Frendzel, 2011b, s. 114-115; Horiko, 2013, s. 100; Penman, 2007, s. 36.
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Koszt historyczny jest postrzegany jako prosta w uzyciu i fatwa do zrozumie-
nia metoda wyceny (Jaijairam, 2013, s. 5), cho¢ - jak twierdzi C. T. Kaya (2013,
s. 129) - ta zrozumialo$¢ jest zaletg wynikajacg przede wszystkim z wieloletniej,
powszechnej praktyki wykorzystania kosztu historycznego. Na wieloletnig praktyke
stosowania kosztu historycznego wskazuje takze J. Gierusz (2011, s.114), ktory
stwierdza, ze bardzo istotna cechg kosztu historycznego jest zaufanie odbiorcow
informacji, zbudowane dzigki wielowiekowej tradycji rachunkowosci opartej na
koszcie historycznym.

Ponadto do gtéwnych zalet wyceny wedlug kosztu historycznego nalezy zaliczy¢
tatwo$¢ weryfikacji oraz obiektywizm. Koszt historyczny jest bowiem wynikiem
rzeczywistej transakcji pomiedzy dwoma stronami transakeji — sprzedajacym
i kupujgcym, potwierdzonym rzetelnymi, jednoznacznymi dowodami. To z kolei
powoduje, ze jest on zdecydowanie mniej podatny na manipulacje zarzadu, gdyz
w tego rodzaju wycenie nie dokonuje si¢ szacunkow i osadow, ktore (dokonywane
nawet w dobrej wierze) moga prowadzi¢ do uzyskania blednych wynikéw.

Na podobne zalety zwraca uwage M. Kedzior (2013, s. 83), wskazujac, ze koszt
historyczny nalezy uzna¢ za obiektywna, praktyczng, weryfikowalng i fatwa do
wykorzystania w praktyce metode wyceny. Ograniczenie szacunkéw oznacza obiek-
tywizm i zwieksza mozliwosci jego weryfikacji, co z kolei prowadzi do zwigkszenia
jego praktycznego wykorzystania. Dzigki temu, ze koszt historyczny moze wska-
zywaé minimalng warto$¢ mozliwg do uzyskania w wypadku sprzedazy danego
sktadnika aktywow, jest uzyteczny przy zawieraniu umow pomiedzy jednostka
a innymi podmiotami.

Z kolei E. Babuska (2013, s. 53) stwierdza, ze wycena w koszcie historycznym
jest szczegdlnym atutem rachunkowosci, ale tez jej merytorycznym mankamen-
tem, szczegolnie w wypadku jego zastosowania na dzien bilansowy, w zwigzku
ze zmianami wartosci skladnikow sprawozdania finansowego w czasie. Warto$¢
wyrazong w koszcie historycznym mozna wiec okresli¢ jako retrospektywny obraz
prezentujacy transakcje zawierane przez przedsiebiorstwo (Jedrzejczyk, 2011, s. 35).

Skutkiem stosowania wyceny wedtug kosztu historycznego jest stale powiek-
szajaca si¢ roznica pomiedzy wartoscig rynkowa a wartoscig ksiegowa sktadnikow
majatku posiadanego przez jednostki gospodarcze. Wsréd oséb dokonujacych
wyceny pojawil sie poglad, ze tradycyjna wycena aktywow i zobowigzan oparta na
koszcie historycznym nie jest doskonata. Wartos$¢ bilansowa majatku wyceniana
wedlug kosztu historycznego nie spelniata oczekiwan interesariuszy oraz uczestni-
kow rynku, poniewaz diametralnie rdznita si¢ od wartosci rynkowej (Mazur, 2011,
s. 56-58). Sprawozdania finansowe, prezentujace pozycje wyceniane w koszcie
historycznym, tracg czes¢ swojej przydatnosci informacyjnej w wypadku zmian
cen, niekoniecznie o podtozu inflacyjnym (Frendzel, 2011a, s. 7).

Brak uwzglednienia zmian warto$ci w czasie danego skladnika aktywdéw po-
daje si¢ jako gtéwna wada wyceny w koszcie historycznym. W dluzszym okresie
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koszt historyczny nie odzwierciedla wartosci danego skfadnika majatku zaréwno
w aspekcie wyceny, jak i przy prognozowaniu przysztych korzysci ekonomicznych
(Obrzezgiewicz, 2016, s. 230-231). Nieuwzglednianie biezacej wartosci jednostki,
a co za tym idzie ograniczone mozliwosci oceny przyszlej sytuacji finansowej i ma-
jatkowej przedsigbiorstwa, to wady szczegdlnie istotne z perspektywy inwestora.
Koszt historyczny nie przekazuje informacji w zakresie przyszlej sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa, a w szczegolnosci przyszlych przeplywéw pienieznych, ponadto
wyceniane w bilansie pozycje nie przedstawiajg zmian sity nabywczej, a przycho-
dy w rachunku zyskow i strat s3 ujmowane dopiero w momencie sprzedazy — nie
uwzgledniajg zmian wartosci aktywow, co moze wplywa¢ na niewlasciwa oceng
przedsigbiorstwa czy zarzadu na podstawie wskaznikéw rentownosci (Kedzior,
2013, s. 83). Nieuwzglednianie zmian sity nabywczej (inflacji) moze powodowaé
pominiecie istotnych dla oceny sytuacji jednostki informacji (Kaya, 2013, s. 129), co
moze by¢ konsekwencja skupienia uwagi na alokacji kosztow zamiast na wartosci
aktywow (Jaijairam, 2013, s. 5).

Wedlug P. Wojtowicza (2011, s. 51) wycena w koszcie historycznym ignoruje
zmiany cen, w zwigzku z czym jest narazona na btad zmiennosci cen, jednoczesnie
bedac wolng od bledéw w pomiarze tych cen. Przeciwienstwem tego stanu rzeczy
jest wycena w wartosci godziwej — wolna od bledu zmiennosci cen, podlegajaca
jednak maksymalnemu bledowi pomiaru cen.

Niewatpliwg zaleta wartosci godziwej jest zblizenie wartosci ksiegowej do war-
tosci rynkowej spotki. Jak podkreslajg J. M. Argiles, J. Garcia-Baldon i T. Monllau
(2011, 5. 90), przydatnos¢ informacji jest uzalezniona od stopnia korelacji wartosci
ksiegowych z cenami akcji, a wiec z wartoscig rynkowa spotki. Wigkszy stopien
takiej korelacji zapewnia wartos¢ godziwa. Ponadto stosowanie warto$ci godziwej
pozwala na uwzglednienie oczekiwan informacyjnych uzytkownikéw czy mozli-
wos¢ oceny wartosci rynkowej aktywoéw netto przez kapitalodawcow. W literaturze
przedmiotu jako argumenty za wykorzystaniem wartosci godziwej wymienia si¢
réwniez zwigkszenie efektywnosci zarzadu czy ztagodzenie konfliktu agent — pryn-
cypal (Argiles, Aliberch i Garcia-Blandon, 2012, s. 114). Nalezy jednak pamietac,
ze ustalone w sposdb subiektywny wartosci moga prowadzi¢ do naduzy¢ ze strony
zarzadu, a w konsekwencji zaostrza¢ konflikt na linii agent — pryncypatl. T. Krum-
wiede stwierdza, ze nawet dobrze nastawiony, dzialajacy w interesie pryncypata
zarzad, moze popetni¢ blad w procesie szacowania wartosci godziwej, jesli — dzia-
tajac w dobrej wierze - przyjmie zle zalozenia i prognozy. Z kolei dla nieuczciwego,
oportunistycznego zarzadu (ktdra to postawa jest zgodna z zalozeniami teorii agen-
cji) konieczno$¢ przeprowadzenia osagdow i szacunkow moze zosta¢ wykorzystana
do manipulowania danymi i zarzadzania zyskami zgodnie z interesem cztonkow
zarzadu (Krumwiede, 2008, s. 38). Na ryzyko wykorzystania wartosci godziwej
do zarzadzania zyskami wskazujg tez T. Cao, R. Donnelly i H. Shaari (2013, s. 61),
opierajac si¢ na wynikach badan przeprowadzonych w panstwach azjatyckich. Ich
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zdaniem warto$¢ godziwa jest uzyteczna, jednakze poziom jej uzytecznosci jest
uzalezniony od jakosci szacunkéw dokonywanych przez zarzad i btedow wystepu-
jacych w tych szacunkach. To wlasnie w koniecznosci wykorzystania szacunkéw
w procesie wyceny wedlug warto$ci godziwej upatruje si¢ gléwnej przyczyny jej
wad (Cao, Donnelly i Shaari, 2013, s. 60). To, ze dwa podmioty zdecydowaly sie
zawrze¢ transakcje na okreslonych warunkach i ze do niej doszlo, nie znaczy, ze cena
wyznaczona w wyniku tej transakcji ma obiektywny charakter. Natomiast w wy-
padku wyceny z zastosowaniem modelu wartosci godziwej nastepuje odwolanie si¢
do danych rynkowych i obiektywno$¢ wyceny zalezy od relacji danych rynkowych
i 0sagdow wlasnych wykorzystywanych w wycenie. Potwierdza to W. R. Landsman,
wedlug ktérego na jakos¢ informacji wptywaja takie czynniki jak btad pomiaru czy
wewnetrzny badz zewnetrzny charakter zrodta szacunkéw (Landsman, 2007, s. 20).

Wiréd zalet wartosci godziwej wielokrotnie wymienia si¢ jej rynkowy charakter.
B. Micherda (2008, s. 9) zwraca uwage, ze to urynkowienie wraz z obiektywizacja
wplywaja na zwiekszenie przydatnosci tej metody wyceny dla uczestnikéw rynku
kapitalowego.

Przeciwnicy wartosci godziwej stoja na stanowisku, Ze to wycena w wartosci
godziwej doprowadzita do koniecznosci ujawnienia ogromnych strat i zwieksze-
nia paniki wsrdd inwestoréw w obawie o wyplacalnos¢ instytucji finansowych
(Swiderska, 2011, s. 11-12). Ostatni kryzys finansowy wywolal goracg dyskusje
na temat metod wyceny stosowanych w odniesieniu do pozycji prezentowanych
w sprawozdaniach finansowych. Pojawily si¢ m.in. glosy, ze kryzysu nalezy upa-
trywaé w stosowaniu warto$ci godziwej dla celéw sprawozdawczosci finansowej,
a tym samym mozliwosci kreowania sztucznych dochodow. Amerykanskie Stowa-
rzyszenie Bankowcow w liscie adresowanym do Amerykanskiej Komisji Papierow
Wartosciowych zwraca uwage, ze ,,przyczyn istniejacych obecnie probleméw na
rynkach finansowych mozna si¢ doszukiwaé w wielu réznych zrodtach. Jednym
z czynnikow, ktory zostal rozpoznany jako zaostrzajacy sytuacje, jest wycena w war-
tosci godziwej” (Laux i Leuz, 2009, s. 826).

Jak zauwaza A. Mazur, warto$¢ godziwa ustalong na podstawie danych z aktyw-
nego rynku uwaza si¢ za wiarygodng, jednak nawet ceny na aktywnych rynkach
moga by¢ ksztaltowane przez czynniki inne niz rzeczywista wartos¢ aktywow,
co wynika z nieistnienia rynkéw doskonatych. W wypadku braku danych z ak-
tywnych rynkow jednostka, ustalajac wartos¢ godziwa, stosuje inne powszechnie
uznawane techniki wyceny, ktérych wybor jest bardzo szeroki, a kazda z technik
moze prowadzi¢ do uzyskania innych rezultatow, w zaleznosci od przyjetych za-
tozen. Wbrew zalozeniom odnos$nie do harmonizacji i standaryzacji sprawozdan
finansowych w skali globalnej, prowadzi to do zidentyfikowania kolejnej wady -
braku poréwnywalno$ci mogacego wystapi¢ nawet przy wyborze tej samej techniki
ustalania warto$ci godziwej, w nastepstwie przyjecia roznych zalozen (Mazur, 2008,
s. 99). Na problem wiarygodnosci zwraca uwage takze M. Cieslak, wskazujac, ze
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do potencjalnych negatywnych skutkéw wprowadzenia wartosci godziwej mozna
zaliczy¢ dalszy spadek przydatnosci decyzyjnej sprawozdan finansowych oraz
wzrastajgce znaczenie rachunku przeplywéw pienieznych. Niebezpieczenstwo
warto$ci godziwej wigze si¢ wlasnie z brakiem wiary w wiarygodnos¢ wyceny
wedlug warto$ci godziwej, a moze si¢ okazac, ze kraicowa uzyteczno$¢ wartosci
godziwej mierzona jej przydatnosciag decyzyjna maleje wraz z coraz szerszym jej
wykorzystaniem (Cieslak, 2009, s. 29-30).

Z konieczno$cig wykorzystania szacunkow jest zwigzana takze kolejna wada
wartosci godziwej, a mianowicie trudno$¢ weryfikacji, ktora podkresla M. Gmy-
trasiewicz (2009a, s. 68), pomimo Ze przyznaje, iz ,warto$¢ godziwa chyba najlepiej
mierzy wartos$¢ informacji dostarczanych gléwnemu uzytkownikowi — inwestorowi”

Wisrod wad warto$ci godziwej czesto wymienia sie takze hipotetycznos¢ trans-
akcji. A. Kaczmarczyk podkresla, ze celem wprowadzenia warto$ci godziwej do
rachunkowosci byto urealnienie wartosci aktywdow i pasywow, jednakze warto$é
godziwa informuje, ile jednostka zarobitaby, gdyby sprzedata lub wymienila swoje
aktywa, przy czym niewlasciwe jest zalozenie o sprzedazy aktywow, gdyz najczes-
ciej jednostka zamierza wykorzystywac je w dalszym ciggu w swojej dziatalnosci
(Kaczmarczyk, 2012, s. 212). Takze C. T. Kaya podkresla, ze wycena w wartosci
godziwej nie reprezentuje aktualnej wartosci rynkowej, gdyz tak naprawde nie jest
ceng rzeczywista. Informuje jedynie, za ile dane aktywo mogloby zosta¢ sprzedane,
co nie oznacza, ze zostanie sprzedane, a zatem warto$¢ godziwa odzwierciedla
raczej warto$¢ hipotetyczng i subiektywng, trudng do zweryfikowania i podatna
na btedy (Kaya, 2013, s. 131).

Kolejna grupa wad wyceny wedlug wartosci godziwej obejmuje jej warstwe
aplikacyjng. Gdy nie istnieje aktywny rynek dla danego przedmiotu wyceny,
trudno jest znalez¢ odpowiadajacy mu przedmiot, na podstawie ktoérego moz-
na by przeprowadzi¢ proces wyceny (Jaijairam, 2013, s. 5). Nawet w wypadku
mozliwosci okreslenia podobnego przedmiotu wyceny zachodzi koniecznosé
dokonania korekt uwzgledniajacych réznice w wartosci, co wymaga przyjecia
okreslonych zatozen. Jeszcze wieksze problemy na plaszczyznie aplikacyjnej nie-
sie wycena wedlug warto$ci godziwej w razie braku cen rynkowych nawet dla
podobnych aktywéw lub zobowigzan. Powszechnie uznane techniki wyceny, jak
np. szacowanie przysztych przeplywéw pienigznych i ich odpowiednie dyskonto,
wymagaja zardwno specjalistycznej wiedzy, jak i przyjecia zalozen, ktdre zawsze
pozostang subiektywne.

Na mankamenty w warstwie aplikacyjnej zwraca uwage réwniez J. Gierusz,
twierdzac, ze przejawiajg si¢ one w braku aktywnych rynkow dla wiekszosci wy-
cenianych obiektow, a takze w braku obiektywizmu i sprawdzalno$ci, wysokim
stopniu skomplikowania algorytméw obliczeniowych i znacznych kosztach pozy-
skania informacji, co prowadzi do tego, zZe dany obiekt moze mie¢ kilka poprawnie
ustalonych, aczkolwiek réznych warto$ci godziwych (Gierusz, 2011, s. 118).
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Kolejnym zarzutem kierowanym pod adresem wartosci godziwej jest jej subiek-
tywizm. Jednak przy wycenie z wykorzystaniem kosztu historycznego jest réwniez
wiele obszaréw podlegajacych subiektywnej ocenie. Zdaniem S. Honko (2013,
s.100-101) nie jest zasadne stawianie znaku réwnosci pomiedzy wartoscig godziwa
a brakiem obiektywizmu. Wycena w wartosci godziwej na podstawie danych wej-
sciowych z aktywnego rynku jest w znacznej cze$ci niezalezna od podmiotu doko-
nujacego wyceny. Z kolei podwazanie danych szacunkowych jest podwazaniem nie
tylko koncepcji warto$ci godziwej, ale takze calego wspdtczesnego modelu wyceny
w rachunkowos$ci. Subiektywizm w rachunkowosci moze zmniejsza¢ wiarygodnos¢
wyceny, ale wcale tego robi¢ nie musi. Warto$ci szacunkowe, uznawane za najbardziej
podatne na subiektywne oceny, sa stosowane w zwigzku z zapotrzebowaniem intere-
sariuszy na informacje, a nie ze wzgledu na che¢ postepowania w sposob nieetyczny.

W obronie warto$ci godziwej staje M. Kwiecien (2016, s. 51), stwierdzajac, ze te
same zarzuty formulowane pod adresem warto$ci godziwej mozna kierowa¢ pod
adresem wyceny wedlug kosztu historycznego. Wedlug M. Kwiecien podstawowym
zarzutem stawianym warto$ci godziwej jest brak ujawnien w praktyce w zakresie
celu wyceny, a w szczegolnosci procedury szacowania. Prowadzi to do podwazania
istoty prawdy w rachunkowosci, ktora czesto staje sie przedmiotem manipulacji.

Podobnie jak srodowisko teoretykow rachunkowosci, tak i srodowisko prakty-
kéw rachunkowosci jest podzielone w zakresie oceny, ktdra z podstaw wyceny -
koszt historyczny czy wartos¢ godziwa — jest bardziej przydatna do podejmowa-
nia decyzji. Badania przeprowadzone przez A. Mazur (2011, s. 214) wykazaly, ze
wiekszo$¢ oséb ze srodowiska ksiegowych uznalo, ze wycena zaréwno wedtug
kosztu historycznego, jak i wedlug wartosci godziwej jest potrzebna i przydatna
przy podejmowaniu decyzji. Takiej odpowiedzi udzielito ponad 2/3 respondentdw.

Wartos¢ godziwa w swoim podstawowym zatozeniu stuzy urealnieniu informacji
znajdujacych sie w sprawozdaniach finansowych. Ztozonos¢ wartosci godziwej
wynika z mozliwosci zastosowania jej do wyceny réznych skladnikow aktywow
jednostki, niezaleznie od istnienia aktywnego rynku (Honko, 2012, s. 64-65).

Powyzsze rozwazania mialy na celu ukazanie dylematow zwigzanych z wy-
ceng skfadnikéw majatkowych i zobowigzan prezentowanych w sprawozdaniu
finansowym. Stosowanie w procesie wyceny kosztu historycznego czy wartosci
godziwej pociaga za sobg okreslone konsekwencje, bowiem kazdej z metod mozna
przypisa¢ zardbwno mocne, jak i stabe strony. Wprowadzenie wartosci godziwej
uzasadnia sie licznymi zaletami tej podstawy wyceny i checig zaspokojenia oczeki-
wan informacyjnych inwestorow. Warto$¢ godziwa ponadto zwigksza przydatnosé¢
sprawozdan finansowych w procesie podejmowania decyzji i aktualno$¢ prezen-
towanych danych, umozliwia przewidywanie przysztych przeplywéw pienig¢znych,
powoduje zblizenie wartosci ksiegowej i rynkowej jednostki. Niestety, zastoso-
wanie do wyceny wartosci godziwej czesto wymaga dokonywania szacunkow
na podstawie subiektywnych zalozen, co jest uznawane za najwieksza wade tej
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Tabela 2.3. Zalety i wady kosztu historycznego i wartosci godziwej

Zalety

Wady

Koszt historyczny

sprawdzalno$¢ wynikéw, uzyskiwana dzieki rzetel-
nym, obcym dowodom Zrédtowym

obiektywizm

prostota pomiaru, oznaczajaca osiagniecie efek-
tow przy wykorzystaniu relatywnie przystepnych
algorytmow

zrozumialo$¢ osiaggnietych rezultatéw, dla sporza-
dzajacego informacje i ich odbiorcy

tatwos¢ standaryzacji (opisania procedur w formie
aktéw prawnych i innych regulacji)

cigglo$¢ stosowania

niskie koszty pozyskania informacji

tatwo$¢ weryfikacji (audytu)

zbiezno$¢ z prawem podatkowym

wiarygodnos¢ otrzymanych wynikéw

naruszenie zasady wspotmiernosci przychodéw
i kosztéw, wynikajace z poréwnania historycznych
cen nabycia z aktualnymi cenami sprzedazy

brak informacji o koszcie historycznym w wielu
transakcjach (np. darowizny)

bezzasadno$¢ przypisania niektérym aktywom
i zobowigzaniom kosztu historycznego
podatnos¢ na inflacyjne zmiany cen

wylaczenie mozliwosci oceny skutkéw decyzji go-
spodarczych, np. nabycia inwestycji
niewykazywanie w sprawozdaniu finansowym
aktywow nadal wykorzystywanych, po ich catko-
witym umorzeniu

brak aktualno$ci wyceny bedacy konsekwencja
zmian cen rynkowych

oddalenie si¢ wartosci ksiegowej i rynkowej jed-
nostki

przyzwolenie na tworzenie cichych rezerw

Wartos¢

godziwa

aktualno$¢ wyceny

urealnienie kosztéw, sprzyjajace zasadzie wspot-
miernoéci dzigki zestawieniu cen sprzedazy z kosz-
tami ,realnymi’, a nie historycznymi
elastyczno$¢ rozwigzan, oznaczajaca mozliwosé
doboru metody wyceny do specyfiki przedmiotu
wyceny i dostepnosci danych rynkowych
integracja rachunkowosci finansowej i zarzadczej,
poprzez siegnigcie po narzedzia wlasciwe rachun-
kowodci zarzadczej przy wycenie, jak np. budzety
czy dyskonto

zblizenie wartosci ksiegowej i rynkowej jednostki
stworzenie podstaw oceny skutkow decyzji gospo-
darczych

przyciagniecie inwestoréw — ujecie aktualnych
warto$ci aktywow i zobowigzan wspiera realizacje
koncepcji wiernego i rzetelnego obrazu, co zacheca
inwestorow do inwestycji

mozliwo$¢ wykorzystania do wyceny aktywéw
izobowiazan, dla ktérych okreslenie kosztu histo-
rycznego jest utrudnione

znaczne ryzyko, pociagajace za sobg wysokie kosz-
ty audytu

niewielka przydatno$¢ w matych i $rednich jed-
nostkach

rozbieznodci przepiséw podatkowych i bilanso-
wych

brak ciaglosci ograniczajacej poréwnywalnosé
informacji

Zrédlo: Gierusz, 2011, s. 114-119.
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podstawy wyceny, zmniejsza bowiem znacznie jej wiarygodno$¢. Do innych wad
wartos$ci godziwej zaliczy¢ mozna ryzyko manipulowania danymi przez zarzad,
trudno$¢ weryfikacji, brak poréwnywalnosci, hipotetyczno$¢ transakgji i trud-
nosci aplikacyjne. Podobnie jak warto$¢ godziwa, koszt historyczny tez cechuje
wiele wad i zalet. Do najwazniejszych zalet tej podstawy wyceny nalezy zaliczy¢
oparcie na faktycznie przeprowadzonych transakcjach, prostote i tatwo$¢ uzycia,
weryfikowalno$¢, mniejsza podatnos¢ na manipulacje, obiektywizm i niskie koszty
pozyskania informacji. Nie bez powodu jednak koszt historyczny jest wypierany
przez warto$¢ godziwa. Jego gtéwne wady to oderwanie od aktualnej sytuacji go-
spodarczej, ograniczenie mozliwosci przewidywania przyszlej sytuacji jednostki,
nieuwzglednianie zmian wartosci aktywow i sity nabywczej, ryzyko wystapienia
bledéw w kalkulacji, mozliwos$¢ ukrywania negatywnych skutkéow inwestycji do
momentu ich rozliczenia oraz rozejscie sie wartosci ksiegowej i rynkowej jednostki.
Zalety i wady kosztu historycznego wartosci godziwej przedstawiono w sposob
syntetyczny w tabeli 2.3.

Wielu teoretykéw rachunkowosci (Woéjtowicz, 2011, s. 50; Blazynska, 2011,
s. 25-34; Gierusz, 2011, s. 120-122), a takze Migdzynarodowe Standardy Sprawo-
zdawczosci Finansowej (MSSF), stoja na stanowisku, ze nie istnieje jedna najlepsza,
a zarazem uniwersalna podstawa wyceny w rachunkowosci. W zwigzku z tym czesto
moéwi si¢ o mieszanym modelu wyceny w rachunkowosci, ktory taczy elementy
skorygowanego kosztu historycznego oraz wartosci godziwe;j.

Wspolczesnie interesariusze sg zainteresowani takze kwantyfikacja ryzyka
zwigzanego z mozliwymi do wygenerowania przeplywami pieni¢znymi, a takze
informacjami dotyczacymi wartosci biezacej zasobow podmiotu gospodarczego.
Konieczno$¢ dokonywania szacunkéw i problem weryfikacji wartosci godzi-
wej pociagaja za sobg dylematy wokot wiarygodnosci wyceny. Przeciwnicy tej
metody kwestionujg wiarygodnos¢ rezultatow uzyskiwanych z zastosowaniem
wyceny w warto$ci godziwej. Argument ten oponenci uzasadniajg oparciem
wartos$ci godziwej na szacunkach. Ich zdaniem brak wiarygodnosci wyceny
skladnikéw aktywow i pasywow przedsiebiorstwa obniza uzytecznos$¢ infor-
macji zawartych w sprawozdaniach finansowych. W skrajnych przypadkach
sprawozdanie finansowe moze zosta¢ uznane za niewiarygodne, a w konse-
kwencji nieuzyteczne.

Wiarygodno$¢? jest cecha dyskusyjna, gdyz w literaturze spotyka sie odmienne
podejscia. Z jednej strony za wiarygodny uznaje si¢ koszt historyczny, jako ze ba-
zuje na obiektywnych danych Zrédlowych, a przy jego ustalaniu nie wykorzystuje
sie szacunkow mogacych nosi¢ konsekwencje btednie przyjetych zatozen. Drugie,
zgota odmienne podejscie wskazuje, ze to warto$¢ godziwa jest bardziej wiarygodna,

2! Wiecej na temat wiarygodnosci informacji zawartych w sprawozdaniu finansowym w punkcie 2.4.
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w konsekwencji tego, ze przedstawia bardziej aktualne i odpowiadajace rzeczywi-
sto$ci gospodarczej warto$ci. Przy ocenie poziomu wiarygodnosci poszczegélnych
metod wyceny istotna zatem staje si¢ interpretacja samego pojecia wiarygodnosci.
Autorka jest blizsza aprobaty dla pierwszego stanowiska, zgodnie z ktérym to koszt
historyczny jest bardziej wiarygodng metodg wyceny. Podobny poglad reprezentuje
Z. Luty, umieszczajac dane historyczne na najwyzszych szczeblach w piramidzie
wiarygodnosci poszczegdlnych danych (Luty, 2010b, s. 132).

2.3.3. Uzytkownicy sprawozdan finansowych - interesariusze
czy inwestorzy?

Gléwnym zadaniem sprawozdan finansowych jest dostarczenie informacji uzytecz-
nej w procesie podejmowania decyzji. Obecnie mozna zaobserwowac liczne proby
poprawienia uzytecznosci informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych,
m.in. poprzez dyskusje na temat uwzglednienia zasobow o charakterze niematerial-
nym (np. aktywéw kompetencyjnych) czy wprowadzenie nowych kategorii wyceny
pozycji sprawozdawczych. Jak stwierdzaja R. S. Kaplan i A. Atkinson (1998, s. 369),
aby sprawozdania mogty by¢ w pelni uzyteczne, musiatby powsta¢ idealny model
rachunkowosci rozszerzonej o wycene niematerialnych i intelektualnych aktywow,
takich jak: wysokiej jakosci dobra i ustugi, dobrze wyszkoleni i wysoce umotywo-
wani pracownicy, odpowiednie i przewidywalne procesy wewnetrzne oraz usatys-
fakcjonowani i lojalni klienci. Zdaniem autorki idealny model rachunkowosci to
nie tylko taki, ktéry zostanie rozszerzony o dotad niewyceniane i nieprezentowane
w sprawozdaniu finansowym aktywa niematerialne, ale rowniez uwzgledniajacy
w prezentowanych juz pozycjach majatkowych wartosci odnoszace si¢ do spotecznie
odpowiedzialnych inwestycji.

Informacja uzyteczna to taka, ktéra odpowiada potrzebom informacyjnym
uzytkownikéw. W zwigzku z tym niezbedne jest mozliwie precyzyjne zdefinio-
wanie uzytkownika informacji zawartych w sprawozdaniu finansowym. Analiza
literatury z zakresu rachunkowosci pozwala zwrdci¢ uwage na brak jednoznacz-
nie zdefiniowanego pojecia uzytkownika sprawozdania finansowego. Zdaniem
A. Kameli-Sowinskiej (2013, s. 24) definicja odbiorcy sprawozdan finansowych
powinna dzi$ brzmie¢: ,,odbiorca sprawozdan finansowych to kazda osoba, ktéra
na podstawie sprawozdan finansowych podejmuje wigzace decyzje”. Taka definicja
uniwersalizuje krag odbiorcéw i nie eksponuje inwestora. Jednak zdecydowana
wiekszo$¢ autoréw definiuje uzytkownikéw sprawozdan finansowych poprzez
wymienienie ich poszczegoélnych grup i przypisanie im okreslonych potrzeb in-
formacyjnych.

Zgodnie z definicjq zawarta w Stowniku jezyka polskiego (Szymczak, 1995, s. 600)
uzytkownik to ,0soba lub instytucja uzytkujaca cos, korzystajaca z czegos”. Z kolei
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»uzytkowa¢” oznacza ,korzysta¢ z czegos w sposob racjonalny, przynoszacy jak
najwigkszy pozytek” (Doroszewski, 1996, s. 796).

Analizujac powyzsze definicje, mozna zauwazy¢, ze istotng kwestig sg pozytki
(korzysci), jakie uzyskuje uzytkownik. Poza tym uzytkownikiem moze by¢ zaréwno
osoba fizyczna, jak i instytucja. Zatem na potrzeby niniejszej pracy autorka rozumie
uzytkownika sprawozdania finansowego jako osobe lub instytucje, ktora jest
zainteresowana informacja zawarta w sprawozdaniu finansowym, korzysta wiec
z niej w sposob racjonalny w celu osiagniecia korzysci. Korzyscig z uzytkowania
sprawozdania finansowego jest mozliwo$¢ pozyskania informacji, ktora zaspokoi
potrzeby informacyjne uzytkownika na temat sytuacji majatkowej, finansowej oraz
osiggnietych wynikow jednostki sprawozdawczej.

Sprawozdania finansowe s3 adresowane do szerokiego kregu uzytkownikéow,
ktorych potrzeby informacyjne sg rozne i zaleza od relacji z jednostka sprawozdaw-
cza. W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ rozne klasyfikacje uzytkownikow
sprawozdan finansowych. W. Gabrusewicz i M. Remlein (2011, s. 24) dokonali
podzialu uzytkownikéw na zewnetrznych, ktérym nadali pierwszorzedna role i do
ktorych zaliczyli jednostki biznesowe (m.in. inwestoréow, kredyto- i pozyczkodaw-
cow, dostawcow i odbiorcdw), agendy rzadowe i samorzadowe (m.in. urzedy skar-
bowe i statystyczne, organy kontroli panstwowej, organy samorzagdowe) oraz uzyt-
kownikow wewnetrznych (zarzad, kierownikow, rade nadzorczg, pracownikow).
Poszczegolnym odbiorcom informacji sprawozdawczej przy$wiecaja odmienne
cele. Wtasciciele oraz udzialowcy, akcjonariusze czy inwestorzy sg zainteresowani
oplacalnoscia swoich inwestycji, kredytodawcy i wierzyciele — wyptacalnoscia
dluznika i mozliwoscig sptaty dlugu, pracownicy - potwierdzeniem stabilnosci
zatrudnienia, Skarb Panstwa - prawidtowym rozliczeniem podatkowym i skuteczna
alokacja zasobow. Wskazanie gtéwnego odbiorcy informacji jest zatem uzaleznio-
ne od przyjetej perspektywy postrzegania danego podmiotu w kontekscie jednej
z wielu koncepcji jednostki sprawozdawczej.

Potrzeby informacyjne powyzej wymienionych uzytkownikow sprawozdan
finansowych prezentuje tabela 2.4.

Zgodnie z MSR 1 odbiorcg informacji zawartych w sprawozdaniu finansowym
jest ,,szeroki krag uzytkownikow” (§ 9), ktory obejmuje wiele niejednorodnych
grup. Z kolei w Zatozeniach koncepcyjnych sprawozdawczosci finansowej (ZK, 2010,
C2) jako najwazniejszy uzytkownik zostal wskazany (potencjalny) inwestor. Za
najwazniejsza przyczyne pierwszorzednej roli inwestora jako uzytkownika spra-
wozdania finansowego przedsigbiorstwa uznaje si¢ ponoszone przez niego ryzyko
zainwestowanego kapitalu. S. Surdykowska (2001, s. 196) na potwierdzenie tej tezy
zauwaza, ze globalizacja rynkow finansowych powoduje, ze walka o kapitat staje
sie coraz bardziej zlozona, a jej zwycigzcami sg te regiony i kraje, ktére potrafig
zdoby¢ i utrzymac zaufanie najszerszego kregu inwestoréw. Generuje to potrzebe
dostosowania sprawozdan finansowych do rosngcych wymagan inwestorow.
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Tabela 2.4. Potrzeby informacyjne interesariuszy a koncepcja jednostki

sprawozdawczej
Koncepcja jednostki Glowny odbiorca Najwazniejsze Cel uzyskania
sprawozdawczej informacji finansowej potrzeby informacji
informacyjne

Teoria wlasnosciowa

udziatowcy, akcjona-
riusze

Teoria podmiotu
gospodarczego

dostawcy kapitatu
(udziatowcy, pozyczko-
dawcy, kredytodawcy)

Teoria wtasno$ci
rezydualnej

posiadacze akgji
zwyklych (udziatéow
rezydualnych)

stopien ryzyka i nie-
pewnosci zwigzany

z inwestowaniem oraz
warunkami zwrotu zain-
westowanego kapitatu;
informacje o zdolnosci
kredytowej, zasobach,
zobowigzaniach, rentow-
noéci, ptynnosci

ochrona powierzonego
majatku

Teoria przedsigbiorstwa

wlasciciele i dostawcy
kapitatu oraz pracowni-
cy, klienci, spoteczen-
stwo

informacje o sytuacji
majatkowo-kapitatowej
przedsiebiorstwa oraz

o perspektywach jego
rozwoju, o zdolnoéci do
regulowania zobowiazan
wobec pracownikow,

o mozliwosci podwyzek,
o mozliwosci nieprze-
rwanego funkcjonowania

decyzje dotyczace
dlugoterminowego
zwigzania si¢ z danym
przedsigbiorstwem, np.
umowami handlowymi,
przywigzaniem do pro-
duktéw danej jednostki,
zwigzane z perspektywa
dalszego zatrudnienia

Teoria funduszowa

fundator, panstwo lub
inna instytucja nadzoru-
jaca realizacje nalozo-
nych na podmiot zadan

informacje o wykorzy-
staniu zasobow i reali-
zacji zadan, informacje
o dziatalnosci przedsie-
biorstwa dla prowadze-
nia polityki gospodarczej
oraz podatkowej

zabezpieczenie intere-
s6w fundatora, budzetu
panstwa, kontrola
realizowanych przez
jednostke zadan

Teoria przywodcy

kierownictwo

informacja dla oceny
sprawnosci dziatania
przedsigbiorstwa i jego
strategii rozwojowych,
informacje pozwalajace
na ich wykorzystanie

w procesach decyzyjnych

planowanie dzialalnosci,
sterowanie procesa-

mi gospodarczymi,
podejmowanie decyzji
zarzadczych

Zrédlo: na podstawie Frendzel, 2011b, s. 25-29.

Pojecie inwestora nie jest definiowane w aktach prawnych, standardach ani
literaturze, pomimo Ze nie jest pojeciem precyzyjnym. Za inwestora mozna uznac
jedynego lub jednego z niewielu wlascicieli przedsi¢biorstwa zaangazowanego w za-
rzadzanie nim, osoby lub instytucje posiadajace znaczne pakiety akcji w spotkach
oczekujace zyskow w dtugim okresie, dokonujacych obrotu papierami warto$ciowy-
mi w oczekiwaniu na korzysci z krétkookresowych zmian cen akgji, ale takze osoby
iinstytucje podejmujace decyzje inwestycyjne w imieniu oséb trzecich (Wierzbinska,
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2014, s. 156). Mozna zatem przyjac na potrzeby niniejszej pracy, ze inwestor to osoba
fizyczna lub instytucja, ktora swoje wolne $rodki finansowe angazuje w przed-
siewziecia mogace przyniesc¢ zysk, jednoczesnie podejmujac ryzyko ich utraty.

Za inwestora mozna wiec uzna¢ np. akcjonariusza spolki akcyjnej, ale rowniez
wspolnika spotki cywilnej czy osobe fizyczng prowadzaca dziatalnos¢ gospodarcza.
Nalezy jednak pamietac, ze inwestorzy nie s grupg jednorodng i majg rézne potrze-
by i oczekiwania co do otrzymywanych informacji. Inwestorom (wtascicielom), kto-
rzy na co dzien zarzadzajg jednostka, sprawozdanie finansowe dostarcza informacji
uzupelniajgcych, natomiast w wypadku inwestoréw, ktorzy nie majg bezposredniego
udzialu w zarzadzaniu przedsigbiorstwem, sprawozdanie finansowe jest jedynym
dostepnym zrédiem informacji o sytuacji majatkowej i finansowej jednostki.

Sytuacja ta ma w znacznym stopniu zwigzek z wielkoscia przedsigbiorstwa.
Rozdzielenie funkcji wascicielskich i menedzerskich obserwuje si¢ przede wszyst-
kim w duzych jednostkach. Za gtéwnego uzytkownika sprawozdan finansowych
spolek gieldowych mozna uzna¢ inwestora jako ponoszacego najwyzsze ryzyko,
zainteresowanego wzrostem warto$ci spotki. W wypadku podmiotéw publicznych
(notowanych na gietdach), w ktérych rozdzielono funkcje wlascicielskie i mene-
dzerskie, sprawozdanie finansowe pelni ponadto role komunikatora pomiedzy
zarzadem a inwestorami. Inwestorzy nie maja bowiem mozliwosci oceny spotki
na podstawie bezposredniego wgladu w jej dziatalnos¢. Wydaje sie, ze to wlasnie
duzym spotkom publicznym sg dedykowane wspdlczesne regulacje sporzadzania
sprawozdan finansowych (Wierzbinska, 2014, s. 157).

Inaczej przedstawia si¢ sytuacja w podmiotach mniejszych, niepublicznych,
w ktorych wlasciciel najczesciej zna najlepiej sytuacje finansowg przedsigbiorstwa,
poniewaz uczestniczy w zarzadzaniu nim w sposob bezposredni. Sprawozdania
finansowe takich jednostek sg sporzadzane wowczas glownie na potrzeby instytu-
cji kredytowych czy organéw panstwowych. Inni dawcy kapitatu, zainteresowani
odzyskaniem pozyczonych srodkéw finansowych (w uzgodnionym terminie wraz
z wynagrodzeniem za korzystanie z nich), oczekuja informacji o przedsiewzigciach,
ktére umozliwig jednostce osiagnigcie nadwyzek finansowych. Natomiast klienci
i dostawcy, podobnie jak organy panstwowe, sg zainteresowani przetrwaniem
i rozwojem przedsigbiorstwa (Schweitzer, 2001, s. 156-157).

Obecny stan teorii rachunkowosci (w tym w szczegdlnosci przechodzenie z me-
tody transakcyjnej na metode warto$ci) wskazuje, ze nie kreuje ona autonomicznie
celow sprawozdan finansowych, lecz podaza za oczekiwaniami praktyki gospodar-
czej — glownie inwestorow, czyli rynkow kapitalowych. Informacje dla inwestora s
tylko - ewentualnie - rodzajowo takie same lub podobne do informacji przydatnych
dla tzw. powszechnego odbiorcy. Inwestor zglasza zapotrzebowanie na informacje,
ktore najlepiej opisuja jego oczekiwania w warunkach niepewnosci i ryzyka gospo-
darczego, co w konsekwencji prowadzi do tego, ze sprawozdanie finansowe dostarcza
informacji dotyczacych przyszlego bogactwa inwestora i zabezpieczenia kapitalu przed
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deprecjacja, a wynik finansowy - zamiast realnej kwoty nowej wartosci dodanej - po-
kazuje warto$¢ korzysci z uzytkowania kapitalu (Gmytrasiewicz, 2009b, s. 112-113).

»Pogodzenie” tak roznych ,oczekiwan informacyjnych” réznych grup intere-
sariuszy w jednym sprawozdaniu finansowym jest niezwykle trudne, o ile w ogéle
mozliwe. Teza ta znajduje potwierdzenie w Zatozeniach koncepcyjnych sprawozdaw-
czosci finansowej (ZK, 2011, C8), gdzie zawarto stwierdzenie, ze ,,poszczegdlni,
gltéwni uzytkownicy majg rozne i prawdopodobnie sprzeczne potrzeby i oczeki-
wania informacyjne”. Mozliwym rozwigzaniem moze by¢ opracowywanie przez
jednostki sprawozdawcze dodatkowych, wyspecjalizowanych sprawozdan szcze-
golowych lub zamieszczanie informacji dodatkowych i uzupetniajgcych w spra-
wozdaniu z dzialalno$ci. Autorka opowiada sie za takim rozwigzaniem w odnie-
sieniu do informacji o spotecznie odpowiedzialnych inwestycjach dokonanych
przez przedsigbiorstwo. Zasadne wydaje si¢, by w informacji dodatkowej (notach
uzupelniajgcych) prezentowa¢ informacje o SRI, ktore z jednej strony dowodza
spolecznego zaangazowania przedsiebiorstwa, z drugiej za§ moga by¢ przydatne
dla inwestoréw w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych.

2.4. Jakos¢ informacji sprawozdawczej

Struktura sprawozdania przedsiebiorstwa (rysunek 2.3) pokazuje, ze znaczacg jego
cze$¢ stanowi sprawozdawczos¢ finansowa, zatem rozwazania niniejszego punktu
dotyczg jakosci informacji zawartych w sprawozdaniu finansowym. Jednak zdaniem
autorki omawiane cechy jakosciowe w pelni mozna przypisa¢ takze informacjom
o charakterze niefinansowym.

Ranga informacji zawartych w sprawozdaniu finansowym jednostki sprawia,
ze musi by¢ ono sporzadzone zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa oraz
przyjetymi zasadami rachunkowosci, a takze odpowiada¢ okreslonym standardom
(cechom) jakosciowym bez wzgledu na to, kto bedzie odbiorcg owych informacji.
Jako$¢ informaciji jest zbiorem wszystkich wlasciwos$ci obiektu, ktére czynig go
zdolnym do zaspokojenia stwierdzonych badz przewidywanych osob - uzytkow-
nikéw obiektu (Jaruga, Nowak i Szychta, 1999, s. 521). Jakos¢ informacji mozna
interpretowac jako zespdt cech stanowiacych o zdolnosci do spelnienia wymagan
wynikajgcych z pelnionych przez rachunkowo$¢ funkeji (Micherda, 2004, s. 26).
Czesto bywa utozsamiana z prawidlowoscig informacji, a za cechy $wiadczace
o prawidtowosci informacji w §wietle kwalitologii, czyli teorii jako$ci, uznaje si¢
(Micherda, Gérka i Szulc, 2010, s. 33-36):

- realno$¢, czyli zgodnos¢ tresci z rzeczywistoscia,

- wartos$¢ poznawczg, uzalezniong od wlasciwej struktury informacji, uwzgled-

niajacej pozadane przekroje i stopien szczegétowosci informacji,
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— operatywno$¢, zwigzang z czestotliwoscia i terminowoscig dostarczania in-

formacji,

- ekonomicznos$¢, rozpatrywang na plaszczyznach gospodarnosci w procesie

tworzenia informacji oraz efektywnosci ich wykorzystania.

Dbato$¢ systemu rachunkowosci o niezbedng jakos¢ informacji generowanych
przez ten system i ujawnianych w sprawozdaniach finansowych jest zdeterminowa-
na przez wypracowane zasady rachunkowosci, a w szczegolnosci zasade wiernego
irzetelnego obrazu (true and fair view). Informacje zaprezentowane w sprawozda-
niu finansowym maja wiernie*” i rzetelnie* odzwierciedla¢ obraz przedsiebiorstwa.
Polozenie nacisku na przestrzeganie fundamentalnej zasady wiernego i rzetelnego
obrazu jest konieczne w celu zdobycia zaufania uzytkownikéw sprawozdania finan-
sowego do informacji generowanych przez rachunkowos¢, bowiem jej przestrze-
ganie gwarantuje zachowanie odpowiedniej jakosci prezentowanych informacji.
Ponadto uzyteczno$¢ informacji finansowych jest definiowana w sprawozdawczosci
finansowej przez cechy jakosciowe.

Cechy jakosciowe informacji zawartych w sprawozdaniu finansowym nalezy
rozumie¢ jako wlasciwosci, ktére powoduja, Ze informacje te staja si¢ przydatne dla
uzytkownikdw w procesie podejmowania decyzji. Sg one najbardziej abstrakcyjnym
elementem ram koncepcyjnych, a zmiany wprowadzone w tym zakresie majg wpltyw
na kierunek rozwoju sprawozdawczosci finansowej. Wraz ze wzrostem znaczenia
rynkow kapitatowych oraz przypisaniem inwestorom roli gtéwnego interesariusza
informacji sprawozdawczych zmienilo si¢ podejscie do cech jakosciowych infor-
macji zawartych w sprawozdaniu finansowym. Obecnie zgodnie z obowigzujacymi
zalozeniami koncepcyjnymi MSSF szczegdlng range przypisuje si¢ uzytecznosci
informacji, ktérg rozumie si¢ jako (Kabalski, 2009, s. 75):

- uzytecznos¢ informacji do oceny przyszlej zdolnosci do generowania srodkéw

pienieznych,

- uzyteczno$¢ informacji do oceny wywigzywania si¢ zarzadu z funkcji po-

wierniczej.

Uzyteczno$¢ od dawna jest cechg stawiang na pierwszym miejscu zaréwno
w odniesieniu do ogdlnie pojetych systemdw informacyjnych, jak i do rachunko-
wosci, ktdra jest szczegdlnym systemem informacyjnym (Kwiecien, Iwasieczko
i Kaczmarczyk, 2009, s. 112-113). Uzyteczno$¢ informacji zalezy od wielu czyn-
nikéw zwigzanych z procesem decyzyjnym jej uzytkownikow i w zwigzku z tym
powinna by¢ zawsze rozpatrywana w kontekscie konkretnego odbiorcy informacji.

Zgodnie z Zatozeniami koncepcyjnymi uzyteczna informacja finansowa jest ro-
zumiana jako przydatna i wiernie prezentujaca to, co ma zaprezentowac (ZK, 2010,
§ CJ4). Powyzsze cechy jakosciowe, okreslane mianem fundamentalnych, musza

2 Wierny - doktadnie, $cigle odtwarzajacy cos, zgodny z oryginatem, rzeczywistoécia (Szymczak,

1995, s. 660).
23 Rzetelnie - sumiennie, uczciwie, solidnie (Szymczak, 1995, s. 151).
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istnie¢ jednoczesnie, jesli informacja ma by¢ uznana za uzyteczng, gdyz ani wier-
ne odzwierciedlenie zjawiska niemajacego znaczenia, ani nierzetelna prezentacja
znaczacego zjawiska, nie pomagajg uzytkownikom informacji w podejmowaniu
wlasciwych decyzji. W celu zwiekszenia uzytecznos$ci informacji prezentowanych
w sprawozdaniu finansowym, cechy fundamentalne zostaly wzmocnione cechami
wzbogacajacymi, do ktérych zaliczono: poréwnywalno$¢ (comparability), spraw-
dzalnos¢ (verifiability), terminowos¢ (timeliness) i zrozumiato$¢ (understandability).
Hierarchie cech jakosciowych informacji finansowych zawartych w sprawozdaniu
finansowym przedstawia rysunek 2.4.

CECHY JAKOSCIOWE INFORMACJI SPRAWOZDAWCZE]

g CECHY FUNDAMENTALNE
[
przydatno$¢ wierna prezentacja
istotnos¢ kompletnosé
neutralnos¢
bezbtednos¢
CECHY WZBOGACAJACE
[
poréwnywalno$é sprawdzalnos¢ terminowo$¢ zrozumialos¢

Rysunek 2.4. Cechy jako$ciowe uzytecznych informacji finansowych

Zrédlo: na podstawie ZK, 2013, s. 42-47.

Informacja jest przydatna, jesli moze wplyna¢ na zmiane decyzji podejmo-
wanych przez uzytkownikéw (ZK, 2011, § CJ6). Jest to mozliwe wowczas, gdy
ma ona warto$¢ przewidujaca (tzn. moze by¢ wykorzystana do przewidywania
przysztych wynikow) lub/i warto$¢ potwierdzajaca (tzn. potwierdza lub koryguje
poprzednie oceny). Z punktu widzenia inwestora jest to bardzo istotna cecha,
bowiem informacje finansowe ja ,,posiadajace” beda stanowily podstawe decyzji
inwestycyjnych typu: naby¢, utrzymac czy zby¢ akcje/udzialy danej spotki, jed-
nostki sprawozdawczej. Informacje pochodzace ze sprawozdania finansowego s3
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wykorzystywane jako podstawa do prognozowania przysztej sytuacji finansowej
oraz wynikow dzialalnosci. Na przyktad informacje dotyczace inwestycji spotecznie
odpowiedzialnych moga sie przyczyni¢ do zainteresowania potencjalnych inwe-
storow w zaangazowanie kapitalu w spotke. Te same informacje pelnig funkcje
potwierdzajaca w odniesieniu do wczesniejszych przewidywan dotyczacych np.
skutkéw zaplanowanych dzialan na rzecz srodowiska. Zatem funkcje informaciji
prognostyczna i potwierdzajaca sg ze sobg powigzane. O przydatnosci informacji
decyduje réwniez jej istotno$¢** (materiality), ktora jest specyficznym dla jednost-
ki aspektem przydatnosci wynikajacym z rodzaju lub wielkos$ci (materialnosci)
pozycji. Informacja jest istotna, jezeli jej pominiecie lub znieksztalcenie mogtoby
wplyna¢ na podejmowane decyzje uzytkownikow (ZK, 2011, § CJ11). Informacja
nieistotna jest nieprzydatna dla uzytkownika sprawozdania finansowego, co nie
oznacza, ze inny uzytkownik badz uzytkownicy nie beda z niej korzystac.
Zdaniem M. Réwinskiej (2013, s. 377) przydatnos¢ to cecha, ktdrg nalezy roz-
patrywac z punktu widzenia konkretnego odbiorcy informacji, bowiem trudno
okresli¢ przydatno$¢ informacji skierowanej do wszystkich/wielu uzytkownikéow.
Jezeli celem sprawozdania finansowego jest dostarczanie informacji uzytkownikom
czy tez po prostu prezentowanie rzetelnych informacji, z ktérych we wlasciwy dla
siebie sposob skorzystajg odbiorcy, to przydatnos¢ jako cecha informacji nie powinna
mie¢ wigkszego znaczenia. Informacja ponad wszystko powinna by¢ rzetelna, jasna,
wiarygodna, tym samym pewna. A to, czy i w jaki sposdb postuzy podejmowaniu
decyzji przez jej odbiorce, nie powinno wplywac na okreslenie poziomu jej jakosci.
Druga fundamentalna cecha jakosciowa informacji sprawozdawczych, wska-
zana w MSSE jako wierna prezentacja zastapita wiarygodnos¢. Wierne odzwier-
ciedlenie byto jednym z objasnien wiarygodnosci w poprzedniej wersji Zatozen
koncepcyjnych (ZK, 2007) i ma wezszy zakres pojeciowy anizeli wiarygodnos¢.
Wiarygodnos¢ oznacza, ze informacje nie zawieraja istotnych bledow, sa bezstron-
ne, a ich uzytkownicy mogga by¢ pewni, ze wiernie odzwierciedlaja to, co starajg si¢
odzwierciedla¢ badz czego odzwierciedlenia si¢ od nich oczekuje. Natomiast wierne
odzwierciedlenie odnosi si¢ do ostatniej czesci definicji wiarygodnosci. Wiernie
odzwierciedla¢ stany oraz transakcje i zdarzenia gospodarcze oznacza prezentowaé
zgodnie z ich trescig ekonomiczng i rzeczywistoscig gospodarcza. Informacja jest
wiernie zaprezentowana (odzwierciedlona), jezeli jest kompletna® (complete),
neutralna (neutral) i nie zawiera bledu (free from error). Kompletnos¢ oznacza,
ze przedstawione sg wszystkie informacje (w tym opisy i objasnienia) niezbedne,
by uzytkownik zrozumial przedstawiane zjawisko. Kompletnos¢ informacji spra-
wozdawczych wydaje si¢ cechg oczywista, pozostajaca w zgodnosci z rzetelnoscia

24 Istotnodé jest okre$lana jako ,to, co stanowi istote rzeczy; wazko$¢, wazno$¢” (Szymezak,
1995, s. 759).

» Kompletny oznacza ,,stanowiacy komplet, niemajacy brakéw, obejmujacy catosé z danego
zakresu” (Szymczak, 1995, s. 917).
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danych generowanych przez rachunkowos$¢ finansowg. Oznacza to konieczno$é
zaprezentowania informacji pelnej, stanowiacej ,kompletny”, a zatem pozbawiony
brakow, calosciowy zbior.

Z kolei neutralnos¢ (bezstronnos¢) oznacza, ze informacja nie jest przedsta-
wiana w sposob stronniczy w zakresie wyboru i sposobu prezentacji oraz nie nosi
znamion subiektywizmu, a takze jest wywazona i nie ma na celu manipulacji
(poprzez celowe podkreslenie lub ignorowanie) wrazeniem uzytkownikéw. Bez-
stronnos$¢ nierozerwalnie wigze sie z obiektywizmem i brakiem manipulacji przy
prezentacji informacji sprawozdawczej. Zdaniem M. Réwinskiej (2013, s. 378),
jezeli (w my$l MSSF) informacje sprawozdawcze majg stuzy¢ potrzebom inwe-
storéw i wierzycieli, to nie mozna twierdzi¢, ze informacja jest neutralna. Trudno
nie zgodzi¢ si¢ z autorka, zwazywszy, ze w literaturze przedmiotu mozna spotkaé
stwierdzenie dotyczace nowych funkgji petnionych przez rachunkowos¢, ktére nie
zostaly jeszcze szczegélowo opisane przez teoretykow rachunkowosci. Chodzi tu
gléwnie o funkcje marketingowa/wizerunkotworczg (Jastrzebowski i Wierzbinski,
2018, s. 174). Zgodnie z definicjg zaproponowang przez A. Jastrzebowskiego (2015,
s. 171) realizacja funkcji wizerunkowotworczej sprowadza si¢ do ,,podejmowania
dzialan polegajacych na odpowiednim modyfikowaniu polityki rachunkowosci
przedsiebiorstwa (w tym w szczegélnosci na doborze metod wyceny majatku i Zré-
det finansowania jednostki oraz ujmowania jej przychodéw i kosztow) w taki
sposéb, aby wykreowa¢ obraz jednostki zgodny z partykularnymi interesami or-
ganow zarzadzajacych jednostka przed jednostkami zewnetrznymi w stosunku do
przedsiebiorstwa”. Sprawozdanie nie jest bezstronne, jesli poprzez dobor metod
wyceny lub sposéb prezentacji informacji wywiera wplyw na podejmowanie de-
cyzjiiformulowanie ocen w celu osiggniecia wczesniej zaplanowanych rezultatow
i skutkow. Zatem, jesli przedsigbiorstwo (w szczegoélnosci zarzad) jest zaintereso-
wane przekazem pozytywnego obrazu, to trudno przypisa¢ temu obrazowi cechy
neutralno$ci (bezstronnosci).

Oczywista wydaje si¢ ostatnia cecha §wiadczaca o wiernej prezentacji informacji
sprawozdawczej — bezbtednos¢. Oznacza ona, ze w opisie danego zjawiska nie moze
by¢ bledéw i pominigé oraz ze metody zaréwno opracowania, jak i prezentacji
informacji zostaly dobrane i zastosowane bezbtednie.

Na poprawe uzytecznosci informacji wplywaja réwniez cechy wzbogacajace.
Ich stosowanie nie przebiega wedlug wyznaczonej kolejnosci, natomiast maksyma-
lizowanie kazdej z nich wptywa na zwiekszenie uzytecznosci informacji sprawo-
zdawczej. Nalezy jednak zauwazy¢, ze maksymalizacja jednej lub wszystkich cech
dodatkowych nie sprawi, ze informacja stanie si¢ bardziej uzyteczna, jesli nie sa
spelnione cechy fundamentalne (jest ona nieprzydatna lub nie jest odzwierciedlona
wiernie). Istnieje zatem konieczno$¢ odpowiedniego wywazenia poszczegdlnych
cech jako$ciowych, tak aby prezentowana informacja odznaczala si¢ wysokim
stopniem uzytecznosci. Poréwnywalnos¢ pozwala zidentyfikowac i zrozumie
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podobienstwa i réznice miedzy pozycjami wykazywanymi w raportach tej samej
jednostki w réznych okresach lub miedzy pozycjami wykazywanymi w raportach
innych jednostek. Sprawdzalno$¢ oznacza, ze niezalezne osoby moglyby zgodzi¢
sie co do wiernosci prezentacji konkretnego opisu, a terminowos¢ oznacza, ze
uzytkownicy maja na czas dostep do informacji. Zrozumialo$¢ jest osiggana przez
klasyfikowanie, opisywanie i prezentowanie informacji w sposob jasny i zwiezly
(ZK, 2011, § CJ19-CJ32).

Wplyw cech wzbogacajacych na uzyteczno$¢ informacji prezentowanych w spra-
wozdaniu finansowym przedstawia rysunek 2.5.

Poréwnywalnos¢ Sprawdzalnos¢ Terminowos¢ Zrozumialo$¢
Y 1
Pozwala Pozwala Pozwala Pozwala
uzytkownikom zapewnic na dostep zrozumiec
zidentyfikowac uzytkownikow, na czas do zawarte
izrozumie¢ ze informacja informacji w sprawozdaniu
podobienstwa wiernie mogacych mie¢ finansowym
i roznice miedzy prezentuje wplyw na ich informacje
pozycjami zjawisko decyzje poprzez ich
sprawozdania ekonomiczne, klasyfikowanie,
finansowego innej ktére ma charakteryzowanie
jednostki lub tej zaprezentowac i prezentowanie
samej jednostki, w sposdb
ale z innego jasny i zwiezly
okresu
y 1
UZYTECZNOSC INFORMACJI SPRAWOZDAWCZYCH

Rysunek 2.5. Wplyw dodatkowych cech jako$ciowych na uzytecznos¢ informacji spra-
wozdawczych

Zrédlo: na podstawie ZK, 2010, §§ CJ20-CJ32.

Omoéwione cechy jakosciowe uzytecznej informacji, majace Scisty zwigzek
z oczekiwaniami jej uzytkownikow, ogniskuja sie wspotczesnie w dwdch obszarach -
dotyczacych informacji retrospektywnej pozwalajacej na kontrole dotychczasowej
dzialalnosci jednostki oraz informacji prospektywnej pozwalajacej na prognoze
przyszlej sytuacji jednostki. Zaspokojenie tak zréznicowanych potrzeb informa-
cyjnych powoduje, ze utrzymanie wymaganej jakosci informacji sprawozdawczej
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jest zadaniem niezwykle trudnym, wymagajacym od jednostki sprawozdawczej
uwzgledniania cech jako$ciowych na kazdym etapie tworzenia i prezentacji infor-
macji. Podczas analizy potrzeb informacyjnych inwestoréw nasuwa si¢ pytanie,
czy oczekuja oni informacji uzytecznej, czy przydatnej. Jak zauwaza E. Jezierska
(2008, s. 69), pomiedzy przydatnos$cia a wiarygodnoscia moze zachodzi¢ pewien
konflikt. Sprawozdania finansowe oparte na koszcie historycznym sg dokfadne, ale
nieprzydatne, w przeciwienstwie do bazujacych na wartosci godziwej, nawet jesli
nie sg one tak wiarygodne. Podobny poglad zaprezentowala T. Cebrowska (2001,
s. 20), stwierdzajac, zZe sprawozdanie finansowe sporzadzone zgodnie z koncepcja
jest bardziej przydatne, poniewaz pozwala lepiej oceni¢ finansowy wizerunek spot-
ki. Jednak taka sprawozdawczo$¢ niesie ze sobg problem wiarygodnosci prognoz
i szacunkow.

Przeprowadzone rozwazania pozwalajg na stwierdzenie, ze aby informacja
finansowa prezentowana w sprawozdaniu byla uzyteczna, musi by¢ jednoczesnie
przydatna i wiarygodna. W praktyce moze jednak si¢ to okaza¢ trudne do pogo-
dzenia, bowiem pozyskanie przydatnej informacji moze si¢ wigzac z koniecznoscia
zaakceptowania okreslonego ryzyka wzgledem jej wiarygodnosci. Zatem w celu
maksymalizacji uzytecznosci informacji zawartej w sprawozdaniu finansowym
konieczne wydaje si¢ osiagniecie swego rodzaju kompromisu pomiedzy przy-
datnoscig a wiarygodnoscig. Rozwigzaniem moze by¢ ujawnianie stopnia ryzyka
prezentowanych informacji prognostycznych i szacunkowych, co z kolei pozwoli
inwestorom na w pelni $wiadome podejmowanie decyzji.

Warto na koniec przytoczy¢ wyniki badan przeprowadzonych przez J. Blazynska
(2015, s. 233), ktore pokazuja, ze dla inwestoréw najwazniejsze cechy informacji
zawartej w sprawozdaniu finansowym to aktualnos$¢ i wiarygodnos¢. Zdaniem
autorki niniejszego opracowania zaréwno wskazane przez inwestorow, jak i pozo-
stale cechy jakosciowe informacji finansowej mozna w pelni odnie$¢ do informacji
zawartych w sprawozdaniu przedsi¢biorstwa (raporcie biznesowym).



Rozdzial 3

Inwestycje w systemie rachunkowosci

3.1. Inwestycje w ujeciu ekonomicznym i finansowym

W dziatalno$ci gospodarczej kazdej jednostki inwestycje s koniecznym warunkiem
jej rozwoju, co oznacza, ze inwestowanie stanowi podstawowy sposob powigkszania
kapitatu. Inwestycja dobrze zaplanowana, uzasadniona i podjeta we wlasciwym
momencie moze si¢ przyczyni¢ do rozwoju firmy, natomiast zta decyzja moze
doprowadzi¢ do ograniczenia ptynnosci i elastycznosci dzialania, a przy znacznej
wartosci zainwestowanego kapitalu moze spowodowac¢ kryzys finansowy, a nawet
bankructwo (Remlein, 2008, s. 89).

Terminu ,,inwestycje” uzywano pierwotnie do okreslenia wszystkiego, co otacza
cztowieka zaréwno w znaczeniu czynno$ciowym - jako dochodzenie, pozyskanie,
jak i skutkowym - jako osiagnigcie tego, co ma stuzy¢ zaspokojeniu dos¢ specy-
ficznych potrzeb. W poézniejszym czasie inwestowanie oznaczalo procesy gospo-
darcze, w ktorych wyniku powstawaly obiekty trwalego uzytku i narzedzia stuzace
zaspokajaniu wszelakich potrzeb, jak np. budynki, budowle, maszyny, urzadzenia,
wyposazenie, srodki transportu.

Termin inwestycje nabral szczegdlnego znaczenia w gospodarce rynkowej, gdzie
inwestowanie jest podstawowym czynnikiem wzrostu i rozwoju gospodarczego,
przy czym wspomniany wzrost i rozwoj sa spodziewane w przysztosci. J. Hirshleifer
(1965, s. 509) definiuje inwestycje jako ,,aktualne wyrzeczenie si¢ dla przyszlych
korzysci. Terazniejszos¢ jest przy tym wzglednie dobrze wiadoma, przyszlos¢ na-
tomiast jest zawsze tajemnica. Oznacza to, ze inwestycja jest wyrzeczeniem si¢
pewnego dla oczekiwanej korzysci”

W literaturze przedmiotu podjeto wiele prob zdefiniowania pojecia inwestycji
(np. Behrens i Hawranek, 1993; Dudycz i Wrzosek, 2000; Dziworska, 1993, 1996;
Francis, 2000; K. Jajuga i T. Jajuga, 2006; Jajuga i Pluta,1995; Jajuga i Stonski, 1998;
Leszczynski i Skowronek-Mielczarek, 2004; Walica, 1999, 2004), jednak w wigkszosci
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wypadkow bazuja one na definicji J. Hirshleifera. Przykladem moze by¢ definicja
przytaczana przez W. Flaka (2000, s. 1), zgodnie z ktérg inwestycja jest biezace
wyrzeczenie dla przyszlych korzysci. Jednak terazniejszos¢ jest wzglednie dobrze
znana, natomiast przysztos¢ to tajemnica. Przeto inwestycja jest wyrzeczeniem si¢
pewnego dla niepewnej korzysci.

Inwestycje najczesciej s rozumiane albo jako wydatek pieniezny, ktéry ma
przynie$¢ dochdd podmiotowi inwestujgcemu (aspekt finansowy), albo jako proces,
w ktorym nastepuje przeksztalcenie srodkow pienieznych w inne dobra (aspekt
rzeczowy) (Rézanski, 2006, s. 13).

Inwestowanie w kontekscie ekonomicznym jest definiowane w powigzaniu
z inng kategorig, tj. kapitalem. Wedtug W. J. Baumolai A. S. Blindera (1991, s. 744)
inwestowanie jest strumieniem zasobdéw przeznaczonym do produkcji nowego
kapitatu. Zdaniem autoréw zwigzek pomiedzy inwestowaniem a kapitatem jest
analogiczny do napelnienia wanny woda. Zakumulowang w wannie wode przy-
réwnujg do zasobu kapitalu, natomiast strumien wody z kranu, ktéry zasila wode
w wannie, do strumienia inwestycji. Podobnie jak kran, ktéry musi by¢ odkrecony,
aby powiekszy¢ zasob zakumulowanej wody, zasob kapitalu powigksza sie tylko
wowczas, gdy zachodzi proces inwestowania. Jesli inwestowanie zostanie zaprze-
stane, zasob kapitalu przestanie sie powiekszac.

Podobnie inwestowanie definiujg R.]. Wonnacott i P. Wonnacott (1990, s. 26),
stwierdzajac, Ze jest to proces tworzenia i akumulowania kapitatu. Podkreslaja
réwniez, ze posiadany obecnie kapitat jest rezultatem inwestowania w przesztosci,
a inwestycje realizowane obecnie - po ich zakonczeniu - beda skutkowa¢ zwiek-
szeniem obecnego zasobu kapitatu.

W rozwazaniach nad inwestowaniem w kontekscie ekonomicznym szczegélne
znaczenie maja kapital fizyczny (maszyny, budynki, infrastruktura itp.), kapitat
naturalny (zasoby naturalne), kapital ludzki (wyksztalcenie) i spoleczny (sieci
iinstytucje spoteczne), ktérych swoistos¢ wyraza si¢ m.in. w sposobie ich powiek-
szania, gléwnie przez inwestowanie. Rozpatrujac je zatem z szerszej perspektywy,
tj. tworzonego przez nie bogactwa narodowego, uzasadnione staje si¢ dazenie do
utrzymania ich zréwnowazonego rozwoju. Naruszenie tej rtOwnowagi, np. poprzez
przywigzywanie zbyt matej uwagi do ich rozwoju (gtéwnie kapitatu spotecznego),
czy wrecz nadmierna ich eksploatacja (gldwnie kapitalu naturalnego) byty jednym
z czynnikéw zapoczatkowanego w swiecie w ostatnich dekadach XX w. rozwoju
inwestycji spotecznie odpowiedzialnych (Marcinek, 2014, s. 16).

Inwestowanie w ujeciu finansowym jest okreslane z wezszej perspektywy anizeli
w ujeciu ekonomicznym i koncentruje si¢ na alokacji zasobow pienieznych, gtéwnie
w instrumenty finansowe, w celu osiagniecia korzysci finansowych. Ogolna definicje
inwestycji formuluja L. J. Gitman i M. D. Joehnk (2003, 5.3), uznajac, ze inwestycja
jest kazdy skladnik aktywow, w ktérym moga by¢ ulokowane fundusze, w nadziei,
ze bedzie generowac¢ dochody i/lub zachowa lub zwiekszy swoja wartos¢. Bardziej
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rozwinietg definicje inwestowania proponuja E. K. Reilly i E. A. Norton (2006, s. 5),
wedlug ktérych inwestowanie to obecne zaangazowanie srodkéw pienieznych na
pewien okres w oczekiwaniu przyszlych srodkéw, ktére zrekompensujg inwestorowi:

- czas, na jaki $rodki zostaly zaangazowane,

- stope inflacji,

- ryzyko dotyczace przysztych srodkow.

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania, nalezy zauwazy¢, ze w wypadku
inwestycji rozpatrywanych w ujeciu ekonomicznym istotne znaczenie ma wzrost
zdolnosci produkcyjnych kapitatu (naturalnego, ludzkiego i spotecznego), nato-
miast w wypadku inwestycji w kontekscie finansowym uwaga jest skoncentrowana
na maksymalizacji zyskéw inwestora. Mozna zatem stwierdzi¢, ze w inwestowaniu
rozumianym w sensie ekonomicznym celem jest dazenie do uzyskania jak najwiek-
szych korzysci (z zainwestowanego kapitatu), rozumianych jako przyrost kapitatu.
W wypadku inwestycji rozpatrywanych w ujeciu finansowym celem jest uzyskanie
jak najwyzszej stopy zwrotu z zainwestowanych srodkéw finansowych.

Analiza definicji inwestycji pozwala zauwazy¢, ze autorzy zwracajg szczeg6lng
uwage na ich aspekt wydajnosciowy i finansowo-gospodarczy. Bioragc pod uwage
aspekt wydajnosciowy, przyjmuje sig, ze dzialalnos¢ inwestycyjna powinna umoz-
liwi¢ przedsigbiorstwu stworzenie optymalnej kombinacji czynnikéw produkeji.
Rozwazajgc natomiast aspekt finansowy, podkresla si¢ wplywy i wydatki zwigzane
z dang inwestycjg. Uwzgledniajac oba aspekty, nalezy bra¢ pod uwage posiadany
przez przedsigbiorstwo majatek, ktorego wielkos¢ i struktura determinujg rodzaj
i rozmiary podejmowanej dzialalno$ci inwestycyjnej (Rézanski, 1998, s. 39-40).

Z czasem, ze wzgledu na koniecznos$¢ zgromadzenia $rodkéw pienieznych
umozliwiajacych podjecie dziatalnosci inwestycyjnej oraz oddalone w czasie ich
odzyskanie, coraz wigkszego znaczenia zaczely nabiera¢ aspekty finansowe i ograni-
czenia wynikajace z niepewnosci. Ponadto inwestowanie jako zacheta do oszczedza-
nia, a nie konsumowania bylo intratnym zrédtem motywacji do alokacji nadwyzek
przedsigbiorcow. Zaangazowanie i czerpanie korzysci z inwestycji kapitatowych sta-
to si¢ podstawowa silg napedowa podmiotéw gospodarczych (Walica, 2004, s. 38).

Przeprowadzone studia literaturowe w zakresie definiowania pojecia inwestycji
pozwalaja stwierdzi¢, ze konsekwencja uwzgledniania aspektu wydajnos$ciowego
oraz finansowo-gospodarczego jest wystepowanie dwoch podstawowych nurtéow
definiowania tego pojecia:

- nurt monetarny (finansowy), traktujacy inwestycje jako strumienie pieniezne;
niekonieczny jest w nim bezposredni zwiazek z uzyskiwaniem efektu w po-
staci materialnej,

- nurt rzeczowy (ekonomiczny), zgodnie z ktérym inwestycja jest postrzegana
jako ruch débr, konieczne jest zatem uzyskanie materialnego efektu.

Zestawienie definicji inwestycji, uwzgledniajace podstawowe nurty definiowania
tego pojecia, zaprezentowano w tabeli 3.1.
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Tabela 3.1. Przeglad literaturowy pojecia inwestycji

Autor | Rok | Definicja Charakterystyka
Nurt rzeczowy
J. Hirschleifer 1965 | Biezace wyrzeczenie si¢ konsumpcji | Cechy inwestycji:
R. Dobbins, 1992 | w celu osiagnigcia przysztych korzysci | — element psychologiczny,
W. Frackowiak, — przyszle korzysci.
S. E Witt Pomijane kwestie:
- poniesienia nakladu,
- ryzyko
D. R. Kamer- 1993 | Nabywanie débr kapitatowych, ktére | Sprowadzenie inwestycji do ruchu dobr
schen, moga by¢ uzyte w produkcji
R. B. McKenzie,
C. Nardinelli
H. L. Merkle 1980 |Kazde przeznaczenie czynnikéw pro- | Uwypuklenie aspektu celu,
dukcyjnych w celu utrzymania, po- | pomijanie aspektu efektywnosci
wiekszania lub poprawienia aparatu
produkeyjnego
K. Dziworska 1986 | Caloksztalt dziatan ludzkich zwigza-
nych z tworzeniem, odtwarzaniem
i powigkszaniem $rodkéw trwalych
przedsiebiorstwa
L. Perrido, 1986 | Celowe przeznaczenie srodkow finan- | Uwypuklenie roli $rodkéw finanso-
M. Steiner sowych na pozyskanie dobr majatku | wych. Zawezenie zakresu inwestycji do
strukturalnego inwestycji rzeczowych
H. Blohm, 1988 | Wydatki na sktadniki rzeczowe i finan- | Uwzglednienie rzeczowych, finanso-
K. Liider sowe oraz na badania i rozwdj, wdro- | wych i niematerialnych rezultatéw
zenie, ksztalcenie, a takze na reklame | inwestycji
G. Wohe 1990 | Zaangazowanie $rodkéw finansowych
w tworzenie majatku rzeczowego, ma-
jatku finansowego i niematerialnego
S. Wrzosek 1994 | Przedsiewzigcie o skutkach dtugotermi- | Uwzglednienie:
nowych w niewielkim stopniu odwra- | - nakladu,
calnych, wymagajace znacznych nakla- | - czasu,
déw w oczekiwaniu przysztych korzysci | - korzysci.
Zwrocenie uwagi na nieodwracalnosé
W. Behrens, 1993 | Dlugookresowe zaangazowanie zaso- | Uwzglednienie:
P. M. Hawranek béw ekonomicznych w celu produkowa- | - nakladu,
nia i odnoszenia korzy$ci w przysztosci | - czasu,
- korzysci.
Nieuwzglednienie ryzyka
H. Walica 1999 | Wydatkowanie srodkéw w celu pozy- | Uwzglednienie:
skania okreslonych obiektéw, papieréw | — nakladu,
warto$ciowych badz dobr - korzysci,
- czasu,
— ryzyka

94




Autor

Rok

Definicja

Charakterystyka

T. Dudycz,
S. Wrzosek

2000

Naktady (zazwyczaj skoncentrowane
w czasie) ponoszone z mysla o przy-
szlych korzysciach; korzysci te, zwykle
osiggane w okresach stosunkowo dtu-
gich, z powodu opdznienia w stosunku
do nakladéw i roztozenia w czasie, sa
obarczone ryzykiem

J. Rézanski

2006

Proces, w ktorym nastepuje przeksztal-
cenie srodkéw pienieznych w inne dobra

Zmiana postaci sktadnika majatkowego

Nurt monetarny

V. Jog,
C. Suszynski

2000

Kazde wykorzystanie kapitatu w celu
jego powigkszenia, przy czym powiek-
szenie kapitatu moze przybra¢ postaé
dodatkowego przychodu lub zyskéw
kapitatowych

Uwypuklenie aspektu celu,
uwzglednienie korzysci

H. Schneider 1991 | Strumien platnosci, ktéry zaczyna si¢ | Podkreélenie roli nakladu.
od wydatkéw Inwestycja jest utozsamiana z wydatko-
waniem $rodkéw pienieznych
P. Szczepan- 1999 | Naklady finansowe ponoszone na od- | Nakfad jest warunkiem osiagniecia celu
kowski twarzanie i przyrost majatku przedsie-
biorstwa oraz na zwigkszenie tempa
wzrostu, rozwoju i zyskownosci firmy
G. Altrogge 1988 | Zespot decyzji dotyczacych znacznych | Podkreslenie:
kwot kapitafowych o skutkach dlugoter- | — aspektu decyzyjnego,
minowych i tylko w niewielkim stopniu | - nakladéw.
odwracalnych Pomijanie ryzyka
E. Nowak, 1999 | Kapitat celowo wydatkowany przez in- | Uwypuklenie:
E. Pielichaty, westora, skierowany na powiekszenie | — nakladu,
M. Poszwa jego dochodu - korzysci
K. Dziworska 2000 | Celowo wydatkowane srodki inwestora,
skierowane na powiekszenie dochodow
Z.Leszczyniski, | 2004 | Naktad kapitatowy ponoszony na réz-
A. Skowronek- nego rodzaju przedsiewzigcia majace na
-Mielczarek celu przyniesienie okreslonych efektow
W. Frackowiak | 1998 | Zamiana biezacego dochodu na do- | Uwzglednienie:
chéd przyszly przy oczekiwaniu, ze | - nakladu,
osiagniety w przyszlosci dochdd bedzie | - czasu
odpowiednio wigkszy od wylozonego | — korzysci.
pierwotnie wydatku Nieuwzglednienie ryzyka
T. Jajuga, 1995 | Wydatek (ujemna warto$¢ strumie-
W. Pluta nia gotowki w okresie poczatkowym)

poniesiony na powiekszenie majatku
trwalego firmy, ktory przez wiele przy-
sztych lat bedzie generowat korzysci
(dodatnie warto$ci strumienia gotowki)
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cd. tabeli 3.1

Autor Rok Definicja Charakterystyka
S. Ryzewska 2002 | Poniesiony z gory naklad, ktory powi-
nien zabezpieczaé osigganie dochodéw
w przysztoéci
A. K. Dixit, 1994 | Akt powstawania natychmiastowych | Uwzglednienie:
R. S. Pindyck kosztéw w nadziei na przyszle nagrody | - naktadu,
J. C. Francis 2000 |Lokaty pieniezne pociagajace za sobg | - korzysci,

pewne ryzyko, ktorych zadaniem jest | - czasu,
tworzenie dochodu i wymaga to okre- | - ryzyka
$lonego poczatkowego wydatku w za-
mian za niepewne przyszle zyski

E K. Reilly, 2001 |Zaangazowanie okreslonej kwoty
K. C. Brown pienigdzy na pewien okres, tak aby
w przyszloéci otrzymac jej zwrot, kom-
pensujacy inwestorowi czas, w ktérym
pienigdze byly zaangazowane, oraz
przewidywany wspotczynnik inflacji
i ryzyko inwestycji

J. Rozanski 2006 | Wydatek pienigzny, ktéry ma przynies¢ | Nie uwzglednia czasu i ryzyka

dochéd podmiotowi inwestujacemu
J. Adamczyk, 2007 | Podejmowanie naktadéw o odroczonych | Uwzglednienie czynnika czasu i ryzyka
T. Nitkiewicz efektach w warunkach niepewnosci co

do przysztosci i obcigzanie skutkami tych
decyzji przysztych wynikéw finansowych

Zrédlo: na podstawie Remlein, 2008, s. 91-95.

Analiza definicji zaprezentowanych w tabeli 3.1 pozwala stwierdzi¢, ze pojecie
inwestycji zmienialo swoje znaczenie. Poczatkowo zakres przedmiotowy inwe-
stycji byl zawezony do dobr materialnych, zatem powszechnie uznawane byto
podejscie rzeczowe, z czasem efekt poczynionych inwestycji zmienit swojg postaé
i niekoniecznie ich przedmiotem byty tylko i wylgcznie obiekty materialne. Wraz
z rozwojem techniki i technologii coraz czesciej dokonuje si¢ inwestycji w wartosci
niematerialne, a rozwoj rynkow kapitalowych spowodowal wzrost inwestycji typu
kapitatowego. Obecnie, okreslajac pojecie inwestycji, akcent kfadzie si¢ na ich finan-
sowa strone. Przyjecie opcji monetarnej (finansowej) w pojmowaniu inwestycji
wynika z immanentnego, naturalnego zwiazku finanséw i inwestycji. Inwestycja
oznacza takie wydatkowanie srodkéw finansowych, w ktorym (Roézanski, 2006, s.14):

- nastepuje dlugotrwate zwigzanie srodkow finansowych,

- skala ponoszonych nakladow jest znacznie wigksza niz w codziennej (opera-

cyjnej) dzialalnos$ci gospodarczej,

- wplyw inwestycji na przyszle dzialania, ich efektywnos¢ i konkurencyjnosé

przedsiebiorstwa jest przewaznie duzy.

Na potrzeby niniejszej pracy autorka przyjela, ze inwestycje to aktualne za-
angazowanie $rodkow finansowych w celu pozyskania okreslonych zasobow
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majatkowych zarowno o charakterze materialnym, jak i niematerialnym, dzieki
ktorym inwestor oczekuje, Ze w przyszlosci osiaggnie okreslone korzysci, a osta-
tecznie zwigkszenie srodkéw finansowych. Inwestowanie jako proces biezacego
zaangazowania Srodkéw finansowych w celu pozniejszego uzyskiwania korzysci
odbywa sie przy zalozeniu, ze owe korzysci z tytutu poczynionej inwestycji beda
wyzsze anizeli zaangazowane $rodki finansowe, bowiem inwestycja ma zrekom-
pensowac inwestorowi czas ,zamrozenia” srodkéw finansowych oraz ryzyko po-
dejmowane w dzialalnosci inwestycyjne;.

W ostatnich latach obserwuje si¢ dynamizacje inwestycji finansowych zgodnie
z koncepcja zréwnowazonego rozwoju. Wskazuje na to wzrastajaca liczba aktywow
na globalnym rynku finansowym zarzadzanych zgodnie z tg koncepcja (Janik, 2014,
s. 8). Oznacza to poszukiwanie rownowagi pomiedzy wymiarem ekonomicznym,
ekologicznym a spolecznym funkcjonowania przedsiebiorstwa. Polityka gospo-
darcza nie moze by¢ oderwana od polityki spolecznej ani od polityki ochrony
srodowiska. Osiaggniecie tego celu w praktyce wymaga, aby rozwdj gospodarczy
wspieral postep spoteczny i respektowal koniecznos¢ ochrony srodowiska, aby po-
lityka spoteczna wzmacniata wyniki ekonomiczne, a polityka ochrony srodowiska
bylta ekonomicznie efektywna (Gasparski, 2003, s. 54).

3.2. Inwestycje w regulacjach prawa bilansowego

Problem definicji termindéw dotyczy kazdego jezyka specjalistycznego, w tym jezyka
rachunkowosci (Masztalerz, 2014a; 2014b). Kazdy termin, zwtaszcza specjalistycz-
ny, wymaga przyjecia definicji, czyli ,,okreslenia znaczenia znaku werbalnego”
(Lukszyn i Zmarzer, 2001, s. 116).

Inwestycje w szerokim znaczeniu oznaczaja naklady gospodarcze przezna-
czone na powiekszenie lub odtworzenie sktadnikow majatku, ktére w przysztosci
przyniosg pozytywne efekty. Tak pojmowane inwestycje obejmuja naklady na
tworzenie nowych zdolnosci wytwdrczych poprzez wznoszenie nowych obiektow
badz rozbudowe istniejacych, a takze lokowanie wolnych srodkéw pienieznych
w sposob, ktory w przysztosci przyniesie zwiekszenie dochodu. Z punktu widzenia
rachunkowosci efektem tak rozumianych nakladéw/lokat moga by¢ dwie grupy
aktywow. Pierwsza stanowig operacyjne aktywa trwale (srodki trwale, wartosci
niematerialne i prawne), a wiec elementy aktywow wykorzystywane przez podmiot
do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Druga grupa obejmuje aktywa, ktérych
podmiot nie wykorzystuje na wlasne potrzeby, a z ktérych posiadaniem wigze
osiggniecie korzysci ekonomicznych. I wlasnie te grupe aktywéw rachunkowos¢
okresla mianem inwestycji (rysunek 3.1).
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INWESTYCJE
(w szerokim znaczeniu)

naktady na tworzenie lokaty wolnych srodkéw
nowych zdolno$ci wytwérczych pienieznych

Y

EFEKTY INWESTYC]JI
W UJECIU PRAWA BILANSOWEGO

INWESTYCJE
(w znaczeniu rachunkowo$ci)

$rodki twate

warto$ci niematerialne
i prawne

Rysunek 3.1. Inwestycje w rachunkowosci

7Zrédto: Réwinska, 2017, s. 72.

W polskim prawie bilansowym dziatalnos¢ inwestycyjna do pewnego momentu
byta utozsamiana z ponoszeniem naktadéw na zakup, montaz badz budowe nowych
srodkéw trwalych, a takze na rozbudowe lub ulepszenie juz istniejacych. Jeszcze
do niedawna w rachunkowosci stosowany byl termin ,,inwestycje rozpoczete”, od-
noszacy si¢ do obecnie stosowanego terminu ,,$rodki trwate w budowie”. Dzisiaj
przez dzialalnos¢ inwestycyjng rozumie si¢ nabywanie lub zbywanie skladnikow
aktywow trwatych i krétkoterminowych aktywoéw finansowych oraz wszystkie
z nimi zwigzane pieni¢zne koszty i korzysci (Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r.
[UoR], art. 48b ust.3 pkt 2). Tak rozumiana dzialalno$¢ inwestycyjna wykracza
poza zakres semantyczny pojecia inwestycji i jest zgodna z zakresem znaczeniowym
prezentowanym w rachunku przeptywéw pienieznych, w ramach ktérego ujmowane
sa wplywy i wydatki zwigzane z aktywami trwalymi o charakterze operacyjnym
(np. srodki trwale) oraz z aktywami inwestycyjnymi.

Zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowosci ,,inwestycje to aktywa posiadane
przez jednostke w celu osiggnigcia z nich korzysci ekonomicznych, wynikajacych
z przyrostu wartosci tych aktywdw, uzyskania przychodéw w formie odsetek, dy-
widend (udzialéw w zyskach) lub innych pozytkéw, w tym réwniez z transakeji
handlowej, a w szczegdlnosci aktywa finansowe oraz te nieruchomosci i wartosci
niematerialne i prawne, ktore nie sg uzytkowane przez jednostke, lecz sa posiadane
przez nig w celu osiagniecia tych korzysci”(UoR, art. 3 ust. 1 pkt 17). Definicje usta-
wowa spelniajg wszelkie posiadane przez jednostke gospodarcza aktywa finansowe
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(np. papiery wartosciowe, udzielone pozyczki) oraz te aktywa niefinansowe (np.
srodki trwale, warto$ci niematerialne i prawne), z ktérych wynikajg potencjalne
korzysci ekonomiczne inne niz korzysci osiggane z dziatalnosci operacyjnej. Inwe-
stycje obejmuja wszelkie formy lokowania wolnych srodkéw finansowych w celu
wygenerowania dodatkowych korzysci ekonomicznych z samego faktu posiadania
tych aktywdw (a nie ich uzytkowania). O zakwalifikowaniu skladnika majatkowego
do inwestycji decyduja nastepujace kryteria (Remlein, 2018, s. 79):

- cel posiadania danego skfadnika majatkowego,

- rodzaj uzyskiwanych korzysci ekonomicznych,

- wylaczenie z uzytkowania na wlasne potrzeby jednostki.

Tres¢ definicji ustawowej mozna podzieli¢ na dwie czesci. Pierwsza, o charak-
terze ogolnym, okresla inwestycje jako aktywa, ktore maja przynosi¢ inwestorowi
korzysci. W tej czesci okreslono réwniez rodzaj wspomnianych korzysci, ktore
w sposob zasadniczy odrézniajg inwestycje od innych aktywow.

Osiaganie pozytkow z gospodarowania aktywami operacyjnymi nastepuje do-
piero po zuzyciu, czyli wytworzeniu i sprzedazy débr oraz ustug. Oznacza to,
ze nie mozna przypisac¢ korzysci z tytulu kontrolowania aktywéw operacyjnych
konkretnym skladnikom majatku operacyjnego. Natomiast w wypadku aktywow
inwestycyjnych oczekiwane korzysci i pozytki mozna bezposrednio odnies¢ do
konkretnego aktywu. Latwo jest okresli¢ oczekiwang optacalno$¢ terminowej lokaty
bankowej, stope zysku z zakupionych obligacji czy innych papieréw wartosciowych
badz pozytkow z wynajmu wlasnej nieruchomosci (Gmytrasiewicz, 2002, s. 10).
Nasuwa si¢ zatem pytanie o zasadno$¢ zaliczenia do inwestycji (krétkotermino-
wych) $rodkéw pienieznych i innych aktywow pienieznych. Jakiego rodzaju korzysci
ekonomiczne uzyskuje przedsiebiorstwo z gotéwki przechowywanej w kasie?

Rodzaj korzysci ‘ ,
ekonomicznych Rodzaj aktywow
przyrost wartosci
dsetki, dywidend
OO aywdency INWESTYCJE <
inne pozytki, w tym
»| réwniez z transakcji
handlowych
pozostate korzysci Pozostate aktywa |
(nieinwestycyjne)

Rysunek 3.2. Rodzaj korzysci ekonomicznych a klasyfikacja aktywow

Zrédlo: na podstawie Walifiska, 2002, s. 380.
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Jak wynika z podziatu aktywdw na inwestycje i pozostale aktywa przedstawio-
nego na rysunku 3.2, rodzaj korzysci ekonomicznych stanowi réwniez kryterium
klasyfikacji w ramach inwestycji. W zalezno$ci od charakteru przysztych korzysci
ekonomicznych inwestycje mozna podzieli¢ na trzy grupy (Walinska, 2002, s. 380):

- grupa I: inwestycje, ktdre przynosza jednostce przychdd z tytutu wzrostu

wartosci inwestycji,

- grupa II: inwestycje, ktére przynosza jednostce przychdd w formie odsetek,

dywidend,

- grupa III: inwestycje, ktore przynosza jednostce przychéd w formie innych

pozytkéw, w tym réwniez z transakeji handlowych.
Inwestycje zaliczane do grupy I zyskujg na wartosci w okresie ich posiadania. Z za-
tozenia nie przynosza one jednostce biezacych korzysci, lecz jednostka osiaga zysk
w momencie ich zbycia. Jednocze$nie nie ma znaczenia posta¢ aktywoéw. Moze to
by¢ bowiem zaréwno papier wartosciowy, jak i grunt badz budynek. Istotne jest to,
ze w przysztosci jednostka zrealizuje dang inwestycje i osiagnie korzysci wynikajace
z przyrostu jej wartosci.

Do drugiej grupy sa zaliczane inwestycje, ktdre maja przynosic jednostce przy-
chody z tytulu ich posiadania, a nie ich zbycia. W tym wypadku korzysci z inwestycji
pojawiajg sie¢ w calym okresie ich posiadania i mogg przybiera¢ forme dywidend lub
odsetek. Przykladem inwestycji zaliczanych do tej grupy moga by¢ akcje, udzialy
w innych jednostkach, zakupione obligacje i udzielone pozyczki.

Trzecig grupe stanowig inwestycje, ktdre sg aktywami przynoszacymi pozytki,
a ich zrodtem sg transakcje handlowe. Ustawodawca nie precyzuje jednak pojecia
pozytkéw ani transakeji handlowej, co powoduje, Ze przy szerokim rozumieniu
tych poje¢ niemal wszystkie aktywa mozna by zaliczy¢ do tej grupy.

Druga czgs$¢ definicji inwestycji jest swego rodzaju proba uszczegétowienia ich
zakresu. Ustawodawca stwierdza, ze ,w szczegolnosci [inwestycjami] sg aktywa
finansowe oraz te nieruchomosci i wartosci niematerialne i prawne, ktére nie s
uzytkowane przez jednostke, lecz sg posiadane przez nig w celu osiagniecia tych
korzysci”. Do inwestycji wiec zalicza si¢ kazdy sktadnik aktywow, ktéry spelnia
dwa warunki tgcznie:

- nie jest wykorzystywany przez jednostke w dziatalnosci operacyjnej,

- jest posiadany przez jednostke w celu osiggniecia korzysci ekonomicznych.

Analiza powyzszych warunkow stawianych inwestycjom w przepisach ustawy
nasuwa pytanie, czy nie jest to zbyt waskie postrzeganie inwestycji. Inwestycja jako
efekt wykorzystywania srodkéw finansowych w celu osiggania korzysci jest poje-
ciem zdecydowanie szerszym anizeli prezentowane w przepisach prawa bilansowe-
go. Czyz wigc nie bedzie inwestycja — w znaczeniu ogélnym - np. koszt szkolenia
pracownikéw? Korzyscig osiggang przez przedsiebiorstwo jest kompetentny pra-
cownik, ktérego praca - dzieki podwyzszonym kwalifikacjom i umiejetnosciom -
bedzie bardziej efektywna. Zgodnie z obecnie obowigzujacymi przepisami naktady
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oraz koszty poniesione na szkolenie pracownikow nie sg inwestycjami, bowiem
nie spelniajg warunku odnoszacego si¢ do postaci — nie sa skladnikiem aktywow.

Kolejny warunek dotyczy osiaggnigcia przez przedsigbiorstwo korzysci eko-
nomicznych. Dokonujgc zestawienia definicji dwoch terminéw: ,korzy$¢”*
i ,,ekonomiczny””, mozna stwierdzi¢, ze korzysci ekonomiczne mogg mie¢ za-
réwno charakter finansowy, jak i niefinansowy. Biorac wigc pod uwage podstawowa
koncepcje rachunkowosci - rzetelnego i wiernego obrazu, w mysl ktorej nalezy
odzwierciedla¢ rzeczywisto$¢ gospodarczg jednostki zgodnie z prawdg materialna,
autorka stoi na stanowisku, ze rdwniez inwestycje, ktore nie przynosza w sposéb
bezposredni korzysci finansowych, powinny by¢ przedmiotem zainteresowania ra-
chunkowosci. Przykladami moga by¢ przyzakladowe przedszkole, droga dojazdowa
do przedsigbiorstwa lub oczyszczalnia $ciekow, ktdre nie przynosza bezposrednich
korzysci finansowych, jednak przekladaja si¢ na wizerunek jednostki, a w diugiej
perspektywie moze to skutkowac réwniez korzysciami o charakterze finansowym.

Ponadto, respektujac zasade wyzszosci tresci ekonomicznej nad formg prawna,
nalezy przyja¢, ze kazda spodziewana w przysztosci korzys¢ z tytulu diugotermi-
nowego zaangazowanego kapitalu w skladniki majatkowe o charakterze nieope-
racyjnym bedzie inwestycja.

3.3. Wycena inwestycji

Wycena inwestycji, podobnie jak pozostatych aktywdéw i pasywow, obejmuje wy-
cene:

- wstepng (poczatkowy) — nastepujaca w momencie wprowadzenia inwestycji

do ksiag rachunkowych,

- bilansowg (okresowa) — polegajaca na korekcie wartosci poczatkowej, kiedy

jest juz ona wartoscig historyczna.
Wycena poczatkowa dokonywana jest w cenie nabycia lub cenie zakupu, jezeli
koszty przeprowadzenia i rozliczenia transakcji nie sg istotne (UoR, art. 35 ust. 1).
Oznacza to, ze koszty zwigzane z nabyciem inwestycji moga by¢ odniesione wprost
na wynik finansowy w okresie, w ktérym zostaly poniesione.

Jesli nie mozna ustali¢ ceny nabycia (lub zakupu), co dotyczy np. inwestycji
otrzymanych nieodplatnie, wycena powinna zosta¢ przeprowadzona przez nieza-
leznego eksperta. W szczegdlnych przypadkach wycena poczatkowa bedzie réwna
wartosci przekazanych w zamian z te inwestycje (np. aportow). Nalezy réwniez

%6 Korzys¢ to beneficjum, blogostawienstwo, pozytek, zysk, awantaz, uzytek, dobrodziejstwo
(Stownik jezyka polskiego).
27 : : . i
Ekonomiczny to inaczej gospodarczy, oszczedny, efektywny, racjonalny (Szymczak, 1995,
s. 488).
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zauwazy¢, ze ceng nabycia inwestycji moze wyrazac jej warto$¢ nominalna (aktywa
pieniezne).

W mysl rozwigzan przyjetych w MSR 40 (§ 20) w wypadku inwestycji niefi-
nansowych podstawowym parametrem wyceny poczatkowej jest cena nabycia,
obejmujgca ceng zakupu powiekszong o wszelkie koszty bezposrednio zwigzane
z transakcjg zakupu, np. oplaty za obstuge prawng, podatek od zakupu nierucho-
mosci. Jezeli ptatno$¢ za nieruchomos¢ jest odroczona w czasie, to ceng nabycia
jest rownowarto$¢ ceny platnej w gotéwce, a roéznica pomiedzy ceng zaplacona
w gotowce a taczng kwotg platnosci jest ujmowana jako koszt z tytulu odsetek
w okresie kredytowania (MSR 40, § 24). W wypadku inwestycji niefinansowych
MSR 40 dopuszcza oprocz ceny nabycia takze koszt wytworzenia wowczas, gdy
nieruchomo$¢ lub warto$¢ niematerialna i prawna o charakterze inwestycyjnym
zostala wytworzona we wlasnym zakresie (MSR 40, § 20).

Bilansowa wycena inwestycji jest uzalezniona od zalozonego czasu ich trwania
oraz od ich charakteru. Biorgc pod uwage unormowania w zakresie wyceny bi-
lansowej dlugoterminowych inwestycji niefinansowych, nalezy wyodrebni¢ dwie
ich grupy:

1) inwestycje w nieruchomosci oraz warto$ci niematerialne i prawne,

2) inne inwestycje dlugoterminowe.

Polskie prawo bilansowe (ustawa o rachunkowosci) reguluje zasady wyceny kazdej
z wymienionych grup, natomiast prawo miedzynarodowe (MSR 40) — wyltacznie
pierwszej grupy. Obydwa prawa wskazuja na dwa modele wyceny: wedtug wartosci
godziwej albo wedtug kosztu historycznego (ceny nabycia). Jednostka gospodarcza
jest zobowigzana do wyboru wlasciwego dla siebie modelu i wskazania go w przy-
jetej polityce rachunkowosci (Rowinska, 2017, s. 138).

Wycena bilansowa inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne
i prawne moze si¢ odbywac wedtug (UoR, art. 28 ust. 1 pkt 1 i 1a):

- ceny nabycia lub kosztéw wytworzenia lub wartosci przeszacowanej (po aktu-
alizacji wyceny srodkow trwalych) pomniejszonych o odpisy amortyzacyjne
lub umorzeniowe, a takze o odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci (model
ceny nabycia), lub

- ceny rynkowej badz inaczej ustalonej wartosci godziwej (model warto$ci
godziwej).

Konsekwencja zastosowania modelu ceny nabycia w stosunku do inwestycji
niefinansowych jest mozliwo$¢ amortyzowania i ulepszania tych sktadnikéw in-
westycyjnych. Nalezy jednak zauwazy¢, ze ani ustawa o rachunkowosci, ani MSR
40 nie reguluja odrebnie zagadnien dotyczacych amortyzacji inwestycji niefinan-
sowych. Oznacza to, ze mimo iz zostaly one zakwalifikowane do grupy inwestycji,
podlegaja tym samym zasadom wyceny (amortyzacji, utraty wartosci) co sktadniki
aktywow zaliczane do $rodkow trwalych oraz wartosci niematerialnych i prawnych.
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Z kolei zastosowanie modelu warto$ci godziwej wigze si¢ z corocznym uaktu-
alnianiem wartoéci inwestycji wedtug wartoéci rynkowej*®, a w wypadku braku
aktywnego rynku, z szacowaniem aktualnej warto$ci godziwej przez niezaleznego
eksperta. Skutki dokonywanej na dzien bilansowy aktualizacji warto$ci inwestycji
niefinansowych odnoszone s bezposrednio na wynik finansowy poprzez pozostale
koszty badz przychody operacyjne.

Dopuszczane przepisami ustawy o rachunkowosci metody wyceny inwestycji
w nieruchomosci oraz w warto$ci niematerialne i prawne prezentuje tabela 3.2.

Tabela 3.2. Metody wyceny i sposob prezentacji inwestycji w nieruchomosci oraz

inwestycji w warto$ci niematerialne i prawne

amortyzacyjne i odpisy

zyskow/strat ze zbycia

Prezentacja Metoda wyceny Wplyw na rachunek Prezentacja skutkow
w aktywach zyskow i strat wyceny i zbycia
w rachunku zyskow
i strat
Inwestycje Warto$¢ godziwa (UoR, Ujecie skutkow wyceny Skutki wyceny sg prezento-
dlugoterminowe | art. 28 ust.1 pkt 1a) inwestycji oraz zyskow/ wane w pozostalych przy-
strat ze zbycia w wyniku | chodach operacyjnych -
finansowym (UoR, art. 35 | innych lub w pozostalych
ust. 4) kosztach operacyjnych -
Cena nabycia lub koszt Ujecie odpiséw amor- z aktualizacji wartodci
wytworzenia z uwzgled- | tyzacyjnych, odpiséw aktywow niefinansowych;
nieniem przeszacowania | aktualizujacych warto$¢ skutki zbycia s3 ujmowane
pomniejszona o odpisy inwestycji, ich korekt oraz | W pozostatych przycho-

dach/kosztach operacyj-

nych jako zyski lub straty
ze zbycia niefinansowych
aktywow trwatych (UoR,
art. 3 ust. 1 pkt 32)

z tytutu trwalej utraty
warto$ci (UoR, art. 28 ust.1
pkt 1a)

w wyniku finansowym
(UoR, art. 42 ust.3)

Zrédlo: Swiderska i Wiectaw, 2016, s. 210.

Podsumowujac, nalezy zauwazy¢, ze MSR 40 naklada obowigzek stosowania
jednakowej metody wyceny ogdtu nieruchomosci inwestycyjnych. Natomiast prze-
pisy ustawy o rachunkowosci dajg mozliwos¢ stosowania réznych metod wyceny
bilansowej do poszczegdlnych obiektéw zaliczanych do inwestycji w nieruchomosci.
Na przyklad grunty - ze wzgledu na wzrost wartosci rynkowej — jednostka moze
wycenia¢ wedlug warto$ci godziwej, natomiast budynki — wedlug ceny nabycia
lub kosztu wytworzenia pomniejszonych o odpisy amortyzacyjne, odpisy z tytulu
utraty wartosci, a powigkszonych o koszty ulepszen (Ignatowski, 2015, s. 42-43).

8 Zgodnie ze wskazaniami MSR 40 najlepsza podstawg ustalenia wartosci godziwej sa dane
pochodzace z aktywnego rynku (aktualne ceny rynkowe podobnych nieruchomosci inwestycyjnych,
ktore charakteryzuja si¢ podobna lokalizacja, znajduja si¢ w takim samym stanie, sa leasingowane na
podobnych zasadach, stuzg podobnym celom okreslonym w innych umowach).
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W wypadku pozostatych dlugoterminowych inwestycji niefinansowych (ru-
chomosci inwestycyjne) wyceny bilansowej nalezy dokona¢ wedlug ceny nabycia
pomniejszonej o odpisy z tytulu trwalej utraty wartosci lub wedlug wartosci go-
dziwej (UoR, art. 28 ust. 1 pkt 3). Dlugoterminowe ruchomosci inwestycyjne nie
podlegaja amortyzacji.

Z kolei krotkoterminowe aktywa niefinansowe wyceniane sg na dzien bilansowy
wedlug (UoR, art. 28 ust. 1 pkt 5):

- warto$ci godziwej,

- ceny nabycia lub ceny (wartosci) rynkowej, zaleznie od tego, ktdra z nich jest

nizsza.
Korekta warto$ci krotkoterminowych inwestycji niefinansowych dokonywana na
dzien bilansowy jest odnoszona na wynik finansowy poprzez pozostate przychody
lub koszty operacyjne, w zaleznosci od charakteru zmiany.

W wypadku inwestycji finansowych wycena bilansowa moze si¢ odbywa¢ na
podstawie roznych regulacji prawnych. Podstawowym aktem polskiego prawa
bilansowego jest ustawa o rachunkowosci, jednak w odniesieniu do jednostek
gospodarczych, ktérych sprawozdanie finansowe podlega obowigzkowi badania,
zostaly wydane szczegoélowe wytyczne dotyczace wyceny inwestycji finansowych
w postaci Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie
szczegdlowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu
prezentacji instrument6w finansowych, zmienionego 27 pazdziernika 2015 r.%°.
Natomiast w sytuacji gdy jednostki sporzadzaja sprawozdanie finansowe wediug
MSR/MSSF obowiazujaca regulacjg prawng w zakresie wyceny inwestycji finan-
sowych jest MSSF 9 Instrumenty finansowe. Mozna zatem zauwazy¢, ze jednostki
gospodarcze posiadajace aktywa finansowe beda dokonywaly ich wyceny bilansowej
zgodnie z przepisami:

- ustawy o rachunkowosci - jezeli sprawozdanie finansowe jest sporzadzane
wedlug polskich przepiséw prawa bilansowego i nie podlega obowigzkowi
badania przez niezaleznego bieglego rewidenta,

- ustawy o rachunkowosci i rozporzadzenia Ministra Finansow - jezeli spra-
wozdanie finansowe jest sporzadzane wedltug polskich regulacji prawa bilan-
sowego i podlega obowigzkowemu badaniu,

— MSSF 9 - jezeli sprawozdanie finansowe jest sporzagdzane wedtug MSR/MSSE.

Zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowosci dla potrzeb wyceny bilansowej
inwestycje (aktywa) finansowe nalezy rozpatrywacé w przekroju trzech grup:

- dlugoterminowe aktywa finansowe,

- krotkoterminowe aktywa finansowe,

- aktywa pieniezne.

¥ Rozporzgdzenia Ministra Finanséw w sprawie szczegtowych zasad uznawania, metod wyceny,
zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych w dalszej czeéci opracowania
beda okreslane jako rozporzadzenie Ministra Finansow, rozporzadzenie MF, RMF lub rozporzadzenie.
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Ponadto istotny z punktu widzenia wyceny bilansowej jest charakter inwestycji
finansowej (udzialowy lub wierzytelnosciowy).

Dlugoterminowe inwestycje finansowe o charakterze udzialowym wycenia sie
wedlug:

- ceny nabycia, z uwzglednieniem odpisow z tytulu trwalej utraty wartosci,

- warto$ci godziwe;j.

Wybér miedzy tymi dwiema zasadami — wskazany w polityce bilansowej jednost-
ki - oznacza przyjecie odpowiedniego sposobu odzwierciedlenia skutkéw wyceny.
W wypadku zastosowania pierwszej z wymienionych zasad wycena bilansowa inwe-
stycji finansowych bazuje na ich pierwotnej wartosci (cenie nabycia). Jedynie w spo-
radycznych sytuacjach dokonuje si¢ uaktualnienia wartosci bilansowej inwestycji
finansowych. Dzieje sie tak wowczas, gdy zaistnieje duze prawdopodobienstwo,
ze kontrolowany przez jednostke skladnik aktywdéw nie przyniesie w przysztosci
w znaczacej czesci lub calosci przewidywanych korzysci ekonomicznych (UoR,
art. 28 ust. 7). Przyczynami, ktérych wystgpienie moze spowodowac koniecznos¢
dokonania odpisu utraty wartosci, moga by¢ (KSR 4, pkt 4.2.a):
- negatywne zmiany w $rodowisku rynkowym, gospodarczym, prawnym,
w ktérym dzialajg emitenci instrumentéw finansowych posiadanych przez
jednostke, a ktore powoduja w ich dzialalnosci znaczace trudnosci finansowe,

- niedotrzymanie warunkoéw umowy przez emitentéw papieréw wartosciowych,

- wysokie prawdopodobienstwo likwidacji, upadlosci lub restrukturyzacji dzia-
lalnoéci emitentdw, dtuznikow,

- zanik aktywnego rynku z powodu wycofania z obrotu danego instrumentu
finansowego,

- znaczgcy i przedluzajacy sie spadek wartosci aktywow finansowych (rynkowej,
godziwej, ustalonej w skorygowanej cenie nabycia) ponizej wartosci ustalonej
przy ich wprowadzeniu do ksiag rachunkowych jednostki.

Dokonany odpis utraty wartosci traktowany jest w rachunkowosci jako koszt
finansowy majacy wplyw na warto$¢ wyniku finansowego jednostki gospodarcze;.
Przyjecie opisanej zasady wyceny bilansowej wigze sie z utrzymaniem bilansowej
warto$ci inwestycji na poziomie ceny nabycia (wartosci poczatkowej). Korekty
wartosci w dniu bilansowym beda wystepowaly rzadko i, co nalezy podkreslic,
powoduja wylacznie zmniejszenie wartosci. Niemniej jednak nalezy dodac¢, ze
regulacje ustawy o rachunkowosci wskazujg na obowigzek przywrédcenia odpisa-
nej uprzednio wartosci (w calosci lub czesci) w wyniku ustania przyczyny, ktora
doprowadzita do odpisu. Wylgcznie w takim wypadku z tytutu wyceny inwestycji
finansowych zostang odnotowane przychody finansowe (Rowinska, 2014, s. 39),
ktore w rzeczywistosci stanowig korekte kosztow finansowych.

Zastosowanie drugiego modelu wyceny wymaga okreslenia na dzien bilan-
sowy wartosci godziwej inwestycji finansowych, ktéra stanowi odzwierciedlenie
ceny rynkowej lub zostaje oszacowana za pomocg techniki/metody odpowiednio
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(subiektywnie) dobranej przez jednostke. Jezeli dana inwestycja finansowa jest
przedmiotem regulowanego rynku, to warto$¢ godziwg stanowi wilasnie cena
rynkowa. Zgodnie z regulacjami rachunkowosci opublikowane kwotowania cen
rynkowych (ustalone w obrocie regulowanym) s3 najlepszym wyznacznikiem
poziomu wartosci godziwej i takie powinny by¢ w gtéwnej mierze wykorzysty-
wane do wyceny aktywow finansowych. W wypadku braku rynku na dane dobro,
warto$¢ godziwg okresla si¢ w inny sposoéb - albo na podstawie ceny rynkowej
podobnych dobr, albo wykorzystujac odpowiednie modele matematyczne (Mi-
chalczuk, 2009, s. 39).

Przyjecie w procesie wyceny bilansowej modelu wartosci godziwej pociaga za
sobg konieczno$¢ uaktualnienia warto$ci inwestycji na dzien bilansowy i dokonania
odpowiedniej korekty. Skutki wyceny dlugoterminowych inwestycji finansowych
powodujace wzrost ich wartosci do poziomu cen rynkowych zwigkszaja kapitat
(fundusz) z aktualizacji wyceny. Obnizenie warto$ci inwestycji uprzednio przesza-
cowanej do wysokosci kwoty, o ktérg podwyzszono z tego tytulu kapital (fundusz)
z aktualizacji wyceny, jezeli kwota roznicy z przeszacowania nie byta do dnia wyce-
ny rozliczona, zmniejsza ten kapital (fundusz). W pozostatych wypadkach skutki
obnizenia warto$ci inwestycji zalicza sie do kosztow finansowych. Wzrost wartosci
danej inwestycji bezposrednio wigzacy sie z uprzednim obnizeniem jej wartosci,
zaliczonym do kosztow finansowych, ujmuje si¢ do wysokosci tych kosztow jako
przychody finansowe (UoR, art. 35 ust. 4).

Konkludujac, mozna stwierdzi¢, ze zmiany wartosci powyzej ceny nabycia
inwestycji zostaja ,,zatrzymywane” w kapitale z aktualizacji wyceny, natomiast
zmiany warto$ci ponizej ceny nabycia wplywaja na wynik finansowy jednost-
ki. ,Zatrzymanie” niektérych korekt wartosci w kapitale z aktualizacji wyce-
ny wynika z obowigzujacej w rachunkowosci zasady ostroznej wyceny i tego,
ze wyceniane aktywa, dla ktorych warto$¢ godziwa ksztaltuje sie na poziomie
wyzszym od ceny nabycia, bedg utrzymywane przez jednostke gospodarcza
w diugim czasie. Zeby nie zawyza¢ wyniku finansowego korzystnymi na dany
moment skutkami wyceny, zostaja one ujmowane poza wynikiem finansowym
(Rowinska, 2014, s. 40).

W wypadku dlugoterminowych inwestycji finansowych o charakterze wierzy-
telnosciowym (aktywoéw dluznych, tj. obligacji, pozyczek) stosuje si¢ zawsze ten
sam model wyceny bilansowej, a mianowicie wycene wedlug skorygowanej ceny
nabycia. Warto$¢ bilansowa uwzglednia wartos¢ nominalng inwestycji powiekszona
o zdyskontowang kwote oprocentowania (odsetek) obliczong za pomoca efektywnej
stopy procentowej. Odsetki, ktore majg stanowi¢ na dzien wymagalnosci inwestycji
korzys¢ ekonomiczng, uznawane sg na dzien bilansowy za przychody finansowe.
Wycena inwestycji wedlug skorygowanej ceny nabycia uwzglednia takze ewentualne
odpisy z tytutu utraty wartosci, traktowane jako koszty finansowe.
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Druga grupe inwestycji finansowych stanowia krétkoterminowe aktywa finan-

sowe, ktdre zgodnie z przepisami ustawy wycenia si¢ wedtug (art. 28 ust. 1 pkt 5):

— ceny (warto$ci) rynkowej, a jezeli nie istnieje aktywny rynek dla tych inwe-
stycji, to w inaczej okreslonej wartosci godziwej, lub

- ceny nabycia lub ceny (wartosci) rynkowej, zaleznie od tego, ktdra z nich jest

nizsza, lub

- skorygowanej ceny nabycia - jezeli dla danego sktadnika aktywow zostat okre-

slony termin wymagalnosci, a krotkoterminowe inwestycje, dla ktérych nie
istnieje aktywny rynek, wedltug w inny sposob okreslonej wartosci godziwe;j.

W wypadku krétkoterminowych inwestycji finansowych skutki uaktualnienia
wartosci na dzien bilansowy odnoszone sa w kazdej sytuacji na wynik finansowy.
Stosujac wycene wedtug wartosci godziwej, nalezy skorygowac wartos¢ inwestycji
o kazdg zmiane, niezaleznie od jej charakteru (zwigkszenie czy zmniejszenie).
Natomiast przyjecie do wyceny zasady nizszej z dwoch cen — nabycia lub godziwej -
skutkuje obniZeniem warto$ci inwestycji finansowych wycenionych wedtug ceny
nabycia do nizszej, aktualnej wartosci godziwe;j. Jezeli wartos¢ godziwa jest wyzsza
anizeli cena nabycia, warto$¢ inwestycji finansowej pozostaje bez zmian. W wy-
padku wzrostu wartosci aktywow finansowych po uprzednim ich spadku, korekta
in plus moze zosta¢ dokonana tylko do wysokosci uprzednio obnizonej wartosci.

Wycena bilansowa w skorygowanej cenie nabycia odnosi si¢ wylacznie do akty-
wow finansowych o charakterze dtuznym. Zatem w tym wypadku korekta wartosci
dokonywana na dzien bilansowy bedzie miata charakter zwiekszajacy, bowiem
uwzgledniane beda przyszte korzysci ekonomiczne, ktdre jednostka osiggnie w dniu
wymagalnosci inwestycji.

Trzecig grupe inwestycji finansowych - zgodnie z ustawg o rachunkowosci —
stanowig aktywa pieniezne, ktére zaréwno w ciggu okresu sprawozdawczego,
jak i na dzien bilansowy wyceniane sg w warto$ci nominalnej. W wypadku $rod-
kow pienieznych zgromadzonych na rachunkach bankowych wartos$¢ nominalng
podwyzsza sie o odsetki stanowigce przychody finansowe. Aktywa pienigzne wy-
razone w walucie obcej wycenia si¢ wedlug warto$ci nominalnej przeliczonej na
zlote wedlug $redniego kursu dla danej waluty ustalonego przez Narodowy Bank
Polski na dzien bilansowy® (UoR, art. 30 ust. 1). Skutkiem dokonanej wyceny
bilansowej sg réznice kursowe stanowigce w zaleznosci od charakteru przychody
lub koszty finansowe.

Przedstawione powyzej zasady wyceny inwestycji finansowych sa okreslane
mianem ,,uproszczonego odejscia” do wyceny bilansowej, a owe uproszczenie
sprowadza si¢ do stosowania wylacznie przepiséw ustawy o rachunkowosci, bez
koniecznosci kwalifikowania aktywow finansowych do kategorii instrumentow

3% Wyjatek stanowi wycena gotéwki posiadanej przez podmioty, ktérych dziatalnosé polega na
skupie i sprzedazy walut obcych (kantory).
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finansowych. Dotyczy to jednostek, ktére za poprzedni rok obrotowy nie przekro-
czyly co najmniej dwdch z nastepujacych wielkosci (UoR, art. 28b ust. 1):

- sumy bilansowej na koniec roku obrotowego w wysokosci 17 000 000 z1,

- przychoddw netto ze sprzedazy towardw i produktéw za rok obrotowy w wy-

sokoséci 34 000 000 zt,

- $redniorocznego zatrudnienia (w przeliczeniu na pelne etaty) w wysokosci

50 0s6b.

Obowigzek kwalifikowania aktywoéw finansowych do poszczegdlnych katego-
rii instrumentéw finansowych i ich wycena zgodnie z regulacjami RMF cigzy na
jednostkach, ktérych sprawozdanie finansowe podlega obowigzkowemu badaniu.
W mysl szczegélowych zasad okreslonych w przepisach RME, aktywa finansowe,
niebedace skladnikami aktywdéw pienieznych, stanowig efekt zawartej umowy;,
zwanej instrumentem finansowym i nalezy je odpowiednio zakwalifikowa¢ do
jednej z czterech kategorii. Zgodnie z rozporzadzeniem (§ 5) sg to:

1) aktywa finansowe przeznaczone do obrotu,

2) pozyczki udzielone i nalezno$ci wlasne,

3) aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci,

4) aktywa finansowe dostepne do sprzedazy.

Zakwalifikowanie aktywow finansowych do odpowiedniej kategorii warunkuje
przyjecie wlasciwego modelu ich okresowej wyceny (warto$ci godziwej lub sko-
rygowanej ceny nabycia). Nie ma wiec mozliwosci, aby jednostka sama dokonata
wyboru zasad wyceny (tak jak w przypadku zapiséw ustawy o rachunkowosci),
bowiem zidentyfikowanie okreslonej kategorii aktywéw finansowych jest rowno-
znaczne z przyjeciem przypisanego do tej kategorii modelu wyceny.

Algorytm postepowania przy kwalifikowaniu aktywéw finansowych do od-
powiedniej kategorii oraz zwigzane z dang kategoria zasady wyceny bilansowej
przedstawia rysunek 3.3. Jak z niego wynika, przepisy rozporzadzenia obliguja
jednostki do stosowania dwdch modeli wyceny, z ktérych kazdy zostal przypisany
odpowiednio do dwdch kategorii aktywow finansowych. Wartos¢ godziwa jest
wymagana jako podstawowy parametr wyceny bilansowej inwestycji finansowych
przeznaczonych do obrotu oraz dostepnych do sprzedazy. Z kolei skorygowana
cena nabycia stuzy wycenie aktywow zakwalifikowanych jako pozyczki udzielone
i naleznosci wlasne oraz utrzymywane do terminu wymagalno$ci.

Wartos¢ godziwa — jak wezesniej wskazano — powinna odzwierciedla¢ aktualng
cene rynkowg danej inwestycji. Co prawda nie wynika to wprost z zapiséw rozpo-
rzadzenia, ale przyjmuje sie zasade, ze jezeli dany sktadnik aktywéw finansowych
mozna wyceni¢ w cenie rynkowej, poniewaz jest on przedmiotem regulowanego
rynku, to cena rynkowa ma zastosowanie do okreslenia wartosci godziwej. W ra-
zie braku aktywnego rynku na dane aktywa finansowe, warto$¢ godziwa podle-
ga oszacowaniu. Rozporzadzenie Ministra Finansow (§ 15) wskazuje na cztery
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tak
Czy nabyte aktywa
finansowe sg Aktywa Wycena
instrumentem finansowe _ okresowa
ochodnym? “|  przeznaczone w wartosci
P e do obrotu godziwej
nie
Czy aktywa finansowe
zostaly pozyskane
. .. |tak
w celu uzyskania korzysci
ekonomicznych
w krotkim czasie
(do 3 miesiecy)?
nie
Y
Czy aktywa finansowe
zosta’ly nal?yte przez Pozyczki Wycena
bezposredrflq wymiang tak udzielone okresowa
$rodkéw pienigznych? i naleznoéci "I w skorygowanej
wlasne cenie nabycia
nie
Czy aktywa finansowe N
majg charakter dtuzny Aktywa Wycena
ijednostka ma zamiar tak finansowe okresowa
utrzymywac je do utrzymywane do w skorygowanej
terminu wymagalno$ci? terminu. cenie nabycia
wymagalnosci
nie Aktywa Wycena
finansowe _ okresowa
dostepne do w warto$ci
sprzedazy godziwej*

* Jezeli nie jest mozliwe wyznaczenie wartoéci godziwej, wycena odbywa si¢ w cenie nabycia.

Rysunek 3.3. Zasady kwalifikowania aktywéw finansowych do kategorii i ich wycena
Zrédlo: Réwinska, 2017, . 105.

mozliwe podejscia do wiarygodnego ustalenia warto$ci godziwej, gdy nie istnieje
cena rynkowa:

- oszacowanie dluznych instrumentéw finansowych przez niezalezna, wyspe-
cjalizowang jednostke (o ile mozliwe jest rzetelne oszacowanie przyplywow
pienieznych wynikajgcych z tego instrumentu finansowego),

- zastosowanie wlasciwego modelu wyceny, w ktérym wykorzystuje si¢ dane
wejsciowe pochodzace z aktywnego regulowanego rynku,
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- oszacowanie ceny na podstawie publicznie ogloszonej, notowanej na aktyw-
nym regulowanym rynku ceny nierdznigcego sie istotnie, podobnego instru-
mentu finansowego, albo cen skfadnikdw ztozonego instrumentu finansowego,

- oszacowanie ceny za pomocg metod estymacji, powszechnie uznanych za
poprawne.

Skutki uaktualnienia warto$ci aktywow finansowych na dzien bilansowy
odnoszone sg na wynik finansowy (przychody/koszty finansowe) lub kapitat
z aktualizacji wyceny w zaleznosci od kategorii, do ktérej wyceniane aktywa
finansowe zostaly zakwalifikowane. W wypadku aktywoéw zaliczonych do kate-
gorii aktywow finansowych przeznaczonych do obrotu skutki okresowej wyceny
(przeszacowania) s3 zaliczane do przychodéw lub kosztow finansowych okresu
sprawozdawczego, w ktérym nastgpilo przeszacowanie (RME, § 21 pkt 1). Z ko-
lei w wypadku aktywow zakwalifikowanych do kategorii aktywow finansowych
dostepnych do sprzedazy skutki okresowej wyceny wykazuje si¢ w wybrany
przez jednostke — z dwdch proponowanych przez rozporzadzenie - i przyjety
w polityce rachunkowosci sposob. W mysl rozporzadzenia (§ 21 pkt 2) zyski lub
straty z przeszacowania nalezy:

1) zaliczy¢ odpowiednio do przychodéw lub kosztéw finansowych okresu spra-

wozdawczego, w ktdrym nastapito przeszacowanie, albo

2) odnie$¢ na kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny".

Skutki wyceny dlugoterminowych aktywéw finansowych dostepnych do sprze-
dazy powodujace wzrost ich wartosci do poziomu cen rynkowych zwigkszajg kapitat
(fundusz) z aktualizacji wyceny. Obnizenie wartosci inwestycji uprzednio przesza-
cowanej do wysokosci kwoty, o ktorg podwyzszono z tego tytutu kapitat (fundusz)
z aktualizacji wyceny, jezeli kwota roznicy z przeszacowania nie byta do dnia wyceny
rozliczona, zmniejsza ten kapital (fundusz). W pozostatych wypadkach skutki obni-
zenia wartosci inwestycji zalicza si¢ do kosztow finansowych. Wzrost wartosci danej
inwestycji bezposrednio wigzacy si¢ z uprzednim obnizeniem jej warto$ci, zaliczonym
do kosztow finansowych, ujmuje si¢ do wysokosci tych kosztow jako przychody finan-
sowe (UoR, art. 35 ust. 4). Konkludujac, mozna stwierdzi¢, ze na kapitat z aktualizacji
wyceny odnoszone sg wszelkie zmiany warto$ci aktywow finansowych powyzej ich
ceny nabycia, natomiast wynikowo - zmiany ponizej ceny nabycia.

Drugi model wyceny bilansowej — wedlug skorygowanej ceny nabycia - ma
zastosowanie w odniesieniu do aktywdéw finansowych o charakterze dluznym,
zakwalifikowanych do kategorii pozyczki udzielone i naleznosci wlasne oraz do
aktywow finansowych utrzymywanych do terminu wymagalnosci. Jezeli jednak

3! Jezeli wycenianym sktadnikiem sa dtuzne instrumenty finansowe (np. obligacje), na kapitat
z aktualizacji wyceny odnoszona jest roznica miedzy wartoscia godziwg ustalona na dzien wyceny
a warto$cig wyrazong w skorygowanej cenie nabycia na ten dzien (RME, § 25 pkt 3). Przychody z od-
setek (czy oprocentowania) ujmuje si¢ bowiem w przychodach finansowych na poziomie efektywnej
dochodowosci tych aktywow.
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jednostka zakwalifikuje nabyte aktywa finansowe o charakterze diuznym do ak-
tywow przeznaczonych do obrotu lub dostepnych do sprzedazy, to ich wycena
bilansowa bedzie dokonywana wedlug wartosci godziwe;j.

Skutki wyceny bilansowej aktywéw wycenianych w skorygowanej cenie nabycia
obejmuja korekty z tytulu dyskonta, premii, oprocentowania, obliczonych efek-
tywna stopa procentowa. W przepisach rozporzadzenia (§ 25) sa one okreslane
mianem przychoddw z odsetek, ktére ustala si¢ proporcjonalnie do uptywu czasu,
na poziomie efektywnej dochodowosci tych aktywdéw, do dnia wyltaczenia ich
z ksiag rachunkowych, i zalicza si¢ do przychodéw finansowych poszczegdlnych
okresow sprawozdawczych.

Stosujac skorygowang cene nabycia, jednostka moze réwniez dokonaé odpiséw
z tytutu utraty wartosci aktywow finansowych, gdy zaobserwuje np.: negatywne zmia-
ny w srodowisku rynkowym, gospodarczym, w ktérym dziatajg emitenci papierow
warto$ciowych posiadanych przez jednostke, znaczace trudnosci finansowe pozycz-
kobiorcéw, wysokie prawdopodobienstwo likwidacji, upadtosci lub restrukturyzacji
dzialalnosci emitentow, dtuznikéw (Réwinska, 2017, s. 120-121). Przepisy ustawy
o rachunkowosci podaja szczegdtowe przypadki swiadczace o koniecznosci doko-
nywania odpisow aktualizujacych naleznosci. Dotyczg one (UoR, art. 35b ust. 1):

1) naleznosci od dluznikéw postawionych w stan likwidacji lub w stan upadtosci
oraz w stosunku do ktérych zostalo otwarte postepowanie restrukturyza-
cyjne lub zostal ztozony wniosek o zatwierdzenie ukladu w postgpowaniu
o zatwierdzenie ukfadu - do wysokosci naleznosci nieobjetej gwarancja lub
innym zabezpieczeniem naleznosci, zgtoszonej likwidatorowi lub sedziemu-
-komisarzowi w postepowaniu upadiosciowym lub umieszczonej w spisie
wierzytelnosci w postepowaniu restrukturyzacyjnym;

2) naleznosci od dluznikéw w przypadku oddalenia wniosku o ogloszenie
upadlosci, jezeli majatek dltuznika nie wystarcza lub jedynie wystarcza na
zaspokojenie kosztow postepowania upadlosciowego — w pelnej wysokosci
nalezno$ci;

3) naleznosci kwestionowanych przez dluznikéw oraz z ktérych zaptatg dtuz-
nik zalega, a wedlug oceny sytuacji majatkowej i finansowej dtuznika sptata
nalezno$ci w umownej kwocie nie jest prawdopodobna - do wysokosci
niepokrytej gwarancjg lub innym zabezpieczeniem naleznosci;

4) naleznosci stanowigcych rownowarto$¢ kwot podwyzszajacych naleznosci,
w stosunku do ktorych uprzednio dokonano odpisu aktualizujacego — w wy-
sokosci tych kwot, do czasu ich otrzymania lub odpisania;

5) naleznosci przeterminowanych lub nieprzeterminowanych o znacznym stop-
niu prawdopodobienstwa nie$ciggalnosci, w przypadkach uzasadnionych
rodzajem prowadzonej dzialalnosci lub strukturg odbiorcow — w wysokosci
wiarygodnie oszacowanej kwoty odpisu, w tym takze ogélnego, na niescia-
galne naleznosci.
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Trwala utrata warto$ci aktywdéw wycenianych w skorygowanej cenie nabycia
dokonywana jest w wysokosci roznicy miedzy wartoscia ksiegowa aktywéw w dniu
wyceny a kwota mozliwa do odzyskania®, czyli biezaca wartoscig przysztych prze-
plywoéw pienigznych oczekiwanych przez jednostke zdyskontowang za pomoca
efektywnej stopy procentowej. Dokonany przez jednostke odpis aktualizujacy
wartos$¢ aktywow finansowych powinien doprowadzi¢ warto$¢ wynikajacg z ksiag
rachunkowych do warto$ci godziwej ustalonej na dzien bilansowy (RME, § 24
pkt 2 ust. 2).

Podsumowujac, nalezy zaznaczy¢, ze jednostki gospodarcze stosujace przepisy
RMEF powinny w swojej polityce rachunkowosci okresli¢ kryteria i zasady kwali-
fikowania inwestycji finansowych do danej kategorii instrumentéw finansowych.
Ma to ogromne znaczenie zaréwno dla jednostki, jak i uzytkownika sprawozdania
finansowego, w ktérym zostang zaprezentowane inwestycje, bowiem przypisanie
inwestycji finansowych do odpowiedniej kategorii determinuje wybér modelu
wyceny danej inwestycji.

Konczac rozwazania na temat wyceny bilansowej inwestycji finansowych we-
dlug polskich regulacji prawa bilansowego, warto zwrdci¢ uwage, ze pomimo
dwoch regulacji prawnych i przyjecia réznych kryteriow klasyfikowania inwestycji
finansowych przyjete zasady wyceny sg zbiezne. W mys$l zapisow rozporzadzenia
jedna z kategorii instrument6w finansowych sg aktywa finansowe przeznaczone do
obrotu, ktére jednoznacznie wpisujg si¢ w okreslong w ustawie o rachunkowosci
grupe inwestycji krotkoterminowych. Zgodnie z przepisami ustawy o rachunko-
wosci krotkoterminowe inwestycje finansowe wycenia sie wedlug wartosci godzi-
wej, podobnie jak jest to wymagane przepisami rozporzadzenia w odniesieniu do
aktywow finansowych przeznaczonych do sprzedazy. Rowniez skutki tej wyceny sa
odnoszone w obu wypadkach tak samo, tzn. na wynik finansowy poprzez przychody
lub koszty finansowe. Podobna sytuacja dotyczy kategorii aktywdw finansowych do-
stepnych do sprzedazy. Ta grupa inwestycji finansowych podlega réwniez wycenie
w wartosci godziwej, a skutki wyceny zgodnie z przepisami rozporzadzenia powinny
by¢ odzwierciedlone w wyniku finansowym lub w kapitale wlasnym z aktualizacji
wyceny. Natomiast zgodnie z ustawa o rachunkowosci wszelkie korekty wartosci
krotkoterminowych inwestycji finansowych muszg zosta¢ odniesione na wynik
finansowy. Zatem biorac pod uwage range aktu prawnego i to, ze rozporzadzenie
MF jest aktem wykonawczym do ustawy o rachunkowosci, mozna stwierdzi¢,
ze w odniesieniu do aktywdw finansowych dostepnych do sprzedazy zakwalifi-
kowanych jako krétkoterminowe inwestycje finansowe stosowane beda zasady
przyjete w ustawie o rachunkowosci, co zreszta nie jest sprzeczne z przepisami
rozporzadzenia. Korekty ,kapitalowe”, o ktérych mowa w RME odnoszg sie wiec

32 Trwala utrata wartoéci moze wynika¢ takze z oceny prawdopodobienstwa zaplaty kwot zali-
czonych do przychodéw z odsetek (RME, § 25).
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do aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy, zaliczanych do dtugotermino-
wych inwestycji finansowych.

Drugim parametrem wyceny jest skorygowana cena nabycia, ktéra w mysl
zapisow rozporzadzenia MF stuzy wycenie aktywow finansowych zakwalifikowa-
nych do dwoch kategorii: pozyczek udzielonych i naleznosci wlasnych oraz akty-
wow finansowych utrzymywanych do terminu wymagalnosci. Te dwie kategorie
obejmujg inwestycje finansowe o charakterze wierzytelno$ciowym (o okreslonym
terminie wymagalnosci), a zatem zasady wyceny wskazane w rozporzadzeniu s3
zbiezne w tym wzgledzie z przepisami ustawy o rachunkowosci.

Inwestycje finansowe w jednostkach, ktére sporzadzajg sprawozdanie finanso-
we zgodnie z rozwigzaniami przyjetymi w MSSE, podlegaja klasyfikacji do jednej
z dwdch kategorii (MSSF 9, § 4.1):

- aktywow finansowych wycenianych w zamortyzowanym koszcie,

- aktywow finansowych wycenianych w wartosci godziwe;j.

Klasyfikowanie aktywow finansowych odbywa si¢ na podstawie modelu biznesu
jednostki w zakresie zarzadzania aktywami finansowymi oraz charakterystyki wy-
nikajacych z umowy przeptywoéw pienieznych dla skfadnika aktywéw finansowych
(MSSE 9, § 4.1.1). Standard nie definiuje modelu biznesu, ale z poszczegolnych
zapisow MSSF 9 mozna doczytaé, na czym taki model ma polegac i co jest jego
celem (Buk, 2016, s. 10-11). Model biznesu jednostki dotyczy sposobu, w jaki
jednostka zarzadza aktywami finansowymi, by wygenerowa¢ przepltywy pieniezne.
Do okreslenia modelu biznesu jest konieczne, zeby jednostka ocenita, czy jej celem
w wypadku aktywow finansowych jest:

- uzyskanie umownych przeplywoéw pienieznych czy tez zrealizowanie sktad-

nika badz

- zmiana jego wartosci w drodze sprzedazy przed terminem wykupu wynika-

jacym z umowy (Michalak, 2012, s. 138).
W sytuacji gdy w modelu biznesu przyjeto, ze:

- celem skfadnika aktywoéw finansowych jest uzyskiwanie przeptywow pieniez-

nych wynikajacych z umowy oraz

- warunki umowy dotyczacej skladnika aktywéw finansowych powoduja po-

wstawanie w okreslonych terminach przeptywow pienieznych, ktdre sg jedynie
splata kwoty gtéwnej i odsetek od kwoty glownej pozostalej do sptaty,
aktywa finansowe wyceniane s3 w zamortyzowanym koszcie (MSSF 9, § 4.1.2).

Kwota gléwna oznacza wartos¢ godziwg skladnika aktywéw finansowych
w momencie poczatkowego ujecia, a odsetki obejmuja zaplate za warto$¢ pienia-
dza w czasie, za ryzyko kredytowe zwigzane z kwotg gléwna pozostala do splaty
w okreslonym czasie i za inne podstawowe ryzyka i koszty zwigzane z udzielaniem
kredytow, a takze marze zysku (MSSF 9, § 4.1.3).

Drugim modelem wyceny aktywow finansowych przewidzianym w rozwig-
zaniach MSSF jest warto$¢ godziwa. Dokonujac wyceny bilansowej aktywow
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finansowych w wartosci godziwej, skutki wyceny mozna odnie$¢ na inne catko-
wite dochody lub na wynik finansowy. Pierwsza mozliwo$¢ — wycena w wartosci
godziwej przez inne calkowite dochody - dotyczy aktywéw finansowych, ktore
spelniaja dwa ponizsze warunki (MSSF 9, § 4.1.2A):

— skladnik aktywow finansowych jest utrzymywany zgodnie z modelem biznesu,
ktdrego celem jest zarowno otrzymywanie przeptywow pienieznych wynika-
jacych z umowy, jak i sprzedaz sktadnikow aktywow finansowych;

- warunki umowy dotyczacej skladnika aktywoéw finansowych powoduja po-
wstawanie w okreslonych terminach przeptywow pienieznych, ktdre sg jedynie
splata kwoty gtéwnej i odsetek od kwoty glownej pozostalej do sptaty.

Wszystkie pozostale aktywa finansowe, czyli dluzne niespelniajace wymienionych
warunkow oraz wszystkie udzialowe (kapitatowe), beda wyceniane w wartosci
godziwej przez wynik finansowy (MSSF 9, § 4.1.4). Oprdcz tego, w momencie
poczatkowego ujecia jednostka moze nieodwotalnie wskaza¢ skladnik aktywow
finansowych jako wyceniany w wartosci godziwej przez wynik finansowy, jezeli
w ten sposob eliminuje lub znaczgco zmniejsza niespojnos¢ wyceny czy ujecia
aktywow finansowych.

Algorytm okreslania grup aktywdéw finansowych oraz odpowiednich modeli
wyceny przedstawia rysunek 3.4.

Inwestycje finansowe bedg zatem podlegaly wycenie w zamortyzowanym kosz-
cie, jezeli maja okreslony okres wymagalnosci i okreslone terminy platnosci rat ka-
pitalowych oraz odsetek, o ile jednostka nie zamierza ich sprzedac przed terminem
wymagalnoéci. Zastosowanie wyceny w zamortyzowanym koszcie” z uwzglednie-
niem efektywnej stopy procentowej wymaga ustalenia wewnetrznej stopy zwrotu
w danym okresie. Przy jej obliczeniu jednostka dokonuje oszacowania przeply-
wow pienieznych, uwzgledniajac wszelkie postanowienia umowne instrumentu.
Oznacza to, ze ustalajgc zamortyzowany koszt, uwzglednia si¢ wszelkie ptacone
i otrzymywane przez strony umowy prowizje i elementy stanowigce integralna
czes$¢ efektywnej stopy procentowej, koszty transakcji oraz wszelkie inne premie
lub dyskonta. Efektywna stope procentowa szacuje si¢ tutaj na podstawie oczeki-
wanych przeplywéw pienigznych, ktére jednostka otrzymuje lub placi w zwiazku
z danym skfadnikiem, oraz wartosci poczatkowej lub wartosci netto (Wielgorska-
-Leszczynska, 2014, s. 408-409). Zasady dotyczace wyceny oraz odnoszenia jej
skutkéw na dzien bilansowy sg zbiezne z zasadami przyjetymi w polskich regula-
cjach odnoszacych si¢ do wyceny w skorygowanej cenie nabycia.

3 Zamortyzowany koszt jest to kwota, w jakiej sktadnik aktywéw finansowych wycenia sie w mo-
mencie poczatkowego ujecia, pomniejszona o splaty kapitalu oraz powigkszona lub pomniejszona
o ustalong z zastosowaniem efektywnej stopy procentowej skumulowang amortyzacje wszelkich
réznic pomiedzy wartoscia poczatkowa a warto$cig w terminie wymagalnosci oraz pomniejszona
o wszelkie odpisy (bezpo$rednio lub przez rachunek rezerw) z tytutu utraty wartoéci lub nieéciggal-
noséci (MSR 39, §9).
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Rysunek 3.4. Zasady okre$lania grupy aktywow finansowych wedlug MSSF 9

Zrédlo: Réwinska, 2017, s. 128.

W zakresie inwestycji finansowych wycenianych w wartosci godziwej jednostka
gospodarcza moze dokona¢ wyboru i wskaza¢ jeden z dwoch sposobéw odnoszenia
skutkéw wyceny. Korekty wartosci moga wptywac na:

- wynik finansowy;,

- inne calkowite dochody.

W pierwszym wypadku skutki wyceny bilansowej odnoszone sg w calosci wyniko-
wo (w koszty lub przychody finansowe), w drugim wypadku - na kapital z aktualizacji
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wyceny. W tym wypadku istotng role odgrywac bedzie prowadzona polityka bilansowa
jednostki w zakresie zarzadzania wynikiem finansowym. W momencie wprowadzenia
inwestycji do ewidencji jednostka decyduje, ktéry sposdb odnoszenia skutkéw wyceny
wybiera, dokonujac stosownego zapisu w polityce bilansowej (Czajor, 2010, s. 348).

Odnoszenie zyskow i/lub strat z tytulu uaktualnienia warto$ci bilansowej inwe-
stycji finansowych dotyczy dtuznych aktywow finansowych oraz tych udziatowych
aktywow finansowych, dla ktorych jednostka podjeta decyzje o ujmowaniu korekt
z wyceny w innych catkowitych dochodach (z wyjatkiem aktywoéw przeznaczonych
do obrotu oraz instrumentéw pochodnych). Jezeli jednostka przyjela w swojej poli-
tyce bilansowej taki sposob wyceny, to wszystkie korekty warto$ci odnosi na kapitat
z aktualizacji wyceny, niezaleznie od ich charakteru (zwigkszenie czy zmniejszenie).
Wedlug MSSF kapital z aktualizacji wyceny odzwierciedla skumulowane zyski lub
straty z tytulu posiadania inwestycji finansowych, moze zatem — w przeciwienstwie
do polskich regulacji — wykazywa¢ zardwno warto$¢ dodatnig (skumulowane zy-
ski), jak i ujemng (skumulowane straty). Korekty wartosci inwestycji finansowych
wynikajace z wyceny bilansowej sg scalane na kapitale z aktualizacji wyceny dopoty,
dopdki dana inwestycja pozostaje w ksiegach rachunkowych jednostki.

Pozostale aktywa finansowe, tj. dluzne, ktérych skutki uaktualnienia nie sa
odnoszone na inne calkowite dochody, udzialowe przeznaczone do obrotu, udzia-
towe, dla ktorych jednostka nie wskazala rozliczania przez inne catkowite dochody
oraz instrumenty pochodne, wyceniane sg przez wynik finansowy. Oznacza to, ze
dokonane korekty wartosci stanowia przychody lub koszty finansowe jednostki.

Podsumowujac, nalezy zauwazy¢, ze po raz pierwszy rozwigzania przyjete
w MSSF wymagaja powigzania oczekiwanych korzysci ekonomicznych przynoszo-
nych przez dang grupe aktywoéw z biznesowymi modelami zarzadzania przyjetymi
przez jednostke. Nastepnie od tego zwigzku uzaleznia si¢ prezentacje skutkow
zmian wyceny aktywow finansowych badz skutkow transakeji na tych sktadnikach.
Chodzi zwlaszcza o prezentacje w wyniku finansowym badz w innych catkowitych
dochodach. Mozna sobie zada¢ pytanie, czy rzeczywiscie jest to tak istotne, skoro
udzialowcy majg prawo dysponowac wszystkimi catkowitymi dochodami? Nalezy
takze mie¢ na uwadze, ze w calkowitych dochodach ujawnia si¢ takze niezrealizo-
wane ,,antycypowane” dochody (Buk, 2016, s. 16).

Zasady wyceny inwestycji finansowych przyjete w polskich i miedzynarodowych
regulacjach prawnych przedstawia tabela 3.3.

Analizujac zasady dotyczace wyceny bilansowej inwestycji finansowych obowig-
zujace w polskich regulacjach i MSSF, mozna zauwazy¢, ze przyjecie okreslonej pod-
stawy prawnej wiaze si¢ z koniecznoscig stosowania okreslonego modelu wyceny.
Z kolei przyjecie okreslonego modelu wyceny bedzie skutkowalo wlasciwym spo-
sobem odniesienia efektow tej wyceny. Zasady odzwierciedlania skutkéw wyceny
bilansowej inwestycji finansowych zgodnie z polskimi regulacjami rachunkowosci
i MSSF przedstawia tabela 3.4.
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Tabela 3.3. Wycena inwestycji finansowych wedlug ustawy o rachunkowosci,
rozporzadzenia MF oraz MSSF 9

Podstawa prawna

Rodzaj inwestycji finansowych

Model/podstawa wyceny

Ustawa
o rachunkowos$ci

dtugoterminowe

- warto$¢ godziwa
— skorygowana cena nabycia

krotkoterminowe

- warto$¢ godziwa
- nizsza z dwoch:

° cena nabycia

o cena (warto$ci) rynkowa
— skorygowana cena nabycia

aktywa pieni¢zne

warto$¢ nominalna

Rozporzadzenie
Ministra Finanséw

aktywa finansowe przeznaczone do obrotu

warto$¢ godziwa

pozyczki udzielone i naleznoéci wlasne

skorygowana cena nabycia

aktywa finansowe utrzymywane do terminu wy-

magalnosci

skorygowana cena nabycia

aktywa finansowe dostepne do sprzedazy

warto$¢ godziwa

MSSF 9

aktywa finansowe wyceniane w zamortyzowanym

koszcie

zamortyzowany koszt

aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej

wartos$¢ godziwa

Zrédlo: na podstawie UoR, RME MSSF 9.

Tabela 3.4. Zasady odzwierciedlania skutkéw wyceny bilansowej inwestycji

finansowych
Model wyceny Sposéb odnoszenia skutkow wyceny bilansowej
bilansowej MSSF polskie regulacje rachunkowosci

Warto$¢ godziwa

Wybér pomigdzy dwoma sposobami:

1) wynikowym (koszty finansowe,
przychody finansowe)

2) w inne catkowite dochody (wszelkie
korekty zostajg ,,zatrzymane” w kapi-
tale z aktualizacji wyceny”)

1) wynikowe (koszty finansowe, przychody
finansowe), jezeli inwestycje naleza do
krétkoterminowych

2) na kapitat z aktualizacji wyceny (na ka-
pital odnoszone sa wylacznie zmiany
wartosci powyzej ceny nabycia), jezeli
inwestycje naleza do dtugoterminowych

Skorygowana cena
nabycia (zamorty-
zowany koszt)

Wrynikowe (przychody finansowe, koszty
finansowe)

Wynikowe (przychody finansowe, koszty
finansowe

Zrédlo: Réwinska, 2014, s.47.

Konkludujac rozwazania odnoszace si¢ do problemu wyceny inwestycji, nalezy
zauwazy¢, ze jednostki gospodarcze stosujace wylgcznie przepisy ustawy o ra-
chunkowosci majg mozliwo$¢ uwzglednienia uproszczonego podejscia do wyceny
inwestycji finansowych, czego konsekwencjg jest brak obowigzku kwalifikowania
inwestycji finansowych do odpowiednich kategorii i uwzglednienie jedynie podzialu
inwestycji na dlugo- i krétkoterminowe. Gdy jednostki podlegajg przepisom roz-
porzadzenia MF lub rozwigzaniom przyjetym w MSSE wowczas sg zobligowane
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do zakwalifikowania danej inwestycji finansowej do odpowiedniej kategorii i sto-
sowania odpowiedniego dla tej kategorii modelu wyceny.

Konsekwencje przyjetej polityki rachunkowosci w odniesieniu do inwesty-
¢ji finansowych (podstawa prawna, klasyfikacja, wycena) maja odzwierciedlenie
w sprawozdaniu finansowym, wplywaja bowiem zaréwno na warto$¢ aktywow
w bilansie, jak i na poziom wyniku finansowego.

3.4. Inwestycje w sprawozdaniu finansowym

Oprocz problemoéw natury semantycznej i réznorodnosci zasad wyceny nalezy
réwniez zwroci¢ uwage na kwestie zwigzane z prezentowaniem inwestycji w sprawo-
zdaniu finansowym i brakiem konsekwencji w tym zakresie. Podstawowy element
sprawozdania finansowego, ktorym jest bilans, prezentuje inwestycje, uwzgledniajac
zaréwno kryterium momentu realizacji korzysci osigganych ze srodkéw uloko-
wanych w danej inwestycji, jak i kryterium przedmiotowe i podmiotowe. Biorac
pod uwage kryterium czasu, ustawa nie definiuje inwestycji diugoterminowych,
natomiast dokonuje podziatu na inwestycje (UoR, art. 28 ust. 1 pkt 3, 5):

- zaliczane do aktywow trwalych,

- krétkoterminowe.

Pojawia si¢ zatem pytanie, czy inwestycje zaliczane do aktywow trwalych nalezy
utozsamiac z inwestycjami dlugoterminowymi? Takie podejscie wydaje si¢ logiczne.
Jednak nie wszystkie przepisy na takie rozwigzanie wskazujg. Dotyczy to gtéwnie
inwestycji o charakterze niefinansowym.

Bilansowg klasyfikacje inwestycji zgodnie z ustawg o rachunkowosci przedsta-
wiono na rysunku 3.5. Uporzadkowanie terminologii i dokonanie ogdlnie obowig-
zujacej klasyfikacji w tym zakresie istotnie przyczyniloby sie do rzetelnego i jasnego
prezentowania inwestycji w bilansie.

Z kolei analiza zakresu przedmiotowego drugiego elementu sprawozdania finan-
sowego, ktorym jest rachunek zyskow i strat, pozwala zauwazy¢ pelng ignorancje
w odniesieniu do dziatalnosci inwestycyjnej. Na potrzeby sporzadzania rachunku
zyskow i strat zdefiniowano pojecia wyniku dziatalnosci operacyjnej i wyniku
operacji finansowych, natomiast brakuje odrebnej kategorii wyniku z dziatalnosci
inwestycyjnej — skutki zdarzen dotyczacych zbycia lub zmian wartosci inwestycji
odnosi si¢ na wynik z dziatalnosci operacyjnej (w wypadku inwestycji niefinanso-
wych) albo na wynik operacji finansowych (w wypadku inwestycji finansowych).
Zdaniem B. Bek-Gaik (2016, s. 907) rola rachunku zyskéw i strat w gospodarce
jest niepodwazalna — mozna powiedzie¢, ze decyduje on o bezpieczenstwie obrotu
gospodarczego, poniewaz na podstawie informacji o wynikach jednostki podej-
mowanych jest wiele réznorodnych decyzji gospodarczych. Zatem biorac pod
uwage znaczenie informacji zawartych w rachunku zyskow i strat dla odbiorcow
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INWESTYCJE

l Kryterium czasu l
Inwestycje dtugoterminowe Inwestycje krétkoterminowe
Kryterium |
l l przedmiotu l l
. Wartosci Dlugotermi- Krétkoterminowe Inne
Nierucho- . . . .
motci niematerialne nowe aktywa aktywa inwestycje
iprawne finansowe finansowe krétkoterminowe
| |
I
Kryterium
podmiotu
¢ | )
w jednostkach powigzanych w pozostatych jednostkach

Kryterium rodzajowe

—>| udzialy lub akcje
—>| inne papiery warto$ciowe
—>| udzielone pozyczki
—>| inne aktywa finansowe

Rysunek 3.5. Bilansowa klasyfikacja inwestycji

Zrédlo: Remlein, 2008, s. 102.

podejmujacych na ich podstawie decyzje, a w szczegdlnosci inwestoréw, zasadne
byloby uwzglednienie wyniku dziatalnosci inwestycyjne;.

Kolejny element sprawozdania finansowego — rachunek przeplywéw pienigz-
nych - uwzglednia dziatalno$¢ inwestycyjna, jednak w jej ramach znajduja sie takze
pozycje odnoszace si¢ do aktywow operacyjnych:

— zbycie warto$ci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywéw trwalych,

- nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwa-

tych.

Na brak konsekwencji ustawodawcy w zakresie przedmiotowym dzialalnosci
inwestycyjnej w poszczegdlnych elementach sprawozdania finansowego zwrocit
uwage M. Masztalerz (2018). Relacje pomiedzy elementami operacyjnymi, in-
westycyjnymi oraz finansowymi wediug M. Masztalerza prezentuje rysunek 3.6.
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Bilans Rachunek Rachunek przeptywow
(aktywa) zyskow i strat pienieznych

)

Rysunek 3.6. Operacyjne (O), inwestycyjne (I) i finansowe (F) elementy w sprawozdaniu
finansowym

Zrédlo: Masztalerz, 2018, s. 163.

Analizujac zakres przedmiotowy dzialalnosci inwestycyjnej w poszczegdlnych
elementach sprawozdania finansowego, mozna zauwazy¢, ze zarowno w wypad-
ku bilansu, jak i rachunku zyskow i strat nie ma wyraznie zaznaczonej granicy.
Prezentowane w bilansie inwestycje zawierajg zardwno inwestycje o charakterze
finansowym, jak i niefinansowym; istotne jest— co wyraznie jest zaznaczone w defi-
nicji zawartej w ustawie o rachunkowosci — niewykorzystywanie ich w dziatalnosci
operacyjnej.

Trudno natomiast zgodzi¢ sie zaprezentowang relacja odnoszacg si¢ do rachun-
ku zyskow i strat oraz rachunku przeptywéw pienieznych. W rachunku zyskow
i strat brakuje odrebnej, wyrdznionej czesci poswieconej dzialalnosci inwestycyjnej,
a osiggniete przychody i poniesione koszty odnoszone sg w zaleznosci od charak-
teru inwestycji na pozostate przychody/koszty operacyjne lub przychody/koszty
finansowe. W wypadku rachunku przeptywéw pienieznych w ramach dziatalnosci
operacyjnej uwzglednia sie wplywy ze zbycia i wydatki na nabycie wartosci niema-
terialnych i prawnych oraz srodkéw trwatych, ktdre sg aktywami operacyjnymi.

Relacje miedzy dziatalno$cig inwestycyjng a operacyjng i finansowg w poszcze-
golnych elementach sprawozdania finansowego prezentuje rysunek 3.7.

Bilans Rachunek Rachunek przeptywéw
(aktywa) zyskow i strat pienieznych

Rysunek 3.7. Operacyjne, inwestycyjne i finansowe elementy w rachunkowosci
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Ostatnim elementem sprawozdania finansowego, w ktérym zawarte sg infor-
macje o dokonanych przez jednostke gospodarcza inwestycjach, jest informacja
dodatkowa obejmujaca:

- wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

- dodatkowe informacje i objasnienia.

Waznym elementem wprowadzenia do sprawozdania finansowego jest opis
przyjetej przez jednostke polityki rachunkowosci. Dla wysokosci wykazywanych
w sprawozdaniu kwot inwestycji maja znaczenie przyjete i zaprezentowane w tym
miejscu zasady ich wyceny. Natomiast w drugiej czesci informacji dodatkowej,
w dodatkowych informacjach i objasnieniach, nalezy zaprezentowac szczegdétowe
informacje na temat inwestycji, ktore zostaty syntetycznie przedstawione w bilansie
i rachunku zyskow i strat. W szczegdlnosci nalezy opisac:

« w punkcie 1:
- szczegOtowy zakres zmian warto$ci inwestycji dlugoterminowych, zawierajacy
stan tych aktywdw na poczatek roku obrotowego, zwigkszenia i zmniejszenia
z tytulu: aktualizacji wartosci, nabycia, rozchodu, przemieszczenia wewnetrz-
nego oraz stan koncowy;

- liczbe oraz warto$¢ posiadanych papieréw wartosciowych lub praw, w tym
$wiadectw udzialowych, zamiennych dluznych papieréw wartosciowych,
warrantow i opcji, ze wskazaniem praw, jakie przyznajg;

« w punkcie 2:

- poniesione w ostatnim roku i planowane na nastepny rok naklady na niefi-
nansowe aktywa trwate; odrebnie nalezy wykaza¢ poniesione i planowane
naklady na ochrong srodowiska;

« w punkcie 7:

- wykaz spotek (nazwa, siedziba), w ktorych jednostka posiada zaangazowanie
w kapitale lub 20% w ogoélnej liczbie gloséw w organie stanowigcym spotki;
wykaz ten powinien zawiera¢ takze informacje o procencie posiadanego za-
angazowania w kapitale oraz o kwocie kapitalu wlasnego i zysku lub stracie
netto tych spolek za ostatni rok obrotowy;

- informacje o wspolnych przedsiewzieciach;

Dotychczasowe dociekania wykazaly, ze poczynione przez przedsiebiorstwo
inwestycje maja odzwierciedlenie w sprawozdaniu finansowym, a przynajmniej
w jego podstawowych elementach. Jednak analiza przepiséw prawa bilansowego
oraz zakresu merytorycznego sprawozdania finansowego pozwala dostrzec brak
konsekwencji prawodawcy w tym zakresie.

Problem, jaki autorka zauwaza w odniesieniu do bilansu, to przede wszystkim
zaliczanie do inwestycji ,,Srodkéw pienieznych i innych aktywéw pienigznych”. Nie
wszystkie bowiem $rodki pieni¢zne (np. gotowka w kasie) beda generowaly wymier-
ne, okreslone ustawg o rachunkowosci, korzysci ekonomiczne. Kolejny problem
to ,0odgoérne” przypisanie inwestycji w nieruchomosci oraz inwestycji w wartosci
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niematerialne i prawne do inwestycji dlugoterminowych. Pojawia si¢ zatem pytanie,
jak ma przedsiebiorstwo zakwalifikowa¢ inwestycje w nieruchomos$¢ (lub wartos¢
niematerialng i prawng), ktdrg nabylo w celach wytacznie inwestycyjnych na okres
np. dziewieciu miesiecy?

W odniesieniu do rachunku zyskow i strat zauwaza sie brak pozycji wynikowych
dzialalnosci inwestycyjnej, zatem kategorie wynikowe zwigzane z inwestycjami
przedsigbiorstwa s odnoszone - w zaleznosci od rodzaju - na wynik z dzialalnosci
finansowej lub operacyjne;j.

Z kolei rachunek przeplywow pienigznych, w ktérym uwzgledniono dziatal-
no$¢ inwestycyjng, prezentuje w jej ramach wplywy i wydatki z nabycia i zbycia
srodkéw trwalych oraz wartosci niematerialnych i prawnych, zatem aktywéow
nieinwestycyjnych.

Podsumowujac, mozna sformutowac¢ rekomendacje dotyczaca przyjecia dla ce-
16w sprawozdawczosci finansowej (wszystkich elementéw sprawozdania finansowe-
go) ujednoliconych zasad kwalifikowania i prezentowania aktywow inwestycyjnych
oraz kategorii wynikowych i przeptywow pienieznych zwigzanych z dzialalnoscia
inwestycyjna.

3.5. Inwestycje w sprawozdaniu przedsigbiorstwa - wyniki
badan empirycznych

Niniejszy etap badan sprowadza si¢ do dokonania oceny ilosci i jakosci prezen-
tacji informacji na temat inwestycji w poszczegdlnych elementach sprawozdania
przedsiebiorstwa.

Za cel gtéwny badania przyjeto weryfikacje nastepujacych hipotez pomocni-
czych:

H1: Inwestycje stanowig istotny skladnik majatkowy przedsigbiorstwa, ktéry ma
wplyw na osiagane przez nie wyniki finansowe.

H2: Wspolczesny model sprawozdawczosci przedsigbiorstw prezentuje informacje
o inwestycjach spotecznie odpowiedzialnych w réznej postaci oraz w réznych
elementach i pozycjach sprawozdania przedsiebiorstwa.

Podstawowa metoda badawcza na tym etapie badania jest metoda analizy tresci
(content analysis) sprawozdan spolek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartos-
ciowych w Warszawie, funkcjonujacych w ramach projektu RESPECT Index.

Dokonujac ostatecznego wyboru proby badawczej, przyjeto nastepujace zalozenia:

1) zakres czasowy badan obejmuje lata 2010-2017,

2) dobadania przyjeto spotki wchodzace w sklad indeksu gietdowego RESPECT

Index wedlug stanu na 30 kwietnia 2018 r.,
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3) ze wzgledu na swoisto$¢ dziatalnosci i odmienne zasady rachunkowosci
i sprawozdawczosci finansowej, z proby badawczej wykluczono banki, zakla-
dy ubezpieczen oraz jednostki dzialajace na podstawie przepiséw o obrocie
papierami warto$ciowymi oraz przepiséw o funduszach inwestycyjnych
i zarzadzaniu funduszami inwestycyjnymi,

4) z proby badawczej wykluczono spéiki, dla ktérych sprawozdania finansowe

za wszystkie lata objete badaniem byty niedostepne.

Analiza informacji dotyczacych powyzej przyjetych zalozen pozwolita na
ograniczenie proby badawczej do 16 spotek. Sposrod 28 spotek gietdowych
funkcjonujacych w ramach projektu RESPECT Index wykluczono 12 spétek:

- ze wzgledu na swoisto$¢ dziatalnos$ci i odmienne zasady rachunkowosci

i sprawozdawczosci finansowej wykluczono siedem bankéw, jeden zaklad
ubezpieczen oraz jedng jednostke dzialajacg na podstawie przepiséw o obro-
cie papierami warto$ciowymi oraz przepisow o funduszach inwestycyjnych
i zarzadzaniu funduszami inwestycyjnymi,
- ze wzgledu na brak sprawozdan finansowych za wszystkie lata objete badaniem
wykluczono trzy spotki.
Godne odnotowania jest rowniez to, ze tylko jedna spétka (Budimex) sporzadza
sprawozdanie finansowe zgodnie z przepisanie ustawy o rachunkowosci. Dla po-
zostatych spotek podstawa sporzadzenia sprawozdania finansowego sg rozwigzania
przyjete w MSSE

Biorac pod uwage o$mioletni horyzont czasowy badania, obserwacji podle-
galo 128 sprawozdan finansowych, sprawozdan z dzialalnosci, listow prezesow
i innych raportéw publikowanych przez spotki (np. zintegrowany raport, raport
spoleczny). W zalgczniku 1 zaprezentowano wykaz wszystkich spoélek gieldowych
RESPECT Index przyjetych na wstepnym etapie badania. Szarym ttem zaznaczono
spotki wykluczone z proby badawczej oraz powod wykluczenia.

Sposrdd 16 spolek przyjetych do badania szes$¢ zaliczanych bylo na dzien roz-
poczecia badania do indeksu gieldowego WIG20, siedem do indeksu gietdowego
mWIG40, a trzy do indeksu mWIG80. Graficzng prezentacje przynaleznosci ba-
danych spoétek do indeksow gietdowych zawarto na wykresie 3.1.

Przyjete do badania spotki prowadzg dziatalnos¢ gospodarcza w réznych
sektorach gospodarki. Strukture przynaleznosci spotek do sektora prezentuje
tabela 3.5.

Wstepna analiza jednostkowych sprawozdan finansowych badanych spolek
pozwala stwierdzi¢, ze wszystkie w okresie 2010-2017 lokowaly swoje wolne $rodki
finansowe w inwestycje. Dowodzi to, jak istotna grupe majatkowa przedsiebiorstw
stanowig inwestycje. Wyniki badania udziatu wartosci inwestycji dlugotermino-
wych w warto$ci calego majatku badanych spétek w badanym okresie zawarto
w tabeli 3.6.
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Wykres 3.1. Udzial badanych spolek
w indeksach gieldowych GPW w Warszawie

Zrédto: badania wlasne.

Tabela 3.5. Przynalezno$¢ badanych spélek do sektora gospodarki

Sektor gospodarki Liczba spotek Udzial (%)
Budownictwo 3 19
Energetyka 3 19
Handel hurtowy 1 6
Media 1 6
Przemyst chemiczny 1 6
Przemyst drzewny 1 6
Przemyst elektromaszynowy 1 6
Przemyst paliwowy 2 13
Przemyst surowcowy 2 13
Telekomunikacja 1 6
Razem 16 100

Zrédlo: badania wlasne.

Jak wynika z danych zawartych w tabeli, najwiekszy udzial inwestycji dtugoter-
minowych w sumie aktywéw ma spétka Tauron. Udzial ten oscyluje wokét 90%,
przyjmujac najnizszy wynik w 2014 r. (87,6%), najwyzszy za$ — w 2015 r. (93,8%).
Swiadczy to o duzym zaangazowaniu inwestycyjnym spétki i sprowadzeniu dzia-
talnosci gospodarczej — w duzej mierze — do dziatalno$ci inwestycyjnej. Z kolei
najnizszy wynik mozna odnotowa¢ w spolce Bogdanka (od 1,7% w 2014 r. do
2,6% w 2010 r.). Szczegolowa analiza bilansu i not dodatkowych pozwala zauwa-
zy¢, ze ze wzgledu na rodzaj prowadzonej dziatalno$ci zdecydowang wigkszo$¢
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Tabela 3.6. Udzial sumy inwestycji dlugoterminowych w sumie aktywow w latach
2010-2017 (w %)

Nazwa spotki| 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Agora 33,6 352 39,2 42,6 47,8 46,7 51,8 54,1
Apator 57,5 49,3 46,7 45,0 59,8 58,0 53,4 50,8
Azoty 16,4 41,6 44,9 71,5 71,1 69,6 64,3 60,2
Bogdanka 2,6 2,4 2,1 2,0 1,7 2,1 2,0 1,8
Budimex 21,0 25,8 26,4 22,5 22,6 20,4 17,6 17,9
Elektrobudowa 18,5 11,2 10,6 9,4 8,3 8,4 7,6 7,6
Forte 8,2 8,8 8,5 7,5 6,4 9,4 25,6 26,4
Inter Cars 3,6 4,0 7,7 11,0 10,8 15,1 15,3 13,9
KGHM 25,4 13,7 47,7 45,1 40,6 44,1 34,7 29,2
Kogeneracja 20,5 16,9 15,4 14,4 11,5 10,4 10,6 10,7
Lotos 7,2 7,3 6,3 7,1 8,5 12,0 13,6 15,0
Orange 38,1 36,4 40,0 9,3 83 6,6 1,5 0,9
PGE 71,6 68,6 76,2 77,7 77,8 74,6 67,3 66,2
PGNiG 33,8 32,7 35,5 34,6 36,2 33,6 354 33,9
Tauron 93,3 93,4 89,0 91,6 87,6 93,8 93,4 90,4
Trakgcja 19,9 46,4 62,9 36,4 38,3 46,9 45,2 41,4

Zrédlo: na podstawie sprawozdan finansowych badanych spétek.

majatku stanowia skladniki rzeczowego majatku trwatego ($rodki trwale). Godne
odnotowania jest réwniez to, ze liczba spétek, ktérych inwestycje dtugoterminowe
stanowity ponad polowe majatku, rosta w badanym okresie (w 2011 r. — dwie spotki,
w 201212013 r. - trzy spotki, w2014 i 2015 r. — cztery spotki, w 20161 2017 r. — pie¢
spolek). Potwierdza to teze o znaczacej roli inwestycji w dziatalnosci gospodarczej
przedsiebiorstw.

Aktualnie obowigzujgca klasyfikacja inwestycji pozwala na oceneg, ktéry rodzaj
(przedmiot) inwestycji cieszy si¢ najwiekszym uznaniem wérdd spoétek. Wstepna
analiza pozwolita stwierdzi¢, ze duza popularnoscia ciesza si¢ inwestycje w akcje
i udzialy innych spotek. Z tego tez wzgledu na kolejnym etapie badania dokonano
analizy udziatu tego rodzaju inwestycji w wartosci inwestycji dtugoterminowych.
Wyniki przeprowadzonej analizy prezentuje tabela 3.7.

Wyniki przeprowadzonej analizy wskazuja, ze na 128 przypadkow (16 spolek,
8 lat) tylko w pieciu udzial ten jest mniejszy niz 20%, w pozostatych wskaznik
udzialu wartosci inwestycji w akcje i udziaty innych spétek w sumie inwestycji
diugoterminowych jest wysoki (ponad 80%). Zaprezentowane wyniki $wiadcza
o duzym (a w niektérych wypadkach bardzo duzym) zaangazowaniu inwestycyjnym
badanych spoétek i lokowaniu wlasnych $rodkéw w akcje i udzialy innych spoétek.
Liczbe badanych spolek, w ktérych odnotowano wysoki (ponad 80%) wskaznik
udzialu wartosci inwestycji w akcje i udzialy innych spétek w sumie inwestycji
diugoterminowych, przedstawia tabela 3.8.
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Tabela 3.7. Udzial wartosci inwestycji w akcje i udzialy innych spotek w sumie
inwestycji dlugoterminowych w latach 2010-2017 (w %)

Nazwa spotki | 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Agora 99,8 99,6 99,6 96,3 97,3 98,7 99,1 100,0
Apator 98,1 98,6 98,5 98,7 99,5 98,2 99,5 99,5
Azoty 89,9 97,7 98,5 99,6 99,7 94,3 93,7 93,6
Bogdanka 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Budimex 98,3 99,2 99,0 98,9 98,7 98,7 97,5 91,5
Elektrobudowa 69,1 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Forte 83,7 19,8 20,1 19,9 20,2 92,4 71,7 68,5
Inter Cars 94,0 96,6 97,9 98,7 98,8 99,3 99,4 99,5
KGHM 90,3 74,8 93,4 96,0 97,0 47,0 19,2 33,3
Kogeneracja 79,6 86,2 91,3 91,3 90,5 90,6 91,0 91,3
Lotos 74,6 70,9 90,8 82,8 100,0 100,0 88,5 96,5
Orange 70,1 69,8 73,2 9,7 11,4 15,8 39,1 82,6
PGE 97,9 99,7 100,0 100,0 100,0 99,8 98,8 99,3
PGNiG 73,4 68,6 55,9 63,6 67,2 73,4 75,0 86,3
Tauron 95,1 94,7 88,1 79,0 78,3 64,2 57,5 76,5
Trakeja 96,3 99,2 95,0 91,9 93,4 94,9 95,2 95,1

Zrédto: na podstawie sprawozdan finansowych badanych spétek.

Tabela 3.8. Liczba spoélek z wysokim wskaznikiem udzialu wartos$ci inwestycji w akcje
i udzialy innych spélek (Ia/u) w sumie inwestycji dlugoterminowych (Id)

Wskaznik udzialu | 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ta/uwld

100% 1 2 3 3 4 3 2 3

90-99,9% 8 8 9 8 8

80-89,9% 2

Razem 11 11 13 12 12 12 11 13

Zrédlo: na podstawie danych tabeli 3.7.

Wyniki zawarte w tabeli wskazuja, ze liczba badanych spétek posiadajacych wy-
tacznie inwestycje dlugoterminowe w postaci akeji i udzialéw innych spétek waha
si¢ w badanym okresie od jednej spotki w 2010 r. do czterech w 2014 r. W ostatnim
badanym roku trzy spétki posiadaty w swoim portfelu inwestycyjnym tylko i wytacz-
nie akcje i udzialy innych spétek. Godne odnotowania jest to, ze ponad potowa bada-
nych spétek (0d 68,75 do 81,25%) wykazywata wskaznik udzialu wartoéci inwestycji
w akgje i udzialy innych spétek w sumie inwestycji dlugoterminowych powyzej 80%.

W dalszej kolejnosci dokonano analizy kategorii wynikowych dziatalnosci inwe-
stycyjnej prezentowanych w rachunku zyskow i strat w obrebie czesci poswieconej
dziatalnosci finansowej. Na potrzeby niniejszych badan wyodrebniono z przy-
chodéw finansowych wartosci odpowiadajace uzyskanym przychodom z tytutu
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posiadanych lub zbytych inwestycji, ktére okreslono mianem ,,przychodéw inwe-
stycyjnych” W analizowanych rachunkach zyskow i strat przychody inwestycyjne
byly prezentowane w pozycjach:

- dywidendy i udzialy w zyskach,

- zysk ze zbycia finansowych aktywow trwalych,

- odsetki od udzielonych pozyczek,

- odpisy aktualizacyjne inwestycji dlugoterminowych.

Nastepnie obliczono wskaznik udziatu przychodéw inwestycyjnych w przycho-
dach finansowych (Pi/Pf). O skali udzialu przychodéw inwestycyjnych w przycho-
dach finansowych swiadczg wyniki zaprezentowane w tabeli 3.9. Jak ukazuja zawarte
w niej wyniki, przychody inwestycyjne stanowig istotny odsetek przychodéw finan-
sowych. W niektérych spétkach (Elektrobudowa) ogét przychodéw finansowych
stanowig przychody inwestycyjne w calym badanym okresie. W innych zas taka
sytuacja wystepuje w niektorych latach badanego okresu (np. Budimex, Lotos,
Orange). Ponadto mozna zaobserwowac sporg grupe spotek, w ktorych przychody
inwestycyjne stanowig ponad 90% przychoddéw finansowych (np. Kogeneracja, Tau-
ron, PGE). Zaprezentowane wyniki $wiadczg o duzym (a w niektérych wypadkach
bardzo duzym) wplywie przychodéw inwestycyjnych na przychody finansowe,
a w rezultacie na wynik z dziatalnosci finansowej i wynik finansowy spoiki. Liczbe
badanych spotek, w ktérych odnotowano wysoki (ponad 80%) wskaznik udziatu
przychoddéw inwestycyjnych w przychodach finansowych, prezentuje tabela 3.10.

Tabela 3.9. Udzial przychodéw inwestycyjnych w przychodach finansowych (w %)

Nazwa spotki 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Agora 42,8 27,3 23,7 79,4 83,3 91,8 94,4 97,5
Apator 88,9 85,1 96,4 96,7 98,5 98,3 99,3 98,7
Azoty 39,4 45,9 93,3 94,8 99,8 97,9 98,5 97,1
Bogdanka 0,0 0,0 0,0 0,0 34,2 36,0 12,5 58,5
Budimex 99,7 44,7 100,0 100,0 4,0 37,0 53,5 72,3
Elektrobudowa 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Forte 22,8 351 89,9 87,2 77,2 74,0 99,0 100,0
Inter Cars 83,6 96,0 96,7 99,2 97,1 98,3 98,3 94,5
KGHM 29,0 61,3 14,9 13,7 13,4 38,0 32,8 15,6
Kogeneracja 99,0 98,6 99,5 99,4 99,8 99,7 100,0 96,2
Lotos 58,7 100,0 77,5 92,1 95,5 91,5 88,9 82,2
Orange 100,0 91,3 99,8 98,7 100,0 100,0 100,0 100,0
PGE 100,0 99,0 92,9 98,5 99,8 99,9 99,0 100,0
PGNiG 91,2 76,7 85,6 63,6 90,1 90,5 98,2 93,3
Tauron 99,9 99,7 99,8 99,8 99,9 98,9 100,0 90,4
Trakeja 90,9 98,4 90,7 55,8 89,3 91,0 97,7 91,1

Zrédlo: na podstawie sprawozdan finansowych badanych spotek.
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Tabela 3.10. Liczba spotek z wysokim wskaznikiem udzialu przychodéw inwestycyjnych
(Pi) w przychodach finansowych (Pf)

Wskaznik udzialu | 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Piw Pf

100% 3 2 2 2 2 4 4

90-99,9% 5 6 8 8 10

80-89,9% 2 1 2 1 2 0 1 1

Razem 10 9 12 11 12 12 13 13

Zrédlo: na podstawie danych tabeli 3.9.

Dane zawarte w tabeli 3.10 pokazuja, ze:

1) wbadanej grupie spétek duza czes¢ (od 56,25% w 2011 r. do 81,25% w2017 1.)
posiadala wysoki (ponad 80%) wskaznik udziatu przychodéw inwestycyjnych
w przychodach finansowych,

2) liczba spotek z wysokim wskaznikiem wykazuje tendencje rosnaca.

Podobnie jak z przychodami finansowymi uczyniono z kategorig kosztow finan-
sowych, z ktérych wyodrebniono ,koszty inwestycyjne” oraz obliczono wskaznik
udzialu kosztow inwestycyjnych w kosztach finansowych (Ki/Kf). Wsrdd pozycji
kosztowych prezentowanych w ramach dzialalnosci finansowej, do kosztow inwe-
stycyjnych zaliczono:

- strate ze zbycia finansowych aktywéw trwalych,

- odpisy aktualizacyjne inwestycji dlugoterminowych.

Wiskazniki udziatu kosztow inwestycyjnych w kosztach finansowych prezentuje
tabela 3.11. Jak wynika z zawartych niej danych udzial kosztéw inwestycyjnych
w kosztach finansowych jest niewielki. Sporadycznie mozna zauwazy¢ odstepstwo
od tej reguly. Biorac pod uwage duzy i bardzo duzy udzial przychodow inwesty-
cyjnych w przychodach finansowych oraz niski i bardzo niski udzial kosztéw
inwestycyjnych w kosztach finansowych, mozna stwierdzi¢ duzy udzial wyniku
(zysku) z dzialalno$ci inwestycyjnej w wyniku z dzialalnoéci finansowe;j. Jednak ze
wzgledu na ujemne wyniki z dzialalnoéci finansowej niemozliwe stalo si¢ obliczenie
wskaznika udzialu wyniku z dzialalnosci inwestycyjnej w wyniku z dziatalnosci
finansowe;j.

Kolejny etap badan dotyczyt wynikéw dzialalnosci inwestycyjnej prezentowa-
nej w rachunku przeptywoéw pienigznych. Biorac pod uwage, ze do przeptywow
z dzialalnosci inwestycyjnej zalicza si¢ wplywy i wydatki z tytulu zbycia i nabycia
srodkéw trwalych oraz warto$ci niematerialnych i prawnych, uznano za celowe
przeanalizowanie, jaka czes¢ wplywow i wydatkow dziatalno$ci inwestycyjne;j sta-
nowig wplywy i wydatki dotyczace inwestycji rozumianych zgodnie z definicjg
zawartg w ustawie o rachunkowosci (tabela 3.12).
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Tabela 3.11. Udzial kosztéw inwestycyjnych w kosztach finansowych (w %)

Nazwa spotki 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Agora 46,1 22,3 12,6 15,4 0,0 0,0 88,6 93,8
Apator 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Azoty 26,1 3,0 6,5 0,0 1,1 0,0 12,5 34,0
Bogdanka 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Budimex 35,5 36,9 85,6 76,6 0,0 15,5 0,5 0,0
Elektrobudowa 0,0 0,0 64,6 14,9 4,1 10,5 0,0 63,0
Forte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 0,0 0,0 0,0
Inter Cars 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
KGHM 0,0 0,0 0,0 0,0 4,1 83,5 84,1 32,3
Kogeneracja 0,0 0,0 1,4 63,4 17,8 0,0 0,0 0,0
Lotos 30,0 22,2 0,0 0,0 42,8 0,0 4,1 0,0
Orange 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 23,5
PGE 0,0 0,0 0,0 1,3 81,5 6,7 3,8 43,2
PGNiG 2,2 1,9 54 40,4 13,3 12,3 16,2 36,7
Tauron 0,0 0,4 0,3 0,3 3,1 92,9 80,7 28,7
Trakcja 0,0 33 4,0 2,2 1,8 2,5 0,0 0,0

Zrédlo: na podstawie sprawozdan finansowych badanych spotek.

Tabela 3.12. Udzial wplywow z inwestycji we wplywach z dzialalnos$ci inwestycyjnej

(W %)

Nazwa spotki| 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Agora 58,4 84 24,0 18,0 12,1 53,0 24,6 43,9
Apator 99,0 83,0 51,1 98,8 99,7 99,8 99,9 99,3
Azoty 18,9 67,0 96,0 98,0 98,9 98,2 99,9 99,8
Bogdanka 99,5 85,5 96,5 92,2 39,3 68,3 99,6 47,8
Budimex 55,4 77,0 88,0 96,1 99,2 91,1 97,2 99,8
Elektrobudowa | 92,6 98,4 93,1 43,5 96,5 47,2 91,0 93,5
Forte 87,7 95,8 73,0 83,9 89,6 80,9 99,5 94,5
Inter Cars 84,2 93,4 87,6 99,1 82,8 93,9 98,5 99,4
KGHM 99,1 99,9 80,2 75,0 80,0 100,0 100,0 100,0
Kogeneracja 84,9 96,8 98,1 97,6 98,7 97,6 98,9 79,3
Lotos 97,5 23,6 96,6 99,2 85,1 60,5 28,5 71,3
Orange 22,6 92,5 12,2 36,0 80,2 2,5 35,9 0,2
PGE 100,0 100,0 99,7 99,9 84,8 100,0 100,0 63,5
PGNiG 97,5 47,3 59,9 90,9 86,0 75,7 98,9 94,9
Tauron 98,1 100,0 100,0 99,6 99,2 100,0 100,0 100,0
Trakgcja 99,7 99,9 98,5 67,8 94,7 89,0 70,2 85,3

Zrédto: na podstawie sprawozdan finansowych badanych spétek.
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Analiza wplywow z inwestycji pokazuje, ze w zaleznosci od spolki i przyjetej
przez nig polityki inwestycyjnej ksztaltuja si¢ one na ré6znym poziomie. Trudno
zatem bez szczegdtowej analizy zrodel tych wplywdw wysuna¢ jednoznaczne
wnioski. Obliczajac $redni udzial wplywow z inwestycji we wptywach z dzia-
talnosci inwestycyjnej, mozna zauwazy¢, ze w calym badanym okresie oscyluje
on wokdt 90%, co oznacza, ze w duzej mierze o wptywach z dziatalnosci in-
westycyjnej decyduja wpltywy dotyczace inwestycji rozumianych jako aktywa
nieoperacyjne. W wypadku analizy udzialu wydatkéw na inwestycje w ogdlnej
sumie wydatkéw z dziatalnosci inwestycyjnej (Wi/Wdi) uzyskuje sie zgota inne
wyniki (tabela 3.13). Wyniki zaprezentowane w tabeli pokazuja, ze w wigkszosci
badanych spdtek wydatki na inwestycje stanowig mniej anizeli 50% wydatkow
z dzialalnosci inwestycyjnej, a to z kolei oznacza, ze pozostalg czgs¢ stanowia
wydatki na sktadniki majatkowe o charakterze operacyjnym. Dowodzi to nie-
wlasciwego przyporzadkowania wpltywdw i wydatkow z tytutu zbycia i nabycia
rzeczowych aktywoéw trwalych oraz wartosci niematerialnych i prawnych do
przeplywow z dzialalnosci inwestycyjnej. Liczbe badanych spoétek, w ktérych
odnotowano niski udzial wydatkéw na inwestycje w wydatkach z dzialalnosci
inwestycyjnej, prezentuje tabela 3.14.

Tabela 3.13. Udzial wydatkéw na inwestycje dlugoterminowe w wydatkach
z dzialalnosci inwestycyjnej (w %)

Nazwa spotki 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Agora 72,3 9,2 0,6 20,7 24,0 7,6 27,9 0,0
Apator 9,9 13,3 0,0 26,3 90,4 40,8 17,4 59,8
Azoty 69,4 80,5 53,8 80,7 0,0 52,0 23,7 31,3
Bogdanka 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0
Budimex 15,2 96,1 81,8 59,3 79,5 72,9 18,6 97,4
Elektrobudowa 473 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forte 1,4 5,1 0,2 9,3 0,0 25,9 82,6 66,0
Inter Cars 43,2 39,3 100,7 64,7 57,2 85,7 62,1 24,7
KGHM 66,0 59,7 84,7 15,2 42,5 61,3 23,7 19,1
Kogeneracja 5,9 12,4 4,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Lotos 4,9 42,1 56,7 15,4 31,7 48,4 39,5 63,7
Orange 0,0 0,5 0,2 0,8 0,2 0,0 0,0 1,9
PGE 99,3 99,9 100,0 100,0 85,1 99,9 68,1 99,2
PGNiG 59,5 23,3 70,8 49,0 36,6 34,1 56,3 60,9
Tauron 99,3 99,7 98,7 99,5 99,8 100,0 100,0 100,0
Trakcja 71,0 98,8 86,2 75,2 28,9 69,0 57,0 52,7

Zrodlo: na podstawie sprawozdan finansowych badanych spotek.
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Tabela 3.14. Liczba spoétek z niskim wskaznikiem udzialu wydatkéw na inwestycje
(Wi) w wydatkach dzialalnosci inwestycyjnej (Wdi)

Wskaznik udzialu 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Wi w Wdi
0% 2 3 4 4 4
0,1-10% 4 4 2 2 1 1
10,1-50% 3 0 5 4 3
Razem 9 10 7 10 11 9 10 8

Zrédlo: na podstawie danych tabeli 3.13.

Dane zawarte w tabeli 3.14 pokazuja, ze w badanej grupie:

1) wigkszos$¢ spdtek posiadata niski (ponizej 50%) wskaznik udziatu wydatkéw
na inwestycje w wydatkach dziatalnosci inwestycyjnej (wyjatek stanowia
2012 r. - siedem spotek, tj. 43,75% badanej grupy, i 2017 r. - 50% populacji),

2) liczba spolek ze wskaznikiem 0% wykazuje tendencje rosnaca.

Wyniki badania pozwalaja sformulowa¢ wniosek odnoszacy si¢ do mankamentu
rachunku przeptywéw pienieznych w obszarze dzialalno$ci inwestycyjnej: niewtasci-
we jest — ze wzgledu na zakres przedmiotowy - zaliczanie przeplywdéw pieni¢znych
z tytulu transakeji aktywami nieinwestycyjnymi, tj. rzeczowymi aktywami trwatymi
oraz warto$ciami niematerialnymi i prawnymi, do dziatalnosci inwestycyjnej.

Zestawienie danych bedacych podstawa przeprowadzonej analizy zaprezento-
wano w zafgcznikach 6.1-6.3.

Analiza uzyskanych wynikéw pozwala stwierdzi¢, ze pierwsza hipoteza po-
mocnicza (H1: Inwestycje stanowig istotny sktadnik majatkowy przedsiebiorstwa,
ktéry ma wplyw na osiggane przez nie wyniki finansowe) zostata pozytywnie
zweryfikowana.

Druga cze$¢ badan zostala poswiecona zakresowi ujawnien informacji o in-
westycjach (w tym: inwestycjach spotecznie odpowiedzialnych). Stopien szcze-
golowosci dokonywanych ujawnien informacji stat sie¢ przedmiotem zaréwno
krajowych, jak i miedzynarodowych badan empirycznych. Ich celem jest zazwyczaj
zaproponowanie wiarygodnego zwiekszenia albo zmniejszenia zakresu ujawnien,
analiza ujawnien obligatoryjnych i fakultatywnych lub znalezienie spétek wzorco-
wo wypelniajacych obowigzki sprawozdawcze dla propagowania dobrych praktyk
w zakresie ujawnien (Zieniuk, 2018, s. 137). W Polsce badania nad zakresem in-
formacji ujawnianych w sprawozdaniach finansowych prowadzili J. Krasodomska
(2014), G. K. Swiderska (2010, 2011) i P. Zieniuk (2018).

Przywolane badania staly si¢ inspiracja do autorskich badan dotyczacych ujaw-
nianych informacji na temat inwestycji, w szczegélnosci inwestycji spolecznie
odpowiedzialnych, w sprawozdaniach badanych spoétek. W tym celu zastosowano
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metode analizy tresci (podejscie jakosciowe), ktéra pozwolila na subiektywna
interpretacje zawartosci danych tekstowych poprzez systematyczny proces klasy-
fikacji identyfikowanych zagadnien (Hsieh i Shannon, 2005, s. 1278). Zadaniem
jakosciowej analizy tresci jest badanie znaczen i wzoréw w tekscie, ktére moga by¢
jawne lub ukryte. Jej istota sprowadza si¢ do kodowania tekstu i przyporzadko-
waniu danych i fragmentdw tresci sprawozdan do réznych kategorii w zaleznosci
od przyjetych kryteriéw. Do zalet analizy tresci mozna zaliczy¢ m.in. (Zieniuk,
2018, s. 151):
- mozliwos¢ jej stosowania do szerokiego zakresu danych na temat zjawisk
zachodzacych w przedsiebiorstwach,
- analityczna elastycznos¢,
- mozliwo$¢ interpretacji bogatej tresci raportow w potaczeniu z analizg ilos-
ciowa,
- dostepnos¢ danych zrodtowych,
- brak stronniczosci w poréwnaniu z takimi metodami jak wywiad i badania
ankietowe,
- niskie koszty.
Przeprowadzajac analize jakosciowq ujawnien dotyczacych inwestycji, wyodreb-
niono pig¢ obszaréw badan, w ramach ktérych sformutowano pytania problemowe
(tabela 3.15).

Tabela 3.15. Obszary badan na temat zakresu ujawnien informacji o inwestycjach

Obszar badania Pytania problemowe

Sprawozdanie finansowe | 1.Czy w aktywach trwalych zaprezentowano pozycj¢ o nazwie ,,Inwestycje”?

2. Czy zaprezentowano w aktywach trwatych podzial rodzajowy inwestycji
(inwestycje w nieruchomosci, inwestycje w wartosci niematerialne i prawne,
inwestycje w aktywa finansowe)?

3. Czy dokonano podzialu dlugoterminowych inwestycji w aktywa finansowe?

4. Czy w rachunku zyskow i strat wyrézniono w przychodach i kosztach fi-
nansowych pozycje dotyczace inwestycji (tj. dywidendy, odsetki otrzymane,
zysk/starta ze zbycia inwestycji)?

5. Czy w rachunku przeptywow pienig¢znych, w ramach dziatalno$ci inwestycyj-
nej, zaprezentowano szczegétowe pozycje dotyczace wpltywéw i wydatkow?

6. Czy w notach do sprawozdania finansowego zaprezentowano szczegotowy
podzial dtugoterminowych inwestycji?

7. Czy oméwiono zmiany wartosci dlugoterminowych inwestycji w ciggu okre-
su sprawozdawczego?

8. Czy w ramach przychodow i kosztow finansowych wyodrebniono przychody
ikoszty dotyczace dzialalno$ci inwestycyjnej (np. dywidendy, odsetki, zysk/
strata ze zbycia inwestycji)?

9. Czy zaprezentowano wykaz spélek podporzadkowanych wraz z rodzajem
prowadzonej dziatalno$ci?

Polityka rachunkowos$ci | 10. Czy w zaprezentowano informacje o metodach wyceny inwestycji dlugo-
terminowych?
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Obszar badania Pytania problemowe

List do interesariuszy 11. Czy zawarto informacje o polityce inwestycyjnej?
12. Czy przedstawiono informacje o inwestycjach spolecznie odpowiedzialnych?
Sprawozdanie 13. Czy zaprezentowano informacje dotyczace inwestycji?
z dzialalnosci 14. Czy zawarto informacje o inwestycjach kapitatowych (w jednostki powig-
zane)?
15. Czy przedstawiono informacje o inwestycjach spofecznie odpowiedzialnych?
Inne raporty* 16. Czy jednostka publikuje informacje dotyczace inwestycji na rzecz ochrony
$rodowiska?

17. Czy jednostka informuje o inwestycjach na rzecz spoleczenstwa?
18. Czy w sprawozdaniu przedsigbiorstwa uzyto terminu ,,inwestycje spolecznie
odpowiedzialne’?

* Do innych raportéw zaliczono np. raport niefinansowy, o$wiadczenie i raport o stosowaniu tadu korporacyjnego.

Dane na temat informacji ujawnionych w sprawozdaniu przedsigbiorstwa od-
noszacych si¢ do sformulowanych powyzej pytan problemowych zostaly skwan-
tyfikowane przy zastosowaniu systemu binarnego, gdzie:

- 1 oznacza odpowiedz twierdzacg na postawione pytanie,

- 0 oznacza odpowiedz przeczaca, czyli brak informacji w sprawozdaniu przed-

siebiorstwa.
Przyjety do kodowania system binarny oznacza, ze maksymalna warto$¢ z badania
wynosi 18 punktéw. W zaleznosci od liczby uzyskanych punktéw okreslono pig¢
kategorii wskaznika jakosci informacji dotyczacych inwestycji, w szczegdlnosci
inwestycji spotecznie odpowiedzialnych:

- Kategoria I - wynik 0 punktéw - oznacza brak informacji,

- Kategoria II - wynik 1-4 punktoéw - oznacza niska jako$¢ informacji,

- Kategoria III - wynik 5-9 punktéw — oznacza $rednia jakos§¢ informacji,

- Kategoria IV — wynik 10-14 punktéw — oznacza dobrg jakos$¢ informacji,

- Kategoria V - wynik 15-18 punktéw - oznacza bardzo dobra jakos¢ informacji.
Wyniki analizy jako$ciowej sprawozdan spotek objetych badaniem prezentuje
tabela 3.16.

Tabela 3.16. Wskaznik jako$ci ujawnianych informacji na temat inwestycji, w tym SRI
(w %)

Kategoria Interpretacja 2010 (2011 {2012 | 2013|2014 | 2015 | 2016 | 2017
I1(0 pkt) brak informacji 0 [0 0 0 0 0 0 0
II (1-4 pkt) | niska jako$¢ informacji 0 |0 0 0 [0 0 0 0
IIT (5-9 pkt) | $rednia jakos¢ informacji 12,5 (18,75 | 18,75 | 12,5(12,50 | 6,25| 0 0
IV (10-14 pkt) | dobra jako$¢ informacji 75,0 | 68,75 | 68,75 | 75,0 |81,25|81,25| 87,5| 87,5
V (15-18 pkt) | bardzo dobra jako$¢ informacji | 12,5 | 12,50 | 12,50 | 12,5| 6,25 [12,50 | 12,5| 12,5
Razem 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Zrédlo: na podstawie danych zatgcznikéw 2.1-2.16.

133



Analiza jakosci ujawnianych informacji na temat inwestycji, w szczegdlnosci
inwestycji spotecznie odpowiedzialnych, pozwala zauwazy¢, ze w 2017 r. 87,5%
badanych spotek zaprezentowalo dobrg jakos¢ ujawnianych informacji, a po-
zostale, tj. 12,5%, bardzo dobrg jako$¢. Jest to wyrazna poprawa w poréwnaniu
z 2010 r., w ktérym bardzo dobra jako$¢ informacji prezentowato 12,5%, dobra
75%, a $rednig 12,5% badanych spolek. Poréwnanie struktury kategorii jakosci
ujawnianych informacji dotyczacych inwestycji w latach 2010 i 2017 prezentuje
wykres 3.2.

100
9 | 87,5
80 - 75,0
70 -
60 -
50
40
30

20 - 12,5 12,5 12,5

10 -
0 0,0

$rednia jako$¢ informacji dobra jako$¢ informacji ~ bardzo dobra jako$¢ informacji

02010 rok 02017 rok

Wykres 3.2. Wskaznik jakosci ujawnianych informacji w latach 2010 i 2017 (w %)

Zrédlo: na podstawie danych tabeli 3.16.

Na wykresie 3.3 zaprezentowano ksztaltowanie si¢ podstawowych charaktery-
styk opisowych jako$ci ujawnianych informacji na temat inwestycji oraz SRI w spra-
wozdaniach badanych spétek w latach 2010-2017.

Zaprezentowane wyniki wskazuja, ze Srednia warto$¢ wskaznika jako$ci ujawnia-
nych informacji na temat inwestycji, w tym inwestycji spotecznie odpowiedzialnych,
w analizowanym okresie nieznacznie wzrosla. Na podstawie przeprowadzonych
badan mozna stwierdzi¢, ze spétki z kazdym rokiem zwiekszaja objetos¢ sprawozda-
nia finansowego, a doktadnie informacji dodatkowej. W szczegdlnosci zwiekszaniu
ulega cze$¢ poswiecona polityce rachunkowosci. Takie rozwigzanie mozna by oceni¢
pozytywnie, gdyby nie fakt, ze w wielu wypadkach informacje dotyczace istoty,
klasyfikacji oraz zasad wyceny inwestycji sa powielane z roku na rok. W trakcie
badania zauwazono, ze jesli sa dokonywane jakiekolwiek zmiany, to sprowadzaja
si¢ one do dodania nowej tresci do wezesniej prezentowanych rozwigzan.

Wsréd badanych spotek stwierdzono, ze wartos¢ wskaznika jako$ci ujawnianych
informacji na temat inwestycji (w tym spolecznie odpowiedzialnych inwestycji)
w badanym okresie:
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Wykres 3.3. Podstawowe statystyki opisowe dla wskaznika jako$ci informacji o inwe-
stycjach

Zrédlo: na podstawie danych tabeli 3.16.

- nie ulegla zmianie - w dwoch spétkach (Agora, Grupa Azoty),

— wzrosta - w pieciu spétkach (Elektrobudowa, Forte, Inter Cars, Lotos, Tauron),

- zmniejszyla si¢ — w pieciu spotkach (Apator, Budimex, KGHM, Kogeneracja,

Orange).

W pozostalych czterech spotkach (Bogdanka, PGE, PGNIG, Trakcja) wartos¢
wskaznika ulegalta zmianie zaréwno in plus, jak i in minus.

Najwigkszy progres odnotowano w spdlce Forte, w ktérej wartos¢ wskaznika
jako$ci ujawnianych informacji o inwestycjach w 2010 r. wynosita 9,a w2017 r. - 14.
Ponadto nalezy zauwazy¢, ze zadna ze spofek objetych badaniem nie otrzymata 0
punktéw, co swiadczy o tym, ze wszystkie dokonuja wymaganych ujawnien na temat
inwestycji, jednak poziom szczegdtowosci prezentowanych informacji jest rézny.

Szczegdlowe wyniki przeprowadzonej analizy zawierajg zalaczniki 2.1-2.16.

Przeprowadzona analiza jako$ciowa zawartosci poszczegolnych elementéw
sprawozdania przedsigbiorstwa pozwolila na pozytywna weryfikacje hipotezy po-
mocniczej H2: Wspoélczesny model sprawozdawczo$ci przedsigbiorstw prezentuje
informacje o inwestycjach spotecznie odpowiedzialnych w réznej postaci oraz
w réznych elementach i pozycjach sprawozdania przedsigbiorstwa.
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Rozdzial 4

Koncepcja spotecznie odpowiedzialnego
inwestowania

4.1. Istota koncepcji spolecznie odpowiedzialnego
inwestowania

Poszukiwanie najkorzystniejszego — w danych warunkach ekonomicznych - kierun-
ku lokowania kapitatu powoduje ciagla jego migracje miedzy réznymi segmentami
rynku i ponad jego administracyjnymi granicami, co stalo si¢ podstawa globalizacji
gospodarki. Inwestorzy podejmuja decyzje inwestycyjne, uwzgledniajac zwlaszcza
dwa fundamentalne parametry ekonomiczne, a mianowicie poziom zwrotu kapitalu
oraz ryzyka, ktore stale towarzysza kazdej decyzji gospodarczej (Sieminska, 2011,
s. 13). Jednak w ostatnich latach mozna zauwazy¢, ze inwestorzy coraz czesciej,
podejmujac decyzje inwestycyjne, kieruja sie¢ wzgledami spotecznymi, Srodowi-
skowymi, ekologicznymi oraz etycznymi.

Studia literaturowe przedmiotu pozwalajg stwierdzi¢, ze spolecznie odpowie-
dzialne inwestowanie to koncepcja dos¢ nowa, ktora nadal ewoluuje i ktdrej trudno
przypisac jednoznaczng definicje. W wigkszo$ci prezentowanych opracowan odno-
szacych sie do spolecznie odpowiedzialnych inwestycji zwraca sie uwage na koniecz-
no$¢ uwzgledniania w procesie inwestycyjnym nie tylko wymogéw finansowych,
ale réwniez czynnikéw spolecznych i srodowiskowych (Remlein, 2017b, s. 542).

Termin ,,inwestowanie spolecznie odpowiedzialne” (socially responsible invest-
ing - SRI) odnosi si¢ do filozofii, a zarazem praktyki podejmowania strategicznych
decyzji inwestycyjnych, w ktorej tradycyjne kryteria finansowe, czyli stopa zwrotu
oraz ryzyko, zostaja rozszerzone i uzupelnione o czynniki niefinansowe, obejmu-
jace aspekty spoteczne i srodowiskowe oraz zwigzane z nadzorem korporacyjnym
(Urban, 2011, s. 496); R. Sparkes (2002, s. 22) traktuje SRI jako swego rodzaju
filozofie inwestycyjna, ktora faczy kryteria zaréwno finansowe, jak i pozafinansowe.
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P. Kinder (1984), autor pionierskich badan dotyczacych spotecznie odpowie-
dzialnych inwestycji, uwaza, ze spolecznie odpowiedzialne inwestowanie polega
na uwzglednianiu kryteriéw spolecznych lub etycznych w procesie podejmowania
decyzji inwestycyjnych.

Wedlug M. Mansleya (2000) odpowiedzialne inwestowanie to element analizy
finansowej, ktora skupia si¢ na kwestiach spolecznych, srodowiskowych i etycz-
nych podczas wyboru, zarzadzania i uptynniania inwestycji. Obejmuje inwestycje,
ktére w procesie inwestycyjnym integruja tad spoteczny, etyczny, sSrodowiskowy
i korporacyjny (Sandbergiin., 2009). Oznacza to, ze kryteria spolecznej odpowie-
dzialnosci biznesu stajg si¢ rownie wazne jak kryteria ekonomiczne. Wydaje sig, ze
sprawia to nie tylko poczucie odpowiedzialnosci spotecznej wérdd inwestordw, ale
réwniez prosta kalkulacja, z ktérej wynika, Ze szanse na przetrwanie i zyski maja
tylko podmioty gospodarcze harmonijnie dostosowujace si¢ do wymagan wspot-
czesnosci i przysztosci. To za$ dla emitentoéw oznacza koniecznos¢ uwzglednienia
idei spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (Dziawgo 2010, s. 16).

Podobne zdanie prezentujg M.]. Munoz-Torres, M. A. Fernandez-Izquierdo
i M. R. Balaguer-Franch (2004), ktérzy definiuja spolecznie odpowiedzialne in-
westycje jako inwestycje laczace cele finansowe z wartosciami spotecznymi. Inwe-
stowanie spolecznie odpowiedzialne nie jest sprzeczne z istotg tradycyjnego inwe-
stowania, nie stawia waznos$ci kwestii etycznych ponad kwestie efektywnosciowe
(Rogowski i Ulianiuk, 2012b, s. 64). Inwestowanie spolecznie odpowiedzialne to
strategia inwestycyjna, ktdra polega na osigganiu nie tylko okreslonych korzysci
ekonomicznych, ale réwniez efektéw spotecznych i srodowiskowych. Co do zasady,
spolecznie odpowiedzialni inwestorzy wybieraja spoiki, ktore w swojej dziatalnosci
przestrzegaja wysokich standardow etycznych i zrownowazonego rozwoju.

Wedlug M. Wolskiej i M. Czerwonki (2013, s. 9) spolecznie odpowiedzialne
inwestowanie moze by¢ rozumiane jako uwzglednianie indywidualnych wartosci
w inwestowaniu lub proba osiagniecia pozytywnej zmiany spotecznej za pomoca
dzialania rynkéw finansowych.

W procesie inwestycyjnym kryteria jakosciowe okreslaja istotny warunek wybo-
ru inwestycji, a kryteria ilosciowe bierze sie pod uwage dopiero w drugiej kolejnosci.
B. Janik (2014, s. 40) zwraca uwage na cztery obszary, na ktérych koncentruja si¢
inwestorzy stosujacy koncepcje SRI: srodowisko, spoteczenstwo, etyke oraz religie.

Europejskie Forum ds. Odpowiedzialnego Inwestowania (Eurosif) przez pojecie
SRI rozumie ,,zréownowazone i odpowiedzialne inwestowanie” (sustainable and
responsible investing), ktére definiuje jako ogdlna koncepcje obejmujacg zrowno-
wazone inwestycje, etyczne inwestycje badz tez odpowiedzialne inwestycje, ktdre
tacza cele finansowe inwestora z jego troska o kwestie spoteczne, srodowiskowe
i zwigzane z tadem korporacyjnym (European SRI Study, 2010, s. 8).

Z kolei Migdzynarodowa Korporacja Finansowa (International Finance Cor-
poration — IFC) proponuje termin ,,zréwnowazone inwestowanie”, ktore — wediug
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IFC - integruje czynniki ESG (environment — srodowisko, society — spolecznos¢,
governance - tad korporacyjny) w analizach inwestycyjnych dotyczacych doboru
spolek oraz podczas korzystania z praw korporacyjnych w przekonaniu, ze czyn-
niki te moga pozytywnie wplynaé na dlugookresowy efektywno$¢ zarzadzania
ryzykiem (www.ifc.org).

Przeprowadzone studia literaturowe pozwalaja stwierdzi¢, ze zdefiniowanie
koncepcji spolecznie odpowiedzialnego inwestowania przysparza sporych proble-
mow, bowiem w znacznym stopniu zalezy od przyjecia przez inwestora w procesie
inwestycyjnym okreslonych kryteriow pozafinansowych. Zauwazy¢ jednak mozna,
ze wigkszos¢ spotykanych uje¢ koncepcji spotecznie odpowiedzialnych inwestycji
odwoluje sie do koniecznosci uwzglednienia w procesie inwestycyjnym nie tylko
kryteriéw ekonomicznych, ale takze wartosci etycznych, interesow spotecznych czy
ekologicznych, oraz budowania dialogu z interesariuszami. Inwestowanie zgodne
z koncepcja SRI to dazenie do maksymalizacji zyskéw z jednoczesnym uwzgled-
nieniem czynnikow ESG, czyli - jak nazywa to E. Kubinska (2014, s. 179) - szeroko
rozumianym dobrem spotecznym.

Przytoczone definicje koncepcji spotecznie odpowiedzialnego inwestowania
rozszerzaja dotychczas stosowane pojecie inwestycji. Do tej pory zwracano uwage
tylko na zwigzek przyczynowo-skutkowy poniesionego nakladu z efektami in-
westycji, przywotujac korzysci ekonomiczne w postaci uzyskiwanej stopy zwrotu
z zainwestowanego kapitalu. W wypadku inwestycji spotecznie odpowiedzialnych
inwestor uzyskuje korzysci finansowe z zainwestowanego kapitatu, ale takze osia-
ga pozytki o charakterze niefinansowym, ktére moga przynies¢ efekt finansowy
w dluzszym czasie.

Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie to proces podejmowania decyzji o ulo-
kowaniu wolnych $rodkéw finansowych, w ramach ktérego inwestor z jednej strony
dazy do maksymalizacji zysku przy mozliwie najmniejszym ryzyku, z drugiej zas -
uwzglednia czynniki spoleczno-etyczne i sSrodowiskowo-ekologiczne.

Zagadnienie spolecznie odpowiedzialnego inwestowania nie ogranicza sie tyl-
ko do inwestoréw indywidualnych i ich decyzji, lecz obejmuje swoim zasiggiem
szersze spektrum podmiotow, wlgczajac inwestoréw instytucjonalnych oraz same
przedsiebiorstwa, w tym ich akcjonariuszy oraz kadre zarzadzajaca. Zestawienie
perspektyw podmiotdéw uczestniczacych w procesie inwestowania spotecznie od-
powiedzialnego prezentuje tabela 4.1.

Przeglad kryteriéw wyboru procesu inwestycyjnego z perspektywy réznych grup
podmiotéw uczestniczacych w tym procesie pozwala zauwazy¢ istotne rozbieznosci
w odniesieniu do horyzontu czasowego danej inwestycji, jej wyceny oraz uwzgled-
niania aspektow spotecznych, sSrodowiskowych i fadu korporacyjnego. Tego rodzaju
rozbieznosci sg naturalng konsekwencjg istniejacej sprzecznosci intereséw pomie-
dzy dwoma stronami uczestniczagcymi w procesie inwestowania: dawcami kapitatu
(inwestorami) oraz biorcami kapitatu (przedsi¢biorstwami). Stanowig one jednak
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istotne bariery w rozwoju procesu spotecznie odpowiedzialnego inwestowania.
D. Urban (2011, s. 498) uwaza zniesienie dysproporcji pomiedzy oczekiwaniami
akcjonariuszy i przedsiebiorstw (w tym kadry zarzadzajacej) za jedno z wyzwan
w rozpowszechnieniu odpowiedzialnego podejscia do inwestycji.

Z przeprowadzonych rozwazan wynika, ze spolecznie odpowiedzialne inwesto-
wanie (SRI) to strategia inwestowania srodkow indywidualnych lub nalezacych do
instytucji, ktéra w rownym stopniu dazy do maksymalizacji zysku co do osiagania
okreslonych celow spolecznych i uwzgledniania potrzeby rozwijania si¢ w sposob
zréwnowazony. Autorka wyraza poglad, ze spolecznie odpowiedzialne inwestycje to
zaréwno inwestycje dokonane w akcje i udzialy spétek dzialajacych zgodnie z kon-
cepcja spoltecznie odpowiedzialnego biznesu, jak rowniez inwestycje rzeczowe, ktdre
nie s3 wykorzystywane bezposrednio w dzialalnosci operacyjnej, ale stuza szeroko
rozumianemu interesowi spolecznemu, np. przedszkole dla dzieci pracownikéow.

4.2. Rys historyczny koncepcji spolecznie odpowiedzialnego
inwestowania

Poczatkéw spotecznej odpowiedzialnosci biznesu mozna si¢ doszukaé w filozoficz-
nej idei odpowiedzialnosci, zgodnie z ktéra konsekwencja przypisania cztowiekowi
wolnosci jest nalozenie na niego odpowiedzialnosci (Filek, 2002, s. 158-159).
Jezeli przenies¢ to filozoficzne zalozenie na grunt stosunkéw ekonomicznych, to
nalezy uznad, ze przedsiebiorca korzystajacy z wolnosci gospodarczej ma réwniez
obowigzek bycia odpowiedzialnym (Filek, 2006, s. 6-7). Tak rozumiana spotecz-
na odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstw dotyczy wszystkich obszaréw dzialalnosci,
w tym dziatalnosci inwestycyjnej. Prazrédel idei spolecznie odpowiedzialnego
inwestowania nalezy si¢ dopatrywa¢ w przykazaniu Starego Testamentu, zgodnie
z ktérym Izraelitom zakazuje si¢ pobierania odsetek od pozyczek udzielonych
ubogim™,

W nowozytnej historii korzenie koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci inwe-
stycji siegaja poczatku XVII w., kiedy to ruch protestancki — kwakrow (Religious
Society of Friends) rozpoczal propagowanie idei spotecznej odpowiedzialnosci.
Za szczego6lng date uwazany jest rok 1758; wowczas podczas corocznego zebrania
w Filadelfii zabroniono czlonkom ruchu angazowania si¢ w jakiekolwiek przed-
siewzigcie zwigzane z handlem niewolnikami (European SRI Study, 2012, s. 8).
Jednym z prekursoréw idei spolecznie odpowiedzialnego inwestowania byt John
Wesley, angielski duchowny, ktory okreslit pojecie odpowiedzialnosci spolecznej
jako prowadzenie intereséw nieszkodzacych bliznim i wykluczajacych inwestycje

** Jeslibys pieniedzy pozyczyt ludowi memu ubogiemu, ktéry mieszka z tobg, nie bedziesz mu
jako lichwiarz, nie obcigzysz go lichwa (Pismo Swiete Starego i Nowego Testamentu, Wj, 23, 25).

140



np. w przedsiebiorstwa chemiczne, ktére moglyby zagraza¢ zdrowiu pracownikéw.
Inwestorzy unikali ,,grzesznych” inwestycji (dirty bussines) w spotki powigzane
z handlem bronia, alkoholem czy przemystem tytoniowym (Czerwonka, 2013,
s. 17-18). Réwniez w religii islamskiej mozna doszukac¢ si¢ zasad dotyczacych
etycznego inwestowania. Wedtug Koranu nalezy unika¢ praktyk biznesowych
zwigzanych z hazardem, pornografig, wieprzowing oraz instytucji finansowych
czerpiacych korzysci w formie odsetek od udzielanych kredytow, czyli lichwy
(Rogowski i Ulianiuk, 2011, s. 99).

W Stanach Zjednoczonych jednym z pionieréw zajmujgcych sie odpowiedzial-
nym inwestowaniem byl zalozony przez Philipa L. Carreta w Bostonie w 1928 r.
fundusz Pioneer Fund. Polityka inwestycyjna tego funduszu zakazywala lokowania
srodkow finansowych w akcje przedsigbiorstw zajmujacych si¢ produkcja alkoholu
i tytoniu (European SRI Study, 2012, s.9). Zdaniem J. Martina za poczatek rozwoju
SRI nalezy przyjac rok 1940, kiedy to nastapit odwrdt agencji rzadowych od firm
prowadzacych nieuczciwe praktyki w pracy (Martin, 1986). W przeciwienstwie do
etycznego inwestowania, opierajacego si¢ na przestankach religijnych, inwestowanie
spolecznie odpowiedzialnie dzisiaj znajduje swoje podloze w réznorodnych etycz-
nych i spotecznych przekonaniach indywidualnych inwestoréw. Ta nowa grupa
czynnikow sprawczych zaczeta sie pojawiac od lat 60. XX w. jako efekt licznych
kampanii spofecznych, obejmujacych takie kwestie, jak wojna, rasizm, srodowisko
naturalne oraz potrzeba jego ochrony (Urban 2011, s. 497). Wlasnie na fali pro-
testow przeciwko wojnie w Wietnamie i apartheidowi w RPA powstal w sierpniu
1971 r. pierwszy amerykanski fundusz SRI - Pax World Fund (Sparkes, 2002).

Z kolei w Europie pierwszy i najbardziej prestizowy fundusz etyczny Stewardship
Fund zostal zalozony w 1984 r. w Wielkiej Brytanii przez firme ubezpieczeniowa
Friends Provident pod patronatem Towarzystwa Kwakréw. Rowniez w innych
krajach europejskich Ko$ciét byt inicjatorem inicjatyw zwigzanych z SRI. Ko$ciot
w Szwecji zalozyl w 1965 r. fundusz inwestycyjny SRI Aktie- Ansvar Sverige, a Kos-
ciét w Finlandii byl zaangazowany w powstanie dwdch funduszy etycznych w tym
kraju. W Niemczech pierwsze fundusze etyczne byly zakladane przez lokalne Kos-
cioty wlatach 90. XX w. We Francji pierwszy fundusz SRI Nouvelle Strategie Fund
zostal zalozony w 1983 r. w Paryzu przez siostre zakonng Kosciota katolickiego,
Nicole Reille (Czerwonka, 2011, s.138).

Na przetomie lat 80. 1 90. XX w. powstalo wiele funduszy ekologicznych, kto-
re byly wyrazem zaangazowania si¢ w kwestie ochrony srodowiska naturalnego
i protestu przeciwko stosowaniu energii atomowej. Motywem takich dziatan byly
katastrofy ekologiczne: w Bhopalu (1984 r.), Czarnobylu (1986 r.) oraz tankowca
Exxon Valdez (1989 r.).

Od lat 90. ubieglego wieku obszar finanséw zwigzany z inwestowaniem spo-
tecznie odpowiedzialnym charakteryzuje si¢ silnym wzrostem na calym $wiecie,
waznym za$ czynnikiem sprawczym tego wzrostu jest etyczny konsumpcjonizm.
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Konsument jest w stanie zaplaci¢ swoistg premi¢ zawartg w cenie dobr, o ile tylko
dobra lub podmioty je wytwarzajace s3 odzwierciedleniem osobistych wartosci
wyznawanych przez nabywce. Chodzi tu o takie wartosci jak ochrona srodowiska,
przestrzeganie praw czlowieka oraz praw pracowniczych, a takze nadzér korpo-
racyjny (Renneboog, Ter Horst i Zhang, 2008, s. 1725).

Poczatek XXI w. to przelom w historii koncepcji spolecznego inwestowania
izwigzane z tym okresem zawirowania na rynkach kapitalowych. Glosne skandale
finansowe takich firm jak Enron, Xerox czy Wordcom przyczynily sie do utraty
zaufania do wielkich korporacji przez wielu inwestoréw. W celu odbudowania
zaufania zostala rozpowszechniona koncepcja fadu korporacyjnego (corporate
governance), ktéra ma na celu zaostrzenie kontroli wewnetrznej przedsiebiorstw
oraz zwigkszenie transparentnosci informacyjnej spolek publicznych. Inwestorzy
szybko docenili wage nowej koncepcji i w konsekwencji uzupetnili analizy inwesty-
cyjne o kwestie zwigzane z tadem korporacyjnym. Odtad badania elementéw po-
zafinansowych spdtek opierajg si¢ na trzech najwazniejszych czynnikach z punktu
widzenia koncepcji SR, tzn. czynnikach ESG - srodowisku, spotecznosci i fadzie
korporacyjnym (Rogowski i Ulianiuk, 2011, s. 100).

4.3. Zakres i strategie spolecznie odpowiedzialnego
inwestowania

Zakres podstawowych obszaréw tematycznych spotecznie odpowiedzialnego in-
westowania obejmuje — podobnie jak w wypadku koncepcji spotecznej odpowie-
dzialnosci biznesu - aspekty ekonomiczne, spoleczne, srodowiskowe oraz etyczne.
L. Dziawgo (2010, s. 16) zalicza jeszcze aspekty religijne, twierdzac, ze koncepcja SRI
jest ideg wieloaspektows, zatem trudne jest klarowne rozréznienie dominujacych
w poszczegolnych dziataniach gospodarczych i finansowych aspektéw spotecznych,
etycznych, ekologicznych czy religijnych. Natomiast B. Janik (2014, s.40) uwaza,
ze inwestorzy stosujacy koncepcje SRI koncentruja si¢ na obszarach zwigzanych:
— ze srodowiskiem - zmniejszanie efektu cieplarnianego (np. poprzez wspieranie
odnawialnych zrédet energii) czy redukcja zanieczyszczenia Srodowiska (np.
poprzez zmniejszenie toksycznych odpadow),
- z dobrem spotecznym - zaangazowanie na rzecz srodowiska lokalnego, prze-
strzeganie praw czlowieka,
- z etyka dzialalno$ci gospodarczej — przestrzeganie zasad uczciwego handlu,
sprawiedliwe place, partycypacja pracownicza,
- z warto$ciami kulturowymi, religijnymi i etycznymi — bojkotowanie przed-
siewzie¢ zwigzanych z produkcja i dystrybucja broni, pornografia, hazardem
czy przeciwdzialanie korupcji.
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Z kolei T. Czerwinska (2009, s. 13) oraz W. Rogowski i A. Uljaniuk (2011,
s. 109) w ramach koncepcji SRI wyrdzniaja pie¢ glownych obszaréw, na ktorych
koncentruja si¢ spotecznie odpowiedzialni inwestorzy:

1) obszar zwigzany z warunkami pracy - zapobieganie wykorzystywaniu dzieci
do pracy, respektowanie praw czlowieka, przestrzeganie norm BHP, spra-
wiedliwe wynagrodzenia, doskonalenie i rozwoéj kwalifikacji;

2) zorientowanie na dobro spoleczne - aktywna postawa wobec spofecznosci
lokalnych (dialog spoleczny), wolontariat, dzialalnos¢ charytatywna, wspot-
praca z organizacjami pozarzagdowymi;

3) ochrona srodowiska — programy recyklingowe, redukcja efektu cieplar-
nianego, wspieranie technologii majacych na celu uniezaleznienie sie od
nieodnawialnych zasobdw;

4) etyka w dzialalnosci gospodarczej — nienaruszanie zatozen uczciwego hand-
lu, monitoring jakosci, dialog z partnerami biznesowymi, bezpieczenstwo
produktow i ustug zaréwno dla ludzi, jak i Srodowiska;

5) wartosci kulturowe i religijne — bojkotowanie produktow firm zwigzanych
z hazardem, pornografig, produkcja i dystrybucja broni, zapobieganie ewen-
tualnej korupcji.

J. Adamczyk (2011, s. 225) réwniez wyrdznia pie¢ obszaréw spotecznej od-
powiedzialnosci przedsiebiorstw, ktore mozna przyporzadkowac takze koncepcji
spolecznie odpowiedzialnego inwestowania. Sg to obszary: ekonomiczny, socjo-
logiczny, ekologiczny, etyczny i filantropijny.

Z kolei R. Speaman (2000, s. 228) w ramach spotecznej odpowiedzialnosci
przedsiebiorstwa wymienia:

- eliminowanie lub ostabienie sprzecznosci intereséw wynikajacej z réznic

pomiedzy celem obiektywnym a subiektywnym,

- zabezpieczenie satysfakeji pracownikéw z wykonywanej przez nich pracy,

— dbanie o dobro spoleczenstwa,

- ochrone $rodowiska przed zniszczeniem i pozostawienie przysztym pokole-

niom w takim stanie, aby mozna bylo w nim zy¢,

— dbanie o dobro ludzkosci.

Analiza literatury na temat zakresu spotecznie odpowiedzialnego inwestowa-
nia pozwala na konkluzje, ze inwestorzy, podejmujac decyzje o zainwestowaniu
wlasnych srodkéw finansowych zgodnie z koncepcja SRI, koncentrujg sie przede
wszystkim na czterech obszarach (ptaszczyznach): ekonomicznym (biznesowym),
spolecznym (socjologicznym), srodowiskowym (ekologicznym) i etycznym (mo-
ralnym).

Obszar ekonomiczny spolecznie odpowiedzialnego inwestowania dotyczy
ekonomicznych wynikéw finansowych z dzialalnosci inwestycyjnej i takiego ich
ksztaltowania, ktére zapewni inwestorowi (przedsigbiorstwu) funkcjonowanie
w diuzszym okresie. Oznacza nie tylko dgzenie inwestora do osiggania korzysci
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ekonomicznych, ale réwniez jego skfonnos¢ do innowacji i rozwoju, podnoszenia
konkurencyjnosci, zwiekszania wartosci oraz ksztaltowania pozytywnego wize-
runku firmy.

Spoteczny obszar SRI wyraza si¢ we wspotzaleznosci gospodarki, przedsie-
biorstwa, inwestoréw i spoteczenstwa. Pod koniec XX w. zwrdcono szczegdlng
uwage na szybko rosngcg skale oraz skutki, jakie dziatalno$¢ gospodarcza przedsie-
biorstw wywiera na spoleczenstwo, a zwlaszcza pracownikow i spotecznosci lokalne.
Przedsigbiorstwa pozostaja w ciagtej interakcji z réznymi grupami spotecznymi:
pracownikami, klientami, inwestorami, dostawcami, spolecznoscia lokalng czy
organizacjami pozarzagdowymi. Centralnym punktem spolecznej perspektywy stata
sie ludzkos¢, pojedynczy cztowiek i sprawiedliwos$¢ spoteczna. Odpowiedzialnos¢
w sferze spotecznej przejawia sie w zapewnieniu miejsc pracy i odpowiednich
warunkow pracy, w podnoszeniu dobrobytu spolecznosci otaczajacej przedsigbior-
stwo badz we wdrazaniu odpowiednich standardéw jakosci zycia (Krasodomska,
2010, s. 18).

Ekologiczny wymiar SRI wynika z konsekwencji dziatalnosci inwestoréw (przed-
siebiorstw), bowiem zadna dzialalno$¢ gospodarcza nie pozostaje obojetna dla
srodowiska naturalnego. Narastajaca przez wiele lat degradacja srodowiska wywo-
tala dyskusje nad jej skutkami. W ocenie tego zjawiska istotng odpowiedzialnos¢
ponosza przedsiebiorstwa. Kazde bowiem przedsigbiorstwo wchodzi w interakcje
z otoczeniem, w ktérym funkcjonuje. Wywiera na nie zaréwno korzystny wptyw
(tworzy miejsca pracy, ksztaltuje techniczng infrastrukture, stanowi zrédlo do-
chodéw budzetowych), jak i negatywny (szkodliwe oddzialywanie na srodowisko
poprzez zuzywanie zasobow naturalnych, zanieczyszczenie srodowiska, degradacje
krajobrazu) (Stepien, 2017, s. 18). Negatywne oddzialywanie przedsi¢biorstw na $ro-
dowisko zobowigzuje do ponoszenia odpowiedzialnosci za jego stan. Podjeto zatem
formalne kroki (regulacje prawne o zasiegu migdzynarodowym i krajowym) majace
na celu sklonienie przedsiebiorstw do respektowania przepisdw ochrony srodowiska.

Z kolei etyczny obszar SRI wyraza si¢ w dostrzeganiu skutkéw podjetych decy-
zji 1 ponoszeniu za nie odpowiedzialno$ci oraz w kierowaniu si¢ poszanowaniem
dobra spolecznego w ramach ogoélnie przyjetych norm. Dazenie przedsiebiorstw
do osiggniecia zysku oraz koniecznos$¢ przetrwania w warunkach konkurencji
niosg ze soba pokuse nieodpowiedzialnych $rodkdow i naruszania intereséw innych.
Etyczna plaszczyzna odpowiedzialnosci przenika wszystkie zakresy dziatalnosci
przedsiebiorstwa (Adamczyk, 2011, s. 226).

Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie rozumiane jako selektywny dobdr
instrumentéw do portfela inwestycyjnego, spetniajacych okreslone kryteria (Lu-
lewicz-Sas, 2014, s. 146), odbywa si¢ w rézny sposob, w zaleznosci od preferencji
inwestorow w zakresie strategii inwestowania. Strategie dotyczace SRI zmienialy
sie na przestrzeni ostatnich lat, co jest konsekwencja zmian, ktére zachodzily na
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rynkach kapitalowych. W literaturze przedmiotu mowa jest o czterech generacjach,
ktore odpowiadajg porzadkowi historycznemu, wedtug ktérego tworzyla si¢ i ewo-
luowata koncepcja SRI (Czerwonka, 2013, s. 48-50):

- pierwsza generacja obejmuje selekcje (screening) negatywna, zgodnie z ktora
inwestowanie w okreslone branze czy sektory gospodarki jest niewlasciwe,

- druga generacja sprowadza si¢ do selekcji pozytywnej, w mysl ktorej inwe-
stowac nalezy w przedsigbiorstwa, ktdre przyczyniajg si¢ do polepszenia wa-
runkoéw spotecznych czy srodowiskowych,

- trzecia generacja odnosi si¢ do inwestowania w spotki spelniajace wszystkie
kryteria zaréwno dotyczace zréwnowazonego rozwoju, jak i zwigzane z re-
lacjami z interesariuszami — pracownikami, spoleczno$ciami, dostawcami,
akcjonariuszami czy Srodowiskiem naturalnym (triple bottom line - 3P: planet,
people and profit),

- w czwartej generacji wykorzystuje si¢ wszystkie wczesniejsze strategie, tj.
selekcje negatywna, pozytywna oraz czynniki ESG; ponadto coraz bardziej
istotny okazat si¢ dialog i komunikowanie si¢ z akcjonariuszami, a zatem nie
do przecenienia jest tu rola sprawozdania przedsiebiorstwa, w tym sprawo-
zdania finansowego.

Jednym z pierwszych, a zarazem cze$ciej stosowanych narzedzi ksztaltowania
portfela SRI, jest selekcja w dwdch odmianach: pozytywna i negatywna. Selekcja
pozytywna to wybor akcji spotek, ktore najlepiej radza sobie w kontekscie aspektow
pozafinansowych, a takze funduszy tematycznych, ktdre inwestuja w sektory roz-
wigzujgce czg$¢ problemoéw ESG (na przyklad sektor ochrony zdrowia, produkgji
energii odnawialnej, nauki). Z kolei selekcja negatywna sprowadza si¢ do elimino-
wania spolek z danych branz ze wzgledu na stabe wyniki w kontekscie czynnikow
spolecznych, srodowiskowych i nadzoru korporacyjnego albo niestosowanie
sie do zasad miedzynarodowych standardéw odpowiedzialnego inwestowania
(miedzy innymi UNPRI czy UN Global Compact) (Wolska i Czerwonka, 2013,
s. 13). Przyklady selekcji zar6wno negatywnej, jak i pozytywnej przedstawiono
w tabeli 4.2.

Zdaniem autorki przykladem selekcji pozytywnej, na ktorg nalezatoby zwréci¢
uwage i jednoczesnie rozpropagowac ja wsrdd inwestorow, jest wybor akcji spotek,
ktore w swoich aktywach posiadaja inwestycje spotecznie odpowiedzialne. Cho-
dzi o sytuacje, w ktdrej dana spotka jest zardwno inwestorem, jak i przedmiotem
inwestycji spotecznie odpowiedzialnych.

Wraz ze zmianami zachodzacymi na rynkach kapitalowych zmienialy si¢ takze
strategie spotecznie odpowiedzialnego inwestowania. W publikacjach naukowych
oraz raportach instytucji zwigzanych z rynkiem SRI mozna si¢ dopatrze¢ wielu roz-
norodnych klasyfikacji odnoszacych sie do strategii i dziatan w ramach spotecznie
odpowiedzialnego inwestowania.
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Tabela 4.2. Przyklady selekcji negatywnej i pozytywnej

Selekcja negatywna Selekcja pozytywna

W strukturze portfela funduszy SRI unika sie: W strukturze portfela funduszy SRI wystepuja:

- przedsiebiorstw zwigzanych z wyrobem produktéw | — przedsigbiorstwa, w ktorych sg poprawne relacje
tytoniowych, miedzy pracownikami,

- przedsigbiorstw produkujacych i sprzedajacych | - przedsigbiorstwa, w ktérych zapewnione sa odpo-
produkty alkoholowe, wiednie warunki pracy,

- kasyn i firm $wiadczacych ustugi zwigzane z ha- | - przedsiebiorstwa stosujace recykling, nieproduku-
zardem, jace toksycznych produktéw, dbajace o srodowisko

- przedsigbiorstw produkujacych bron, naturalne,

- producentéw reaktoréw nuklearnych oraz firm | - przedsigbiorstwa realizujace zasady zréwnowa-
obstugujacych elektrownie jadrowe, Z0nego rozwoju,

- przedsigbiorstw inwestujacych w krajach z rezima- | - przedsigbiorstwa zatrudniajace osoby niepetno-

mi takich jak Birma czy Chiny lub wykorzystuja- |  sprawne, mniejszoéci narodowe,

cych tanig sile roboczg w krajach rozwijajacych sie, | — przedsiebiorstwa dziatajace z poszanowaniem
- przedsigbiorstw produkujacych pornograficzne| praw cztowieka,

magazyny, studiéw produkujacych agresywne filmy, | — przedsiebiorstwa produkujace energie ze Zrédet
- oferentéw aborcji, producentéw lekéw aborcyjnych, | odnawialnych,

- przedsigbiorstw, ktore wykonuja badania na zwie- | - przedsigbiorstwa wspierajace zrownowazone rol-
rzetach, a takze produkujacych sprzet do chwytania, | nictwo, bioréznorodnos¢, przemystowe zastoso-
tapania, $ledzenia zwierzat, wanie biotechnologii,

- przedsiebiorstw, ktore czerpig istotne zyski z za- | - przedsigbiorstwa zaangazowane spolecznie (pro-
bijania zwierzat zgodnie z tradycjq islamska (ubdj| wadzace dzialalno$¢ charytatywna, sponsoring,
rytualny), programy edukacyjne)

- przedsigbiorstw zajmujacych sie modyfikacja ge-
nowa roélin

Zrédlo: Lulewicz-Sas, 2014, s. 146-147.

M. Czerwonka (2013, s. 12) wyrdznia dwie kategorie strategii SRI, przyjmujac
nastepujace kryteria podziatu:

- czynnosci oraz kryteria doboru lokat,

- cele, jakie majg by¢ dzigki nim osiagniete.

Do pierwszej kategorii naleza strategie selekcji, integracji oraz zaangazowania
inwestorow, do drugiej zas - strategie finansowe uwzgledniajace wartosci etyczne
oraz strategie zapewniajace wartos¢ dla calego rynku. Wszystkie strategie SRI sa
wzgledem siebie komplementarne.

Zdaniem T. Czerwinskej (2009, s. 13) w krajach anglosaskich SRI koncen-
truje sie bardziej na kryteriach z zakresu wartosci religijnych, kulturowych oraz
spolecznych, natomiast w Europie bardziej si¢ skupia na zagadnieniach ochrony
srodowiska, warunkow pracy oraz etyki biznesu. W ramach nurtu SRI wyrdznia
ona nastepujace strategie inwestycyjne:

- wykluczenie etyczne (ethical exclusions) — polega ono na stosowaniu listy

kryteriéw natury etycznej (tzw. filtréw) eliminujacych niektére aktywa, pod-
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mioty lub branze w procesie tworzenia portfela inwestycji, np. spotki z branzy
tytoniowej, zbrojeniowej;

- selekcje pozytywna (positive screening) — polega ona na poszukiwaniu pod-
miotow, ktore przejawiaja zaangazowanie w zakresie spofecznej odpowie-
dzialnos$ci biznesu (lub np. oferujace ekologiczne produkty, ustugi) oraz
wlaczanie emitowanych przez nie instrumentéw finansowych do portfela
inwestycji;

- rangowanie aktywow inwestycyjnych (best-in-class) — klasyfikowanie dostep-
nych aktywow inwestycyjnych ze wzgledu na zaangazowanie ich emitentow
w spoteczng odpowiedzialnos$¢ biznesu i wlaczanie do portfela inwestycji
wiodacych w swojej branzy czy tez klasie aktywdw inwestycyjnych;

- selekcje sektorowa (pioneer screening / thematic investment propositions) —
polega ona na doborze do portfela inwestycji instrumentéw emitowanych
przez podmioty funkcjonujace zgodnie z koncepcja CSR nalezace do wybra-
nego sektora (portfele tematyczne) lub tworzenie portfela z instrumentow
emitowanych przez podmioty poszukujace rozwigzan w zakresie globalnych
probleméw cywilizacyjnych, np. zmian klimatycznych, technologii zmniej-
szajacych zuzycie zasobow nieodnawialnych;

- normatywng (norms-based screening) — eliminowanie w procesie inwesty-
cyjnym instrumentéw emitowanych przez podmioty, ktére nie respektuja
regulacji normatywnych i standardéw wypracowanych przez instytucje mie-
dzynarodowe, np.: OECD, ILO, ONZ, UNICEF;

- przestrzeganie podstawowych wartosci (simple screens / simple exclusions) —
podejscie, ktore wyklucza z inwestycji wybrane sektory, np.: produkcje broni,
artykuly testowane na zwierzetach, jak réwniez wyklucza kraje i podmioty
nierespektujace podstawowych praw cztowieka;

- zaangazowanie (engagement) — polega na wywieraniu przez zarzadzajacych
portfelem inwestycji wptywu na przedsigbiorstwa, gtéwnie za posrednictwem
dialogu oraz polityki nadzoru wlascicielskiego, w celu zachecenia ich do an-
gazowania si¢ w praktyki odpowiedzialnego biznesu;

- integracje (integration) — trwale wiaczenie przez zarzadzajacych portfelem in-
westycji kryteriow dotyczacych praktyk odpowiedzialnego biznesu do analizy
finansowej i oceny inwestycji.

Charakterystyke omdowionych strategii wraz z relacjami wystepujacymi pomie-

dzy nimi prezentuje tabela 4.3.

W Europie klasyfikacje strategii SRI zaproponowata organizacja Eurosif, pro-
pagujaca zasady zrownowazonego rozwoju na europejskich rynkach finansowych,
wprowadzajgc poczatkowo dwie gléwne kategorie (European SRI Study, 2010, s. 9):

- podstawowe strategie inwestowania (core SRI),

- ogolne strategie inwestowania (broad SRI).
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Tabela 4.3. Rodzaje strategii w procesie spolecznie odpowiedzialnego inwestowania

Strategia Definicja Przynaleznos¢ Typy
Selekcja dazenie do inwestowania inwestowanie spolecznie | - rangowanie aktywow,
pozytywna w przedsiebiorstwa zaangazo- | odpowiedzialne w wa- | — selekcja sektorowa,
wane w spoleczng odpowie- skim ujeciu - inwestowanie tematyczne
dzialno$¢ biznesu lub wytwarza-
jace pewne dobra i/lub ustugi
Selekcja unikanie inwestowania w wy- | inwestowanie spotecznie | - wykluczenie etyczne,
negatywna branych przedsigbiorstwach, odpowiedzialne w szero- | — przestrzeganie podstawo-
dzialach przemystu oraz krajach | kim ujeciu wych wartosci
Zaangazowanie | aktywne glosowanie i zaan- zaangazowanie
gazowanie w podmiotach
objetych inwestowaniem
Integracja wlaczenie kryteriéw ESG do integracja
analizy inwestycji oraz procesu
podejmowania decyzji

Zrédlo: Urban, 2011, s. 502.

W ramach podstawowych strategii inwestowania wyrdznia sie:
- pozytywng selekcje, w tym fundusze tematyczne oraz ,,najlepsze w swojej klasie”,
- negatywna selekcje polegajaca na eliminacji spolek z portfela inwestycyjnego
na podstawie wartosci i norm.
Druga kategorie strategii SRI tworza:
- prosta selekcja (pozytywna lub negatywna) polegajaca na uwzglednieniu co
najwyzej dwoch kryteriow,
- zaangazowanie w polityke prospoleczng i/lub prosrodowiskows przedsie-
biorstwa,
- integracja, ktéra sprowadza si¢ do wlaczenia czynnikéw ESG do tradycyjnej
analizy finansowe;j.
Ze wzgledu na duze zréznicowanie historyczne i kulturowe krajoéw europejskich
Eurosif uznalo, ze dotychczasowy podzial jest niewlasciwy, i w 2012 r. zapropono-
walo nowg klasyfikacje. Jednak wigkszo$¢ strategii w swej istocie pozostata podobna
do wczesniejszych, a zmiana dotyczyla gtéwnie terminologii. Jedyng nowoscig jest
strategia okreslana mianem ,,spolecznego inwestowania”.
W tabeli 4.4 przedstawiono krotka charakterystyke aktualnych, zaproponowa-
nych przez Eurosif strategii spotecznie odpowiedzialnego inwestowania.
Zdecydowanie mniej zlozona klasyfikacje strategii SRI proponuje amerykan-
ska organizacja US SIF (wczesniej SIF - Social Investment Forum) zajmujaca si¢
promowaniem koncepcji spotecznie odpowiedzialnego inwestowania. Wyréznia
ona nastepujace strategie SRI (Report on Socially Responsible Investing Trends in
the United States, 2010, s. 10):
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Tabela 4.4. Strategie spotecznie odpowiedzialnego inwestowania wedlug Eurosif

Strategia SRI Charakterystyka
Inwestycje tematyczne zwigzane ze | strategia polegajaca na inwestowaniu w aktywa powiazane ze zrow-
zréwnowazonym rozwojem (su- nowazonym rozwojem; skupia si¢ na wybranych czynnikach ESG

stainability themed investment)

Inwestycje najlepsze w swojej klasie | inwestowanie w najbardziej efektywne w danej grupie kategorie ak-
(best in class investment selection) | tywéw spelniajacych kryteria ESG

Wykluczenie ze zbioru potencjal- strategia zaliczana do selekcji negatywnej, ktéra sprowadza sie do
nych inwestycji (exclusion of hold- | wykluczenia spétek, ktorych dziatalnos¢ budzi watpliwosci natury
ings from investment Universe) etycznej lub spotecznej

Selekcja na podstawie norm strategia sprowadzajaca si¢ do wylaczenia z portfela inwestycyjnego
(norms-based screening) tych spétek, ktére nie spetniaja okreslonych migdzynarodowych norm

i standardéw zwigzanych z ESG

Integracja czynnikow ESG z tradycyj- | strategia polegajaca na bezposrednim uwzglednieniu ryzyka i moz-
ng analizg finansowa (integration of |liwosci zwiazanych z ESG; koncentruje si¢ na potencjalnym wplywie
ESG factors in financial analysis) | czynnikéw ESG na wyniki finansowe podmiotu gospodarczego

Zaangazowanie akcjonariuszy strategia polegajaca na komunikowaniu si¢ z przedsi¢biorstwami
w sprawy ESG (engagement and w celu zmiany ich zachowania w kwestiach spolecznych, etycznych
voting on sustainability matters) |izwiazanych z ochrong srodowiska

Inwestycje spoleczne (impact dotyczy inwestycji bezposrednio w spéiki, organizacje czy fundusze,
investment) ktorych celem, poza zyskiem finansowym, jest pozytywny wplyw na
spoleczenstwo i srodowisko

Zrédlo: European SRI Study, 2016, s. 10.

- inkorporacje czynnikéw ESG (ESG incorporation),

— dziatalno$¢ akcjonariuszy (shareholder advocacy),

- inwestowanie spoleczne (community investing).

Inkorporacja czynnikéw ESG - podobnie jak w wypadku europejskiej stra-
tegii — polega ma wlaczeniu w proces inwestycyjny czynnikdéw srodowiskowych,
spotecznych i zwigzanych z fadem korporacyjnym. Sprowadza si¢ do inwestowania
w spotki, ktore spetniajg okreslone kryteria CSR.

Dziatalno$¢ akcjonariuszy jest stosunkowo popularng strategia SRI w Stanach
Zjednoczonych. Polega na angazowaniu si¢ akcjonariuszy w dziatalno$¢ spotki
i podejmowaniu przez nich dzialan zmierzajacych do zmiany polityki spotki na
prospoteczng i proekologiczng. W zdecydowanej wigkszodci wypadkoéw strategia ta
jest prowadzona przez inwestoréw instytucjonalnych, np. fundusze inwestycyjne.

Inwestowanie spoleczne sprowadza si¢ do podejmowania inwestycji w rejonach
niezamoznych, zamieszkiwanych przez spolecznos¢ o niskich dochodach. Instytu-
cje typu banki czy zwigzki kredytowe oferuja swoje ustugi w celu ekonomicznego
wsparcia biedniejszych spotecznosci np. na rozpoczecie wlasnej dziatalnosci.

Podobne, czesto wrecz identyczne strategie spolecznego inwestowania prezen-
tuja inne ponadnarodowe organizacje™:

% Ze wzgledu na duze podobienstwo do strategii zaprezentowanych w tresci, strategie GSIA,
EFAMA i PRI nie s3 omawiane w niniejszej pracy.

149



— GSIA - Global Sustainable Investment Alliance,

- EFAMA - European Fund and Asset Management Association,

- PRI - Principles for Responsible Investment.

Poréwnujac strategie SRI opracowane przez wymienione organizacje, mozna
zauwazy¢, ze najszerszy wachlarz proponuje Eurosif, pozostale za$ stanowia w duzej
mierze powielenie lub kompilacje powyzszych. Niezaleznie od przyjetej klasyfi-
kacji, strategie SRI powinny by¢ istotng wskazéwka dla zarzadzajacych portfelem
spolecznie odpowiedzialnych inwestycji. Natomiast przedsiebiorstwa dokonujace
inwestycji spolecznie odpowiedzialnych zgodnie z przyjeta w swojej polityce in-
westycyjnej strategig SRI powinny o tym informowa¢, bowiem w ten sposéb moga
zainteresowac¢ potencjalnych inwestoréw i zacheci¢ do zainwestowania kapitatu
w ich dzialalnos¢. Zdaniem autorki taka informacja powinna by¢ zawarta w spra-
wozdaniu przedsiebiorstwa zaréwno w ujeciu syntetycznym (warto$¢ inwestycji),
jak i szczegdtowym (rodzaj inwestycji).

4.4. Motywy spolecznie odpowiedzialnego inwestowania

Gléwni uczestnicy rynku spolecznie odpowiedzialnych inwestycji to inwestorzy in-
stytucjonalni, ktorzy stanowia 77,93% inwestujacych na rynku europejskim w 2015 1.
Jednak od kilku lat mozna zauwazy¢ znaczacy wzrost zainteresowania rynkiem
SRI wsrod inwestoréw indywidualnych (w2013 r. - 3,40%, w 2015 1. — 22,07%). Jest
to wynikiem rosngcego zapotrzebowania na inwestycje spolecznie odpowiedzialne ze
strony tzw. zamoznych inwestoréw (high net worth individuals)*®. Najwiekszy udziat
inwestoréw indywidualnych na rynku spotecznie odpowiedzialnych inwestycji zano-
towano w Belgii (67%), Szwecji (53%) i Polsce (45%) (European SRI Study, 2016, s. 52).

Inwestorzy instytucjonalni inwestujacy na wlasny rachunek w niewielkim stopniu
réznig sie w podejsciu do SRI od inwestoréw indywidualnych. Podobnie jak inwe-
storzy indywidualni, poszukujg konkurencyjnych stép zwrotu z inwestycji, czesto
nie przyktadajac duzej wagi do poswigcania zysku finansowego na rzecz zbednych
korzysci spotecznych. Sg oni zmotywowani raczej potrzebami finansowymi zwig-
zanymi z realizacjg celéw instytucji (Fung, Law i Yau, 2010, s. 131). W tradycyjnym
modelu racjonalnego zachowania inwestora (homo oeconomicus) wybér przedmiotu
inwestycji jest dokonywany na podstawie posiadanej przez inwestora wiedzy oraz
zasobow majatkowych, z uwzglednieniem kryterium zysku i ryzyka. Innymi stowy,
motyw finansowy jest jedynym znaczgcym kryterium wyboru portfela inwestycyj-
nego. W wypadku spolecznie odpowiedzialnego inwestowania motyw finansowy nie

% High net worth individuals to zamozni inwestorzy posiadajacy aktywa inwestycyjne o warto-
$ci co najmniej 1 mln USD. Lokuja oni swoj kapital gtéwnie w tzw. inwestycje zielone oraz energie
odnawialna.

150



Tabela 4.5. Motywy spolecznie odpowiedzialnego inwestowania

ku inwestora

zamanifestowania stylu zycia

Motyw Charakterystyka motywu Literatura
Finansowy | Poszukiwanie korzysci finansowych. Inwestowanie w spotki | Auer i Schuhmacher, 2016;
spofecznie odpowiedzialne, aby zyskaly przewage konkuren- | Revelli, 2016;
cyjna, co doprowadzi do wzrostu ich warto$ci. Nieinwesto- | Borghesi i in., 2014;
wanie w spotki odpowiedzialne, jezeli ma to przynies¢ straty. | Beal i in., 2005;
Dazenie do redukgji ryzyka inwestycji Glac, 2009;
Jansson i Biel, 2014;
Baueriin., 2005;
Kreander i in., 2005;
Jansson i Biel, 2011
Etyczny Etyka, moralnos¢ jako kryteria inwestowania Lewis i Juravle, 2010;
Scholtens i Sievidnen, 2013;
Beal iin., 2005;
Cowton, 1994
Profil etyczny inwestora: idealizm/relatywizm Park, 2005
Altruizm menedzerski: menedzerowie korporacji przeko- | Borghesi i in., 2014
nani, ze oni i spétka, ktora zarzadzaja, s3 moralnie zobo-
wigzani (imperatyw) do inwestowania na rzecz spolecznej
odpowiedzialnosci
Inwestorzy kierujacy si¢ warto$ciami (value-driven inve- | Auer i Schuhmacher, 2016;
stors — VDI): inwestorzy skoncentrowani przede wszystkim | Renneboog i in., 2008;
na pozafinansowych determinantach uzytecznoci, sktonni | Lewis i Mackenzie, 2000;
zaakceptowac strate finansowa na rzecz korzysci spotecz- | Wins i Zwergel, 2016;
nych/érodowiskowych Anand i Cowton, 1993;
Michelson i in., 2004;
Preferencje | Preferencja prosrodowiskowa: troska o srodowisko Lewis, Webley, 1994;
inwestora Vyvyaniin., 2007;
Bengtsson, 2008;
Richardson i Cragg, 2010;
Preferencja prospoteczna: troska o spoleczenistwo Riedl i Smeets, 2014;
Preferencja prosrodowiskowa i prospoteczna McLachlan i Gardner, 2004;
Derwalliin., 2011;
Beal, Goyen, 1998;
Jansson i Biel, 2014;
Bauer, Smeets, 2015;
Dazeniedo | Dazenie do zmiany obecnych praktyk rynkowych, przeobra- | Beal i in., 2005;
przeobraze- | zeniarelacji pomigdzy gospodarka, spoteczenstwem a §rodo- | Lewis, 2001;
nia systemu | wiskiem poprzez lokowanie srodkéw w firmy dazace w takim | Pasewark i Riley, 2010;
spoteczno- | kierunku. Uzyteczno$¢ inwestycji zalezy od rzeczywistych | Starr, 2008;
-gospodar- rezultatéw dziatan spélek z portfela Michelson i in., 2004;
czego
Ksztaltowa- | Postrzeganie inwestowania spoltecznie odpowiedzialnego | Glac, 2009;
nie wizerun- | przystajacego do stylu Zycia oraz tozsamosci inwestora, che¢ | Statman, 2004;

Moda/reputacja: che¢ angazowania si¢ w aktywnosci dobrze
widziane i praktykowane przez otoczenie inwestora

Beal iin., 2005;
Riedl i Smeets, 2014;

Zrédto: Do$ i Foltyn-Zarychta, 2017, s. 117-118.

151




jest najwazniejszy, a czasami wrecz nie jest istotnym kryterium wyboru przedmiotu
inwestycji. Oznacza to, ze niektdrzy inwestorzy sa sktonni zainwestowac swoje srodki
finansowe nawet wowczas, gdy oczekujg nizszego zwrotu w poréwnaniu z trady-
cyjnymi inwestycjami o podobnym poziomie ryzyka (Riedl i Smeets, 2014, s. 12).

Potwierdzeniem powyzszej tezy moga by¢ wyniki badan przeprowadzonych
przez Pasewarka i Rileya (2010), ktorzy dowodza, ze mniej niz potowa inwestorow
SRI jest zainteresowana wylacznie maksymalizacjg ich majatku.

Motywy, ktore przy$wiecaja inwestorom decydujacym sie ulokowa¢ wlasne
srodki w inwestycje spolecznie odpowiedzialne, prezentuje tabela 4.5.

Analiza zawartych w tabeli motywow spolecznie odpowiedzialnego inwesto-
wania pozwala zauwazy¢, ze decyzje o inwestowaniu w SRI moga by¢ podjete
zarowno ze wzgleddéw pozafinansowych, jak i finansowych, a takze - obydwu
tacznie. Motywacja do inwestowania w spolecznie odpowiedzialne inwestycje jest
zagadnieniem zlozonym, obejmujacym zaréwno czynniki o charakterze finan-
sowym, a wiec przynoszace korzysci bezposrednio inwestorowi (stopa zwrotu,
ograniczenie ryzyka itd.), jak i czynniki natury pozafinansowej: spotecznej, sro-
dowiskowej i etycznej.

K. Marcinek (2016, s. 80) wyrdznia cztery rodzaje motywow, okreslajac je jako
sily mobilizujagce do podejmowania spotecznie odpowiedzialnych inwestycji. Sa
to motywy:

- psychologiczno-spoteczne,

- o charakterze prawnym,

- ekonomiczno-strategiczne,

- finansowe.

Motywy psychologiczno-spoleczne, do ktorych zalicza si¢ wyznawane wartosci
i przekonania, mogg by¢ réznej natury, najczesciej religijnej, moralnej, politycznej
i ekologicznej, ale takze ekonomicznej. Inwestorzy, postepujac zgodnie ze swoimi
przekonaniami i wyznawanymi warto$ciami, lokuja swdj kapital w celu pozytyw-
nego oddzialywania na spoteczenstwo. Tego rodzaju motywy przyswiecajg gléwnie
Kosciotom, inwestorom charytatywnym oraz tym, ktorzy decyduja si¢ na wybor
(lub wylaczenie) poszczegdlnych przedsiebiorstw — jako przedmiotu inwestycji - ze
wzgledu na ich wplyw na srodowisko. Do motywdéw psychologiczno-spofecznych
zalicza si¢ rowniez altruizm i filantropie. W ekonomii behawioralnej altruizm jest
rozumiany jako ponoszenie nakladéw przez jednostke na rzecz innych jednostek
lub grupy i traktowany jako istotna pobudka alokacji inwestycji. Inwestorom, ktérzy
w swoich decyzjach kierujg si¢ interesem spolecznym i sg gotowi poswigci¢ swoj
zysk, przypisuje si¢ altruistyczne motywy inwestycyjne. Rozwinieciem altruizmu
inwestora jest dzialalnos¢ filantropijna, polegajaca na bezinteresownej pomocy
innym podmiotom, np. osobom, instytucjom czy spoteczenstwu.

Wspdlczesni ,,swiadomi” filantropi coraz czesciej wykazuja tendencje do
lokowania swoich $rodkéw w projekty uwzgledniajace czynniki ESG i stuzace
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zrownowazonemu rozwojowi. Obecnie popularng forma filantropii jest tzw. filan-
tropia korporacyjna, polegajaca na dobrowolnym przysparzaniu korzysci mate-
rialnych oraz niematerialnych zaréwno swoim pracownikom, jak i spotecznosci
lokalnej. Brak precyzyjnego okreslenia filantropii korporacyjnej powoduje, ze
termin ten bywa blednie utozsamiany z koncepcjg spolecznej odpowiedzialnosci
przedsiebiorstwa. Mozna jednak przyjaé, ze w obszarze filantropii korporacyjnej
mog3 si¢ znalez¢ przedsigwzigcia majace charakter inwestowania spolecznie od-
powiedzialnego.

Motywy o charakterze prawnym - regulacje prawne (ustawodawstwo) w wy-
padku inwestoréw instytucjonalnych sa wazng przyczyng zaangazowania sie w in-
westycje spolecznie odpowiedzialne. Przykladem moga by¢ kraje skandynawskie,
w ktdrych na poczatku XXI w. ustawodawstwo silnie zmotywowalo fundusze eme-
rytalne w dazeniu do inwestowania spolecznie odpowiedzialnego (Bengtsson, 2008,
s. 969). W Norwegii przykladem motywowania inwestoréw do lokowania swoich
srodkéw w spolecznie odpowiedzialne inwestycje jest Government Pension Fund
of Norway, ktory w inwestowaniu — zgodnie z regulacja prawnag — stosuje najwyzsze
wymagania Srodowiskowe oraz negatywnga selekcje.

Motywy ekonomiczno-strategiczne (zwigzane z zarzagdzaniem podmiotem) to
gltéwnie dbaltos¢ o dobrg reputacje oraz transparentnos¢ i zapewnienie informacji,
w szczegolnosci z zakresu CSR. Zarzadzanie reputacja ma umozliwi¢ m.in. wyrdz-
nienie podmiotu wsréd konkurencji, zdefiniowanie wartosci i pozycji rynkowej,
jak rowniez aktywizacje i integracje jego pracownikéw. Druga z wymienionych
kwestii, zwigzana z motywacja do spolecznie odpowiedzialnego inwestowania, to
transparentno$¢ i zapewnienie informacji. Wszechstronna informacja o dziatalno-
$ci przedsiebiorstwa, a w szczegolnosci o jego spotecznej odpowiedzialnosci, jest
fundamentalnym warunkiem zaufania inwestora do przedsigbiorstwa. Informacja
o realizowanej dziatalnosci CSR jest warunkiem wstepnym dla podjecia SRI. Inwe-
storzy inwestujacy w fundusze inwestycyjne, kierujacy si¢ przede wszystkim stopa
zwrotu oraz dywersyfikacjg, inwestujg znacznie wigcej w fundusz wowczas, gdy sa
wyraznie informowani o jego spolecznie odpowiedzialnym charakterze (Barreda-
-Tarrazona, Matallin-Saez i Balaguer-Franch, 2011, s. 307). Zatem wyraznie nale-
zy podkresli¢ role i znaczenie sprawozdawczos$ci przedsigbiorstw jako narzedzia
komunikacji przedsigbiorstwa (inwestora) z otoczeniem.

Wymiernym efektem motywow finansowych jest stopa zwrotu z zainwestowa-
nego kapitalu. Wyniki badan dotyczacych efektywnosci spotecznie odpowiedzial-
nych inwestycji wskazujg, ze dlugoterminowa integracja czynnikéw ESG z procesem
inwestycyjnym nie wpltywa negatywnie na wynik finansowy, natomiast moze mie¢
pozytywny wplyw na stope zwrotu uwzgledniajaca ryzyko®”. Ponadto, analizujac

7 Wiecej na temat wynikow badan dotyczacych efektywnosci spotecznie odpowiedzialnych
inwestycji zawarto w punkcie 4.7.
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motywy finansowe, nalezy si¢ odnie$¢ takze do ryzyka, traktujac je jako uzupetnie-
nie (punkt odniesienia) kryterium zasadniczego, tj. stopy zwrotu. Wyniki badan
przeprowadzonych przez Ch. Klasena i S. Roder (2009, s. 21) wskazujg, ze prawie
74% badanych inwestoréw uznalo za najwazniejszy motyw ich decyzji inwestycyjnej
w SRI dywersyfikacje ryzyka; jako kolejne podano motywy ekologiczny, finansowy
oraz etyczny.

Przeprowadzone rozwazania pozwalajg stwierdzi¢, ze wielo$¢ i réznorod-
no$¢ przestanek spofecznie odpowiedzialnego inwestowania powoduje trudnosci
w okresleniu ich waznosci. W praktyce rzadko dochodzi do sytuacji, w ktorej
o poczynionej inwestycji decyduje jeden motyw. Najczesciej jest to splot motywow
uzaleznionych od konkretnego podmiotu podejmujacego decyzje, sytuacji (warun-
kow), w jakiej przyszlo mu podja¢ taka decyzje, oraz jednostki, w ktorej ma by¢
dokonana inwestycja. Mozna zatem postawic teze, ze kazdy inwestor kieruje si¢
inng przestanka, a raczej kombinacja réznych przestanek, przy czym czes$¢ z nich
ma charakter obiektywny, mozliwy zatem do przyjecia przez innych inwestordéw,
cze$¢ za$ ma charakter subiektywny, nie do konca rozpoznany przez otoczenie.

Hierarchia i ranga motywow lokowania srodkéw finansowych przez inwesto-
réw ulega (i zapewne dalej bedzie ulegata) zmianom z uplywem czasu. Jednak
nalezy zauwazy¢, ze coraz czesciej inwestorzy, podejmujac decyzje inwestycyjne,
uwzgledniajg aspekty zwigzane ze srodowiskiem, spofeczenstwem i tadem kor-
poracyjnym (ESG). Jako dowdd powyzszej tezy mozna przytoczy¢ wyniki badan
przeprowadzonych w 2016 r. przez firme Deloitte”®. Wedtug raportu z tego badania
inwestorzy chetniej inwestuja w przedsiebiorstwa, ktore stosujg praktyki z zakresu
zrownowazonego rozwoju, w tym dotyczace takich zagadnien jak ochrona praw
konsumenta, zréwnowazony fancuch dostaw, ograniczanie skali negatywnego
oddzialywania na srodowisko, odpowiedzialne zarzadzanie zasobami ludzkimi czy
chocby przejrzysty fad organizacyjny. Wsro6d badanych inwestoréw przy podejmo-
waniu decyzji o inwestycji 46% uwzglednia zagadnienia z obszaru ESG, co stanowi
wzrost 0 33% w stosunku do wyniku poprzedniej edycji badania (Deloitte, 2016).

4.5. Rynek spolecznie odpowiedzialnych inwestycji
na swiecie

W celu potwierdzenia i uzupelnienia wnioskéw uzyskanych w ramach dotychczaso-
wych rozwazan teoretycznych, uznano za konieczne prezentacje danych empirycz-
nych dotyczacych wielkosci i znaczenia spotecznie odpowiedzialnych inwestycji.

¥ Badaniem objeto grupe sktadajaca sie z ponad 300 profesjonalnych uczestnikéw rynku ka-
pitalowego, tj. przedstawicieli doméw maklerskich, funduszy inwestycyjnych i emerytalnych, firm
doradczych, bankéw powierniczych i innych.
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Wedtug danych GSIA w 2016 r. warto$¢ spolecznie odpowiedzialnych inwestycji
na calym $wiecie wynosita 22,89 bln USD, co stanowi 26% wszystkich profesjonalnie
zarzadzanych aktywoéw na $wiecie. W poréwnaniu z 2014 r. jest to wzrost 0 25,2%
(GSIA, 2016, s. 7). Wielkos¢ spotecznie odpowiedzialnych inwestycji w przekroju
regionow geograficznych prezentuje tabela 4.6.

Tabela 4.6. Spolecznie odpowiedzialne inwestycje w latach 2014 i 2016 (w mld USD)

Region geograficzny 2014 2016 Struktura Dynamika (%)
w2016 1. (%)
Europa 10775 12 040 52,6 11,7
Stany Zjednoczone 6572 8723 38,1 32,7
Kanada 729 1086 4,7 49,0
Australiai Nowa Zelandia 148 516 2,3 248,6
Azja (z wyj. Japonii) 45 52 0,2 15,6
Japonia 7 474 2,1 6671,4
Razem 18 276 22 890 100,0 25,2

Zrédlo: GSIA, 2016, s. 7.

Strukture rynku inwestycji spolecznie odpowiedzialnych w 2016 r. prezentuje
wykres 4.1.

Australia i Nowa Zelandia Azja (z wyj. Japonii)
2% 0%

Japonia

Kanada 2%

5%

Europa

Stany Zjednoczone 53%

38%

Wykres 4.1. Rynek SRI na $§wiecie

Zroédlo: na podstawie danych tabeli 4.6.

Najwigkszy udzial w globalnym rynku SRI ma rynek europejski. Wedtug ra-
portu przygotowanego przez Eurosif na koniec 2015 r. wartos$¢ inwestycji spo-
tecznie odpowiedzialnych wzrasta z roku na rok i w roku badania wynosita ponad
11 bln EUR, co oznacza wzrost o 11,7 % w poréwnaniu z rokiem 2013 (European
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SRI Study, 2014,2016). W 2017 r. suma wartosci SRI wedlug strategii inwestowania
wyniosta 23,5 bln EUR (European SRI Study, 2018, s. 16 i 83). Ze wzgledu na to,
ze w niektorych wypadkach moga mie¢ zastosowanie rézne strategie spolecznie
odpowiedzialnego inwestowania w odniesieniu do tej samej inwestycji, podana
wartos$¢ nalezy traktowaé jako warto$¢ brutto.

Dane dotyczace warto$ci spotecznie odpowiedzialnych inwestycji dokonanych
na rynku europejskim w latach 2005-2017 zaprezentowano w tabeli 4.7 i na wy-
kresie 4.2. Analize¢ wielkosci i struktury spolecznie odpowiedzialnych inwestycji
wedlug zastosowanych strategii SRI uzupelnia analiza dynamiki, ktérej wyniki
zaprezentowano w tabeli 4.8.

Najwiekszym zainteresowaniem wsrod inwestorow cieszy sie strategia ,,Wy-
kluczenie ze zbioru potencjalnych inwestycji” zaliczana do selekcji negatywne;.
W 2017 r. warto$¢ inwestycji zarzadzanych zgodnie ze strategia wykluczenia wyno-
sita ponad 10 bln EUR i stanowila najliczniejsza grupe inwestycji odpowiedzialnych
spolecznie (44,33%). Nalezy rowniez zauwazy¢ jej coroczny wzrost — w poréwnaniu
220151. 0 2,6%, 22013 1. 0 51,95%, a z 2011 1. 0 190,54%.

Stosunkowo ,,najmlodszg’, ale dobrze rokujaca strategia jest strategia ,, Inwestycje
spoleczne”, ktdra zidentyfikowano po raz pierwszy w 2011 r., w ramach ktdrej do-
konano inwestycji o wartosci ponad 8 mld EUR. Warto$¢ tych inwestycji w 2017 r.
szacuje si¢ na 108,5 mld EUR, co stanowi 0,46% spotecznie odpowiedzialnych in-
westycji dokonanych w Europie. W poréwnaniu z 2015 r. jest to przyrost o 10,42%.

»Inwestycje tematyczne zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem” wynosity
148 mld EUR w 2017 r. i stanowily 0,63% wszystkich inwestycji spotecznie odpowie-
dzialnych. Poréwnujac wartos¢ inwestycji tematycznych z danymi z lat poprzednich,
mozna zauwazy<¢ ich wzrost 0 2,46% w 2015 r. i 152,4% w 2013 r.

»Inwestycje najlepsze w swojej klasie” wynosity 586 mld EUR w 2017 r., co sta-
nowilo 2,49 % europejskiego rynku SRI. W poréwnaniu z 2015 r. nastapil wzrost
0 18,72%, natomiast z 2013 r. - 0 65,67%.

Zgodnie ze strategia ,Selekcja na podstawie norm” w 2017 r. zainwestowano
3,1 bln EUR, co stanowito 13,38% europejskiego rynku SRI. Poréwnujac wyniki
z danymi z lat poprzednich, mozna zauwazy¢, ze jest to jedyna strategia, w ktorej
odnotowano spadek.

Warto$¢ srodkow ulokowanych zgodnie ze strategia ,,Integracja czynnikéw ESG
z tradycyjna analiza finansowg” wynosita w 2017 r. ponad 4 bln EUR, tj. 18,04%
wszystkich inwestycji spolecznie odpowiedzialnych w Europie. Poréwnujac z da-
nymi z lat poprzednich, mozna stwierdzi¢ wzrost 0 60,14% w poréwnaniu z 2015 r.
i0123,04% w poréwnaniu z danymi z 2013 r.

Jesli chodzi o ,Zaangazowanie akcjonariuszy w sprawy ESG”, dane z 2017 r.
wskazujg warto$¢ 4,8 bln EUR, co daje udziat w europejskim rynku SRI w wysokosci
20,67%. Jest to wzrost 0 13,71% w porownaniu z 2015 r. i 0 48,22% w poréwnaniu
z danymi z 2013 r.

** W analizowanym raporcie brak danych dotyczacych ogélnej wartosci SRI w Europie w 2017 .
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Tabela 4.8. Dynamika spolecznie odpowiedzialnych inwestycji w Europie w latach
2005-2017 (w %)

Strategia SRI Wskazniki dynamiki
(poprzednie badanie = 100)
2007 2009 2011 2013 2015 2017
Inwestycje tematyczne zwig-
zane ze Zréwnowazonym
rozwojem 382,82 95,82 189,62 122,72 246,35 102,46
Inwestycje najlepsze w swojej
Kklasie 225,40 102,03 213,01 124,90 139,55 118,72
Wykluczenie ze zbioru
potencjalnych inwestycji 456,83 114,13 204,89 191,21 148,10 102,60
Selekcja na podstawie norm - - 215,66 170,41 140,01 61,76
Integracja czynnikéw ESG
z tradycyjng analizg finan-
SOW3 160,36 274,22 114,00 59,30 139,28 160,14
Zaangazowanie akcjonariu-
szy w sprawy ESG 185,41 123,47 105,65 185,85 130,35 113,71
Inwestycje spoleczne - - - 231,65 485,12 110,42
Zrédto: na podstawie danych tabeli 4.7.
Tabela 4.9. Wartos¢ SRI w krajach europejskich w 2015 i 2017 r.
Kraj Wartos$¢ SRI (mln euro) Dynamika (%) Udzial w rynku
2015r. 2017 1. (%)
Austria 52184 118 512 227,10 0,50
Belgia 315900 421 420 133,40 1,79
Dania 118376 301 640 254,82 1,29
Finlandia 67978 b.d. X X
Francja 3121081 3875451 124,17 16,50
Hiszpania 95334 300014 314,69 1,28
Holandia 991 427 2800676 282,49 11,92
Niemcy 1786398 1716 130 96,07 7,31
Polska 5998 21953 366,01 0,09
Szwecja 791739 2231838 281,89 9,50
Szwajcaria 1527 582 2642931 173,01 11,25
Wielka Brytania 1555328 7138 315 458,96 30,38
Wtochy 616 155 1924 508 312,34 8,19
Razem 11 045 479 23 493 388 212,69 100,00

Zrodlo: na podstawie European SRI Study, 2016, s. 57; 2018, s. 83.
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Wykres 4.3. Struktura SRI wedlug krajow europejskich w 2017 r.

Zrédlo: na podstawie danych tabeli 4.9.

Badania przeprowadzane przez Eurosif obejmowaly 12 krajéw europejskich
(w2015 r. badanie przeprowadzono w 13 krajach). Z grona nowych panstw czlon-
kowskich UE tylko Polska zostala objeta badaniem. Pozostale kraje nie majg wy-
starczajgco rozwinietego rynku spolecznie odpowiedzialnych inwestycji, aby wzia¢
udzial w badaniu. Uwzglednienie Polski w rankingu Eurosif moze swiadczy¢ o do-
minujacej roli Polski wsrdd nowych panstw cztonkowskich. Wartos¢ spotecznie
odpowiedzialnych inwestycji w poszczegdlnych badanych krajach europejskich
w 201512017 r. prezentuje tabela 4.9.

Wyniki zaprezentowane w tabeli 4.9. i na wykresie 4.3. pozwalaja zauwazy¢,
ze najwigksza warto$¢ inwestycji spolecznie odpowiedzialnych jest dokonywana
w Wielkiej Brytanii, Francji, Holandii, Szwajcarii i Szwecji. Najmniejsza warto$cia
SRI charakteryzuje si¢ Polska. Przyczyna moze by¢ stosunkowo krotko funkcjonujacy
w Polsce rynek kapitalowy oraz niewielkie dos§wiadczenie w zakresie inwestowania
spolecznie odpowiedzialnego w poréwnaniu ze ,,starymi” panstwami UE. Niezaleznie
od najmniejszej wartosci SRI, mozna stwierdzi¢, ze Polska jest liderem na rynku spo-
tecznie odpowiedzialnego inwestowania wsrod nowych panstw cztonkowskich UE.

Analiza danych dotyczacych SRI na rynku europejskim pozwala na sformuto-
wanie nastepujacych wnioskow:

1) wbadanym okresie nastgpit w Europie znaczacy wzrost wartosci inwestycji

spolecznie odpowiedzialnych dokonywanych zgodnie z strategiami wyrdz-
nionymi przez Eurosif,
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2) najwigkszy przyrost wartosci (o 60,14% w poréwnaniu z poprzednim bada-
niem w 2015 r.) odnotowano w grupie inwestycji dokonywanych zgodnie
ze strategia ,Integracja czynnikéw ESG z tradycyjna analizg finansowg,
natomiast spadek warto$ci zaobserwowano w grupie strategii ,,Selekcja
na podstawie norm”,

3) najpopularniejszg strategig inwestowania jest ,Wykluczenie ze zbioru poten-
cjalnych inwestycji” (44,34%), w dalszej kolejnosci strategia ,,Zaangazowanie
akcjonariuszy w sprawy ESG” (20,67%) oraz ,,Integracja czynnikow ESG
z tradycyjna analizg finansowg” (18,04%),

4) wystepuje duze zroznicowanie SRI pod wzgledem geograficznym; najwiek-
szy udzial spotecznie odpowiedzialnych inwestycji odnotowano w Wielkiej
Brytanii (30,38%), natomiast najmniejszy — w Polsce (0,09%).

Obserwowany w ostatnich latach wzrost zainteresowania inwestoréw angazo-
waniem wolnych $rodkéw w inwestycje spotecznie odpowiedzialne byt — w duzej
mierze — konsekwencja globalnego kryzysu finansowego i mial wplyw na rynek
finansowy zaréwno w Europie, jak i na caltym $wiecie.

Pomimo corocznego przyrostu warto$ci inwestycji SRI na rynku europejskim
nalezy jednak odnotowac w ostatnich latach spadek jego udzialu w globalnej war-
tosci (w2009 . — 85%, w 2011r. - 75%) na rzecz rynku amerykanskiego (w 2009 r. -
6%, w 2011-27%) (European SRI Study, 2014, s. 33).

Wyniki raportu US Sustainable, Responsible and Impact Investing Trends 2018
zbadania przeprowadzonego przez US SIF Foundation wskazuja na wzrost spotecz-
nie odpowiedzialnych inwestycji z 8,7 bln USD w2016 r. do 12,0 bln USD w 2018 .,
co stanowi wzrost 0 37,57%. Wartos¢ oraz dynamike spolecznie odpowiedzialnych
inwestycji w Stanach Zjednoczonych prezentuje tabela 4.10.

Tabela 4.10. Warto$¢ oraz dynamika SRI w Stanach Zjednoczonych w latach 2005-2018

Rok 2005 2007 2010 2012 2014 2016 2017
Warto$¢ SRI

(w bln USD) 2,290 | 2,711 3,069 3,744 6,572 8,723 12,0
Dynamika

(poprzednie badanie = 100) X 118,38 | 113,21 | 121,99 | 175,53 | 132,73 | 137,57

Zrédlo: na podstawie US SIE, 2010, s. 10; 2012, s. 11; 2014, s. 12; 2016, s. 12; 2018, s. 1.

Jak pokazuja dane zawarte w raportach dotyczacych zrealizowanych spotecznie
odpowiedzialnych inwestycji, ich wartos¢ zwigksza si¢ zaréwno w ujeciu globalnym,
jak i w przekroju poszczegdlnych kontynentéw i panstw. Oznacza to, ze spotecznie
odpowiedzialne inwestycje zyskuja coraz wieksze zainteresowanie ze strony inwesto-
réw, a korzysci z nich osiggane dotyczg zdecydowanie szerszego kregu interesariuszy.
Przemyslane dziatania w zakresie spotecznie odpowiedzialnego inwestowania przy-
noszg profity zaréwno poszczegdlnym inwestorom, jak i spoteczenstwu lokalnemu,
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a takze calej gospodarce. Przeprowadzona analiza danych zawartych w raportach
potwierdza pozytywna weryfikacje hipotezy pomocniczej H3, zgodnie z ktora war-
to$¢ i znaczenie spolecznie odpowiedzialnych inwestycji wzrasta na calym $wiecie.

4.6. Spolecznie odpowiedzialne inwestycje w Polsce

W Polsce rynek spotecznie odpowiedzialnych inwestycji jest w poczatkowej fazie
rozwoju. Mozna zatem postawic teze, ze polski rynek SRI jest niedojrzaty i charak-
teryzuje si¢ brakiem stabilnosci. Niemniej jednak dane dotyczace spotecznie odpo-
wiedzialnych inwestycji wskazujg na jego wzrost, o czym $wiadczy¢ moze réwniez
uwzglednienie naszego kraju w europejskim raporcie SRI (Remlein, 2017a, s. 125).

Wedtug danych zawartych w raporcie Eurosif European SRI Study 2018 rynek in-
westycji spolecznie odpowiedzialnych w Polsce w 2017 r. szacuje si¢ na 22 mld EUR.

Wartos¢ inwestycji spolecznie odpowiedzialnych w Polsce i w Europie w prze-
kroju strategii inwestowania prezentuje tabela 4.11.

Tabela 4.11. Inwestycje spotecznie odpowiedzialne w Polsce w 2017 r.

Strategia SRI Warto$éé Udzial
(w mln euro) (w %)

Inwestycje tematyczne zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem 0 0
Inwestycje najlepsze w swojej klasie 0 0
Wykluczenie ze zbioru potencjalnych inwestycji 7181 32,71
Selekcja na podstawie norm 6841 31,16
Integracja czynnikéw ESG z tradycyjng analizg finansowa 2500 11,39
Zaangazowanie akcjonariuszy w sprawy ESG 5431 24,74
Inwestycje spoleczne 0 0
Razem 21953 100,00

Zrodlo: na podstawie European SRI Study 2018, s. 103.

Wyniki zaprezentowane w tabeli 4.11 pozwalaja stwierdzi¢, ze w Polsce istotne
znaczenie majg cztery strategie SRI. Najwiekszym zainteresowaniem cieszyly sie
selekcja negatywna (wykluczenie ze zbioru potencjalnych inwestycji) — 32,71% -
oraz selekcja na podstawie norm — 31,16%. Trzecig najwazniejsza strategia okazala
sie strategia ,Zaangazowanie akcjonariuszy w sprawy ESG” - 24,74%. Ostatnig
strategia uwzgledniang przez polskich inwestoréw jest ,, Integracja czynnikéw ESG
z tradycyjng analizg finansowg” - 11,39%. Pozostale strategie w ogole nie byly sto-
sowane na polskim rynku inwestycyjnym w 2017 r. Wartos$¢ polskich inwestycji
spolecznie odpowiedzialnych stanowi 0,09% europejskiego rynku SRI. Mimo tak
znikomego udziatu Polski, godne odnotowania jest to, ze Polska jako jedyny kraj Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej zostal uwzgledniony w badaniach Eurosif juz w 2010 1.
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Selekcja na podstawie norm
31,2%

Wykres 4.4. Struktura SRI w Polsce w 2017 r.

Zrédlo: na podstawie danych tabeli 4.11.

Ponadto dynamika dokonanych inwestycji spotecznie odpowiedzialnych pokazuje,
ze inwestorzy coraz cze¢sciej oprocz kryterium efektywnosci zaangazowanego kapi-
talu biorg pod uwage aspekty spoteczne i srodowiskowe (tabela 4.12, wykres 4.5).

Tabela 4.12. Warto$¢ spolecznie odpowiedzialnych inwestycji w Polsce w latach 2009-
2017 wedlug strategii SRI (w mln EUR)

Strategia SRI 2009 2011 2013 2015 2017

Inwestycje tematyczne zwigzane ze zrownowa-

Zonym rozwojem 0 0 0 3762 0
Inwestycje najlepsze w swojej klasie 0 12 3 2717 0
Wykluczenie ze zbioru potencjalnych inwestycji 1003 1175 1060 2769 7181
Selekcja na podstawie norm 2 13 773 2769 6841
Integracja czynnikéw ESG z tradycyjng analiza

finansowg 0 12 0 0 2500
Zaangazowanie akcjonariuszy w sprawy ESG 0 0 578 0 5431
Inwestycje spoleczne 0 0 0 34 0
Warto$¢ ogolna SRI 1005 1212 2414 12051 | 21953

Zrédto: na podstawie European SRI Study, 2014, 2016 i 2018.
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Wykres 4.5. Wartos¢ spolecznie odpowiedzialnych inwestycji w Polsce w latach 2009-
2015 wedlug strategii SRI (w mln euro)

Zrédlo: na podstawie danych tabeli 4.12.

Tabela 4.13. Dynamika spolecznie odpowiedzialnych inwestycji w Polsce w latach
2011-2017 (w %)

Strategia SRI Wskazniki dynamiki
(poprzednie badanie = 100%)
2011 2013 2015 2017
Inwestycje tematyczne zwigzane ze zréwnowazo-
nym rozwojem 0 0 X X
Inwestycje najlepsze w swojej klasie X -75,00 | 90566,67 X
Wykluczenie ze zbioru potencjalnych inwestycji 117,15 -9,79 261,23 259,34
Selekcja na podstawie norm 650,00 5 946,15 358,21 247,06
Integracja czynnikow ESG z tradycyjna analiza
finansowg X 0 0 X
Zaangazowanie akcjonariuszy w sprawy ESG 0 x 0 X
Inwestycje spoleczne 0 0 X X
Warto$¢ ogolna SRI 120,60 199,18 499,21 182,17

Zrédlo: na podstawie danych tabeli 4.12.
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Dane tabeli 4.13 pokazujg, ze warto$¢ inwestycji spotecznie odpowiedzialnych
w Polsce w badanym okresie wykazuje tendencje rosngcg. Przy tym nalezy zauwa-
zy¢, ze wzrost ogolnej wartosci SRI jest coraz wigkszy w kazdym badanym okresie.
W 2011 r. ogélna wartos¢ spolecznie odpowiedzialnych inwestycji wzrosta w po-
réwnaniu z rokiem 2009 o0 20,60%, w roku 2013 w poréwnaniu z 2011 r. 0 99,18%,
aw 2017 r. w stosunku do 2015 r. — 0 82,17%. Najwieksze zmiany w 2015 r. mozna
zaobserwowac w grupie ,, Inwestycje najlepsze w swojej klasie”, gdzie odnotowa-
no wzrost o 2714 mln EUR (tj. 90 466,67%). Przyrost wartosci nastapit réwniez
w obszarze inwestycji dokonywanych na zasadzie selekcji; selekcja negatywna (tj.
wykluczenie ze zbioru potencjalnych inwestycji) — 258,21%, selekcja na podstawie
norm - 161,23%. Wart odnotowania jest rowniez fakt, ze w 2015 r. zainwestowa-
no w ,inwestycje tematyczne” oraz ,,inwestycje spoteczne’, ktére w poprzednich
latach nie wystapily. Natomiast jedyny spadek zarejestrowano w grupie strategii
»Zaangazowanie akcjonariuszy w sprawy ESG”.

Tak duzy wzrost warto$ci inwestycji spotecznie odpowiedzialnych w Polsce
w ostatnich latach upowaznia do stwierdzenia, ze inwestycje te s3 jednym z naj-
dynamiczniej rozwijajacych si¢ segmentow inwestycji, a inwestowanie spotecznie
odpowiedzialne odgrywa — podobnie jak na calym $wiecie — coraz wiekszg role
na rynkach finansowych. Wyniki tych badan upowazniaja do stwierdzenia, ze
inwestorzy coraz czgsciej oprocz kryterium finansowego uwzgledniajg rozwoj idei
zréwnowazonego rozwoju i wsparcia lokalnych spotecznosci. Co prawda Polska
znajduje si¢ w poczatkowej fazie rozwoju SRI, ale wzrost ich wartoéci §wiadczy
o coraz wigkszej wiedzy i $wiadomosci inwestoréw co do korzysci oraz praktycz-
nych aspektéw odpowiedzialnych i zréwnowazonych inwestycji. Z drugiej zas
strony zwiekszenie przez przedsigbiorstwa naktadéw prospotecznych i proeko-
logicznych powoduje, ze s3 one postrzegane jako nowoczesne, odpowiedzialne
i dbajace o srodowisko i spoleczenstwo. Kreowanie pozytywnego wizerunku,
budowanie reputacji i dobrego wrazenia w wielu wypadkach przesadza o zain-
teresowaniu potencjalnych inwestoréw i powodzeniu na rynku. Zatem istotne,
a zarazem pozadane jest, aby informacje o dokonanych przez przedsigbiorstwo
inwestycjach spofecznie odpowiedzialnych zostaly zaprezentowane zaintereso-
wanym interesariuszom w raportach biznesowych. Ponadto zasadne wydaje sie
réwniez wprowadzenie regulacji prawnych w zakresie SRI. W Polsce brakuje ze
strony panstwa dziatan legislacyjnych, ktére w innych krajach europejskich miaty
duzy wplyw na rozwoj koncepcji SRI.

Z kolei pozytywnego odnotowania wymaga fakt wprowadzenia na warszawska
Gielde Papieréw Wartosciowych indeksu spétek spotecznie odpowiedzialnych
RESPECT, ktory stal sie symbolem pozytywnych przemian na polskim rynku
kapitalowym. Celem projektu RESPECT Index jest wylonienie spolek zarzadza-
nych w sposéb odpowiedzialny i zréwnowazony, ale jednoczesnie charakteryzu-
jacych sie odpowiednig atrakcyjnoscia inwestycyjna przejawiajaca si¢ w jakosci
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raportowania, relacjach inwestorskich oraz tadem informacyjnym (RESPECT
Index, b.d.).

Proces kwalifikowania spotek do RESPECT Index obejmuje trzy etapy:

1) wskazanie spotek o najwyzszej ptynnosci (znajdujacych sie w portfelach

indekséw WIG20, mWIG40, sWIGS80),

2) oceng praktyk spolek w zakresie tadu korporacyjnego, tadu informacyjnego

oraz relacji Z inwestorami,

3) ocene poziomu dojrzalosci spolek w zakresie stopnia spotecznej odpowie-

dzialnosci.

Badania na dwoch pierwszych etapach sg prowadzone bez udziatu spélek, a ocena
jest dokonywana przez GPW we wspolpracy ze Stowarzyszeniem Emitentow Giel-
dowych wylgcznie na podstawie ogélnodostepnych, publikowanych przez spétki
raportow. Ocena dokonywana na trzecim etapie jest rezultatem przeprowadzonych
przez firme Deloitte badan ankietowych, ktérym poddane sg spétki. Dotychczas od-
byto si¢ dziesie¢ edycji naboru spoélek do indeksu RESPECT. Ostatnia, jubileuszowa
edycja* wylonita 25 spétek, w tym czterech debiutantéw. Od pierwszej edycji, ktéra
nastgpila w 2009 r. zwiekszyta si¢ zaréwno liczba spotek, jak i wartos¢ RESPECT In-
dex (0 50%). Mozna zatem stwierdzi¢, ze wzrasta Swiadomos¢ podejmujacych decyzje
w obszarze zréwnowazonego rozwoju, czego wyrazem jest uwzglednianie w dziatal-
nosci gospodarczej spotek aspektow spotecznych i srodowiskowych (ekologicznych).

4.7. Przeglad wynikéw badan dotyczacych spolecznie
odpowiedzialnego inwestowania

Pojawienie si¢ koncepcji spolecznie odpowiedzialnego inwestowania wywotato
dyskusje dotyczaca jej istoty, zakresu oraz oplacalnosci inwestycji bedacych efektem
tego procesu. Ogolnie badania dotyczace SRI mozna podzieli¢ na dwie zasadnicze
grupy. Pierwsza obejmuje studia literaturowe na temat samej koncepcji SRI, a druga
grupa badan dotyczy efektywnosci inwestycji uwzgledniajacych czynniki ESG.
W pierwszej grupie dotychczas opublikowane prace badawcze skupialy sie na
analizie terminu ,,spolecznie odpowiedzialne inwestowanie”, genezie koncepcji SRI
oraz motywow i czynnikéw jakosciowych majacych wplyw na decyzje inwestoréw.
Istocie i genezie koncepcji spolecznie odpowiedzialnego inwestowania poswieco-
no pierwsza czg¢$¢ niniejszego rozdzialu, w ktérym zawarto przeglad wybranych
wynikéw badan dotyczacych tej kwestii. Definicje SRI mozna znalez¢ zaréwno
w literaturze zagranicznej (m.in. Mansley, 2000; Munoz-Torres, Fernandez-Izqui-
erdo i Balaguer-Franch, 2004; Sandberg i in., 2009; Sparkes, 2002), jak réwniez

0 Sktad RESPECT Index zostat ogloszony 14 grudnia 2016 roku i obowigzuje od 19 grudnia 2016 .
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w pracach polskich autoréw (m.in. Czerwonka, 2013; Dziawgo, 2010; Jedynak,
2011b; Rogowski i Ulilaniuk, 2012a, 2012b;). W wielu z tych prac znajduja si¢
réwniez rozwazania poswigecone genezie koncepcji spotecznie odpowiedzialnego
inwestowania.
W licznych badaniach autorzy probuja okresli¢ motywy inwestowania w sposéb
spolecznie odpowiedzialny, dostrzegajac ich wielorakos¢. Nalezy jednak zauwazy¢,
ze zdecydowany wysitek badawczy koncentruje sie na przestankach finansowych
(Jansson i Biel, 2011) sprowadzajacych si¢ zaréwno do checi osiggniecia maksymal-
nego zwrotu z zainwestowanego kapitatu, jak i poniesienia minimalnego ryzyka.
Wsréd motywow niefinansowych autorzy wymieniaja:
- etyczne, gdzie wskazujg na profil etyczny, moralnos¢ i altruizm inwestora
(Park, 2005; Lewis i Juravle, 2010);

- spoleczne, rozumiane jako troska o spoteczenstwo (Jansson i Biel, 2014; Riedl
i Smeets, 2014);

- $rodowiskowe, w ktérych istotng role odgrywaja kwestie dotyczace ochrony
srodowiska (Bengtsson, 2008; Richardson i Cragg, 2010);

- religijne (Jaufeerally, 2012; Lu i Chan, 2012).

Ponadto jako motyw podejmowania dzialan w ramach spolecznie odpowie-
dzialnego inwestowania podaje si¢ che¢ ksztaltowania lub/i poprawy wizerunku
inwestora. A. Riedl i P. Smeets (2014) uwazaja, ze jest to swego rodzaju moda na
angazowanie si¢ w aktywnosci, ktore sg dobrze postrzegane przez otoczenie inwe-
stora. Wsréd polskich badaczy, ktorzy podjeli probe zidentyfikowania motywow
i czynnikéw jako$ciowych decyzji inwestoréw, nalezy wskaza¢ M. Czerwonke
(2013), A. Do$ i M. Foltyn-Zarychte (2017), L. Dziawge (2010) i B. Janik (2014). Sg
one nierozerwalnie zwigzane z obszarami, na ktorych koncentruja si¢ spotecznie
odpowiedzialni inwestorzy: sSrodowiskiem, spoleczenstwem, etyka, religia. T. Czer-
winska (2009) oraz W. Rogowski i A. Uljaniuk (2011) dodatkowo wyrdzniajg obszar
zwigzany z warunkami pracy.

Z przeprowadzonej analizy literatury na temat spotecznie odpowiedzialnego in-
westowania wynika, ze inwestorzy, podejmujac decyzje o zainwestowaniu wlasnych
srodkéw finansowych zgodnie z koncepcja SRI, koncentrujg si¢ przede wszystkim
na czterech obszarach: ekonomicznym (biznesowym), spotecznym (socjologicz-
nym), srodowiskowym (ekologicznym) i etycznym (moralnym).

Wraz z rozwojem rynku spolecznie odpowiedzialnych inwestycji pojawila si¢
réwniez druga grupa badan, weryfikujacych ich efektywnos$¢. Dotychczas podsta-
wowymi parametrami decydujacymi o efektywnosci inwestycji byly oczekiwana
stopa zwrotu oraz poziom ponoszonego ryzyka. Zwolennicy koncepcji SRI postuluja
wlaczenie do klasycznego procesu inwestycyjnego réwniez kryteriow pozafinan-
sowych i podejmujg w tym celu badania, ktére majg dowies¢ wyzszej efektywnosci
SRI w poréwnaniu z tradycyjnymi formami inwestowania.
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W literaturze przedmiotu identyfikuje si¢ cztery metody empirycznej weryfi-
kacji hipotezy odnoszacej si¢ do wptywu aspektow spolecznie odpowiedzialnego
inwestowania na efektywno$¢ inwestycji. Sg to (Jedynak, 2012, s. 167):

- poréwnanie i analiza efektywnosci indekséw typu SRI z efektywnoscig tra-

dycyjnych indeksow;

- poréwnanie osiggnie¢ funduszy inwestycyjnych deklarujacych stosowanie
polityki SRI z wynikami innych funduszy;

- wykorzystanie metod symulacyjnych w celu stworzenia losowych, hipote-
tycznych portfeli akeji spotek uznawanych za spotecznie odpowiedzialne,
a nastepnie poréwnanie ich efektywnosci z portfelami skfadajacymi sie z akcji
dowolnych spolek;

- wykorzystanie modeli charakteryzujacych rynki kapitalowe (np. tréjczyn-
nikowy model Famy-Frencha, czterowskaznikowy model Carharta, CAPM)
do kompleksowej analizy stop zwrotu generowanych przez portfele spotek
odpowiedzialnych spofecznie.

Zdania badaczy odnosnie do efektywnosci inwestycji spotecznie odpowiedzial-
nych sg podzielone. Grupa sceptykéw wobec koncepcji SRI uwaza, ze ograniczenie
portfela inwestycyjnego do inwestycji spolecznie odpowiedzialnych musi prowa-
dzi¢ do obnizenia jego efektywnosci poprzez zmniejszenie osiagnietego zysku lub
zwiekszenie ponoszonego ryzyka. Stosowanie SRI moze oddziatywa¢ réwniez na
wzrost ryzyka specyficznego portfela — spetnianie zalozen SRI oznacza z jednej
strony niedowazanie niektoérych sektorow gospodarki, z drugiej za$ przewazanie
innych sektoréw, a to z kolei wigze si¢ z ograniczeniem mozliwosci optymalnej jego
dywersyfikacji (Jedynak, 2011a, s. 245-246). Podobny poglad glosza amerykanscy
naukowcy C. Geczy, R. Stambaugh i D. Levin (2003), ktérzy w swoich badaniach
dowiedli, ze wdrozenie SRI oznacza strate, rozumiang jako spadek wskaznika
Sharpe’a (Sharpe ratio), w wysokosci kilku punktéw bazowych miesiecznie (Geczy
iin., 2003). Negatywny wplyw strategii SRI na efektywno$¢ portfela zauwazyli takze
J. Chong, M. Her oraz G. M. Philips, ktérzy w 2006 r. w Stanach Zjednoczonych po-
réwnali fundusz SRI z funduszem ,,grzesznym”. Z kolei w Wielkiej Brytanii badania
odnoszace si¢ do efektywnosci SRI prowadzili: A. Gregory, J. Matako i R. Luther
w 1997 r. oraz R. Haverman i P. Webster w 1999 r. W obu wypadkach wnioski
sprowadzaly sie do stwierdzenia, ze fundusze SRI osiggaja nizsze stopy zwrotu.
Ponadto pierwsza grupa badaczy zauwazyla, ze otrzymane réznice sg statystycznie
nieistotne, druga zas - Ze ryzyko inwestowania w SRI jest nizsze.

Zwolennicy koncepcji SRI argumentujg stusznos¢ jej stosowania, przytaczajac
wyniki indeksow spétek odpowiedzialnych spolecznie i funduszy deklarujacych
stosowanie SRI w diugim okresie. M. Statman, ktéry dwukrotnie przeprowadzit
badania w Stanach Zjednoczonych (pierwsze badanie - lata 90. XX w., drugie ba-
danie - przelom XX i XXI w.), potwierdzil tez¢ o wyzszosci stopy zwrotu SRI w po-
réwnaniu z tradycyjnymi formami inwestowania, jednocze$nie podkreslajac nizsze
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ryzyko. Pozytywne wyniki badan odnoszacych sie do efektywnosci inwestycji
spolecznie odpowiedzialnych uzyskali rowniez:

- A. Platinga i B. Scholtens, ktorzy w latach 1994-1999 przeanalizowali stopy

zwrotu 784 funduszy inwestycyjnych we Francji, Belgii i Niemczech,

- B. Scholtens — w latach 2001-2003 w Holandii poréwnat 12 funduszy SRI ze

standardowymi indeksami oraz indeksami typu SRI,

— M. Schroeder - analizowal na przetomie XX i XXI w. fundusze amerykanskie,

niemieckie i szwajcarskie.

W Polsce badania dotyczace efektywnosci SRI zostaty przeprowadzone przez
T. Jedynaka (2012) w odniesieniu do atrakcyjnosci inwestycji w spotki nalezace do
RESPECT Index. Badaniem objeto okres od listopada 2009 r. do marca 2012 r. Wy-
niki badan sugeruja, ze inwestowanie w portfel spolek (w okresie objetym analizg)
dawalo lepsze srednio tygodniowo oraz miesigcznie wyniki niz inwestycja w akcje
z portfela WIG (dla RESPECT Index: 1,08%, dla WIG: 0,23%). Poza tym autor
stwierdzil, ze oceniajac efektywnos¢ strategii inwestycji spolecznie odpowiedzial-
nych za pomocg wskaznika Sharpe’a, zauwazono, ze jest ona wyzsza od efektywnosci
strategii lokowania srodkéw w indeks WIG (Jedynak, 2012, s. 170). Powyzsze wyniki
potwierdzajg rowniez badania przeprowadzone przez E. Kubinska (2014) w zakre-
sie efektywnosci inwestycji odpowiedzialnych spotecznie na GPW w Warszawie,
w okresie od stycznia 2011 r. do grudnia 2013 r. Analiza wynikéw pozwala na
stwierdzenie, ze inwestycje w portfel skladajacy sie ze spotek wchodzacych w sklad
RESPECT Index przyniosly w badanym okresie pozytywne rezultaty.

Na koniec warto wspomnie¢ o wynikach badan przeprowadzonych w latach
2011,20121 2016 przez firme¢ doradcza Deloitte we wspolpracy z Gieldg Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Tematami badan byty:

- w2011 r. - decyzje inwestycyjne a spoleczna odpowiedzialnos¢ firm (Deloitte,

2011),

- w2012 r. - decyzje inwestycyjne a odpowiedzialny biznes (Deloitte, 2012),

- w2016 r. - wplyw czynnikéw ESG na decyzje inwestycyjne (Deloitte, 2016).
Celem badan bylo okreslenie wptywu i skali uwzglednienia czynnikéw ESG w pro-
cesie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Badania zostaly przeprowadzone
wsrdd ponad 300 profesjonalnych uczestnikow rynku kapitalowego (tj. przed-
stawicieli domow maklerskich, funduszy inwestycyjnych i emerytalnych, firm
doradczych, bankéw powierniczych i innych).

Wiekszos¢ respondentow (62% w 2016 1.) dostrzegato dodatnig korelacje pomie-
dzy dzialaniami z zakresu spolecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstw a osigga-
nymi wynikami finansowymi; 46% badanych uwzglednialo zagadnienia z obszaru
ESG przy podejmowaniu decyzji o inwestycji, twierdzac, ze ,,spotka, ktorej strategia
zbudowana jest z uwzglednieniem dobrych praktyk z obszaru ESG, jest traktowa-
na przez inwestorow jako podmiot o obnizonym poziomie ryzyka, a tym samym
o zwiekszonej atrakcyjnosci inwestycyjnej” (Deloitte, 2016, s. 8).
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Analiza przedstawionych wynikéw badan pozwala na sformulowanie nastepu-
jacych wnioskow:

1. Koncepcja SRI jest mniej poznana i poddana analizie anizeli szeroko oma-
wiana w literaturze koncepcja CSR. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze liczba
publikacji poswigconych tematyce SRI wykazuje tendencje wzrostows, biorac
pod uwage zaréwno literature zagraniczng, jak i krajowa.

2. Prowadzone badania naukowe w wiekszosci sg poswiecone ocenie efektyw-
nosci SRI. Wyniki badan pokazujg pozytywne zwigzki pomiedzy dziataniami
z zakresu spolecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw a osigganymi wy-
nikami finansowymi. Mozna zatem skonstatowac, ze stopy zwrotu z inwe-
stycji spotecznie odpowiedzialnych sg — wielu wypadkach - wyzsze anizeli
w wypadku tradycyjnych inwestycji.

3. Inwestorzy dostrzegaja korelacje pomiedzy odpowiedzialnym podejsciem do
prowadzenia biznesu a wynikami finansowymi przedsigbiorstwa. Zauwazaja
réwniez wplyw dzialan z zakresu spolecznej odpowiedzialnosci przedsie-
biorstw na ograniczenie ryzyka biznesowego. Mozna zatem przypuszczac,
ze koncepcja SRI bedzie z czasem zdobywa¢ nowych zwolennikéw i grono
inwestorow decydujacych si¢ ulokowaé swoj kapital w spotecznie odpowie-
dzialne inwestycje bedzie rosto.

Przytoczone wyniki badan z zakresu wptywu stosowania koncepcji SRI na wy-
niki finansowe, rentowno$¢ portfeli inwestycyjnych oraz ryzyko wskazuja - w wielu
wypadkach - na pozytywny wplyw tej koncepcji na wskazane parametry. Zatem
mozna sformulowac teze o koniecznosci prezentowania inwestorom oraz pozosta-
lym interesariuszom informacji na temat podejmowanych przez firmy inwestycji
spotecznie odpowiedzialnych. Zdaniem M. Rybak (2004, s. 24) ,dalszy rozwdj
koncepcji SRI moze napotka¢ bariery zwigzane z rosnagcym zakresem sprawo-
zdawczosci w tej sferze”. Obecnie obowigzujacy model sprawozdania finansowego
dostarcza informacji na temat inwestycji przynoszacych okreslone korzysci ekono-
miczne (zgodnie z ustawg o rachunkowosci - o czym byla mowa w punkcie 3.2),
uwzgledniajac kryterium czasowe i przedmiotowe. Natomiast brakuje informacji
odnoszacych sie do inwestycji, ktore oprocz kryterium finansowego uwzgledniaja
czynniki pozafinansowe (Srodowiskowe, spoteczne, etyczne), czyli sa dokonywane
zgodnie z koncepcja SRI. Jak wskazujg przytoczone wyniki badan, przedsiebior-
stwa, ktore lokujg swoje $rodki w inwestycje spolecznie odpowiedzialne, stajg si¢
przedmiotem zainteresowania inwestordw, zatem zasadne wydaje sie ujecie tych
inwestycji w sprawozdaniu finansowym.



Rozdzial 5

Ujawnianie informacji na temat spolecznie
odpowiedzialnych inwestycji - wyniki badan
empirycznych

5.1. Metodyka badan empirycznych

Komunikacja przedsigbiorstwa z inwestorami i innymi grupami interesariuszy
wymaga uwzglednienia w zakresie przekazywanych informacji réwniez tych,
ktére dotycza realizacji zasady spolecznej odpowiedzialnosci i zréwnowazonego
rozwoju, w tym informacji na temat dokonanych inwestycji spotecznie odpowie-
dzialnych.

Dotychczasowe rozwazania dotyczace spotecznie odpowiedzialnych inwestycji
i ich prezentacji w sprawozdaniu przedsigbiorstwa spotecznie odpowiedzialnego
opieraly si¢ na analizie literatury i pogladach w niej zawartych, w szczegdlnosci
srodowiska naukowego. Na podstawie przeprowadzonych rozwazan teoretycznych
sformutowano hipoteze gléwna pracy, zgodnie z ktéra prezentowanie spotecznie
odpowiedzialnych inwestycji w sprawozdaniu przedsigbiorstwa przyczyni si¢ do
wzrostu uzytecznosci informacji sprawozdawczych dla inwestoréw oraz zwigkszy
atrakcyjnos¢ przedsigbiorstwa.

W celu zweryfikowania hipotezy gléwnej przyjeto szes¢ hipotez pomocniczych,
Trzy z nich zostaly zweryfikowane badaniami, ktérych wyniki zaprezentowano
w poprzednich rozdzialach. W tej czesci pracy weryfikacji beda podlegaty trzy
kolejne hipotezy pomocnicze, a mianowicie:

H4: Sprawozdanie finansowe odznacza si¢ mankamentami w zakresie prezentacji
informacji o inwestycjach i efektach dziatalnosci inwestycyjnej.

H5: Sprawozdanie przedsigbiorstwa jest istotnym zrédlem informacji w procesie
podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Hé: Istnieje potrzeba prezentacji spolecznie odpowiedzialnych inwestycji w spra-
wozdaniu przedsiebiorstwa.
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Projektujac badanie empiryczne, postawiono trzy cele badawcze:

1) zbadanie pogladow ekspertéw z dziedziny rachunkowosci na temat istoty
inwestycji (w tym inwestycji spotecznie odpowiedzialnych) i dziatalnosci
inwestycyjnej oraz ich prezentacji w sprawozdaniu finansowym,

2) zbadanie opinii biegtych rewidentéw na temat mozliwoéci prezentowania
informacji o spotecznie odpowiedzialnych inwestycjach w sprawozdaniu
przedsiebiorstwa,

3) zbadanie opinii inwestoréw na temat wykorzystywania informacji zawar-
tych w sprawozdaniu przedsigbiorstwa w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych oraz ich potrzeb informacyjnych dotyczacych spotecznie
odpowiedzialnych inwestycji.

Realizacja wymienionych celéow przesadzila o sposobie i kolejnosci przepro-

wadzonych badan empirycznych, ktére zostaly podzielone na trzy czesci (etapy)
przedstawione na rysunku 5.1.

Etap 1. Badanie pogladow ekspertéw — metoda delficka

— =

Etap 2. Badanie opinii biegtych rewidentéw — badanie ankietowe

- =

Etap 3. Badanie opinii inwestoréw — badanie ankietowe

Rysunek 5.1. Etapy badania empirycznego

Etap 1 - badanie pogladéw ekspertow. Badanie polegalo na uzyskaniu opinii
ekspertéw z dziedziny rachunkowo$ci na temat istoty inwestycji (w tym: inwestycji
spolecznie odpowiedzialnych) i dzialalnosci inwestycyjnej oraz ich prezentacji
w sprawozdaniu finansowym. Zostalo przeprowadzone w dwdch turach, a metoda
zastosowang na tym etapie badania byla metoda delficka (zalacznik 3).

Etap 2 - badanie opinii biegtych rewidentéw na temat mozliwosci prezentowania
informacji o SRI w sprawozdaniu przedsi¢biorstwa. Badanie zostalo przeprowa-
dzone z wykorzystaniem kwestionariusza ankiety (zalacznik 4).

Etap 3 - badanie opinii inwestoréw w zakresie ich potrzeb informacyjnych
dotyczacych SRI i ich ujecia w sprawozdaniu przedsigbiorstwa. Badanie zostalo
przeprowadzone z wykorzystaniem techniki badawczej w postaci anonimowego
badania ankietowego on-line (zalgcznik 5).

Kazdy etap badania wraz z wynikami zostal oméwiony w kolejnych punktach.
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5.2. Badanie pogladow ekspertéow z dziedziny
rachunkowosci

Dotychczasowe rozwazania dotyczace spolecznie odpowiedzialnych inwestycji
opieraly si¢ na analizie literatury i pogladach w niej zawartych. Jednak ze wzgledu
na to, ze jest to do$¢ nowa koncepcja, warto prowadzone rozwazania uzupelnic¢
o aktualne poglady ekspertéw z dziedziny rachunkowosci.

Celem niniejszego badania jest zbadanie pogladéw ekspertéw z dziedziny ra-
chunkowo$ci na temat istoty inwestycji (w tym: inwestycji spotecznie odpowiedzial-
nych) i dziatalnosci inwestycyjnej oraz ich prezentacji w sprawozdaniu finansowym.

Realizacja niniejszego celu pozwoli wskaza¢ mocne i stabe strony sprawozdania
finansowego w zakresie prezentacji inwestycji oraz kategorii wynikowych i prze-
plywow pienigznych zwigzanych z dziatalnoscig inwestycyjna.

Badanie zostalo przeprowadzone przy zastosowaniu metody delfickiej, ktdra jest
jedna z metod heurystycznych stuzacych do twdrczego rozwigzywania problemow.
Metoda delficka jest metoda ankietowa oparta na pytaniach zamknietych, ktore
wymagaja odpowiedzi ujetych w liczbach. Ankiete przeprowadza sie kilkakrotnie
wsrod ekspertow z danej dziedziny, dazac do utworzenia grupy wiekszos$ci. Zatem
odrzuca si¢ opinie skrajne, aby w ostatecznym wyniku uzyska¢ zgodnos¢ wypada-
jaca na $rodek rozkladu (Antoszkiewicz, 1990, s. 212-213).

W celu przeprowadzenia badania dokonano doboru préby badawczej, tj. eks-
pertow. Ze wzgledu na to, ze rachunkowos¢ jest nauka stosowang i zachodzi $cisty
zwigzek teorii z praktyka rachunkowosci, uznano, ze nalezy uwzglednic¢ opinie
zaréwno teoretykow, jak i praktykéw rachunkowosci. Pierwsza grupe ekspertow
stanowili pracownicy naukowi katedr i instytutéw rachunkowosci, druga - biegli
rewidenci. Do pozyskania danych pierwotnych w ramach metody delfickiej wy-
brano 12 ekspertéw, pracownikéw naukowych katedr rachunkowosci z wiodacych
polskich uczelni ekonomicznych. Liczbe ekspertéw z podzialem na grupy przed-
stawia tabela 5.1.

Tabela 5.1. Liczba ekspertow w metodzie delfickiej

Katedra/Instytut Uczelnia Liczba ekspertow
Katedra Rachunkowosci Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach 5
Katedra Rachunkowosci Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie 3
Katedra Rachunkowosci Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu 4

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

W celu przeprowadzenia badania opracowano kwestionariusz ankiety (zalacz-
nik 3), w ktérym zawarto nastgpujace pytania:
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Czy Pani/Pana zdaniem:

1) sprawozdanie finansowe powinno umozliwia¢ ocene sytuacji majatkowo-
-finansowej jednostki?

2) sprawozdanie finansowe jest pomocne przy podejmowaniu decyzji inwesty-
cyjnych przez inwestorow?

3) sprawozdanie finansowe jest wykorzystywane przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych przez inwestoréw?

4) inwestycje to tylko sktadniki majgtkowe przynoszace jednostce okreslone
korzysci ekonomiczne?

5) inwestycje to sktadniki majatkowe, ktére moga przynosi¢ rowniez korzysci
o charakterze niefinansowym?

6) informacje na temat inwestycji dokonywanych przez jednostke powinny by¢
prezentowane w bilansie w przekroju przedmiotu inwestycji (nieruchomosci,
warto$ci niematerialne i prawne, aktywa finansowe)?

7) informacje na temat inwestycji dokonywanych przez jednostke powinny by¢
prezentowane w bilansie w przekroju osiaganych korzysci (korzysci ekono-
miczne, spolfeczne, srodowiskowe)?

8) wrachunku zyskéw i strat powinna zosta¢ wyodrebniona (podobnie jak w ra-
chunku przeptywéw pienieznych) dzialalnos¢ inwestycyjna?

9) informacje dotyczace wynikéw dzialalnosci inwestycyjnej powinny by¢ pre-
zentowane w rachunku zyskow i strat jako przychody/koszty inwestycyjne?

10) w rachunku przeplywéw pienieznych, w przeptywach z dziatalnosci inwe-
stycyjnej powinny by¢ ujete wpltywy/wydatki ze zbycia/na nabycie wartosci
niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywéw trwalych?

11) prezentowane w dodatkowych informacjach i objasnieniach ,,poniesione na-
kfady na ochrone $rodowiska” to inwestycje spolecznie odpowiedzialne?

12) w dodatkowych informacjach i objasnieniach powinny by¢ prezentowane
»poniesione naktady na cele spofeczne”?

Badanie zostalto przeprowadzone w czerwcu i wrze$niu 2018 r. Odpowiedzi na
pytania udzielano, stosujac skale Likerta, ktora sklada sie z kafeterii liczacej piec
odpowiedzi utozonych w kolejnosci poczawszy od stopnia calkowitej akceptacji
do catkowitego odrzucenia. W badaniu zastosowano warianty skali:

- zdecydowanie si¢ zgadzam - 5 punktéw,

- raczej si¢ zgadzam - 4 punkty,

- nie mam zdania - 3 punkty,

- raczej si¢ nie zgadzam - 2 punkty,

- zdecydowanie si¢ nie zgadzam - 1 punkt.

Zastosowana metoda delficka wymagata przeprowadzenie badania w dwdch tu-

rach, w ramach ktérych mozliwe bedzie uzyskanie w miare jednolitego stanowiska

w sprawie istoty inwestycji (w tym inwestycji spolecznie odpowiedzialnych) oraz ich

prezentacji i ujecia w sprawozdaniu finansowym. Wyniki otrzymane w pierwszej

turze prezentuje tabela 5.2.
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Tabela 5.2.

Wyniki badan metoda delficka - I tura

Nr
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3,58
2,58
3,92
4,67
2,83
4,33
4,50
4,17
3,25
4,17

Zrédto: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Ze wzgledu na to, ze w odpowiedziach poszczegdlnych ekspertéw wystepo-
waly skrajne oceny, przeprowadzono drugg ture badania, w trakcie ktérej, za po-
srednictwem poczty elektronicznej, zaprezentowano respondentom $rednig ocen
wszystkich ekspertow dla poszczegolnych pytan. W wypadku duzej rozbieznosci
w stosunku do $redniej poproszono eksperta o przedstawienie swojego stanowiska
i ewentualng weryfikacje przyznanej oceny. Rezultat metody delfickiej w drugiej
turze przedstawiono w tabeli 5.3.

Tabela 5.3. Wyniki badan metoda delficka - II tura

Numer EKSPERCI Srednia
pytania 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 | punktow

1 5 X 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5,00

2 4 X 4 5 4 4 5 5 4 2 4 4 4,09

3 2 X 4 5 4 4 5 4 4 1 4 2 3,55

4 4 X 1 3 2 2 5 1 2 2 2 1 2,64

5 2 X 5 4 4 5 3 4 5 4 4 5 4,09

6 4 X 5 4 5 5 5 5 5 5 5 5 4,82

7 2 X 5 3 2 4 3 2 2 2 3 2 2,73

8 2 X 4 4 4 5 5 4 4 5 5 5 4,27

9 4 X 4 4 5 5 5 5 4 5 4 5 4,55

10 5 X 5 4 2 5 5 4 5 5 4 2 4,18

11 3 X 2 4 4 4 3 3 4 4 3 4 3,45

12 4 X 4 5 5 5 2 4 5 4 4 4 4,18

x — ekspert nie bral udziatu w II turze z przyczyn niezaleznych od badacza.

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.
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Na podstawie przeprowadzonego badania mozna stwierdzi¢, ze uzyskane wyni-
ki pokrywaja sie z wynikami badania literaturowego. Sprawozdanie finansowe jako
zrédlo informacji zostalo ocenione wysoko, bowiem wszyscy naukowcy bioracy
udzial w badaniu zdecydowanie zgodzili si¢ ze stwierdzeniem, ze ,sprawozdanie
finansowe powinno umozliwia¢ ocene sytuacji majatkowo-finansowej jednost-
ki” (pytanie 1). Nizszg ocene uzyskalo stwierdzenie ,sprawozdanie finansowe
jest pomocne przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez inwestoréw”
(pytanie 2). Udzielajac odpowiedzi na to pytanie, eksperci podniesli kwestie dtu-
go- i krotkoterminowych decyzji inwestycyjnych, stwierdzajac niska przydatnosé
sprawozdania finansowego dla celéw krétkoterminowych decyzji, ze wzgledu na
prezentacje¢ historycznych informacji i to ze sporym opdznieniem. Podobne uza-
sadnienie pojawialo sie przy udzielaniu odpowiedzi na pytanie o wykorzystanie
sprawozdania finansowego przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez
inwestordw (pytanie 3). Prezentowane w sprawozdaniu finansowym inwestycje
to nie tylko — zdaniem ekspertéw - skladniki majatkowe przynoszace jednostce
korzysci ekonomiczne (pytanie 4), ale takze takie, ktore moga przynosi¢ korzysci
o charakterze niefinansowym (pytanie 5). Analizujac odpowiedzi dotyczace prze-
kroju inwestycji prezentowanych w bilansie, eksperci uznali obecnie obowigzujaca
klasyfikacje inwestycji za wlasciwa (pytanie 6), natomiast raczej sceptycznie wy-
powiedzieli sie na temat prezentacji inwestycji w przekroju osigganych korzysci
(pytanie 7). W odpowiedzi na pytanie dotyczace uwzgledniania efektow dziatalno-
$ci inwestycyjnej w pozostalych elementach sprawozdania finansowego, eksperci
uznali za zasadne wyodrebnienie w rachunku zyskow i strat czesci po$wieconej
dzialalnosci inwestycyjnej (pytanie 8) oraz wprowadzenie kategorii wynikowych
z dzialalnosci inwestycyjnej w postaci przychodéw i kosztéow inwestycyjnych
(pytanie 9). Oceniajgc zawartos¢ rachunku przeplywow pienieznych w czesci
odnoszgcej si¢ do dziatalnosci inwestycyjnej, uznano, ze obecne rozwigzanie
i uwzglednianie w tej cze$ci wpltywow i wydatkéw z aktywow nieinwestycyjnych
jest stuszne (pytanie 10). Analizujac odpowiedzi dotyczace nakladéw na ochrone
srodowiska i ich zaliczenie do spofecznie odpowiedzialnych inwestycji (pytanie
11), mozna zauwazy¢, ze uzyskany wynik jest trudny do zinterpretowania. Wyniki
szczegdtowe uzyskane na podstawie indywidualnych ankiet pozwalajg stwierdzi¢,
ze potowa badanych (6 0s6b) opowiada si¢ za traktowaniem naktadéw na ochrong
srodowiska jako inwestycji spotecznie odpowiedzialnych (w I turze dwie osoby
»zdecydowanie tak” opowiedzialy si¢ za tym rozwigzaniem). W wypadku ,,nakta-
déw na cele spoteczne” (pytanie 12) otrzymane odpowiedzi byly zdecydowanie
pozytywne i oznaczaly, ze respondenci opowiadaja si¢ za prezentowaniem tych
nakladow w sprawozdaniu finansowym, a doktadnie w dodatkowych informacjach
i objasnieniach.

Analiza uzyskanych odpowiedzi na pytania pozwala pozytywnie zweryfikowa¢
dwie hipotezy pomocnicze, a mianowicie:
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H4: Sprawozdanie finansowe odznacza si¢ mankamentami w zakresie prezentacji
informacji o inwestycjach i efektach dziatalnosci inwestycyjnej.

Hé: Istnieje potrzeba prezentacji spolecznie odpowiedzialnych inwestycji w spra-
wozdaniu przedsiebiorstwa.

Podsumowujgc badania przeprowadzone wsrdd ekspertéw z dziedziny rachun-
kowosci, mozna stwierdzi¢, ze zaréwno istota, jak i zakres przedmiotowy inwestycji
oraz zasady ich prezentacji w sprawozdaniu finansowym sklaniaja do pewnych
uwag. W opinii autorki, zaprezentowane wyniki badan powinny stanowi¢ asumpt
do dalszych badan dotyczacych inwestycji, w szczegdlnosci spolecznie odpowie-
dzialnych inwestycji, i ich ujecia w sprawozdaniu finansowym.

5.3. Prezentacja SRI w sprawozdaniu przedsi¢biorstwa
w opinii bieglych rewidentow

Za istotne zrédlo badan analitycznych uznano informacje bedace wynikiem badan
bezposrednich (badan sondazowych, tj. wywiadu i ankiety). Zgodnie z zalozeniami
badania, ankieta zostala przeprowadzona wsrod bieglych rewidentéw bioracych
udziat w szkoleniach obligatoryjnych organizowanych w 2018 r. przez Polska Izbe
Biegtych Rewidentéw, Oddzial Regionalny w Poznaniu, oraz przez Stowarzyszenie
Ksiegowych w Polsce, Oddzial Wielkopolski w Poznaniu. Kwestionariusz ankiety
zostal zaprezentowany w zalaczniku 4.

Celem badania bylo poznanie opinii bieglych rewidentéw na temat mozliwosci
prezentowania informacji o spotecznie odpowiedzialnych inwestycjach w spra-
wozdaniu przedsigbiorstwa. Badanie miato réwniez na celu weryfikacje dwdch
hipotez pomocniczych:

H4: Sprawozdanie finansowe odznacza si¢ mankamentami w zakresie prezentacji
informacji o inwestycjach i efektach dziatalnosci inwestycyjnej.

Heé: Istnieje potrzeba prezentacji spolecznie odpowiedzialnych inwestycji w spra-
wozdaniu przedsiebiorstwa.

W tabeli 5.4. zestawiono liczbe przekazanych i zwréconych kwestionariuszy
ankiety, bez uwzglednienia kwestionariuszy odrzuconych na podstawie weryfikacji
formalnej i merytoryczne;j.

Z przekazanych 213 kwestionariuszy zwrotnie otrzymano 208, co stanowi
97,65% ogotu rozdanych kwestionariuszy. Wysoki wskaznik zwrotu osiggnieto dzie-
ki bezposredniemu kontaktowi autora z badanymi biegtymi rewidentami. W toku
badania ankietowego na biezaco dokonywano weryfikacji formalnej polegajacej na
sprawdzaniu liczby zwracanych kwestionariuszy oraz kompletnosci udzielonych
odpowiedzi. W efekcie odrzucono pig¢ ankiet, w ktérych respondenci nie udzielili
odpowiedzi na wszystkie pytania lub nie wypelnili metryczki. Natomiast w toku
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weryfikacji merytorycznej odrzucono trzy ankiety, w ktorych respondenci udzielili
odpowiedzi sprzecznych lub wskazujgcych na brak zrozumienia poszczegdlnych
pytan zawartych w kwestionariuszu ankiety. Ostatecznie do badania przyjeto 200
ankiet, ktdre staly sie podstawg statystycznej analizy wynikéw, co stanowi 93,9%
ogotu rozdanych kwestionariuszy. Biorac pod uwage, ze na dzien zakonczenia ba-
dania, tj. 11 wrzes$nia 2018 r., w rejestrze bieglych rewidentéw zarejestrowane byty
w wojewddztwie wielkopolskim 762 osoby, odsetek biegtych rewidentow, ktorzy
wzieli udziat w badaniu, wynosit 27,29%.

Tabela 5.4. Liczba przekazanych i zwroconych kwestionariuszy ankiety

Wyszczegoblnienie Kwestionariusze
przekazane | zwrocone przyjete
do badania

Szkolenie obligatoryjne organizowane przez Polska Izbe Bie-

glych Rewidentéw, Oddziat Regionalny w Poznaniu 126 125 121
Szkolenie obligatoryjne organizowane przez Stowarzyszenie

Ksiegowych w Polsce, Oddzial Wielkopolski w Poznaniu 87 83 79
Razem 213 208 200

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Zbiorowos¢ bieglych rewidentdw, ktorzy wzigli udzial w badaniu ankietowym,
byta zréznicowana. Sposréd ankietowanych 63,5% stanowili czynni biegli rewidenci
(wykres. 5.1).

rewidenci bierni
36,5%

rewidenci czynni
63,5%

Wykres 5.1. Struktura bieglych rewidentow
ze wzgledu na aktywno$¢ zawodowa

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Kolejne pytanie odnosito si¢ do doswiadczenia bieglego rewidenta w zakresie
badania sprawozdania finansowego. Najliczniejsza grupe (39%) stanowili biegli re-
widenci posiadajacy doswiadczenie od 3 do 10 lat. Druga w kolejnosci grupa sa biegli
rewidenci, ktérych doswiadczenie zawodowe wynosi od 11 do 25 lat. Stanowig oni
27,5% badanej populacji. W dalszej kolejnosci jest grupa bieglych rewidentéw z do-
$wiadczeniem powyzej 25 lat — jest to 21% badanych bieglych rewidentéw. Stosunkowo
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Wykres 5.2. Struktura bieglych rewidentow ze wzgledu na doswiadczenie zawodowe

Zrédlo: na podstawie wynikow badania ankietowego.

najmniejszg reprezentacje¢ mieli biegli rewidenci o najmniejszym do$wiadczeniu
zawodowym, tj. do dwoch lat i stanowili oni 21% badanej populacji (wykres 5.2).
Na wykresie 5.3 zilustrowano rozktad liczby zbadanych sprawozdan finansowych
w 2017 r. Najliczniejsza grupe (34,5%) stanowig biegli, ktérzy w 2017 r. nie badali
sprawozdan finansowych. Jest to zgodne z wczesniejsza deklaracja respondentéw
dotyczaca aktywnosci zawodowej. Wsrod bieglych, ktérzy w 2017 r. badali sprawo-
zdania finansowe, najliczniejsza grupe stanowia te osoby, ktére zbadaty ponad 10
jednostek gospodarczych (18,5%), w dalszej kolejnosci sa biegli, ktorzy zbadali od 1 do
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Wykres 5.3. Struktura bieglych rewidentow ze wzgledu na liczbe zbadanych sprawo-
zdan finansowych w 2017 r.

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.
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3 jednostki (16,5%) oraz od 7 do 10 jednostek (15,5%). Najmniej liczng grupe stano-
wig biegli, ktérzy zbadali od 4 do 6 jednostek — stanowig oni 15% badanej populacji.

Kolejnym etapem badania byta analiza odpowiedzi uzyskanych na poszczegélne
pytania postawione w kwestionariuszu ankiety. Po zestawieniu i podsumowaniu
wynikow uzyskano rezultaty, ktére przedstawiono w tabeli 5.5.

Tabela 5.5. Struktura odpowiedzi bieglych rewidentéw na pytania w ankiecie (w %)

Pytanie Odpowiedz
zde- | raczej | nie | raczej | zde-
cydo- | tak | mam | nie | cydo-
-wanie zdania -wanie
tak nie
Czy sprawozdanie finansowe powinno umozliwia¢ ocene
sytuacji majatkowo-finansowej jednostki? 93,0 6,5 0,0 0,0 0,5
Czy sprawozdanie finansowe jest pomocne przy podejmo-
waniu decyzji inwestycyjnych przez inwestoréw? 60,0 35,5 0,0 3,0 1,5
Czy sprawozdanie finansowe jest wykorzystywane przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez inwestorow? | 42,5 45,5 5,0 7,0 0,0
Czy inwestycje to tylko sktadniki majatkowe przynoszace
jednostce okreslone korzysci ekonomiczne? 16,0 34,5 4,0 25,0 20,5
Czy inwestycje to sktadniki majatkowe, ktére moga przyno-
si¢ rowniez korzysci o charakterze niefinansowym? 36,0 51,0 8,0 2,5 2,5
Czy informacje na temat inwestycji dokonywanych przez
jednostke powinny by¢ prezentowane w bilansie w prze-
kroju przedmiotu inwestycji (nieruchomosci, wartosci
niematerialne i prawne, aktywa finansowe)? 50,0 35,5 7,0 7,0 0,5
Czy informacje na temat inwestycji dokonywanych przez
jednostke powinny by¢ prezentowane w bilansie w przekro-
ju osiaganych korzysci (korzysci ekonomiczne, spoteczne,
$rodowiskowe)? 15,0 27,0 23,0 24,0 11,0
Czy w rachunku zyskéw i strat powinna zosta¢ wyodreb-
niona (podobnie jak w rachunku przeplywoéw pienigznych)
dzialalno$¢ inwestycyjna? 24,0 36,5 11,5 21,5 6,5
Czy informacje dotyczace wynikéw dziatalnosci inwestycyj-
nej powinny by¢ prezentowane w rachunku zyskéw i strat
jako przychody / koszty inwestycyjne? 25,5 39,5 13,5 13,0 8,5
Czy w rachunku przeplywéw pienigznych, w przeptywach
z dziatalnoéci inwestycyjnej powinny by¢ ujete wplywy/
wydatki ze zbycia / na nabycie wartosci niematerialnych
i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych? 45,5 28,5 11,5 10,0 4,5
Czy prezentowane w dodatkowych informacjach i objas-
nieniach ,,poniesione naktady na ochrone §rodowiska” to
inwestycje spotecznie odpowiedzialne? 23,0 39,0 21,5 12,0 45
Czy w dodatkowych informacjach i objasnieniach powinny
by¢ prezentowane ,,poniesione naktady na cele spoteczne”?| 15,0 33,5 23,0 18,0 10,5

Zrédto: na podstawie wynikéw badania ankietowego.
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W celu weryfikacji hipotez odno$nie do zaleznosci pomiedzy pytaniami z pierw-
szej cze$ci ankiety a tzw. metryczka zastosowano metody wnioskowania statystycz-
nego (w kazdym wypadku przyjeto poziom istotnosci a = 0,05) umozliwiajace uogol-
nienie wynikow na calg zbiorowos¢ biegtych rewidentow. Pytania z pierwszej czesci
ankiety mierzone byly na pieciostopniowej skali porzadkowej, pierwsze pytanie
z metryczki mialo charakter nominalny, dwa za$ pozostale — réwniez porzadkowy.

W celu zweryfikowania hipotezy o braku zalezno$ci miedzy byciem czynnym
lub biernym rewidentem a pytaniami z pierwszej czgsci ankiety zastosowano test
Manna-Whitneya. W tescie tym weryfikuje sie hipoteze o braku réznic pomiedzy
postaciami rozkladu empirycznego w dwdch subpopulacjach (co implikuje réw-
niez brak réznic w §rednim poziomie). Wyniki testu zaprezentowano w tabeli 5.6.

Formalnie uklad hipotez zapisuje si¢ nastepujaco:
H,: F,(x) = F,(x),

H,: F,(x) # F,(x).

Tabela 5.6. Statystyki testu Manna-Whitneya

Pytanie Manna- z p-value
-Whitneya
Y
Czy sprawozdanie finansowe powinno umozliwia¢ oceng sytuacji
majatkowo-finansowej jednostki? 4423,000 -1,220 0,222
Czy sprawozdanie finansowe jest pomocne przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych przez inwestoréw? 4336,500 -0,882 0,378
Czy sprawozdanie finansowe jest wykorzystywane przy podejmo-
waniu decyzji inwestycyjnych przez inwestoréw? 4547,000 -0,247 0,805
Czy inwestycje to tylko skfadniki majatkowe przynoszace jednostce
okreslone korzysci ekonomiczne? 4068,000 -1,493 0,135
Czy inwestycje to skladniki majatkowe, ktére moga przynosic row-
niez korzysci o charakterze niefinansowym? 4600,000 -0,099 0,921
Czy informacje na temat inwestycji dokonywanych przez jednostke po-
winny by¢ prezentowane w bilansie w przekroju przedmiotu inwestycji
(nieruchomoéci, wartosci niematerialne i prawne, aktywa finansowe)? | 4595,000 -0,113 0,910
Czy informacje na temat inwestycji dokonywanych przez jednostke
powinny by¢ prezentowane w bilansie w przekroju osigganych ko-
rzysci (korzyséci ekonomiczne, spoleczne, Srodowiskowe)? 4313,500 -0,839 0,402
Czy w rachunku zyskéw i strat powinna zosta¢ wyodrebniona
(podobnie jak w rachunku przeplywéw pienieznych) dziatalnos¢
inwestycyjna? 4083,000 -1,457 0,145
Czy informacje dotyczace wynikéw dziatalno$ci inwestycyjnej po-
winny by¢ prezentowane w rachunku zyskéw i strat jako przychody /
koszty inwestycyjne? 3917,500 -1,903 0,057
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cd. tabeli 5.6

Pytanie Manna- V4 p-value
-Whitneya
U
Czy w rachunku przeptywéw pienigznych, w przeptywach z dziatal-
nosci inwestycyjnej powinny by¢ ujete wptywy/wydatki ze zbycia /
na nabycie warto$ci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych
aktywow trwatych? 4319,000 -0,856 0,392
Czy prezentowane w dodatkowych informacjach i obja$nieniach
»poniesione naktady na ochrone srodowiska” to inwestycje spo-
fecznie odpowiedzialne? 3791,500 -2,237 0,025
Czy w dodatkowych informacjach i objasnieniach powinny by¢ pre-
zentowane ,,poniesione naktady na cele spoteczne™? 4055,500 -1,518 0,129

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Na podstawie p-value istotne réznice w rozkladzie zauwazono wylacznie dla
pytania, czy prezentowane w dodatkowych informacjach i objasnieniach poniesione
naklady na ochrong srodowiska to inwestycje spotecznie odpowiedzialne.

Dla pozostalych pytan w metryczce zastosowano test istotnosci wspotczynni-
ka korelacji rang Spearmana. Miara ta jest unormowana w przedziale (-1, 1). Jej
dodatnie wartosci oznaczajg dodatnia zalezno$¢ (wzrostowi wartosci jednej cechy
towarzyszy wzrost wartosci drugiej cechy lub spadkowi spadek). Wartosci ujemne
oznaczaja zalezno$¢ ujemna (wzrostowi towarzyszy spadek i odwrotnie). Warto$¢
zero oznacza brak zalezno$ci. Wyniki testu zawiera tabela 5.7. W tescie istotnosci
testuje sie nastepujacy uklad hipotez:

Hy: py(x) =0,
H,:p(x)#0.

Tabela 5.7. Wyniki testu istotnosci wspolczynnika korelacji rang p-Spearmana

Pytanie Doswiadczenie Liczba
w zakresie zbadanych
badania jednostek
sprawozdan | gospodarczych
finansowych w2017 r.
wynosi
Czy sprawozdanie finansowe powinno umozliwia¢ oceng P, -0,114 -0,055
sytuacji majatkowo-finansowej jednostki? p-value 0,109 0,437
Czy sprawozdanie finansowe jest pomocne przy podejmo- Ps 0,014 0,056
waniu decyzji inwestycyjnych przez inwestoréw? p-value 0,844 0,431
Czy sprawozdanie finansowe jest wykorzystywane przy |  p, -0,039 -0,020
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez inwestorow? p-value 0,585 0,777
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cd. tabeli 5.7

Pytanie Doswiadczenie Liczba
w zakresie zbadanych
badania jednostek
sprawozdan | gospodarczych
finansowych w2017 r.
wynosi
Czy inwestycje to tylko skfadniki majatkowe przynoszace P, 0,269 0,034
jednostce okreslone korzysci ekonomiczne? p-value < 0,001 0,631
Czy inwestycje to skladniki majatkowe, ktére moga przy- Ps -0,033 0,042
nosi¢ réwniez korzysci o charakterze niefinansowym? p-value 0,646 0,559
,CZY informacje. na tem,at inwestycji dokonywan'ych przez| 0,088 0,003
jednostke powinny by¢ prezentowane w bilansie w prze-
k.rOJu prz.edml‘otu inwestycji (nieruchomosci, warto$ci p-value 0215 0,966
niematerialne i prawne, aktywa finansowe)?
Czy informacje na temat inwestycji dokonywanych przez
. . ) ywan P, 0,016 0,040
jednostke powinny by¢ prezentowane w bilansie w prze-
kroju 0§1qganth korzysci (korzysci ekonomiczne, spo- p-value 0.818 0,575
teczne, srodowiskowe)?
Czy w rachunku zyskow i strat powinna zosta¢ wyodreb- P, 0,076 0,017
niona (podobnie jak w rachunku przeptywow pienig¢znych)
dzialalno$¢ inwestycyjna? p-value 0,287 0,811
Czy informacje dotyczace wynikéw dzialalnosci inwesty- P, 0,123 0,029
cyjnej powinny by¢ prezentowane w rachunku zyskéw
i strat jako przychody/koszty inwestycyjne? p-value 0,084 0,684
Czy w rachunku przeptyw6w pienigznych, w przeptywach 0.147" 0.056
z dziatalno$ci inwestycyjnej powinny by¢ ujete wptywy/ Ps ’ ’
Wydatkl ze zbycia / na nabycie war'fosc1 niematerialnych p-value 0,037 0.434
i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych?
Czy prezentowane w dodatkowych informacjach i objas- Ps 0,139 0,092
nieniach ,,poniesione naktady na ochrong §rodowiska” to
inwestycje spotecznie odpowiedzialne? p-value 0,050 0,197
Czy w dodatkowych informacjach i objasnieniach powinny P, 0,082 0,061
by¢ prezentowane ,,poniesione naklady na cele spoteczne”? p-value 0,248 0,391

* — istotne na poziomie istotno$ci co najmniej 0,05; ** - istotne na poziomie istotnosci co najmnie;j 0,01;

¥ — istotne na poziomie istotno$ci co najmniej 0,001.

Szarym tlem zaznaczono istotnie skorelowane pary zmiennych.

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Jak wynika z tabeli 5.7, istotng zalezno$¢ zaobserwowano w grupie bieglych
rewidentow sklasyfikowanych wedtug kryterium doswiadczenie w zakresie badania
sprawozdan finansowych w odniesieniu do pytan: Czy Pani/Pana zdaniem:

- inwestycje to tylko sktadniki majatkowe przynoszace jednostce okreslone

korzysci ekonomiczne,

- w rachunku przeptywéw pienieznych, w przeplywach z dziatalnosci inwe-
stycyjnej powinny by¢ ujete wptywy/wydatki ze zbycia / na nabycie wartosci
niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywdéw trwatych,
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- prezentowane w dodatkowych informacjach i objasnieniach ,poniesione
naklady na ochrong srodowiska” to inwestycje spolecznie odpowiedzialne?
W wypadku ostatniego pytania mozna zauwazy¢ zgodnos$¢ z wynikami testu Man-
na-Whitneya.

W dalszej kolejnosci dokonano grupowania cech metoda analizy czynnikowe;j.
Celem analizy jest wykrycie wspotzaleznosci pomiedzy cechami pewnych ukrytych
konstruktéw, ktore mogg sie przyczyni¢ do lepszego, bardziej syntetycznego sposo-
bu opisania badanej zbiorowosci. Analize¢ czynnikowg przeprowadzono za pomoca
metody gtéwnych skltadowych. Za miare adekwatnosci proby do analizy postuzyly
miara adekwatnosci proby Kaisera-Meyera-Olkina (KMO - wynik powinien by¢
wyzszy niz 0,5) oraz test sferycznosci Bartletta, w ktorym testuje si¢ hipoteze, ze
macierz korelacji zmiennych w analizie jest macierzg jednostkowg (nie ma zadnej
wspolzaleznosci w ukladzie) — odrzucono te hipoteze (tabela 5.8).

Tabela 5.8. Statystyki adekwatno$ci proby w analizie czynnikowej -
KMO oraz test sferycznosci Bartletta

Statystyka Wartosé
Miara adekwatnosci doboru préby Kaisera-Meyera-Olkina 0,646
Test sferycznosci Bartletta
przyblizona wartos¢ XZ 612,046
df 66
istotno$é < 0,001

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Kolejny etap badania polegal na analizie odpowiedzi na poszczegdlne pytania
zawarte w kwestionariuszu ankiety. Strukture odpowiedzi na pierwsze pytanie, czy
zdaniem bieglych sprawozdanie finansowe powinno umozliwia¢ ocen¢ sytuacji
majatkowo-finansowej jednostki, zilustrowano na wykresie 5.4.

Z przeprowadzonego badania wynika, ze 93% badanych biegtych rewidentéw
uwaza, ze zdecydowanie sprawozdanie finansowe powinno umozliwia¢ oceng sy-
tuacji majatkowo-finansowej jednostki, ,raczej tak” powiedzialo 6,5% badanych.
Przeciwnego zdania bylo 0,5% respondentow.

Wsrdd aktywnych zawodowo biegtych rewidentow 91,3% wyrazito swoja opinie
jako ,,zdecydowanie tak”, natomiast w grupie biernych zawodowo biegltych rewi-
dentéw odpowiedzi ,,zdecydowanie tak” udzielifo 95,9%. Pozostali respondenci
w obu grupach udzielili odpowiedzi ,,raczej tak’

Biorac pod uwage doswiadczenie bieglych rewidentéw, odpowiedzi ,,zdecydo-
wanie tak” udzielito:

- 98,7% bieglych rewidentéw z doswiadczeniem od 3 do 10 lat,

- 92% z doswiadczeniem do dwdch lat,

-90,5% z doswiadczeniem powyzej 25 lat,

- 87,3% z doswiadczeniem od 11 do 25 lat.
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Wykres 5.4. Struktura odpowiedzi na pytanie: Czy Pani/Pana zdaniem sprawozdanie
finansowe powinno umozliwiaé oceng sytuacji majgtkowo-finansowej jednostki?

Zrédto: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Uwzgledniajac kolejne kryterium, ktérym byla liczba sprawozdan finanso-
wych zbadanych w 2017 r., najliczniejszg grupe badanych, ktdéra udzielita odpo-
wiedzi ,,zdecydowanie tak”, stanowili biegli rewidenci, ktorzy zbadali od 7 do 10
sprawozdan finansowych jednostek gospodarczych (96,8%), natomiast najmniej
liczng stanowili biegli rewidenci, ktérzy zbadali od jednego do trzech sprawozdan
finansowych (87,9%). Szczegétowy rozklad odpowiedzi na analizowane pytanie
prezentuje tabela 5.9.

Tabela 5.9. Rozklad odpowiedzi na pytanie: Czy Pani/Pana zdaniem sprawozdanie
finansowe powinno umozliwiac ocene sytuacji majgtkowo-finansowej jednostki?

(odsetek odpowiedzi)
Wyszczegdlnienie Zdecydo- | Raczej tak | Nie mam | Raczej nie | Zdecydo-
wanie tak zdania wanie nie
Czynny biegly tak 91,3 7,9 0,0 0,0 0,8
rewident nie 95,9 4,1 0,0 0,0 0,0
Do$wiadczenie 0-2 lat 92,0 8,0 0,0 0,0 0,0
w zakresie badania | 3-10 lat 98,7 1,3 0,0 0,0 0,0
sprawozdan 11-25 lat 87,3 10,9 0,0 0,0 1,8
finansowych ponad 25 lat 90,5 9,5 0,0 0,0 0,0
Liczba sprawozdan 0 95,7 43 0,0 0,0 0,0
finansowych 1-3 87,9 12,1 0,0 0,0 0,0
zbadanych w2017 r. | 4-6 93,3 6,7 0,0 0,0 0,0
7-0 96,8 3,2 0,0 0,0 0,0
ponad 10 89,2 8,1 0,0 0,0 0,0

Zrédto: na podstawie wynikéw badania ankietowego.
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Niezaleznie od przyjetego kryterium oceny, nalezy zauwazy¢ w kazdej grupie bar-
dzo wysoki odsetek odpowiedzi ,,zdecydowanie tak” na pytanie 1. Zaprezentowane
wyniki potwierdzajg teze o istotnej roli sprawozdania finansowego, jaka powinno
odgrywac w procesie oceny kondycji przedsiebiorstwa. Z kolei opinie, jak jest w rze-
czywistosci, biegli rewidenci mieli mozliwo$¢ wyrazi¢, odpowiadajgc na pytanie 21i 3.

Rozklad odpowiedzi na drugie pytanie, czy sprawozdanie finansowe jest po-
mocne przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez inwestoréw, prezentuje
wykres 5.5.
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Wykres 5.5. Struktura odpowiedzi na pytanie: Czy Pani/Pana zdaniem sprawozdanie
finansowe jest pomocne przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez inwestorow?

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Jak wynika z przedstawionego wykresu, zdania biegtych sg podzielone w kwestii
wykorzystania sprawozdania finansowego dla celéw decyzji inwestycyjnych. Co
prawda najczesciej udzielang odpowiedzig jest ,zdecydowanie tak” (60%), jednak
w poréwnaniu z odpowiedziami na pytanie 1 jest to zdecydowanie mniejsza grupa
respondentéw. Poza tym odpowiedzi ,,raczej tak” udzielito 36%; pozostale zas:
»raczej nie” (3%) i ,zdecydowanie nie” (1%) swiadcza o nie do konca wykorzy-
stanym potencjale sprawozdania finansowego w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

Podobny rozklad odpowiedzi mozna zauwazy¢ wsrdd bieglych rewidentow
czynnych zawodowo, gdzie odpowiedzi ,,zdecydowanie tak” udzielito 62,2%, ,,raczej
tak” — 33,9%, ,,raczej nie” - 3,1%, ,,zdecydowanie nie” - 0,8%. W grupie biegtych
rewidentdw, ktorzy nie sa obecnie czynni zawodowo, odpowiedzi ,,zdecydowanie
tak” udzielito 56,2%, ,raczej tak” 38,4%, ,raczej nie” oraz ,zdecydowanie nie” - po
2,7% w kazdej grupie odpowiedzi.
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Przyjmujac za kryterium do$wiadczenie biegltych rewidentéw, mozna zauwa-
zy¢, ze najwieksza grupe (71,4%), ktora zdecydowanie twierdzi, ze sprawozdanie
finansowe jest pomocne przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, jest grupa
o najdluzszym dos$wiadczeniu zawodowym (ponad 25 lat). Z kolei 2,4% tej grupy
uwaza, ze sprawozdanie finansowe ,,zdecydowanie nie jest” oraz ,raczej nie jest”
pomocne przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Z kolei wsrod bieglych rewidentow o doswiadczeniu mierzonym liczbg zbada-
nych sprawozdan finansowych odpowiedz ,,zdecydowanie tak” zaznaczylo 74,2%
biegtych, ktérzy zbadali w 2017 . od 7 do 10 sprawozdan, oraz 80% bieglych, ktérzy
zadeklarowali weryfikacje od 4 do 6 sprawozdan. Szczegdtowy rozklad odpowiedzi
na analizowane pytanie prezentuje tabela 5.10.

Tabela 5.10. Rozklad odpowiedzi na pytanie: Czy Pani/Pana zdaniem sprawozdanie
finansowe jest pomocne przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez inwestoréow?
(odsetek odpowiedzi)

Wyszczegdlnienie Zdecydo- | Raczej tak | Nie mam | Raczej nie | Zdecydo-

wanie tak zdania wanie nie
Czynny biegly tak 62,2 339 0,0 31 0,8
rewident nie 95,9 4,1 0,0 0,0 0,0
Dos$wiadczenie 0-2 lat 60,0 40,0 0,0 0,0 0,0
w zakresie badania | 3-10 lat 61,5 34,6 0,0 2,6 1,3
sprawozdan 11-25 lat 49,1 43,6 0,0 5,5 1,8
finansowych ponad 25 lat 71,4 23,8 0,0 2,4 2,4
Liczba sprawozdan | 0 55,1 39,1 0,0 2,9 2,9
finansowych 1-3 48,5 48,5 0,0 3,0 0,0
zbadanych w2017 r. | 4-6 80,0 20,0 0,0 0,0 0,0
7-10 74,2 22,6 0,0 0,0 32
ponad 10 51,4 40,5 0,0 8,1 0,0

Zrédto: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Na podstawie uzyskanych wynikéw, doceniajac doswiadczenie bieglych rewi-
dentéw, mozna stwierdzi¢, ze sprawozdanie finansowe zdaniem bieglych rewiden-
tow — w zdecydowanej wigkszosci - jest pomocne przy podejmowaniu decyzji in-
westycyjnych przez inwestoréw. Jednak czy sprawozdanie finansowe jest w praktyce
wykorzystywane przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez inwestorow?
Odpowiedz uzyskano, zadajac trzecie pytanie w kwestionariuszu ankiety.

Strukture odpowiedzi na pytanie o to, czy sprawozdania finansowego jest wy-
korzystane przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, prezentuje wykres 5.6.
Wyniki badania wskazuja, ze zdecydowana wiekszo$¢ (88%) badanych uwaza, ze
»zdecydowanie tak” (42,5%) lub ,,raczej tak” (45,5%). Uwage zwraca udzielona przez
5% badanych odpowiedz ,,nie mam zdania’, co - zdaniem autorki - niekoniecznie
nalezy interpretowac jako brak wiedzy na ten temat, ale raczej jako sugestie, ze
pytanie nie dotyczy bezposrednio kompetencji bieglego rewidenta.
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Wykres 5.6. Struktura odpowiedzi na pytanie: Czy Pani/Pana zdaniem sprawozdanie
finansowe jest wykorzystywane przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez inwe-
storow?

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Strukture odpowiedzi na pytanie dotyczace wykorzystania sprawozdania finan-
sowego w decyzjach inwestycyjnych z uwzglednieniem doswiadczenia bieglych
rewidentow przedstawia tabela 5.11.

Tabela 5.11. Rozklad odpowiedzi na pytanie: Czy Pani/Pana zdaniem sprawozdanie
finansowe jest wykorzystywane przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez
inwestorow? (odsetek odpowiedzi)

Wyszczegdlnienie Zdecydo- | Raczej tak | Nie mam | Raczej nie | Zdecydo-

wanie tak zdania wanie nie
Czynny biegly tak 40,9 48,0 5,5 5,5 0,0
rewident nie 45,2 41,1 4,1 9,6 0,0
Do$wiadczenie 0-2 lat 40,0 52,0 4,0 4,0 0,0
w zakresie badania 3-10lat 47,4 42,3 3,8 6,4 0,0
sprawozdan 11-25 lat 34,5 49,1 5,5 10,9 0,0
finansowych ponad 25 lat 45,2 42,9 7,1 4,8 0,0
Liczba sprawozdan 0 43,5 40,6 5,8 10,1 0,0
finansowych 1-3 36,4 57,6 0,0 6,1 0,0
zbadanych w2017 r.  |4-6 60,0 33,3 6,7 0,0 0,0
7-10 38,7 51,6 3,2 6,5 0,0
ponad 10 35,1 48,6 8,1 8,1 0,0

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.
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Kolejne dwa pytania odnosza sie do istoty inwestycji. Odpowiadajac na czwarte
pytanie, biegli wyrazili swojg opinie¢ na temat obecnie obowigzujacej w usta-
wie o rachunkowosci definicji terminu ,, inwestycje”. Na pytanie, czy Pani/Pana
zdaniem inwestycje to tylko skladniki majatkowe przynoszace jednostce okre-
$lone korzysci ekonomiczne, 45,5% badanych udzielito odpowiedzi negatywnej
(20,5% - ,,zdecydowanie nie”, a 25% — ,,raczej nie”). Zastanawiajgcy jest odsetek
udzielonych odpowiedzi ,,nie mam zdania” — 4%, co mozna zinterpretowac albo
jako brak checi wypowiedzenia si¢ na ten temat, albo jako brak wiedzy w tym
zakresie. Strukture odpowiedzi na analizowane pytanie zilustrowano na wykre-
sie 5.7.
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Wykres 5.7. Struktura odpowiedzi na pytanie: Czy Pani/Pana zdaniem inwestycje to
tylko sktadniki majgtkowe przynoszgce jednostce okreslone korzysci ekonomiczne?

Zrodlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Analiza komentarzy bieglych rewidentéw poczynionych przy odpowiedzi na
to pytanie uprawnia do stwierdzenia, ze cze$¢ respondentéw stoi na stanowisku
rozszerzenia zakresu przedmiotowego inwestycji. Ponizej podano wybrane przy-
kfady komentarzy:

- »inwestycje w $rodki trwate nie daja wprost korzysci ekonomicznych”,

- »inwestycje moga przynosi¢ korzysci wizerunkowe i inne”,

- ,do inwestycji nalezaloby rowniez zaliczy¢ «majatek intelektualny»”.

Szczegdtowy rozklad odpowiedzi na pytanie o istote inwestycji, udzielonych
przez rozne grupy badanych biegtych rewidentow, prezentuje tabela 5.12.
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Tabela 5.12. Rozklad odpowiedzi na pytanie: Czy Pani/Pana zdaniem inwestycje to
tylko sktadniki majgtkowe przynoszgce jednostce okreslone korzysci ekonomiczne?
(odsetek odpowiedzi)

Wyszczegdlnienie Zdecydo- | Raczej tak | Nie mam | Raczej nie | Zdecydo-

wanie tak zdania wanie nie
Czynny biegly tak 14,2 40,9 3,1 26,8 15,0
rewident nie 19,2 23,3 5,5 21,9 30,1
Dos$wiadczenie 0-2 lat 8,0 20,0 0,0 44,0 28,0
w zakresie badania | 3-10 lat 154 26,9 6,4 24,4 26,9
sprawozdan 11-25 lat 12,7 41,8 1,8 273 16,4
finansowych ponad 25 lat 26,2 47,6 4,8 11,9 9,5
Liczba sprawozdan 0 21,7 21,7 58 23,2 27,5
finansowych 1-3 18,2 33,3 0,0 24,2 24,2
zbadanych w2017 r. |4-6 6,7 53,3 6,7 30,0 33
7-10 19,4 38,7 0,0 25,8 16,1
ponad 10 21,6 24,3 5,4 40,5 8,1

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Kolejne pytanie, czy Pani/Pana zdaniem inwestycje to sktadniki majatkowe,
ktére mogg przynosi¢ rowniez korzysci o charakterze niefinansowym, stanowilto
swego rodzaju dopelnienie poprzedniego pytania. Intencja autorki bylo uzyskanie
(lub nie) przyzwolenia na rozszerzenie zakresu merytorycznego pojecia inwesty-
cji. W tej kwestii zdecydowana wigkszo$¢ (87%) opowiedziala si¢ za zaliczeniem
do inwestycji takze sktadnikéw majatkowych przynoszacych jednostce korzysci
o charakterze niefinansowym. Analizujac uzyskane wyniki dotyczace istoty inwe-
stycji (pytanie 4 i 5), mozna stwierdzi¢, ze wiekszos¢ badanych bieglych uwaza, ze
do inwestycji nalezaloby zaliczy¢ zaréwno te sktadniki majatkowe, ktore przynosza
korzysci ekonomiczne, jak rowniez te, dzieki ktérym korzysci dla jednostki maja
charakter niefinansowy (np. wizerunkowy). Strukture odpowiedzi na pytanie 5
zaprezentowano na wykresie 5.8.

Podobnie jak w wypadku poprzedniego pytania, cz¢$¢ badanych biegltych (8%)
udzielila odpowiedzi ,nie mam zdania”. Jest to jednak dwukrotnie wigkszy odse-
tek respondentéw. Szczegoélowy rozklad odpowiedzi na pytanie o uwzglednienie
w grupie inwestycji sktadnikow majatkowych przynoszacych korzysci o charakterze
niefinansowym z uwzglednieniem do$wiadczenia badanych biegtych rewidentow
przedstawia tabela 5.13.

Znaczny odsetek respondentdéw wyrazajacych swoja pozytywna opini¢ na temat
uwzgledniania w inwestycjach rowniez aktywow przyczyniajacych sie do osiggania
korzysci niefinansowych nalezy skonfrontowa¢ z udzielong odpowiedzig na temat
prezentowania w sprawozdaniu finansowym inwestycji w przekroju zaréwno przed-
miotowym, jak i osigganych korzysci. Tej kwestii poswigcone byly pytania 61 7.
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Wykres 5.8. Struktura odpowiedzi na pytanie: Czy Pani/Pana zdaniem inwestycje to
sktadniki majgtkowe, ktore mogq przynosic rowniez korzysci o charakterze niefinanso-
wym?

Zrédto: na podstawie wynikéw badania ankietowego.
Tabela 5.13. Rozklad odpowiedzi na pytanie: Czy Pani/Pana zdaniem inwestycje to

sktadniki majgtkowe, ktore mogq przynosic rowniez korzysci o charakterze niefinanso-
wym? (odsetek odpowiedzi)

Wyszczegoélnienie Zdecydo- | Raczej tak | Nie mam | Raczej nie | Zdecydo-

wanie tak zdania wanie nie
Czynny biegly tak 34,6 53,5 7,9 3,1 0,8
rewident nie 38,4 46,6 8,2 1,4 5,5
Doswiadczenie 0-2 lat 32,0 56,0 8,0 0,0 4,0
w zakresie badania 3-10 lat 423 43,6 6,4 3,8 3,8
sprawozdan 11-25 lat 32,7 52,7 10,9 1,8 1,8
finansowych ponad 25 lat 31,0 59,5 7,1 2,4 0,0
Liczba sprawozdan 0 39,1 46,4 7,2 1,4 58
finansowych 1-3 21,2 57,6 9,1 9,1 3,0
zbadanych w2017 r. | 4-6 43,3 53,3 33 0,0 0,0
7-10 32,3 51,6 12,9 32 0,0
ponad 10 40,5 51,4 8,1 0,0 0,0

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Szdste pytanie dotyczyto aktualnie obowiazujacej w bilansie klasyfikacji inwesty-
cji, zatem wydawac by si¢ moglo, ze nie bedzie budzi¢ zadnych watpliwosci. Mimo
to 8% badanych uznalo, ze taki przekréj inwestycji nie powinien by¢ stosowany,
a 7% nie ma zdania na ten temat. Pozostata grupa (85,5%) uznala klasyfikacje

191



przedmiotowg inwestycji za wtasciwa (50% - ,,zdecydowanie tak’, 35,5% — ,,raczej
tak”. Strukture odpowiedzi na pytanie o klasyfikacje przedmiotowa inwestycji
zilustrowano na wykresie 5.9.
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Wykres 5.9. Struktura odpowiedzi na pytanie: Czy Pani/Pana zdaniem informacje na
temat inwestycji dokonywanych przez jednostke powinny by¢ prezentowane w bilansie
w przekroju przedmiotu inwestycji (nieruchomosci, wartosci niematerialne i prawne,
aktywa finansowe)?

Zrédto: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Szczegdtowa analiza wynikéw pozwala zauwazy¢, ze najwieksza grupe sceptykow
podziatu inwestycji wedtug przedmiotu stanowia bierni biegli rewidenci, ktorzy
w 2017 r. nie badali sprawozdan finansowych. Rozklad otrzymanych odpowiedzi na
pytanie o uwzglednienie klasyfikacji przedmiotowej inwestycji zawiera tabela 5.14.

W kolejnym pytaniu poproszono o udzielenie odpowiedzi na pytanie, czy infor-
macje na temat inwestycji dokonywanych przez jednostke powinny by¢ prezentowane
w bilansie w przekroju osigganych korzysci (korzysci ekonomiczne, spoteczne, $ro-
dowiskowe). Strukture otrzymanych odpowiedzi zaprezentowano na wykresie 5.10.

Analizujac wyniki, mozna zauwazy¢, ze najwiecej uzyskanych odpowiedzi stano-
wig ,raczej tak” (27%), a nieco mniej (24%) ,raczej nie”. Ponadto 23% respondentow
udzielito odpowiedzi ,,nie mam zdania”. Zatem po zsumowaniu odpowiedzi pozytyw-
nych otrzymany wynik wynosi 42% i jest wyzszy od sumy odpowiedzi negatywnych
(35%). Mozna zatem umiarkowanie optymistycznie stwierdzi¢, ze biegli rewidenci
s3 ,otwarci” na zmiany w prezentowaniu inwestycji w bilansie. W 37 przypadkach
biegli skomentowali udzielong (negatywna) odpowiedz, piszac, ze ,taki przekroj
jest mozliwy w notach”. Pojawil si¢ tez komentarz (przy pozytywnej odpowiedzi),
ze ,uwzglednienie przekroju osigganych korzysci wplynie na wizerunek firmy”.
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Tabela 5.14. Rozklad odpowiedzi na pytanie: Czy Pani/Pana zdaniem informacje na
temat inwestycji dokonywanych przez jednostke powinny byc prezentowane w bilansie
w przekroju przedmiotu inwestycji (nieruchomosci, wartosci niematerialne i prawne,
aktywa finansowe)? (odsetek odpowiedzi)

Wyszczegdlnienie Zdecydo- | Raczej tak | Nie mam | Raczej nie | Zdecydo-

wanie tak zdania wanie nie
Czynny biegly tak 50,4 339 7,1 8,7 0,0
rewident nie 49,3 38,4 6,8 4,1 1,4
Dos$wiadczenie 0-2 lat 40,0 43,0 8,0 4,0 0,0
w zakresie badania | 3-10 lat 46,2 38,5 6,4 7,7 1,3
sprawozdan 11-25lat 52,7 38,2 3,6 55 0,0
finansowych ponad 25 lat 59,5 19,0 11,9 9,5 0,0
Liczba sprawozdan 0 46,4 40,6 7,2 43 1,4
finansowych 1-3 51,5 30,3 9,1 9,1 0,0
zbadanych w2017 r. |4-6 63,3 20,0 33 13,3 0,0
7-10 58,1 22,6 6,5 12,9 0,0
ponad 10 37,8 54,1 8,1 0,0 0,0

Zrédto: na podstawie wynikéw badania ankietowego.
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Wykres 5.10. Struktura odpowiedzi na pytanie: Czy Pani/Pana zdaniem informacje
na temat inwestycji dokonywanych przez jednostke powinny byc prezentowane w bilan-
sie w przekroju osigganych korzysci (korzysci ekonomiczne, spoleczne, srodowiskowe)?

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Szczegotowy rozktad odpowiedzi na pytanie dotyczace prezentowania inwestycji
w bilansie w przekroju osigganych korzysci zawiera tabela 5.15.

W dalszej kolejnosci zadano pytania dotyczace prezentacji w rachunku zyskéw
i strat kategorii wynikowych zwigzanych z dziatalno$cig inwestycyjng. Osme pytanie
odnosilo si¢ do zasadnos$ci uwzglednienia w rachunku zyskow i strat czesci poswie-
conej dzialalnos$ci inwestycyjnej. Na pytanie, czy Pani/Pana zdaniem w rachunku
zyskow i strat powinna zosta¢ wyodrebniona (podobnie jak w rachunku przepty-
wow pienieznych) dziatalnos¢ inwestycyjna, 60,5% respondentéw odpowiedziato
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Tabela 5.15. Rozklad odpowiedzi na pytanie: Czy Pani/Pana zdaniem informacje na
temat inwestycji dokonywanych przez jednostke powinny byc prezentowane w bilansie
w przekroju osigganych korzysci (korzysci ekonomiczne, spoleczne, srodowiskowe)?
(odsetek odpowiedzi)

Wyszczegdlnienie Zdecydo- | Raczejtak | Nie mam | Raczej nie | Zdecydo-

wanie tak zdania wanie nie
Czynny biegly tak 16,5 26,0 23,6 26,0 7,9
rewident nie 12,3 28,8 21,9 20,5 16,4
Doswiadczenie 0-2 lat 8,0 28,0 40,0 12,0 12,0
w zakresie badania 3-10 lat 17,9 28,2 11,5 29,5 12,8
sprawozdar 11-25lat 14,5 23,6 30,9 21,8 91
finansowych ponad25lat| 14,3 28,6 23,8 23,8 9,5
Liczba sprawozdann |0 11,6 26,1 23,2 20,3 18,8
finansowych 1-3 24,2 24,2 18,2 30,3 3,0
zbadanych w2017r. |4-6 16,7 40,0 13,3 26,7 33
7-10 19,4 19,4 29,0 16,1 16,1
ponad 10 8,1 27,0 29,7 29,7 5,4

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

»zdecydowanie tak” i ,raczej tak” Swiadczy to — zdaniem autorki — o $wiadomos$ci
bieglych rewidentéw w zakresie braku nadania odpowiedniej rangi dziatalnosci
inwestycyjnej w rachunku zyskoéw i strat oraz braku konsekwencji w poréwnaniu
zbilansem i rachunkiem przeplywoéw pienieznych. Strukture odpowiedzi na pytanie
o uwzglednienie w rachunku zyskéw i strat odrebnej czesci poswieconej wynikom
z dzialalnosci inwestycyjnej prezentuje wykres 5.11.
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Wykres 5.11. Struktura odpowiedzi na pytanie: Czy Pani/Pana zdaniem w rachunku
zyskow i strat powinna zostaé wyodrebniona (podobnie jak w rachunku przeplywow
pienieznych) dziatalnos¢ inwestycyjna?

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.
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Analizujac odpowiedzi ,zdecydowanie tak’, mozna zauwazy¢, ze najliczniej
opowiadajg si¢ czynni biegli rewidenci, z ponaddwudziestopiecioletnim doswiad-
czeniem w zakresie badania sprawozdan finansowych, ktoérzy w 2017 r. zbadali od
4 do 6 sprawozdan. W grupie odpowiedzi ,raczej tak” dominujg réwniez czynni
biegli rewidenci, jednak o znacznie krétszym stazu (3-10 lat), ktérzy zbadali ponad
10 sprawozdan finansowych w biezacym roku. Rozktad odpowiedzi na pytanie 8
przedstawia tabela 5.16.

Tabela 5.16. Rozklad odpowiedzi na pytanie: Czy Pani/Pana zdaniem w rachunku
zyskéw i strat powinna zosta¢ wyodrebniona (podobnie jak w rachunku przepltywéw
pienieznych) dziatalnosé inwestycyjna? (odsetek odpowiedzi)

Wyszczegdlnienie Zdecydo- | Raczej tak | Nie mam | Raczej nie | Zdecydo-

wanie tak zdania wanie nie
Czynny biegly tak 26,8 37,8 9,4 19,7 6,3
rewident nie 19,2 34,2 15,1 24,7 6,8
Do$wiadczenie 0-2 lat 12,0 32,0 12,0 36,0 8,0
w zakresie badania 3-10lat 25,6 41,0 7,7 17,9 7,7
sprawozdan 11-25 lat 23,6 38,2 10,9 20,0 7,3
finansowych ponad 25 lat 28,6 28,6 19,0 21,4 2,4
Liczba sprawozdan 0 17,4 39,1 13,0 23,2 7,2
finansowych 1-3 30,3 39,4 12,1 12,1 6,1
zbadanych w2017 r. |4-6 36,7 30,0 3,3 23,3 6,7
7-10 35,5 22,6 9,7 22,6 9,7
ponad 10 10,8 45,9 16,2 24,3 2,7

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Wsrod komentarzy pojawiajacych si¢ przy odpowiedzi na dsme pytanie domi-
nuja stwierdzenia ,,zbyt pracochlonne’, ,skomplikowane’, ,tak, ale w informacji
dodatkowej”. Jednak na uwage zastuguje komentarz — w ocenie autorki — bardzo
merytoryczny: ,,ulatwi to badanie i oceng istotnosci”

Analizujac odpowiedzi na to pytanie, nalezy tez zwroci¢ uwage na rozklad
odpowiedzi na dziewigte pytanie dotyczace wprowadzenia w rachunku zyskow
i strat kategorii przychody i koszty inwestycyjne. Wigkszos¢ badanych biegtych
rewidentow (65%) uznala, ze informacje dotyczace wynikéw dziatalnosci inwe-
stycyjnej ,,raczej powinny” (39,5%) lub ,,zdecydowanie powinny” (25,5%) by¢
prezentowane w rachunku zyskéw i strat jako przychody i koszty inwestycyjne.
Strukture odpowiedzi na pytanie 9 prezentuje wykres 5.12.

Najliczniejsza grupa, ktora opowiedziala sie ,raczej tak” za prezentowaniem w ra-
chunku zyskéw i strat przychodow i kosztéw inwestycyjnych, jest grupa czynnych
biegtych rewidentow (43,3%), z doswiadczeniem w zakresie badania sprawozdan fi-
nansowych od 3 do 10 lat (48,7%), ktérzy zbadali w 2007 r. ponad 10 jednostek (51,4%).
Szczegotowy rozklad odpowiedzi na analizowane pytanie zawarto w tabeli 5.17.
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Wykres 5.12. Struktura odpowiedzi na pytanie: Czy Pani/Pana zdaniem informacje
dotyczgce wynikow dziatalnosci inwestycyjnej powinny byc¢ prezentowane w rachunku
zyskow i strat jako przychody i koszty inwestycyjne?

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Tabela 5.17. Rozklad odpowiedzi na pytanie: czy Pani/Pana zdaniem informacje
dotyczgce wynikow dzialalnosci inwestycyjnej powinny by¢ prezentowane w rachunku
zyskow i strat jako przychody i koszty inwestycyjne? (odsetek odpowiedzi)

Wyszczegdlnienie Zdecydo- | Raczej tak | Nie mam | Raczej nie | Zdecydo-

wanie tak zdania wanie nie
Czynny biegly tak 28,3 43,3 8,7 10,2 9,4
rewident nie 20,5 32,9 21,9 17,8 6,8
Do$wiadczenie 0-2lat 12,0 28,0 32,0 16,0 12,0
w zakresie badania | 3-10 lat 24,4 48,7 7,7 11,5 7,7
sprawozdan 11-25 lat 25,5 34,5 14,5 14,5 10,9
finansowych ponad 25 lat 35,7 35,7 11,9 11,9 4.8
Liczba sprawozdan |0 20,3 37,7 17,4 17,4 7,2
finansowych 1-3 333 36,4 12,1 9,1 9,1
zbadanych w2017 r. | 4-6 40,0 333 3,3 13,3 10,0
7-10 32,3 38,7 9,7 9,7 9,7
ponad 10 10,8 51,4 18,9 10,8 8,1

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.
Zdaniem autorki odpowiedzi na pytania 8 i 9, dotyczace uwzglednienia w ra-

chunku zyskow i strat dziatalnosci inwestycyjnej oraz zwigzanych z ta dziatalnoscia
kategorii wynikowych w postaci przychodéw i kosztéw inwestycyjnych, obnazyty
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mankament tego elementu sprawozdania finansowego. Za potwierdzenie tej tezy
moga postuzy¢ komentarze respondentdw: ,,pozwoli na obliczenie wyniku z dzia-
talnosci inwestycyjnej”, ,,zwigkszy przejrzystos¢ wyniku’, ,,utatwi obliczenie zysku
z inwestycji”.

Kolejne pytanie odnosilo si¢ do rachunku przeptywoéw pienieznych oraz zasad-
nosci prezentowania w czesci dotyczacej przeptywow z dziatalnosci inwestycyjnej
wplywéw i wydatkow z tytulu zbycia/nabycia aktywéw nieinwestycyjnych (war-
tosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywéw trwatych). Analizujac
odpowiedzi, mozna zauwazy¢, ze zdecydowana wiekszos¢ respondentow (45,5% —
»zdecydowanie tak”, 28,5% — ,raczej tak”) jest zgodna z obecnie obowigzujacg forma
rachunku przeplywéw pienieznych. Moze by¢ to efektem ,,szerszego rozumienia”
terminu ,,inwestycje” (traktowania srodkow trwatych jako inwestycji) lub przyjecie
rozwigzan okreslonych prawem jako jedynych wlasciwych. Innym uzasadnieniem
tego rodzaju odpowiedzi moze by¢ réwniez zle sformulowanie pytania i w efekcie
jego niezrozumienie przez respondentéw. Strukture odpowiedzi na pytanie 10 zi-
lustrowano na wykresie 5.13, natomiast szczegétowy rozklad odpowiedzi zawarto
w tabeli 5.18.

Jedyny komentarz, jaki odnotowano przy pytaniu, brzmi: , moze podatkowo
miatoby to jakies$ znaczenie, bo rachunkowo nie widz¢ potrzeby przenoszenia”. Ta-
kie stwierdzenie moze réwniez $wiadczy¢ o niecheci bieglych rewidentéw do zmian.
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Wykres 5.13. Struktura odpowiedzi na pytanie: Czy Pani/Pana zdaniem w rachunku
przeplywow pienieznych, w przeplywach z dziatalnosci inwestycyjnej powinny byé
ujete wplywy/wydatki ze zbycia / na nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz
rzeczowych aktywow trwatych?

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.
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Tabela 5.18. Rozklad odpowiedzi na pytanie: Czy Pani/Pana zdaniem w rachunku
przeplywow pieniezinych, w przeplywach z dzialalnosci inwestycyjnej powinny byé
ujete wpltywy/wydatki ze zbycia / na nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz
rzeczowych aktywow trwatych? (odsetek odpowiedzi)

Wyszczegdlnienie Zdecydo- | Raczej tak | Nie mam | Raczej nie | Zdecydo-

wanie tak zdania wanie nie
Czynny biegly tak 48,0 27,6 9,4 11,0 39
rewident nie 41,1 30,1 15,1 8,2 55
Dos$wiadczenie 0-2 lat 32,0 24,0 20,0 16,0 8,0
w zakresie badania | 3-10 lat 44,9 30,8 6,4 12,8 5,1
sprawozdan 11-25lat 43,6 30,9 14,5 9,1 1,8
finansowych ponad 25 lat 57,1 23,8 11,9 2,4 4,8
Liczba sprawozdan 0 40,6 30,4 14,5 8,7 5,8
ﬁnansowych 1-3 51,5 15,2 12,1 15,2 6,1
zbadanych w2017 r. |4-6 50,0 23,3 6,7 20,0 0,0
7-10 54,8 29,0 6,5 6,5 3,2
ponad 10 37,8 40,5 13,5 2,7 5,4

Zrédto: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Ostatnie dwa pytania ankiety zostaly poswigcone spolecznie odpowiedzialnym
inwestycjom. Pytano o naktady na ochrone srodowiska oraz naklady na cele spo-
teczne i ich zasadnos¢ prezentowania w sprawozdaniu finansowym (zasugerowano
prezentacje w dodatkowych informacjach i objasnieniach). Odpowiadajac na pytanie,
czy Pani/Pana zdaniem prezentowane w dodatkowych informacjach i objasnieniach
»poniesione naktady na ochrong srodowiska” to inwestycje spolecznie odpowiedzialne,
wigkszos¢ respondentow (62%) udzielita odpowiedzi twierdzacej, przy czym ,,zdecy-
dowanie tak” odpowiedzialo 23%, ,,raczej tak” - 39 % badanych biegtych rewidentow.
Powyzszy wynik mozna zinterpretowac jako dostrzezenie przez nich kwestii uwzgled-
niania w procesie inwestycyjnym réwniez czynnikéw srodowiskowych (oprécz eko-
nomicznych). Strukture odpowiedzi na pytanie o zaliczanie nakladéw na ochrone
srodowiska do spotecznie odpowiedzialnych inwestycji prezentuje wykres 5.14.

Analizujac najczesciej udzielang odpowiedz (,,raczej tak”), mozna zauwazy¢, ze
za zaliczeniem nakladéw na ochrone srodowiska do spolecznie odpowiedzialnych
inwestycji opowiedzialo sie 44,1% czynnych biegtych rewidentéw, 50,9% z do-
$wiadczeniem w zakresie badania sprawozdan finansowych od 11 do 25 lat oraz
50% respondentow, ktoérzy zbadali w 2017 r. od 4 do 6 sprawozdan finansowych.
Szczegdtowy rozklad odpowiedzi przedstawiono w tabeli 5.19.

Pytanie dotyczace nakladow na cele spoteczne nie uzyskato tak wysokiego
poparcia, chociaz za ich prezentowaniem w dodatkowych informacjach i objasnie-
niach opowiedzialo si¢ 48,5% (,,zdecydowanie tak” - 15%, ,raczej tak” - 33,5%).
Przeciwnych takiemu rozwigzaniu bylto 28,5% respondentéw. Komentarze, ktore
pojawily sie przy odpowiedziach, mozna podzieli¢ na dwie grupy. Pierwsza to opinie
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Wykres 5.14. Struktura odpowiedzi na pytanie: Czy Pani/Pana zdaniem prezento-
wane w dodatkowych informacjach i objasnieniach ,,poniesione naktady na ochrone
srodowiska” to inwestycje spolecznie odpowiedzialne?

Zrédto: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Tabela 5.19. Rozklad odpowiedzi na pytanie: Czy Pani/Pana zdaniem prezentowane
w dodatkowych informacjach i objasnieniach ,,poniesione naklady na ochrong
srodowiska” to inwestycje spolecznie odpowiedzialne? (odsetek odpowiedzi)

Wyszczegdlnienie Zdecydo- | Raczej tak | Nie mam | Raczej nie | Zdecydo-

wanie tak zdania wanie nie
Czynny biegly tak 25,2 44,1 16,5 10,2 3,9
rewident nie 19,2 30,1 30,1 15,1 5,5
Doswiadczenie 0-2 lat 24,0 28,0 44,0 4,0 0,0
w zakresie badania 3-10 lat 17,9 35,9 24,4 16,7 51
sprawozdan 11-25 lat 20,0 50,9 10,9 10,9 7,3
finansowych ponad 25 lat 35,7 35,7 16,7 9,5 2,4
Liczba sprawozdan 0 21,7 30,4 27,5 14,5 58
finansowych 1-3 21,2 39,4 21,2 12,1 6,1
zbadanych w2017 r. |4-6 30,0 50,0 16,7 0,0 33
7-10 19,4 41,9 22,6 9,7 6,5
ponad 10 24,3 43,2 13,5 18,9 0,0

Zrédto: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

typu ,,zabieg PR”, ,wazne dla wizerunku firmy”. Z kolei druga grupa komentarzy
sprowadza si¢ do stwierdzenia: ,,zbyt skomplikowane”, ,,niepotrzebne obcigzenia
dla firm i biegtych rewidentéw”. Biorac pod uwage wyrazone opinie, mozna sadzi¢,
ze biegli obawiajg si¢ dodatkowych obowigzkéw zwigzanych z weryfikacja danych
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dotyczacych ,,nowych” pozycji sprawozdania finansowego (spotecznie odpowie-
dzialnych inwestycji). Strukture odpowiedzi na pytanie dotyczace nakladéw na
cele spoleczne zaprezentowano na wykresie 5.15.
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Wykres 5.15. Struktura odpowiedzi na pytanie: Czy Pani/Pana zdaniem w dodatko-
wych informacjach i objasnieniach powinny by¢ prezentowane ,,poniesione naklady na
cele spoleczne”?

Zrédto: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Szczegolowa analiza rozkladu odpowiedzi na pytanie o zasadno$¢ prezentowania
nakladow na cele spoteczne w dodatkowych informacjach i objasnieniach pozwala
stwierdzi¢, ze najliczniejsza grupg respondentéw jest grupa biegtych rewidentow
z ponaddwudziestopigcioletnim do$wiadczeniem, ktérzy opowiadajg si¢ ,,raczej
tak”. Rozklad odpowiedzi z uwzglednieniem kryteriéw zawartych w metryczce
ankiety zawarto w tabeli 5.20.

Na koniec badania wyodrebniono cztery czynniki, do wyboru ktérych postuzyto
kryterium wyjasnionej wariancji - 60%, przy uzyciu rotacji varimax z normalizacja
Kaisera (tabela 5.21).

Na podstawie warto$ci fadunkéw czynnikowych dla kazdej cechy przyporzad-
kowano zmienne do czterech czynnikéw (grup) dotyczacych:

1) poszczegolnych elementdéw sprawozdania finansowego jako zrodta informa-

cji o efektach dziatalnosci inwestycyjnej przedsigbiorstwa (pytania 7, 8, 9, 10),
2) sprawozdania finansowego jako zZrédta informacji do oceny kondycji przed-
siebiorstwa i podejmowania decyzji inwestycyjnych (pytania 1, 2, 3, 6),

3) traktowania nakladéw na cele spoleczne i srodowiskowe jako spotecznie
odpowiedzialnych inwestycji i ich prezentowania w sprawozdaniu przed-
siebiorstwa (pytania 111 12),
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Tabela 5.20. Rozklad odpowiedzi na pytanie: Czy Pani/Pana zdaniem w dodatkowych
informacjach i objasnieniach powinny by¢ prezentowane ,,poniesione naklady na cele
spoleczne”? (odsetek odpowiedzi)

Wyszczegodlnienie Zdecydo- | Raczej tak | Nie mam | Raczej nie | Zdecydo-

wanie tak zdania wanie nie
Czynny biegly tak 15,7 38,6 18,1 18,9 8,7
rewident nie 13,7 24,7 31,5 16,4 13,7
Dos$wiadczenie 0-2 lat 8,0 28,0 36,0 12,0 16,0
w zakresie badania | 3-10 lat 17,9 30,8 19,2 23,1 9,0
sprawozdan 11-25 lat 14,5 30,9 25,5 18,2 10,9
finansowych ponad 25 lat 14,3 45,2 19,0 11,9 9,5
Liczba sprawozdan 0 14,5 24,6 31,9 14,5 14,5
finansowych 1-3 21,2 27,3 27,3 18,2 6,1
zbadanych w2017 r. |4-6 20,0 43,3 16,7 10,0 10,0
7-10 3,2 41,9 12,9 25,8 16,1
ponad 10 16,2 40,5 16,2 24,3 2,7

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Tabela 5.21. Warto$ci wlasne czynnikow oraz calkowicie wyjasniona wariancja

Czynnik Poczatkowe wartosci wlasne Suma kwadratéw ladunkéw po rotacji
ogolem | % wariancji |skumulowany %| ogélem | % wariancji |skumulowany %

1 2,971 24,759 24,759 2,185 18,208 18,208
2 1,925 16,045 40,804 2,064 17,197 35,405
3 1,206 10,049 50,853 1,771 14,758 50,162
4 1,078 8,980 59,833 1,160 9,671 59,833
5 1,027 8,556 68,389
6 0,812 6,767 75,157
7 0,740 6,167 81,323
8 0,703 5,859 87,182
9 0,679 5,662 92,844

10 0,374 3,113 95,958

11 0,324 2,698 98,655

12 0,161 1,345 100,000

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

4) korzysci osiaganych przez inwestycje (zakresu przedmiotowego inwestycji —
pytania 41i5).
Wryniki analizy czynnikowej prezentuje tabela 5.22.

Pierwsza grupa pytan miala na celu uzyskanie opinii biegtych rewidentéw na te-
mat odrebnego prezentowania efektow dziatalnosci inwestycyjnej w poszczegolnych
elementach sprawozdania finansowego. Analizujac odpowiedzi na zadane pytania
dotyczace tego zagadnienia, mozna zauwazy¢ zgodnos$¢ w odniesieniu do bilansu
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Tabela 5.22. Macierz ladunkéw rotowanych czynnikow

Pytanie

Czynnik

2

3

Czy w rachunku zyskow i strat powinna zosta¢ wyodrebniona
(podobnie jak w rachunku przeptyw6w pieni¢znych) dziatalno$é
inwestycyjna?

0,888

-0,082

0,098

0,174

Czy informacje dotyczace wynikoéw dzialalno$ci inwestycyjnej
powinny by¢ prezentowane w rachunku zyskow i strat jako przy-
chody/ koszty inwestycyjne?

0,883

0,031

0,149

0,062

Czy informacje na temat inwestycji dokonywanych przez jednostke
powinny by¢ prezentowane w bilansie w przekroju osiaganych
korzysci (korzysci ekonomiczne, spoleczne, srodowiskowe)?

0,455

0,072

0,415

0,080

Czy w rachunku przeplywéw pieni¢znych, w przeptywach z dzialal-
noéci inwestycyjnej powinny by¢ ujete wptywy/wydatki ze zbycia/
na nabycie warto$ci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych
aktywow trwatych?

0,438

0,408

0,041

-0,233

Czy sprawozdanie finansowe jest pomocne przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych przez inwestoréw?

0,044

0,778

0,265

0,100

Czy sprawozdanie finansowe jest wykorzystywane przy podejmo-
waniu decyzji inwestycyjnych przez inwestorow?

-0,190

0,761

0,044

-0,028

Czy sprawozdanie finansowe powinno umozliwia¢ oceng sytuacji
majatkowo-finansowej jednostki?

0,065

0,515

-0,247

0,275

Czy informacje na temat inwestycji dokonywanych przez jednostke
powinny by¢ prezentowane w bilansie w przekroju przedmiotu
inwestycji (nieruchomodci, wartosci niematerialne i prawne, ak-
tywa finansowe)?

0,287

0,480

0,095

-0,146

Czy prezentowane w dodatkowych informacjach i objasnieniach
»poniesione naktady na ochrong $rodowiska” to inwestycje spo-
tecznie odpowiedzialne?

0,044

0,192

0,843

0,033

Czy w dodatkowych informacjach i objasnieniach powinny by¢
prezentowane ,poniesione naklady na cele spoleczne™?

0,249

-0,027

0,823

0,093

Czy inwestycje to tylko skfadniki majatkowe przynoszace jednostce
okreslone korzysci ekonomiczne?

-0,165

0,128

-0,042

-0,807

Czy inwestycje to skladniki majatkowe, ktére moga przynosic row-
niez korzysci o charakterze niefinansowym?

-0,033

0,389

0,185

0,544

Szarym tlem zaznaczono najwyzsze co do wartosci bezwzglednej tadunki czynnikowe, ktére przyporzadkowuja

zmienne do poszczegolnych czynnikéw.

Zrédto: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

i rachunku zyskow i strat. Wigkszo$¢ bieglych rewidentéw jest zdania, ze w rachun-
ku zyskow i strat powinna by¢ wyodrebniona dzialalno$¢ inwestycyjna (60,5%) oraz
odrebnie prezentowane kategorie wynikowe dotyczace dzialalno$ci inwestycyjnej
(65%). Nieco mniej respondentéw uwaza, ze w bilansie inwestycje powinny by¢
prezentowane w przekroju osigganych korzysci (42%). Wérdd bieglych rewidentdw,
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ktorzy sa odmiennego zdania, pojawily sie uwagi o mozliwosci wprowadzenia takiej
klasyfikacji w dodatkowych informacjach i objasnieniach. Powyzsze odpowiedzi
mozna zinterpretowac jako dostrzezenie problemu spolecznie odpowiedzialnych
inwestycji i ich ujecia w sprawozdaniu finansowym takze w $rodowisku biegtych
rewidentow.

Druga grupa pytan dotyczyla sprawozdania finansowego jako zrodta informacji
zarowno dla celéw oceny sytuacji majatkowo-finansowej przedsiebiorstwa, jak
réwniez dla potrzeb decyzyjnych, w szczegdlnosci decyzji inwestycyjnych. Uzy-
skane w zdecydowanej wiekszosci twierdzace odpowiedzi pozwalajg stwierdzic,
ze w opinii bieglych rewidentéw sprawozdanie finansowe powinno by¢ (93%)
i jest pomocne (95,5%) oraz wykorzystywane (88%) przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych. Rowniez prezentacje inwestycji w bilansie w przekroju przedmiotu
inwestycji biegli uznali za wtasciwg (85,5%). Uzyskane wyniki badan w tej grupie
odpowiedzi potwierdzajg niezaprzeczalnie istotna role sprawozdania finansowego
jako zrodta informacji finansowych przedsigbiorstwa.

Kolejna grupa pytan koncentrowata sie na spotecznie odpowiedzialnych inwe-
stycjach. Celem bylo uzyskanie opinii bieglych na temat zaliczania nakladéw na
ochrone srodowiska i cele spoteczne do inwestycji spotecznie odpowiedzialnych
i ich ujecia w odrebnych pozycjach informacji dodatkowej. Uzyskane wyniki nie
wykazujg zgodnosci respondentéw w tym zakresie, bowiem 62% opowiedzialo si¢
za traktowaniem nakladéw na ochrone srodowiska jako spotecznie odpowiedzial-
nych inwestycji, natomiast w wypadku nakltadéw na cele spoteczne pozytywnej
odpowiedzi udzielito 48,5% badanych.

Ostatnia grupa pytan dotyczyta zakresu merytorycznego terminu ,,inwestycje’,
korzysci osigganych przez inwestycje oraz rozumienia istoty spotecznie odpo-
wiedzialnych inwestycji. Z odpowiedzi uzyskanych w trakcie badania wynika,
ze zdania na temat zakresu przedmiotowego inwestycji s3 podzielone — 50,5%
badanych uwazalo, ze do inwestycji nalezy zaliczy¢ skladniki majatkowe przyno-
szace przedsiebiorstwu korzysci ekonomiczne, przeciwnego zdania byto 45,5%
respondentdw. Z kolei na pytanie o uwzglednianie w grupie inwestycji sktadnikow
majatkowych, ktére przynosza korzysci o charakterze niefinansowym, uzyskano
twierdzace odpowiedzi od 87% badanych bieglych rewidentéw. W opinii autorki
jest to istotny sygnal do dyskusji na temat definicji inwestycji w rachunkowosci
oraz ich prezentacji w sprawozdaniu finansowym.

Przedstawione wnioski z przeprowadzonego badania pozwolily na pozytywna
weryfikacje hipotez pomocniczych:

H4: Sprawozdanie finansowe odznacza si¢ mankamentami w zakresie prezentacji
informacji o inwestycjach i efektach dziatalnosci inwestycyjnej.

Hé: Istnieje potrzeba prezentacji spolecznie odpowiedzialnych inwestycji w spra-
wozdaniu przedsiebiorstwa.
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5.4. Poréwnanie wynikéw badan

Kolejny etap badania sprowadzal si¢ do poréwnania wynikéw uzyskanych przy
zastosowaniu metody delfickiej (badanie opinii ekspertéw) oraz kwestionariusza
ankiety przeprowadzonego wérdd bieglych rewidentéw. Zeby wyniki doprowadzié
do poréwnywalnosci, dokonano przeliczenia uzyskanych odpowiedzi biegtych rewi-
dentéw na skale punktowa. Rezultat przeliczenia prezentuje tabela 5.23. Poréwnanie
wynikow metody delfickiej i badania ankietowego przedstawiono w tabeli 5.24.

Tabela 5.23. Srednia punktéw uzyskanych w badaniu biegtych rewidentéw

Numer | Zdecydowa- | Raczejtak | Niemam | Raczejnie |Zdecydowa-| Srednia
pytania nie tak (4 pkt) zdania (2 pkt) nie nie punktow
(5 pkt) (3 pkt) (1 pkt)

1 93,0 6,5 0,0 0,0 0,5 4,92

2 60,0 35,5 0,0 3,0 1,5 4,50

3 42,5 45,5 5,0 7,0 0,0 4,24

4 16,0 34,5 4,0 25,0 20,5 3,01

5 36,0 51,0 8,0 2,5 2,5 4,16

6 50,0 35,5 7,0 7,0 0,5 4,28

7 15,0 27,0 23,0 24,0 11,0 3,11

8 24,0 36,5 11,5 21,5 6,5 3,50

9 25,5 39,5 13,5 13,0 8,5 3,61

10 45,5 28,5 11,5 10,0 4,5 4,01

11 23,0 39,0 21,5 12,0 4,5 3,64

12 15,0 33,5 23,0 18,0 10,5 3,25

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Jak wynika z tabeli 5.24, opinie ekspertéw i bieglych rewidentéw nie wykazuja
duzej rozbieznosci, jednak nie oznacza to petnej zgodnosci. Wyjatek stanowi odpo-
wiedzZ na pierwsze pytanie, przy ktéorym réznica wynosi 0,08 punktu. Mozna zatem
stwierdzi¢, ze zaréwno naukowcy, jak i biegli rewidenci uwazaja, ze sprawozdanie
finansowe powinno umozliwia¢ oceng sytuacji majatkowo-finansowej jednostki.
Poréwnujac odpowiedz na drugie pytanie, mozna zauwazy¢, ze réznica pomiedzy
odpowiedziami dwdch badanych grup jest nieznacznie wieksza i wynosi 0,41
punktu ,,na korzys¢” biegtych rewidentow. Wskazuje to, ze biegli rewidenci uznaja
sprawozdanie finansowe za pomocne przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
bardziej anizeli eksperci. Taka sytuacja moze by¢ wynikiem praktycznego do-
swiadczenia biegtych rewidentéw i tego, ze sami korzystajg z informacji zawartych
w sprawozdaniu finansowym, dokonujac oceny badanej jednostki. Podobng réznice
mozna zauwazy¢, zestawiajac odpowiedzi na trzecie pytanie, przy czym roznica
w tym wypadku wynosi 0,69 punktu, co - zdaniem autorki - stanowi potwierdzenie
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Tabela 5.24. Poréwnanie wynikow metody delfickiej i badania ankietowego

Obszar badawczy Numer Metoda delficka Badanie ankietowe
pytania | grednia $rednia $rednia $rednia
punktéow punktow punktow punktow
dla obszaru dla obszaru
Sprawozdanie finansowe jako 1 5,00 4,92
zrédto informacji do oceny P 4,09 450
kondycji przedsigbiorstwa 4,365 4,485
. . . i 3 3,55 4,24
i podejmowania decyzji inwe-
stycyjnych 6 4,82 4,28
Zakres przedmiotowy inwestycji 4 2,64 3,365 3,01 3,585
5 4,09 4,16
Elementy sprawozdania finan- 7 2,73 3,11
sowego jako Zrédlo informacji 8 427 3,50
o efektach dziatalnosci inwesty- 4,025 3,558
cyjnej przedsigbiorstwa ? 4,55 3,61
10 4,55 4,01
Traktowanie naktadow na cele
spoleczne i srodowiskowe jako 11 345 3,64
.spoieczn.l.e.o.dpow1ed21alnyc}.1 3.815 3,445
inwestycji i ich prezentowanie
w sprawozdaniu przedsigbior- 12 4,18 3,25
stwa

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

opinii odnoszacej sie do drugiego pytania. Czwarte pytanie sprowadzalo si¢ do
wyrazenia opinii na temat obecnie stosowanej w bilansie klasyfikacji inwestycji.
Obie badane grupy wyrazily pelng akceptacje aktualnego rozwiazania, przy czym
czesciej ,zdecydowanie tak” odpowiedzieli eksperci. Podsumowujac odpowiedzi
dotyczace pierwszej grupy pytan z obszaru ,,sprawozdanie finansowe jako zrodto
informacji do oceny kondycji przedsiebiorstwa i podejmowania decyzji inwestycyj-
nych”, mozna stwierdzi¢ bardzo duzg zgodnos$¢ naukowcdéw i bieglych rewidentow
(roéznica 0,12 punktu). W opinii autorki $wiadczy to o duzej roli sprawozdania
finansowego zaréwno jako zrodla oceny sytuacji majatkowo-finansowej jednostki,
jak i zestawu informacji dla potrzeb decyzyjnych, w szczegélnosci decyzji inwe-
stycyjnych.

Poréwnujgc udzielone odpowiedzi na pytania dotyczace rodzaju korzysci osig-
ganych dzieki inwestycjom, stwierdzamy, ze badane grupy wskazaty podobnie,
ze ,inwestycje to skladniki majatkowe, ktore moga przynosi¢ réwniez korzysci
o charakterze niefinansowym’, przy czym eksperci byli bardziej skfonni do uznania
tego rozwigzania anizeli biegli rewidenci (réznica 0,07 punktu).

Najwieksze réznice pomiedzy odpowiedziami badanych grup mozna zaob-
serwowac w grupie pytan dotyczacych ujecia efektow dziatalnosci inwestycyjnej
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w poszczegolnych elementach sprawozdania finansowego. Tu réwniez dominuje
»otwarto$¢” srodowiska naukowego na nowe rozwigzania, bowiem w wigkszym
stopniu anizeli biegli rewidenci opowiedzieli si¢ za wprowadzeniem do rachunku
zyskow i strat odrebnej czesci poswieconej wynikom z dziatalnosci inwestycyjnej
(réznica 0,77 punktu) oraz przyjeciu nowych kategorii ,,przychody i koszty in-
westycyjne” (réznica 0,94 punktu). Obie grupy wypowiedzialy si¢ umiarkowanie
za przyjeciem w bilansie nowego kryterium klasyfikacji inwestycji, tj. osiaga-
nych korzysci. Nalezy jednak zauwazy¢, ze w tym wypadku to biegli rewidenci
w wiekszym stopniu byli skfonni uwzglednia¢ wspomniane kryterium (réznica
0,38 punktu).

Ostatnia grupa pytan dotyczyla ,,naktadéw na ochrone srodowiska i cele spo-
teczne” oraz zaliczania ich do inwestycji spotecznie odpowiedzialnych, a takze
prezentowania ich w sprawozdaniu finansowym (dodatkowych informacjach i ob-
jasnieniach). W wypadku naktadéw na ochrong srodowiska respondenci byli zgodni
(réznica 0,19 punktu) i w niewielkim stopniu byli skfonni zalicza¢ je do spotecznie
odpowiedzialnych inwestycji. Z kolei w wypadku nakltadéw na cele spoleczne
aprobate wyrazili eksperci, natomiast biegli rewidenci byli bardziej sceptyczni
(roznica 0,93 punktu).

Podsumowujac wyniki badan przeprowadzonych wéréd naukowcdow, eksper-
tow z dziedziny rachunkowosci oraz biegtych rewidentéw, mozna stwierdzi¢, ze
opinie badanych grup w duzej mierze sg zbiezne. W wypadku pytan dotyczacych
niespotykanych dotad w rachunkowosci rozwigzan bardziej sceptyczni byli biegli
rewidenci. Mozna przypuszczad, ze jest to wynikiem otwartosci sSrodowiska nauko-
wego na nowe rozwigzania, bowiem to naukowcy podejmuja badania i opracowuja
nowe koncepcje, zasady czy metody, ktdre z czasem sg stosowane w praktyce go-
spodarczej.

5.5. Znaczenie informacji sprawozdawczych w decyzjach
inwestycyjnych

Studia literaturowe oraz badania przeprowadzone wéréd naukowcéw i bieglych
rewidentow wykazaly, ze:
1) spolecznie odpowiedzialne inwestycje odgrywaja coraz wigksza rolg, a ich
warto$¢ wzrasta,
2) sprawozdanie finansowe jest nadal waznym Zrédlem informacji o sytuacji
majatkowo-finansowej przedsiebiorstwa.
Ponadto brak badan naukowych w zakresie prezentacji w sprawozdaniu przedsie-
biorstwa spolecznie odpowiedzialnych inwestycji sklonit autorke do przeprowadzenia
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badania wérdd inwestorow, ktorzy stanowia wazng grupe interesariuszy przedsie-
biorstw. Nalezy odnotowac, ze dotychczasowe badania przeprowadzane w Polsce
przez firme Deloitte odnosity si¢ do zdefiniowania poziomu §wiadomosci polskich
inwestorow na temat CSR oraz wplywu czynnikéw zwigzanych ze srodowiskiem,
spoleczenstwem i fadem korporacyjnym na decyzje inwestycyjne (Deloitte, 2011,
2012,2016).

Celem niniejszego badania bylo uzyskanie opinii inwestoréw na temat wyko-
rzystywania informacji zawartych w sprawozdaniu przedsigbiorstwa w procesie po-
dejmowania decyzji inwestycyjnych oraz ich potrzeb informacyjnych dotyczacych
spotecznie odpowiedzialnych inwestycji. Ponadto badanie miato na celu weryfikacje
hipotezy pomocniczej H5: Sprawozdanie przedsiebiorstwa jest istotnym Zrédlem
informacji w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Badanie zostalo przeprowadzone przez Stowarzyszenie Inwestoréow Indywi-
dualnych w okresie od 15 pazdziernika do 10 listopada 2018 r. przy wykorzysta-
niu techniki badawczej w postaci anonimowego badania ankietowego on-line
(zalacznik 5). W badaniu zastosowano metode posrednig — kontrolowang, jawna
obserwacje za pomocg narzedzi systematyzujacych w postaci kwestionariusza
ankiety. Proba badawcza obejmowala inwestoréw indywidualnych zrzeszonych
w Stowarzyszeniu Inwestoréw Indywidualnych. Dobdr proby byt celowy, bowiem
uznano, ze inwestorzy indywidualni majg ograniczone mozliwosci pozyskiwania
informacji i gléownym, jesli nie jedynym, zrodtem informacji dla nich sg sprawo-
zdania przedsigbiorstw. W badaniu wzielo udzial 168 inwestoréw, z czego 90,1%
stanowili mezczyzni, pozostalte 9,9% to kobiety (wykres 5.16).

Kobiety
9,9%

Mezczyini
90,1%

Wykres 5.16. Struktura inwestorow
wedlug plci

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.
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Inwestorzy zostali podzieleni na grupy ze wzgledu na doswiadczenie w zakresie
inwestowania (wykres 5.17). Najliczniejsza grupe (36,3%) stanowili inwestorzy
posiadajacy doswiadczenie od 3 do 10 lat. Drugg w kolejnosci grupa byli inwesto-
rzy, ktérych doswiadczenie zawodowe wynosi od 11 do 20 lat. Stanowig oni 31%
badanej populacji. W dalszej kolejnosci jest grupa inwestoréw z doswiadczeniem
powyzej 20 lat (13,1%) oraz od roku do trzech lat — 12,5% badanych inwestoréw.
Stosunkowo najmniejszg reprezentacje mieli inwestorzy o najmniejszym doswiad-
czeniu zawodowym, tj. do roku; stanowili oni 7,1% badanej populacji.

40
36,3

35 -
31,0

30
25
20
15 4 12,5 13,1

10 4 7.1
5 |
0

ponizej roku od roku do 3 lat od 3 do 10 lat od 10 do 20 lat powyzej 20 lat

Wykres 5.17. Struktura inwestorow ze wzgledu na doswiadczenie w zakresie
inwestowania

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Inwestorom zadano réwniez pytanie dotyczace horyzontu czasowego podej-
mowanych decyzji inwestycyjnych. Wyniki badania pokazuja, Ze najliczniejsza
grupa badanych inwestoréw podejmuje decyzje inwestycyjne o sredniotermino-
wym horyzoncie czasowym, tj. od roku do trzech lat (42,9%). Z kolei inwestorzy
podejmujacy dlugoterminowe decyzje inwestycyjne, tj. powyzej trzech lat, stanowia
35,1% badanej populacji. Najmniej liczng grupa byli inwestorzy, ktérych decyzje
inwestycyjne zostaly zakwalifikowane jako krotkoterminowe (do roku), stanowili
oni 22% respondentéw. Strukture inwestorow uwzgledniajacg kryterium horyzontu
czasowego podejmowanych przez nich decyzji inwestycyjnych przedstawia wykres
5.18.

Ostatnim kryterium badania inwestoréw bylo ich wyksztalcenie. Zdecydowanie
najliczniejsza grupg badanych byly osoby z wyzszym wyksztalceniem (76,6%). God-
ne odnotowania jest rowniez to, ze wéréd badanych inwestoréw byla jedna osoba
z wyksztalceniem podstawowym (0,6%), jedna z wyksztalceniem gimnazjalnym
(0,6%) oraz dwie osoby z wyksztalceniem zasadniczym zawodowym (1,2%). Wykres
5.19 prezentuje strukture badanych inwestoréw wedtug wyksztalcenia.
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Wykres 5.18. Struktura inwestorow wedlug horyzontu czasowego podejmowanych
decyzji inwestycyjnych

Zrédto: na podstawie wynikéw badania ankietowego.
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Wykres 5.19. Struktura inwestoréw wedlug wyksztalcenia

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Do zweryfikowania hipotezy o braku zaleznosci miedzy plcig inwestora a od-
powiedziami na poszczegolne pytania zastosowano test Manna-Whitneya. W jego
wyniku hipoteze o takim samym rozkladzie odpowiedzi wsréd kobiet i mezczyzn
zaobserwowano jedynie w wypadku pytania o raport biegtego rewidenta (p = 0,019).

Do przetestowania hipotezy o braku zaleznosci migdzy pytaniami wtasci-
wymi a do§wiadczeniem zawodowym, horyzontem czasowym podejmowanych
inwestycji oraz wyksztalceniem, z racji porzadkowego charakteru wszystkich
zmiennych przeprowadzono test na istotno$¢ wspotczynnika korelacji rang Spe-
armana. W wyniku testu stwierdzono istotna korelacji migdzy doswiadczeniem
a pytaniem o:
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Tabela 5.25. Statystyki testu Manna-Whitneya dla porownania rozkladu odpowiedzi
w ujeciu plci

Wyszczegdlnienie Manna- Zz p-value
-Whitneya
U

Pytanie

Czy spélka, ktora inwestuje zgodnie z koncepcja spolecznie odpowie-
dzialnego inwestowania, moze bys traktowana przez inwestoréw jako
podmiot o obnizonym poziomie ryzyka, a tym samym o zwigkszonej
atrakcyjnosci inwestycyjnej? 1032,0 -0,679 0,497
Czy informacje dotyczace spotecznie odpowiedzialnych inwestycji
zwiekszg atrakcyjno$¢ spotki jako przedmiotu inwestycji? 985,0 -0,848 | 0,397
Czy sprawozdanie finansowe jest pomocne przy podejmowaniu de-
cyzji inwestycyjnych przez inwestoréw? 910,5 -0,955 0,340
Czy informacje zawarte w bilansie dotyczace dokonanych przez spotke
inwestycji maja wplyw na podjecie decyzji inwestycyjnych? 1086,0 -0,278 | 0,781

Czy informacje na temat inwestycji dokonywanych przez jednostke
powinny bys prezentowane w bilansie w przekroju osigganych korzysci

(korzysci ekonomiczne, spoteczne, srodowiskowe)? 788,5 -1,588 0,112
Czy w dodatkowych informacjach i objasnieniach powinny by¢ pre-

zentowane ,poniesione nakfady na cele spoleczne, sSrodowiskowe itp.’? 1082,0 -0,139 | 0,889
Czy zawarte w sprawozdaniu finansowym informacje dotyczace SRI

moga skloni¢ inwestoréw do podejmowania decyzji inwestycyjnych? 953,0 -0,965 | 0,335

Zrédto informacji
Sprawozdanie finansowe 1111,0 -0,293 | 0,769
Sprawozdanie z dzialalnosci 1074,0 -0,418 0,676
List prezesa zarzadu 851,5 -1,691 0,091
Raport spoteczny/$rodowiskowy 1043,0 -0,464 0,642
Raport biegtego rewidenta 1048,0 -0,563 0,573
Element raporu biznesowego
Sprawozdanie finansowe 874,5 -1,954 0,051
Sprawozdanie z dziatalno$ci 953,0 -0,944 | 0,345
List prezesa zarzadu 742,0 -1,867 0,062
Raport spoleczny/$rodowiskowy 829,0 -1,771 0,077
Raport bieglego rewidenta 677,0 -2,355 0,019
Element sprawozdania finansowego

Bilans 940,0 -1,362 | 0,173
Rachunek zyskow i strat 909,0 -1,678 0,093
Rachunek przeplywow pienigznych 986,0 -0,952 0,341
Zestawienie zmian w kapitale wlasnym 1106,5 -0,136 0,892
Informacja dodatkowa 1122,5 -0,034 0,973

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.
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- sprawozdanie z dzialalnosci (staba dodatnia zalezno$c¢),
- raport bieglego rewidenta (staba dodatnia zaleznos¢);
Stwierdzono réwniez korelacje miedzy horyzontem czasowym podejmowanych
decyzji a pytaniem o to, czy:
- informacje dotyczace spolecznie odpowiedzialnych inwestycji zwieksza atrak-
cyjnos¢ spotki jako przedmiotu inwestycji (staba ujemna zalezno$¢),
- informacje zawarte w bilansie dotyczace dokonanych przez spotke inwestycji
maja wplyw na podjecie decyzji inwestycyjnych (staba dodatnia zaleznos¢),
a takze o:
- sprawozdanie finansowe (staba dodatnia zaleznos¢),
- sprawozdanie z dzialalnosci (staba dodatnia zalezno$¢),
- raport bieglego rewidenta (staba dodatnia zaleznos¢);
Ponadto zauwazono stabg dodatnig korelacje miedzy wyksztalceniem a pytaniem
o to, czy informacje na temat inwestycji dokonywanych przez jednostke powinny
by$ prezentowane w bilansie w przekroju osigganych korzysci.

Tabela 5.26. Statystyki testu istotnosci wspélczynnika korelacji rang p-Spearmana

Wyszczegdlnienie Doswiadcze- | Horyzont cza- | Wyksztalcenie
nie w zakresie | sowy podejmo-
inwestowania | wanych decyzji
inwestycyjnych

Pytanie

Czy spolka, ktora inwestuje zgodnie
zkoncepcja spolecznie odpowiedzial- p ~0,007 ~0,091 ~0,088
nego inwestowania, moze bys trakto-
wana przez inwestoréw jako podmiot
0 obnizonym poziomie ryzyka, a tym

samym o zwiekszonej atrakcyjnosci | P-value 0,933 0,244 0,263
inwestycyjnej?

Czy informacje dotyczace spotecznie 0.044 _0.161" 0,030
odpowiedzialnych inwestycji zwiek- P ’ ’ ’
szg atrakcyjno$¢ spotki jako przed- p-value 0,580 0,041 0709

miotu inwestycji?
Czy sprawozdanie finansowe jest po- p 0,036 0,121 -0,066
mocne przy podejmowaniu decyzji

inwestycyjnych przez inwestorow? | P -value 0,654 0,127 0,406
Czy informacje zawarte w bilansie *

0,007 0,227 -0,050
dotyczace dokonanych przez spotke P
inwestycji maja wptyw na podjecie p-value 0.930 0,004 0,531

decyzji inwestycyjnych?

Czy informacje na temat inwestycji .
dokonywanych przez jednostke po- p 0,058 0,153 0,158
winny bys prezentowane w bilansie
w przekroju osigganych korzysci
(korzysci ekonomiczne, spoleczne, | p-value 0,471 0,053 0,047
$rodowiskowe)?
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cd. tabeli 5.26

Wyszczegdlnienie Doswiadcze- | Horyzont cza- | Wyksztalcenie
nie w zakresie | sowy podejmo-
inwestowania | wanych decyzji

inwestycyjnych
Czy w dodatkowych informacjach 0.004 0.017 0.064
i objasnieniach powinny by¢ prezen- P ’ ’ ’

towane ,,poniesione naklady na cele

spoleczne, $rodowiskowe itp.”? p-value 0,956 0,832 0,422

Czy zawarte w sprawozdaniu finanso- o 0,112 0,052 0,125
wym informacje dotyczace SRI moga
skloni¢ inwestoréw do podejmowa-

nia decyzji inwestycyjnych? p-value 0,156 0,516 0,114

Zrédlo informacji

. P 0,072 0,225 0,020

Sprawozdanie finansowe p-value 0356 0,003 0.797

Sprawozdanie z dziatalno$ci p-vlc)t e g:égg 82(2)(1)8 g:gfg

. p 0,106 0,155" 0,073

List prezesa zarzadu p-value 0,177 0,047 0,352

. . p 0,037 -0,033 0,033

Raport spoleczny/$rodowiskowy p-value 0.642 0.675 0,673

. . p 0,290 0,223™ 0,120

Raport biegtego rewidenta p-value 0,000 0,004 0.125

Element raportu biznesowego

Sprawozdanie finansowe P 0,037 0,124 ~0,030

p-value 0,633 0,113 0,698

. . - p 0,119 0,118 0,033

Sprawozdanie z dziatalno$ci p-value 0.134 0.139 0.676

List prezesa zarzadu P ~0.125 0,064 0,024

P ¢ p-value 0,116 0,424 0,768

. . p -0,111 -0,131 -0,024

Raport spoleczny/srodowiskowy p-value 0.157 0.095 0.760

. . p 0,097 0,201 0,036

Raport biegtego rewidenta p-value 0221 0011 0.656

Element sprawozdania finansowego

Bilans p 0,060 0,045 -0,015

p-value 0,443 0,562 0,847

o p 0,019 -0,008 -0,055

Rachunek zyskow i strat p-value 0813 0918 0.481

A P 0,079 0,043 -0,023

Rachunek przeplywoéw pienigznych p-value 0317 0.585 0771

Zestawienie zmian w kapitale wlas- p 0,021 0,178" -0,110

nym p-value 0,788 0,023 0,160

. p 0,135 0,264 0,015

Informacja dodatkowa p-value 0,086 0,001 0.848

* — istotne na poziomie istotno$ci co najmniej 0,05; ** - istotne na poziomie istotnosci co najmniej 0,01.
Szarym tlem zaznaczono istotnie skorelowane pary zmiennych.

Zrédto: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

212



Kolejnym etapem badania byta analiza odpowiedzi uzyskanych na poszczegélne
pytania postawione w kwestionariuszu ankiety. W pierwszej kolejnosci analizie
poddano odpowiedzi na pytania dotyczace spotecznie odpowiedzialnych inwestycji
i ich ujecia w sprawozdaniu przedsiebiorstwa. Zestawienie uzyskanych wynikow
przedstawia tabela 5.27.

Tabela 5.27. Struktura odpowiedzi inwestorow na pytania zawarte w ankiecie (w %)

Lp. Pytanie Zdecydo-| Raczej |Niemam | Raczej |Zdecydo-
wanie tak zdania nie wanie
tak nie

I. Czy Pani/Pana zdaniem:

1 |spodlka, ktora inwestuje zgodnie z kon-
cepcja spolecznie odpowiedzialnego
inwestowania, moze by$ traktowana
przez inwestorow jako podmiot o obni- 18,7 44,6 14,5 17,5 4,8
zonym poziomie ryzyka, a tym samym
o zwigkszonej atrakcyjnosci inwesty-
cyjnej?

2 |informacje dotyczace spotecznie od-
powiedzialnych inwestycji zwieksza
atrakcyjno$¢ spolki jako przedmiotu
inwestycji?

21,5 49,1 13,5 13,5 2,5

3 | sprawozdanie finansowe jest pomocne
przy podejmowaniu decyzji inwestycyj- 70,0 26,3 1,9 1,3 0,6
nych przez inwestoréw?

4 | informacje zawarte w bilansie dotycza-
ce dokonanych przez spotke inwestycji
maja wplyw na podjecie decyzji inwe-
stycyjnych?

55,2 39,3 4,3 1,2 0,0

5 |informacje na temat inwestycji doko-
nywanych przez jednostke powinny bys
prezentowane w bilansie w przekroju | 28,9 47,2 17,0 6,3 0,6
osigganych korzysci (korzyséci ekono-
miczne, spoleczne, srodowiskowe)?

6 | w dodatkowych informacjach i objas-
nieniach powinny by¢ prezentowane

»poniesione naktady na cele spoleczne, 248 46,0 19,9 7> L9
$rodowiskowe itp’?

7 | zawarte w sprawozdaniu finansowym
informacje dotyczace SRI moga sktoni¢ 186 484 242 8.1 06

inwestoréw do podejmowania decyzji
inwestycyjnych?
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cd. tabeli 5.27

Lp. Pytanie Zdecydo-| Raczej |Niemam | Raczej |Zdecydo-
wanie tak zdania nie wanie
tak nie

I Jak czesto korzysta Pani/Pana z nastepujacych zZroédel informacji:

Zrédto informaciji Zawsze | Czesto | Czasami | Rzadko | Nigdy
100% >50% 25-50% <25% 0%
1 | Sprawozdanie finansowe 40,5 33,9 15,5 9,5 0,6
2 | Sprawozdanie z dziatalno$ci 32,5 33,1 18,7 14,5 1,2
3 | List prezesa zarzadu 12,7 16,4 24,8 32,1 13,9
4 | Raport spoleczny/srodowiskowy 4,3 17,9 25,3 30,9 21,6
5 | Raport biegtego rewidenta 23,5 22,3 15,1 25,3 13,9
III1. Ktdry element raportu biznesowego ma wplyw na decyzje inwestycyjne:
Element raportu biznesowego: |Zdecydo-| Raczej | Niemam | Raczej |Zdecydo-
wanie tak zdania nie wanie
tak nie
1 | Sprawozdanie finansowe 73,3 21,2 3,0 1,8 0,6
2 | Sprawozdanie z dzialalnosci 45,6 43,8 6,3 3,8 0,6
3 | List prezesa zarzadu 8,8 27,5 24,4 33,1 6,3
4 | Raport spoteczny/srodowiskowy 6,7 33,1 23,3 30,7 6,1
5 | Raport bieglego rewidenta 242 44,1 16,1 11,2 4,3

IV. Ktdry element sprawozdania finansowego i informacje w nim zawarte maja wplyw na
decyzje inwestycyjne:

Element sprawozdania Zdecydo-| Raczej |Niemam | Raczej |Zdecydo-
finansowego: wanie tak zdania nie wanie

tak nie
1 |Bilans 61,2 35,8 1,8 0,6 0,6
2 | Rachunek zyskow i strat 69,9 28,9 1,2 0,0 0,0
3 | Rachunek przeptywéw pienieznych 60,4 33,5 4,3 1,8 0,0
4 | Zestawienie zmian w kapitale wlasnym 28,0 51,2 15,9 4,3 0,6
5 | Informacja dodatkowa 24,4 40,9 28,0 6,1 0,6

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Strukture odpowiedzi na pierwsze (zasadnicze) pytanie, czy zdaniem inwestoréow
spolka, ktora inwestuje zgodnie z koncepcja spotecznie odpowiedzialnego inwesto-
wania, moze by¢ traktowana przez inwestoréw jako podmiot o obnizonym poziomie
ryzyka, a tym samym o zwiekszonej atrakcyjnosci inwestycyjnej, ilustruje wykres 5.20.

Przeprowadzone badanie wykazalo, ze wigkszos$¢ inwestoréw (63,3%) uwaza,
ze spotka inwestujaca zgodnie z koncepcja SRI moze by¢ traktowana jako pod-
miot o obnizonym poziomie ryzyka, a tym samym o zwigkszonej atrakcyjnosci
inwestycyjnej. Biorgc pod uwage fakt, ze koncepcja spolecznie odpowiedzialnego
inwestowania jest do$¢ nowa, zaprezentowany wynik moze $wiadczy¢ o dojrzalosci
inwestorow w kwestiach dotyczacych srodowiska czy spoteczenstwa. Przeciwnego
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Wykres 5.20. Struktura odpowiedzi na pytanie: Czy Pani/Pana zdaniem spétka, kto-
ra inwestuje zgodnie z koncepcjg spotecznie odpowiedzialnego inwestowania, moze by¢
traktowana przez inwestorow jako podmiot o obnizonym poziomie ryzyka, a tym sa-
mym o zwigkszonej atrakcyjnosci inwestycyjnej?

Zrédlo: na podstawie wynikow badania ankietowego.

zdania bylo 22,3% badanych inwestoréw, przy czym odpowiedzi ,,zdecydowanie nie”
udzielilo 4,8% badanych, a 17,5% odpowiedzialo ,,raczej nie”. Inwestorzy, ktérzy nie
mieli zdania w tej kwestii, stanowili 14,5% badanej populacji. Rozktad odpowiedzi
na pytanie z uwzglednieniem kryterium plci, wyksztalcenia, do§wiadczenia oraz ho-
ryzontu czasowego podejmowanych decyzji inwestycyjnych prezentuje tabela 5.28.

Biorgc pod uwage, ze grupa inwestoréw z wyksztalceniem podstawowym byla
reprezentowana przez jedng osobe, podobnie z wyksztalceniem gimnazjalnym,
a z wyksztalceniem zasadniczym zawodowym przez dwie osoby, poziom wy-
ksztalcenia uznano za niereprezentatywny i zostal on pominiety przy interpretacji
wynikow. Uwzgledniajac kryterium doswiadczenia inwestoréw, mozna zauwazy¢
dominujaca opcje odpowiedzi ,,raczej tak” we wszystkich grupach, przy czym
najliczniejsza okazala si¢ grupa inwestoréw ze stazem od 3 do 10 lat (49,2%).
Z kolei rozpatrujac horyzont czasowy podejmowanych decyzji inwestycyjnych,
najwyzszy wynik uzyskano dla odpowiedzi ,raczej tak” w grupie inwestoréw
podejmujacych decyzje $rednioterminowe, tj. od roku do 3 lat (54,9%). Biorac
pod uwage pte¢, mozna stwierdzi¢, ze nie ma duzych réznic w odpowiedziach.
W obu grupach przewaza odpowiedz ,,raczej tak” — u kobiet 43,8%, u mezczyzn
45,5%. Uzyskane wyniki pozwalaja stwierdzi¢, ze zdaniem wigkszo$ci badanych
inwestorow spolka inwestujaca zgodnie z koncepcja SRI moze by¢ traktowana
jako podmiot o obnizonym poziomie ryzyka, a tym samym o zwiekszonej atrak-
cyjnosci inwestycyjne;.
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Tabela 5.28. Rozklad odpowiedzi na pytanie: Czy Pani/Pana zdaniem spotka inwestu-
jgca zgodnie z koncepcjg SRI moze by¢ traktowana jako podmiot o obniZonym pozio-
mie ryzyka, a tym samym o zwigkszonej atrakcyjnosci inwestycyjnej? (odsetek odpo-
wiedzi)

Wyszczegdlnienie Zdecy- | Raczej |Niemam | Raczej | Zdecy-
dowanie tak zdania nie dowanie
tak nie
Ple¢ kobieta 12,5 43,8 12,5 31,3 0,0
mezczyzna 18,2 45,5 14,7 16,1 5,6
Wyksztalcenie podstawowe 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
gimnazjalne 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zasadnicze zawodowe 50,0 50,0 0,0 0,0 0,0
$rednie 20,0 37,1 17,1 17,1 8,6
wyzsze 16,7 47,6 14,3 17,5 4,0
Dos$wiadczenie do 1 roku 25,0 333 25,0 8,3 8,3
w zakresie inwesto- | 1-3 lat 19,0 42,9 0,0 38,1 0,0
wania 3-10lat 16,4 49,2 16,4 14,8 3,3
10-20 lat 19,6 43,1 17,6 11,8 7,8
ponad 20 lat 19,0 42,9 9,5 23,8 4,8
Horyzont czasowy do roku 33,3 33,3 13,9 16,7 2,8
podejmowanych de- | 1-3 lat 9,9 54,9 14,1 16,9 4,2
cyzji inwestycyjnych | ponad 3 lata 20,3 39,0 15,3 18,6 6,8
Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.
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Wykres 5.21. Struktura odpowiedzi na pytanie: Czy Pani/Pana zdaniem informacje
dotyczgce spolecznie odpowiedzialnych inwestycji zwigkszq atrakcyjnos¢ spotki jako
przedmiotu inwestycji?

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.
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Odpowiedzi na drugie pytanie zilustrowano na wykresie 5.21. Wyniki zapre-
zentowane na wykresie pokazuja, ze wiekszo$¢ (70,6%) badanych inwestoréw jest
zdania, ze zaprezentowane w sprawozdaniu spotki informacje dotyczace spolecznie
odpowiedzialnych inwestycji zwigkszg atrakcyjnos¢ takiej spotki jako przedmiotu
inwestycji. Na podstawie uzyskanych odpowiedzi ,,zdecydowanie tak” (21,5%) oraz
»raczej tak” (49,1%) mozna sadzi¢, ze inwestorzy sg zainteresowani informacjami
na temat dokonanych przez spétke inwestycji spolecznie odpowiedzialnych. Wy-
niki szczegotowej analizy uwzgledniajacej kryterium podzialu inwestoréw zawarto
w tabeli 5.29.

Tabela 5.29. Rozklad odpowiedzi na pytanie: Czy Pani/Pana zdaniem informacje
dotyczgce spolecznie odpowiedzialnych inwestycji zwigkszq atrakcyjnos¢ spétki jako
przedmiotu inwestycji? (odsetek odpowiedzi)

Wyszczegdlnienie Zdecy- | Raczej |Niemam| Raczej | Zdecy-

dowanie tak zdania nie dowanie
tak nie
Ple¢ kobieta 25,0 56,3 6,3 12,5 0,0
mezczyzna 20,7 48,6 14,3 13,6 2,9
Wyksztalcenie podstawowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
gimnazjalne 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zasadnicze zawodowe | 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
$rednie 20,0 48,6 11,4 14,3 5,7
wyzsze 20,8 50,4 13,6 13,6 1,6
Doswiadczenie do 1 roku 27,3 45,5 9,1 9,1 9,1
w zakresie 1-3 lat 14,3 52,4 14,3 19,0 0,0
inwestowania 3-10lat 18,3 48,3 23,3 8,3 1,7
10-20 lat 23,5 51,0 3,9 19,6 2,0
ponad 20 lat 30,0 45,0 10,0 10,0 5,0
Horyzont czasowy do roku 44,1 35,3 14,7 5,9 0,0
podejmowanych de- | 1-3 lat 12,7 56,3 9,9 19,7 1,4
cyzji inwestycyjnych | ponad 3 lata 19,0 48,3 17,2 10,3 5,2

Zrédto: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Analizujac najczg$ciej udzielane odpowiedzi z podzialem ze wzgledu na ple¢,
mozna zauwazy¢, ze kobiety wyrazaja wiekszg aprobate koncepcji spolecznie
odpowiedzialnego inwestowania. Odpowiedzi ,,zdecydowanie tak” udzielito 25%,
a »raczej tak” 56,3% badanych kobiet, podczas gdy wsréd mezczyzn odpowied-
nio 20,7 i 48,6%. Biorac pod uwage doswiadczenie inwestoréw oraz horyzont
czasowy podejmowanych decyzji inwestycyjnych, réwniez mozna zauwazy¢
dominacje odpowiedzi ,raczej tak” Najliczniejsza grupe stanowia inwestorzy

217



z doswiadczeniem od roku do trzech lat (52,4%), cho¢ podobny wynik uzyskano
w grupie inwestoréw ze stazem od 10 do 20 lat (51%). Jesli chodzi o horyzont
czasowy, 56,3% badanych inwestoréw podejmujacych srednioterminowe decyzje
inwestycyjne uwaza, ze SRI zwiekszy atrakcyjnos$¢ spotki. Przytoczone wyniki
potwierdzaja sformulowany wczesniej wniosek o zainteresowaniu inwestorow
informacjami na temat dokonanych przez spotke inwestycjami spotecznie od-
powiedzialnymi.

Rozktad odpowiedzi na pytanie, czy sprawozdanie finansowe jest pomocne przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez inwestoréw, prezentuje wykres 5.22.
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Wykres 5.22. Struktura odpowiedzi na pytanie: Czy Pani/Pana zdaniem sprawozdanie
finansowe jest pomocne przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez inwestorow?

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Jak wynika z przedstawionego wykresu, zdania inwestoréw w kwestii wykorzy-
stania sprawozdania finansowego dla celéw decyzji inwestycyjnych sa w wiekszosci
wypadkow jednolite. Najczesciej udzielang odpowiedzia jest ,,zdecydowanie tak” -
70%, odpowiedzi ,raczej tak” udzielilo 26,3%, co tacznie daje wynik 96,3%. Swiadczy
to o duzym znaczeniu sprawozdania finansowego w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Analizujac rozklad odpowiedzi na drugie pytanie z uwzglednie-
niem przyjetych kryteriéw podziatu inwestoréw (tabela 5.30), mozna zauwazy¢,
ze odpowiedzi ,,zdecydowanie tak” dominujg we wszystkich badanych grupach.

Czwarte pytanie dotyczylo korzystania przez inwestoréw z informacji na temat
inwestycji, jakie poczynita spotka, czyli spojrzenie na spotke jako potencjalny przed-
miot inwestowania przez pryzmat jej roli jako inwestora. Odpowiedzi uzyskane na
to pytanie przedstawiono na wykresie 5.23.
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Tabela 5.30. Rozklad odpowiedzi na pytanie: Czy Pani/Pana zdaniem sprawozdanie
finansowe jest pomocne przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez inwestorow?
(odsetek odpowiedzi)

Wyszczegdlnienie Zdecy- | Raczej |Niemam| Raczej | Zdecy-
dowanie tak zdania nie dowanie

tak nie

Ple¢ kobieta 80,0 20,0 0,0 0,0 0,0
mezczyzna 68,8 26,8 2,2 1,4 0,7

Wyksztalcenie podstawowe 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
gimnazjalne 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0

zasadnicze zawodowe | 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0

$rednie 71,9 25,0 31 0,0 0,0

WyZsze 69,6 26,4 1,6 1,6 0,8

Dos$wiadczenie w za- | do 1 roku 77,8 11,1 0,0 11,1 0,0
kresie inwestowania | 1-3 lat 76,2 23,8 0,0 0,0 0,0
3-10 lat 63,3 30,0 5,0 1,7 0,0

10-20 lat 67,3 32,7 0,0 0,0 0,0

ponad 20 lat 85,7 9,5 0,0 0,0 4,8

Horyzont czasowy do roku 58,1 35,5 6,5 0,0 0,0
podejmowanych de- | 1-3 lat 67,1 30,0 0,0 2,9 0,0
cyzji inwestycyjnych | ponad 3 lata 79,7 16,9 1,7 0,0 1,7

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.
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Wykres 5.23. Struktura odpowiedzi na pytanie: Czy Pani/Pana zdaniem informacje
zawarte w bilansie dotyczgce dokonanych przez spétke inwestycji majqg wplyw na pod-
jecie decyzji inwestycyjnych?

Zrédto: na podstawie wynikéw badania ankietowego.
Informacje na temat dokonanych przez spotke inwestycji ,zdecydowanie maja

wplyw” na podjecie decyzji inwestycyjnych dla wigkszosci, tj. 55,2%, a ,,raczej majg”
dla 39,3% badanych inwestoréw. Odpowiedzi na to pytanie dowodza znaczeniu
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inwestycji 1 informacji na ich temat w procesie podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych. Rozklad odpowiedzi na pytanie o wplyw informacji o inwestycjach na
decyzje inwestycyjne zawarto w tabeli 5.31.

Tabela 5.31. Rozklad odpowiedzi na pytanie: Czy Pani/Pana zdaniem informacje
zawarte w bilansie dotyczgce dokonanych przez spotke inwestycji majg wplyw na
podjecie decyzji inwestycyjnych? (odsetek odpowiedzi)

Wyszczegdlnienie Zdecy- | Raczej Nie Raczej | Zdecy-

dowanie | tak mam nie | dowanie
tak zdania nie
Ple¢ kobieta 56,3 43,8 0,0 0,0 0,0
mezczyzna 55,3 38,3 5,0 1,4 0,0
Wyksztalcenie podstawowe 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
gimnazjalne 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zasadnicze zawodowe | 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
$rednie 60,0 28,6 11,4 0,0 0,0
wyzsze 53,6 42,4 2,4 L6 0,0
Doswiadczenie w zakre- | do 1 roku 63,6 27,3 9,1 0,0 0,0
sie inwestowania 1-3lat 61,9 38,1 0,0 0,0 0,0
3-10lat 47,5 44,1 6,8 1,7 0,0
10-20 lat 54,9 41,2 3,9 0,0 0,0
ponad 20 lat 66,7 28,6 0,0 4,8 0,0
Horyzont czasowy do roku 42,4 42,4 15,2 0,0 0,0
podejmowanych decyzji | 1-3 lat 46,5 52,1 0,0 1,4 0,0
inwestycyjnych ponad 3 lata 72,9 22,0 3,4 1,7 0,0

Zrodlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Wyniki przeprowadzonej analizy wskazuja, ze im dluzszy horyzont czasowy
podejmowanych decyzji inwestycyjnych, tym wieksze znaczenie maja informacje
dotyczace dokonanych przez spotke inwestycji. W opinii inwestoréw (komentarz
uzyskany podczas badania) ,,posiadane przez spotke inwestycje swiadczg z jednej
strony o wlasciwym zarzadzaniu sp6tka, bowiem srodki wypracowane w przeszio-
$ci zostaly zainwestowane w celu osiagniecia korzysci i ich pomnazania, z drugiej
za$ — $§wiadczg o stabilno$ci sytuacji spotki (jesli analizuje si¢ dane dotyczace co
najmniej kilku lat)”.

W kolejnym pytaniu poproszono inwestoréw o wyrazenie opinii na temat pre-
zentowania informacji o inwestycjach przedsiebiorstwa w przekroju osigganych
korzysci, tzn. korzysci ekonomicznych, spotecznych i sSrodowiskowych. Uzyskane
odpowiedzi zestawiono na wykresie 5.24.
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Wykres 5.24. Struktura odpowiedzi na pytanie: Czy Pani/Pana zdaniem informacje
na temat inwestycji dokonywanych przez jednostke powinny byc prezentowane w bilan-
sie w przekroju osigganych korzysci (korzysci ekonomiczne, spoleczne, srodowiskowe)?

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Analizujac uzyskane odpowiedzi, mozna zauwazy¢, ze inwestorzy sa ,,otwarci’
na nowe propozycje, bowiem pozytywnie odniesli si¢ do zaproponowanej klasy-
fikacji inwestycji w bilansie. Odpowiedzi ,,zdecydowanie tak” udzielilo 28,9%,
a ,raczej tak” 47,2% respondentéw, co w sumie stanowi 76,1% badanych inwe-
storéw. Bardziej przychylne temu rozwiazaniu sg kobiety (93,3% pozytywnych
odpowiedzi), inwestorzy z doswiadczeniem od roku do 3 lat (90,5% pozytywnych
odpowiedzi), podejmujacy dlugoterminowe decyzje inwestycyjne (82,5% pozy-
tywnych odpowiedzi). Szczegolowy rozktad odpowiedzi na pytanie dotyczace
prezentowania inwestycji w bilansie w przekroju osigganych korzysci zawiera
tabela 5.32

Ostatnie dwa pytania ankiety zostaly poswiecone spotecznie odpowiedzialnym
inwestycjom. Pytano o ,nakfady na cele spoleczne, sSrodowiskowe itp.” i zasadnos¢ ich
prezentowania w dodatkowych informacjach i objasnieniach. Wigkszos¢ responden-
tow (70,8%) udzielita odpowiedzi twierdzacej, przy czym ,,zdecydowanie tak” odpo-
wiedziato 24,8%, a ,raczej tak” — 46% badanych inwestoréw. Niniejszy wynik mozna
zinterpretowac jako dowdd na zainteresowanie inwestoréw informacjami na temat
uwzgledniania w procesie inwestycyjnym rowniez czynnikéw spotecznych i srodo-
wiskowych (oprécz ekonomicznych). Strukture odpowiedzi na pytanie o prezentacje
informacji o nakfadach na cele spoleczne i srodowiskowe prezentuje wykres 5.25.

Szczegodtowa analiza rozktadu odpowiedzi na pytanie o zasadnos¢ prezentowania
naktadéw na cele spoteczne, Srodowiskowe itp. w dodatkowych informacjach i objas-
nieniach pozwala stwierdzi¢, ze najliczniejsza grupe respondentéw (54,5%) stanowia
inwestorzy z kréotkim (do roku) doswiadczeniem, ktdrzy opowiadaja sie ,raczej tak’,

221



Tabela 5.32. Rozklad odpowiedzi na pytanie: Czy Pani/Pana zdaniem informacje na
temat inwestycji dokonywanych przez jednostke powinny byc prezentowane w bilansie
w przekroju osigganych korzysci (korzysci ekonomiczne, spoleczne, srodowiskowe)?
(odsetek odpowiedzi)

Wyszczegdlnienie Zdecy- | Raczej Nie Raczej | Zdecy-

dowanie | tak mam nie | dowanie
tak zdania nie
Ple¢ kobieta 40,0 53,3 6,7 0,0 0,0
mezczyzna 27,7 46,7 18,2 6,6 0,7
Wyksztalcenie podstawowe 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
gimnazjalne 0,0 0,0 0,0 100,0 0,0
zasadnicze zawodowe |  100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
$rednie 26,5 38,2 26,5 5,9 2,9
wyzsze 29,5 50,8 14,8 4,9 0,0
Do$wiadczenie w za- | do 1 roku 22,2 33,3 33,3 11,1 0,0
kresie inwestowania 1-3 lat 42,9 47,6 4,8 4,8 0,0
3-10 lat 22,4 50,0 19,0 8,6 0,0
10-20 lat 27,5 45,1 19,6 5,9 2,0
ponad 20 lat 40,0 50,0 10,0 0,0 0,0
Horyzont czasowy po- | do roku 21,9 40,6 25,0 12,5 0,0
dejmowanych decyzji | 1-3 lat 27,1 50,0 17,1 5,7 0,0
inwestycyjnych ponad 3 lata 35,1 47,4 12,3 3,5 1,8

Zrédto: na podstawie wynikéw badania ankietowego.
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Wykres 5.25. Struktura odpowiedzi na pytanie: Czy Pani/Pana zdaniem w dodatko-
wych informacjach i objasnieniach powinny byc prezentowane ,,poniesione naklady na
cele spoleczne, srodowiskowe itp”?

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

222



natomiast odpowiedzi ,,zdecydowanie tak” najliczniej udzielili inwestorzy ze stazem
od 1 do 3 lat (42,9%). Biorac pod uwage horyzont czasowy podejmowanych decyzji
inwestycyjnych, stwierdzono, ze we wszystkich grupach dominowata odpowiedz
»raczej tak’. Szczegolowy rozklad odpowiedzi przedstawiono w tabeli 5.33.

Tabela 5.33. Rozklad odpowiedzi na pytanie: Czy Pani/Pana zdaniem w dodatkowych
informacjach i objasnieniach powinny by¢ prezentowane ,,poniesione naklady na cele
spoleczne, srodowiskowe itp.”? (odsetek odpowiedzi)

Wyszczegdlnienie Zdecy- | Raczej Nie Raczej | Zdecy-

dowanie tak mam nie dowanie
tak zdania nie
Ple¢ kobieta 25,0 50,0 12,5 12,5 0,0
mezczyzna 24,6 46,4 20,3 7,2 1,4
Wyksztalcenie podstawowe 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
gimnazjalne 0,0 100,0 0,0 0,0 0,0
zasadnicze zawodowe 0,0 100,0 0,0 0,0 0,0
$rednie 20,6 38,2 29,4 11,8 0,0
Wyzsze 25,8 47,6 17,7 6,5 2,4
Doswiadczenie w za- do 1 roku 9,1 54,5 27,3 9,1 0,0
kresie inwestowania 1-3 lat 42,9 38,1 14,3 4.8 0,0
3-10 lat 22,0 49,2 16,9 8,5 3,4
10-20 lat 22,0 44,0 24,0 8,0 2,0
ponad 20 lat 30,0 45,0 20,0 5,0 0,0
Horyzont czasowy po- | do roku 30,3 45,5 12,1 6,1 6,1
dejmowanych decyzji | 1-3 lat 21,4 47,1 21,4 9,6 1,4
inwestycyjnych ponad 3 lata 25,9 44,8 22,4 6,9 0,0

Zrédto: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Analizujac odpowiedzi na pytanie, czy zawarte w sprawozdaniu finansowym
informacje dotyczace SRI moga sktoni¢ inwestoréw do podejmowania decyzji inwe-
stycyjnych, uzyskano wigkszos¢ (67%) pozytywnych odpowiedzi, 24,2% badanych
inwestoréow nie mialo na ten temat zdania, natomiast negatywna opini¢ wyrazilo
8,7% respondentow (wykres 5.26).

Najliczniejsza grupa, ktora udzielita odpowiedzi ,,raczej tak” na zadane pytanie
o sklonnos¢ inwestoréw do podejmowania decyzji inwestycyjnych w wypadku
prezentowania w sprawozdaniu finansowym informacji na temat spofecznie od-
powiedzialnych inwestycji, jest grupa inwestoréw z doswiadczeniem od roku do
trzech lat (57,1%), podejmujacych decyzje $rednioterminowe (53,6%). Biorac pod
uwage ple¢ inwestoréw, kobiety w wigkszym stopniu opowiedzialy si¢ ,,zdecydo-
wanie tak” anizeli mezczyzni. Natomiast jesli chodzi o wyksztalcenie inwestoréow
($rednie i wyzsze), rozklad odpowiedzi jest bardzo podobny. Szczegétowa strukture
odpowiedzi na analizowane pytanie zawarto w tabeli 5.34.
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Wykres 5.26. Struktura odpowiedzi na pytanie: Czy Pani/Pana zdaniem zawarte
w sprawozdaniu finansowym informacje dotyczgce SRI mogq sktonic inwestoréw do
podejmowania decyzji inwestycyjnych?

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.
Tabela 5.34. Rozklad odpowiedzi na pytanie: Czy Pani/Pana zdaniem zawarte

w sprawozdaniu finansowym informacje dotyczgce SRI mogq sktoni¢ inwestoréw do
podejmowania decyzji inwestycyjnych? (odsetek odpowiedzi)

Wyszczegdlnienie Zdecy- | Raczej |[Niemam| Raczej | Zdecy-

dowanie tak zdania nie dowanie
tak nie
Ple¢ kobieta 31,3 37,5 31,3 0,0 0,0
mezczyzna 16,7 50,7 23,9 8,0 0,7
Wyksztatcenie podstawowe 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
gimnazjalne 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zasadnicze zawodowe | 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
$rednie 17,1 51,4 28,6 2,9 0,0
wyzsze 17,9 48,0 23,6 9,8 0,8
Doswiadczenie w za- | do 1 roku 36,4 18,2 45,5 0,0 0,0
kresie inwestowania | 1-3 lat 23,8 57,1 14,3 4,8 0,0
3-10 lat 15,5 48,3 27,6 6,9 1,7
10-20 lat 17,6 56,9 17,6 7,8 0,0
ponad 20 lat 15,0 35,0 30,0 20,0 0,0
Horyzont czasowy po- | do roku 29,4 38,2 26,5 2,9 2,9
dejmowanych decyzji | 1-3 lat 13,0 53,6 26,1 7,2 0,0
inwestycyjnych ponad 3 lata 19,0 48,3 20,7 12,1 0,0

Zrédto: na podstawie wynikéw badania ankietowego.
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W drugiej czesci kwestionariusza ankiety poproszono badanych inwestoréw
0 wyrazenie opinii na temat czestotliwosci korzystania z takich Zrédet informacji
jak:

- sprawozdanie finansowe,

- sprawozdanie z dzialalnosci,

- list prezesa zarzadu,

- raport spoleczny/$rodowiskowy,

- raport bieglego rewidenta.

Zaproponowano mozliwos¢ odpowiedzi przy wykorzystaniu pigciostopniowej
skali czestotliwosci:

- zawsze (100%),

- czesto (powyzej 50%),

- czasami (od 25 od 50%),

- rzadko (ponizej 25%),

- nigdy (0%).

Uzyskane odpowiedzi dotyczace korzystania z informacji zawartych w sprawo-
zdaniu finansowym przedstawia wykres 5.27. Potwierdzaja one wnioski sformu-
fowane na podstawie odpowiedzi z pierwszej czesci ankiety o duzym znaczeniu
sprawozdania finansowego w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Spo-
$r6d badanych inwestoréw 40,5% zawsze korzysta z informacji zawartych w spra-
wozdaniu finansowym, a czesto ze sprawozdania finansowego korzysta 33,9%
respondentow.

45
40,5

40 |
35 33,9

30 -
25 -

20
15,5

15 A

10 | 5:5

5 |
0,6

nigdy 0% rzadko ponizej 25% czasami 25%-50% czesto powyzej 50%  zawsze 100%

Wykres 5.27. Struktura odpowiedzi na pytanie: Jak czesto korzysta Pani/Pan ze spra-
wozdania finansowego?

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.
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Wyniki przeprowadzonego badania pokazujg, ze sprawozdanie finansowe jest
istotnym zrédlem informacji dla inwestoréw doswiadczonych (ponad 20 lat) -
odpowiedzi ,zdecydowanie tak” udzielilo w tej grupie 54,5% badanych. Nieco
wyzszy wynik uzyskano w grupie inwestoréw podejmujacych dlugoterminowe
decyzje inwestycyjne (55,9%). Uwzgledniajac kryterium plci oraz wyksztalcenia,
mozna zauwazy¢ bardzo zblizone wyniki. Rozklad odpowiedzi przedstawiono
w tabeli 5.35.

Tabela 5.35. Rozklad odpowiedzi na pytanie: Jak czesto korzysta Pani/Pan ze sprawo-
zdania finansowego? (odsetek odpowiedzi)

Wyszczegdlnienie Zawsze | Czesto | Czasami | Rzadko | Nigdy
Ple¢ kobieta 43,8 18,8 25,0 12,5 0,0
mezczyzna 40,0 35,9 13,8 9,7 0,7
Wyksztalcenie podstawowe 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
gimnazjalne 0,0 100,0 0,0 0,0 0,0
zasadnicze zawodowe 50,0 0,0 0,0 0,0 50,0
$rednie 40,0 34,3 11,4 14,3 0,0
wyzsze 40,6 33,6 17,2 8,6 0,0
Dos$wiadczenie w za- | do 1 roku 50,0 33,3 8,3 8,3 0,0
kresie inwestowania | 1-3 lat 19,0 47,6 28,6 4,8 0,0
3-10 lat 41,0 29,5 14,8 13,1 1,6
10-20 lat 40,4 36,5 15,4 7,7 0,0
ponad 20 lat 54,5 27,3 9,1 9,1 0,0
Horyzont czasowy po- | do roku 35,1 24,3 21,6 16,2 2,7
dejmowanych decyzji | 1-3 lat 30,6 44,4 16,7 8,3 0,0
inwestycyjnych ponad 3 lata 55,9 27,1 10,2 6,8 0,0

Zrédto: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Kolejnym Zrédem informacji, ktére zostato poddane badaniu, byto sprawo-
zdanie z dzialalnosci. Inwestorzy, ktorzy wskazali, ze korzystajg z niego zawsze,
stanowig 32,5% badanej populacji, ze czgsto - 33,1%. Strukture otrzymanych od-
powiedzi zaprezentowano na wykresie 5.28.

Analizujac odpowiedzi ,,czesto”, mozna zauwazyc¢, ze najliczniej opowiadaja sie
tak inwestorzy z niewielkim do§wiadczeniem w inwestowaniu (do roku), natomiast
polowa inwestoréw z dlugim (ponad 20 lat) doswiadczeniem wskazala, ze zawsze
korzysta z informacji zawartych w sprawozdaniu z dziatalnosci. Rozktad udzielo-
nych odpowiedzi przedstawia tabela 5.36.

W dalszej kolejnosci analizowano odpowiedzi na pytanie o czestotliwos¢ ko-
rzystania z informacji zawartych w liscie prezesa zarzadu. Udzielone odpowiedzi
zilustrowano na wykresie 5.29.
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Wykres 5.28. Struktura odpowiedzi na pytanie: Jak czesto korzysta Pani/Pan ze spra-
wozdania z dzialalnosci?

Zrodlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Tabela 5.36. Rozklad odpowiedzi na pytanie: Jak czesto korzysta Pani/Pan ze sprawo-
zdania z dziatalnosci? (odsetek odpowiedzi)

Wyszczegdlnienie Zawsze | Czesto |Czasami| Rzadko | Nigdy
Ple¢ kobieta 31,3 25,0 25,0 18,8 0,0
mezczyzna 31,5 35,0 17,5 14,7 1,4
Wyksztalcenie podstawowe 0,0 100,0 0,0 0,0 0,0
gimnazjalne 0,0 0,0 0,0 100,0 0,0
zasadnicze zawodowe |  100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
$rednie 31,4 31,4 20,0 14,3 2,9
wyzsze 32,8 33,6 18,8 14,1 0,8
Doswiadczenie w zakre- | do 1 roku 0,0 54,5 27,3 18,2 0,0
sie inwestowania 1-3 lat 9,5 38,1 33,3 19,0 0,0
3-10lat 40,0 25,0 16,7 15,0 33
10-20 lat 32,7 38,5 17,3 11,5 0,0
ponad 20 lat 50,0 27,3 9,1 13,6 0,0
Horyzont czasowy po- |do roku 20,0 34,3 22,9 17,1 5,7
dejmowanych  decyzji | 1-3 lat 27,8 38,9 18,1 15,3 0,0
inwestycyjnych ponad 3 lata 45,8 25,4 16,9 11,9 0,0

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Jak wynika z zaprezentowanych wynikow, najczesciej udzielang odpowiedzig
byta ,,rzadko” - 32,1% respondentéw, w drugiej kolejnosci wskazano ,,czasami” -
24,8%. Pozostale odpowiedzi uzyskaty podobne wyniki (12,7% - zawsze, 16,4% —
czesto, 13,9% — nigdy). Szczegdtowa strukture odpowiedzi z uwzglednieniem przy-
jetych kryteriow klasyfikacji inwestoréw przedstawia tabela 5.37.
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Wykres 5.29. Struktura odpowiedzi na pytanie: Jak czesto korzysta Pani/Pan z listu
prezesa zarzgdu?

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Tabela 5.37. Rozklad odpowiedzi na pytanie: Jak czesto korzysta Pani/Pan z listu
prezesa zarzgdu? (odsetek odpowiedzi)

Wyszczegdlnienie Zawsze | Czesto |Czasami| Rzadko | Nigdy
Ple¢ kobieta 6,3 6,3 25,0 37,5 25,0
mezczyzna 13,4 16,9 24,6 32,4 12,7
Wyksztalcenie podstawowe 0,0 0,0 0,0 100,0 0,0
gimnazjalne 0,0 0,0 0,0 100,0 0,0
zasadnicze zawodowe | 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
$rednie 8,8 14,7 20,6 35,3 20,6
wyzsze 13,3 17,2 26,6 30,5 12,5
Doswiadczenie w zakre- | do 1 roku 0,0 36,4 27,3 27,3 9,1
sie inwestowania 1-31at 5,0 10,0 25,0 35,0 25,0
3-10lat 8,3 18,3 26,7 35,0 11,7
10-20 lat 21,2 9,6 23,1 36,5 9,6
ponad 20 lat 18,2 22,7 22,7 13,6 22,7
Horyzont czasowy po- | do roku 8,6 14,3 11,4 40,0 25,7
dejmowanych  decyzji | 1-3 lat 8,5 19,7 338 29,6 8,5
inwestycyjnych ponad 3 lata 20,3 13,6 22,0 30,5 13,6

Zrédto: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Kolejne zrédlo informacji - raport spoteczny/$rodowiskowy - jest rowniez dos¢
rzadko wykorzystywany (30,9%), jednak w poréwnaniu z poprzednim zrédtem
zdecydowanie wiecej byto wskazan inwestoréw na odpowiedz ,,nigdy” (21,6%).
Jako zrodto, ktére jest wykorzystywane zawsze, wskazalo go tylko 4,3% badanej
populacji. Strukture odpowiedzi na pytanie dotyczace korzystania z informacji
zawartych w raporcie spolecznym/srodowiskowym przedstawia wykres 5.30.
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Wykres 5.30. Struktura odpowiedzi na pytanie: Jak czesto korzysta Pani/Pan z rapor-

tu spolecznego/srodowiskowego?

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Rozklad odpowiedzi na pytanie o wykorzystywanie raportu spotecznego/sro-
dowiskowego przedstawia tabela 5.38. Analizujac odpowiedzi ,,rzadko”, mozna
zauwazyc, Ze najliczniej opowiadajg sie tak inwestorzy z doswiadczeniem od 3
do 10 lat, podejmujacy $rednioterminowe decyzje inwestycyjne. Rzadziej z tego
zrodla korzystajg kobiety anizeli mezczyzni. Natomiast jesli chodzi o wyksztalcenie,
to wyzszy odsetek udzielonych odpowiedzi ,,rzadko” mozna zauwazy¢ w grupie
inwestorow ze $rednim wyksztalceniem.

Tabela 5.38. Rozklad odpowiedzi na pytanie: Jak czesto korzysta Pani/Pan z raportu
spolecznego/srodowiskowego? (odsetek odpowiedzi)

Wyszczegdlnienie Zawsze | Czesto | Czasami| Rzadko | Nigdy
Ple¢ kobieta 12,5 6,3 18,8 37,5 25,0
mezczyzna 2,9 18,6 27,1 29,3 22,1
Wyksztatcenie podstawowe 0,0 0,0 0,0 100,0 0,0
gimnazjalne 0,0 100,0 0,0 0,0 0,0
zasadnicze zawodowe 0,0 0,0 0,0 100,0 0,0
$rednie 5,7 14,3 17,1 34,3 28,6
wyzsze 4,0 18,4 28,0 29,6 20,0
Doswiadczenie w zakre- | do 1 roku 9,1 18,2 91 27,3 36,4
sie inwestowania 1-3 lat 53 21,1 26,3 26,3 21,1
3-10 lat 1,7 13,6 28,8 39,0 16,9
10-20 lat 3,8 23,1 21,2 32,7 19,2
ponad 20 lat 9,5 14,3 33,3 9,5 33,3
Horyzont czasowy po- | do roku 11,4 17,1 20,0 31,4 20,0
dejmowanych  decyzji | 1-3 lat 1,4 20,0 21,4 34,3 22,9
inwestycyjnych ponad 3 lata 3,5 15,8 33,3 26,3 21,1

Zrodlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.
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Ostatnim zrodlem informacji, ktory stal si¢ przedmiotem opinii wyrazonej
przez inwestordw, jest raport biegtego rewidenta. Z informacji w nim zawartych
korzysta zawsze 23,5%, a czesto 22,3% badanych inwestorow. Jest to wynik, ktory
swiadczy o stosunkowo duzej popularnosci raportu biegtego rewidenta. Strukture
odpowiedzi na temat korzystania z informacji zawartych w raporcie biegtego re-
widenta przedstawia wykres 5.31.
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Wykres 5.31. Struktura odpowiedzi na pytanie: Jak czesto korzysta Pani/Pan z rapor-
tu bieglego rewidenta?

Zrodlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Na raport biegtego rewidenta jako zrédio informacji, z ktérego inwestorzy
korzystaja zawsze, wskazala ponad polowa inwestoréw z najdiuzszym doswiad-
czeniem oraz % z doswiadczeniem od 10 do 20 lat. Moze to $wiadczy¢ o randze
raportu bieglego rewidenta. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze czesciej siegaja po to zrodto
informacji inwestorzy podejmujacy dlugoterminowe decyzje inwestycyjne (tabela
5.39).

W dalszej czesci badania uwage skoncentrowano na elementach raportu bizne-
sowego i ich wplywie na podejmowane przez inwestoréw decyzje inwestycyjne.
Podobnie jak w poprzedniej czgsci ankiety, poproszono respondentdéw o wyrazenie
opinii na temat:

- sprawozdania finansowego,

- sprawozdania z dzialalnosci,

- listu prezesa zarzadu,

- raportu spofecznego/srodowiskowego,

- raportu bieglego rewidenta.

Strukture uzyskanych odpowiedzi na pytanie, ktéry element raportu bizne-
sowego ma wplyw na decyzje inwestycyjne, zawarto w tabeli 5.40. Wyniki zapre-
zentowane w tabeli potwierdzaja ogromne znaczenie sprawozdania finansowego
w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych.
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Tabela 5.39. Rozklad odpowiedzi na pytanie: Jak czesto korzysta Pani/Pan z raportu
bieglego rewidenta? (odsetek odpowiedzi)

Wyszczegdlnienie Zawsze | Czesto | Czasami| Rzadko | Nigdy
Ple¢ kobieta 25,0 12,5 18,8 18,8 25,0
mezczyzna 22,4 23,1 14,7 27,3 12,6
Wyksztalcenie podstawowe 0,0 0,0 0,0 100,0 0,0
gimnazjalne 0,0 0,0 0,0 100,0 0,0
zasadnicze zawodowe 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
$rednie 11,4 31,4 2,9 31,4 22,9
wyzsze 26,6 19,5 18,8 23,4 11,7
Do$wiadczenie w za- | do 1 roku 9,1 9,1 18,2 36,4 27,3
kresie inwestowania 1-3 lat 14,3 19,0 9,5 429 14,3
3-10 lat 18,3 23,3 13,3 30,0 15,0
10-20 lat 25,0 28,8 13,5 19,2 13,5
ponad 20 lat 50,0 13,6 27,3 4,5 4,5
Horyzont czasowy po- | do roku 17,1 11,4 25,7 20,0 25,7
dejmowanych decyzji | 1-3 lat 18,1 27,8 9,7 29,2 15,3
inwestycyjnych ponad 3 lata 33,9 22,0 15,3 23,7 5,1

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Tabela 5.40. Struktura odpowiedzi na pytanie: Ktdry element raportu biznesowego ma
wplyw na decyzje inwestycyjne? (odsetek odpowiedzi)

Element raportu Zdecydo- | Raczejtak | Niemam | Raczejnie | Zdecydo-

biznesowego wanie tak zdania wanie nie
Sprawozdanie finansowe 73,3 21,2 3,0 1,8 0,6
Sprawozdanie z dziatalno$ci 45,6 43,8 6,3 38 0,6
List prezesa zarzadu 8,8 27,5 24,4 33,1 6,3
Raport spoteczny/srodowiskowy 6,7 33,1 23,3 30,7 6,1
Raport bieglego rewidenta 24,2 44,1 16,1 11,2 4,3

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Szczegolowa analiza odpowiedzi udzielonych przez poszczegélne grupy inwesto-
réw (tabela 5.41) pokazuje, ze wszystkie wyodrebnione grupy respondentéw udzie-
lity w wigkszosci wypadkéw odpowiedzi ,zdecydowanie tak”. Biorac pod uwage plec
inwestora, wyniki ksztaltuja sie nastepujaco: kobiety - 93,8%, mezczyzni - 71,1%.
Jesli chodzi o wyksztalcenie, inwestorzy z wyksztalceniem srednim odpowiedzieli
»zdecydowanie tak” w 74,3%, a z wyksztalceniem wyzszym - 72,8%. W wypadku
analizy ze wzgledu na doswiadczenie w zakresie inwestowania uzyskane wyniki
ksztaltujg sie od 69,5% (inwestorzy z doswiadczeniem od 3 do 10 lat) do 83,3%
(inwestorzy z doswiadczeniem do roku). Z kolei w grupie respondentéw sklasyfiko-
wanych ze wzgledu na horyzont czasowy podejmowanych decyzji inwestycyjnych
najliczniejszg grupa udzielajaca odpowiedzi ,zdecydowanie tak” byli inwestorzy,
ktorzy podejmuja decyzje dtugoterminowe — 82,5%.
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Tabela 5.41. Rozklad odpowiedzi na pytanie: Czy sprawozdanie finansowe ma wplyw
na decyzje inwestycyjne? (odsetek odpowiedzi)

Wyszczegdlnienie Zdecy- | Raczej |Niemam | Raczej | Zdecy-
dowanie tak zdania nie dowanie
tak nie
Ple¢ kobieta 93,8 6,2 0,0 0,0 0,0
mezczyzna 71,1 22,5 3,5 2,1 0,7
Wyksztalcenie podstawowe 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
gimnazjalne 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zasadnicze zawodowe 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
$rednie 74,3 17,1 57 0,0 2,9
wyzsze 72,8 22,4 2,4 2,4 0,0
Doséwiadczenie w za- | do 1 roku 83,3 8,3 0,0 0,0 8,3
kresie inwestowania | 1-3 lat 71,4 28,6 0,0 0,0 0,0
3-10lat 69,5 20,3 8,5 1,7 0,0
10-20 lat 74,5 23,5 0,0 2,0 0,0
ponad 20 lat 77,3 18,2 0,0 4,5 0,0
Horyzont czasowy | do roku 72,2 16,7 8,3 0,0 2,8
podejmowanych de- | 1-3 lat 66,7 29,2 1,4 2,8 0,0
cyzji inwestycyjnych | ponad 3 lata 82,5 14,0 1,8 1,8 0,0

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Analizujac odpowiedzi odnoszace si¢ do pozostatych elementéw raportu
biznesowego (sprawozdania przedsigbiorstwa), mozna zauwazy¢, ze duza grupa
respondentdw jest zdania, ze sprawozdanie z dzialalnosci ma wplyw na decyzje
inwestycyjne (45,6% - odpowiedzi ,,zdecydowanie tak’, 43,8% - ,raczej tak”).
W trzeciej kolejnosci wskazano raport bieglego rewidenta (24,2% - ,,zdecy-
dowanie tak’, 44,1% - ,raczej tak”). Uzyskane odpowiedzi w znacznym stop-
niu s3 zbiezne z odpowiedziami odnoszacymi sie do czestotliwosci korzystania
ze wskazanych w ankiecie zrodel informacji. Mozna zatem sformulowa¢ wniosek,
ze inwestorzy w duzej mierze podejmujg decyzje inwestycyjne na podstawie
sprawozdania finansowego, a pozostale elementy raportu biznesowego wspo-
magajg proces decyzyjny, dostarczajac informacji dodatkowych, uzupelniajacych
i objasniajacych.

W ankiecie poproszono réwniez o wskazanie innych Zrédel informacji, z ktérych
korzystajg inwestorzy, a ktore maja wptyw na ich decyzje inwestycyjne. Uzyskano
tylko cztery wskazania:

- ,raporty biezace spolek’,

- ,komentarze zarzadu spolek dobrze komunikujacych si¢ z inwestorami, np.

Budimex, PCC Rokita”,
- »informacje biezace”,
- ,raporty specjalistow rynku”.
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W ostatniej czesci ankiety poproszono o udzielenie odpowiedzi na pytanie,
ktory element sprawozdania finansowego i informacje w nim zawarte majg wplyw
na decyzje inwestycyjne. Otrzymane odpowiedzi zaprezentowano w tabeli 5.42.

Tabela 5.42. Struktura odpowiedzi na pytanie: Ktory element sprawozdania finansowe-
go ma wplyw na decyzje inwestycyjne ? (odsetek odpowiedzi)

Element raportu biznesowego | Zdecydo- | Raczej tak | Nie mam | Raczej nie | Zdecydo-
wanie tak zdania wanie nie
Bilans 61,2 35,8 1,8 0,6 0,6
Rachunek zyskow i strat 69,9 28,9 1,2 0,0 0,0
Rachunek przeptywéw pienigznych 60,4 33,5 4,3 1,8 0,0
Zestawienie w kapitale wlasnym 28,0 51,2 15,9 43 0,6
Informacja dodatkowa 24,4 40,9 28,0 6,1 0,6

Zrodlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Jak wynika z danych zawartych w tabeli 5.42, wigkszo$¢ inwestorow udzieli-
ta odpowiedzi ,,zdecydowanie tak” dla bilansu (61,2%), rachunku zyskéw i strat
(69,9%) oraz rachunku przeplywow pieni¢znych (60,4%). Na uwage zastuguje bar-
dzo znikomy - a w wypadku rachunku zyskow i strat zerowy — odsetek odpowiedzi
»raczej nie” lub ,,zdecydowanie nie”. Natomiast zastanawiajace s3 wyniki uzyskane
dla informacji dodatkowej (,,zdecydowanie tak” — 24,4%), ktére w duzym stopniu
odbiegaja od wynikow wczesniej prezentowanych dla ,,podstawowych” elementow
sprawozdania finansowego. Zdaniem autorki moze to §wiadczy¢ z jednej strony
o niedocenianej przez inwestoréw roli informacji dodatkowej, z drugiej zas o zbyt
obszernej objetosci i ,,przetadowaniu” tego elementu sprawozdania finansowego.

Analizujac wyniki odnoszace si¢ do informacji dodatkowej w przekroju za-
proponowanych w ankiecie grup inwestoréw, zauwazono, ze najliczniejsza grupa,
ktdra twierdzi, ze ,,zdecydowanie tak” informacja dodatkowa ma wplyw na decy-
zje inwestycyjne, jest grupa bardzo doswiadczonych inwestoréw (ponad 20 lat).
Szczegdtowy rozklad odpowiedzi dotyczacych wptywu informacji dodatkowej na
decyzje inwestycyjne prezentuje tabela 5.43.

Wyniki badan przeprowadzonych wsréd inwestorow pozwalajg na sformuto-
wanie nastepujacych wnioskow:

1) badaniinwestorzy wykorzystujg informacje zawarte w sprawozdaniu przed-

siebiorstwa w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych,

2) szczegolnie przydatne dla inwestoréw sa informacje zawarte w sprawozdaniu

finansowym,

3) informacje dotyczace inwestycji dokonanych przez spotke majg wplyw na

podjecie decyzji inwestycyjnych inwestorow,

4) inwestorzy wysoko oceniajg uwzglednianie w procesie inwestycyjnym spotek

czynnikow spotecznych i srodowiskowych.
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Tabela 5.43. Rozklad odpowiedzi na pytanie: Czy informacja dodatkowa ma wplyw na
decyzje inwestycyjne ? (odsetek odpowiedzi)

Wyszczegdlnienie Zdecy- | Raczej Nie Raczej | Zdecy-

dowanie tak mam nie dowanie
tak zdania nie
Ple¢ kobieta 12,5 62,5 18,8 6,3 0,0
mezczyzna 24,8 39,7 28,4 6,4 0,7
Wyksztalcenie podstawowe 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
gimnazjalne 0,0 100,0 0,0 0,0 0,0
zasadnicze zawodowe | 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
$rednie 17,6 44,1 29,4 8,8 0,0
wyzsze 26,0 39,4 28,3 5,5 0,8
Do$wiadczenie w zakre- | do 1 roku 0,0 60,0 30,0 10,0 0,0
sie inwestowania 1-3 lat 28,6 42,9 23,8 4,8 0,0
3-10 lat 22,0 37,3 33,9 5,1 1,7
10-20 lat 19,2 42,3 30,8 7,7 0,0
ponad 20 lat 50,0 36,4 9,1 4,5 0,0
Horyzont czasowy po- | do roku 14,7 29,4 47,1 5,9 2,9
dejmowanych decyzji | 1-3 lat 15,5 53,5 22,5 8,5 0,0
inwestycyjnych ponad 3 lata 40,7 32,2 23,7 34 0,0

Zrédlo: na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Whioski z przeprowadzonego badania pozwalaja stwierdzi¢, ze sformutowana
we wstepie hipoteza pomocnicza H5: Sprawozdanie przedsiebiorstwa jest istotnym
zrédlem informacji w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych, zostata
pozytywnie zweryfikowana.

Istotnym wynikiem badan jest ustalenie, ze respondenci sg zainteresowani
prezentowaniem w sprawozdaniu finansowym inwestycji w przekroju osiaganych
korzysci (ekonomicznych, spotecznych, srodowiskowych). Ponadto inwestorzy sa
sklonni zainwestowa¢ w spotke, ktéra inwestuje zgodnie z koncepcja SRI, bowiem
postrzegaja ja jako podmiot o obnizonym poziomie ryzyka.

5.6. Wnioski z przeprowadzonych badan

Przeprowadzone badania empiryczne, ktérych wyniki zaprezentowano w niniejszym
rozdziale, mialy na celu uzyskanie opinii trzech réznych grup respondentéw (na-
ukowcow z dziedziny rachunkowosci, biegtych rewidentdw i inwestorow) w zakresie
prezentacji informacji na temat inwestycji (w tym inwestycji spolecznie odpowie-
dzialnych) i ich wykorzystania dla celow podejmowania decyzji inwestycyjnych.
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Uzyskane wyniki potwierdzajg znaczenie sprawozdania finansowego jako zrodla
informacji, ktore z jednej strony prezentuje kondycje finansowa przedsiebiorstwa,
z drugiej za$ determinuje decyzje ekonomiczne jego uzytkownikéw. Zgodnosé
badanych grup w tym zakresie jest bardzo duza. Zaréwno naukowcy, jak i bie-
gli rewidenci sg zdania, ze sprawozdanie finansowe powinno by¢ pomocne przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Z kolei badani inwestorzy stwierdzili, ze
sprawozdanie finansowe jest pomocne.

Respondenci dostrzegaja jednak mankamenty sprawozdania finansowego,
w szczegodlnosci strumieniowych jego elementdw, tj. rachunku zyskow i strat oraz
rachunku przeplywéw pienieznych. Brakuje konsekwencji stosowania tych samych
zasad dotyczacych zaliczania skladnikéw majatkowych do inwestycji i uzyskiwa-
nych efektéw do dziatalnosci inwestycyjnej. Badane grupy zwigzane z rachun-
kowoscia wyrazity aprobate dla wyodrebnienia sekcji dziatalnosci inwestycyjnej
w rachunku zyskéw i strat. Ponadto wyniki badania pokazaty, ze jest zgoda zaréwno
srodowiska naukowego, jak i bieglych rewidentéw, aby w rachunku przeptywow
pienieznych w czesci poswigconej dzialalno$ci inwestycyjnej prezentowaé wplywy
i wydatki z tytulu zbycia i nabycia sktadnikéw nieinwestycyjnych (jak srodki trwale),
z czym nie zgadza si¢ autorka, bowiem efekt powyzszych transakeji odnosi si¢ do
(pozostalej) dziatalnosci operacyjnej (taka tez przyjeto interpretacje w stosunku
do efektéw wynikowych prezentowanych w rachunku zyskow i strat).

Na podstawie studiow literaturowych oraz badan empirycznych dotyczacych
ujawniania informacji o inwestycjach (wyniki zaprezentowano w rozdziale 3)
mozna stwierdzi¢, ze inwestycje stanowig istotny sktadnik majatkowy przedsie-
biorstw, przyczyniajacy sie do ich rozwoju. Majac na uwadze, ze inwestycje (ich
wartos$¢, rodzaj) maja rowniez wpltyw na postrzeganie spotki przez inwestorow,
zaproponowano prezentacje inwestycji w bilansie w przekroju osigganych korzysci.
Powyzsza sugestia zostala sceptycznie przyjeta przez naukowcow (2,73 pkt), umiar-
kowane zdanie wyrazili biegli rewidenci (15% ,zdecydowanie tak’, 27% ,raczej
tak”), natomiast pozytywnie ustosunkowali si¢ inwestorzy (28,9% ,,zdecydowanie
tak”, 47,2% ,,raczej tak”). Mozna z kolei zauwazy¢ zgodnos¢ opinii wszystkich grup
respondentéw w stosunku do postulatu, aby w sprawozdaniu przedsiebiorstwa
prezentowac poniesione naktady na cele spoleczne i Srodowiskowe, bowiem - zda-
niem autorki - efekt tych nakladéw to nic innego jak inwestycje spolecznie odpo-
wiedzialne. Wyniki badania przeprowadzonego wsréd inwestoréw wskazuja tez,
ze zaprezentowane w sprawozdaniu inwestycje dokonywane zgodnie z koncepcja
SRI zwigkszg atrakcyjnos¢ spotki. Nalezy wiec przypuszczaé, ze inwestorzy czesciej
i chetniej beda lokowa¢ swoje $rodki w przedsiebiorstwach, ktore w swojej dzia-
talnosci inwestycyjnej uwzgledniaja czynniki spoteczne, srodowiskowe i etyczne.

Biorac pod uwage, ze sprawozdanie finansowe jest swego rodzaju finansowa
~wizytéwky” przedsiebiorstwa, a rachunkowosci przypisano w ostatnich latach
funkcje wizerunkowotworczg, zdaniem autorki przedsiebiorstwa réwniez powinny
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by¢ zainteresowane publikacja informacji o dokonanych spolecznie odpowiedzial-
nych inwestycjach.

Podsumowujac, mozna stwierdzié, ze przeprowadzone badania umozliwity
autorce poznanie opinii trzech réznych grup respondentéw — zaréwno teorety-
koéw, jak i praktykow — sporzadzajacych, badajacych sprawozdanie finansowe oraz
korzystajacych z informacji zawartych w sprawozdaniu.

Uzyskane wyniki §wiadczg o realizacji zalozonych celow badawczych i wery-
fikacji sformutowanych hipotez, moga by¢ zatem podstawa do dalszych badan
naukowych.



Zakonczenie

Przeprowadzone rozwazania przyczynily si¢ do wypelnienia istniejacej luki ba-
dawczej w obszarze spolecznie odpowiedzialnych inwestycjach i ich prezentacji
w sprawozdaniu przedsigbiorstwa. Rezultatem przeprowadzonych badan sg liczne
wnioski o charakterze teoretycznym, poznawczym i praktycznym, wskazujace
jednoznacznie na osiagniecie gléwnego celu pracy oraz pozytywna weryfikacje
postawionych hipotez badawczych.

Jak wynika z przeprowadzonych rozwazan, dzialalnos¢ gospodarcza przed-
siebiorstw odgrywa istotng role we wspdlczesnym $wiecie, bowiem efekty ich
funkcjonowania maja wplyw zaréwno na rozwoj gospodarki catego kraju, jak i lo-
kalne otoczenie. Przedsiebiorstwa coraz czgsciej w procesie podejmowania decyzji
uwzgledniaja nie tylko aspekt finansowy swojej dziatalnosci, ale réwniez czynniki
spoleczne, srodowiskowe i etyczne. Oprocz korzysci finansowych, rownie wazne
w realizacji celow przedsigbiorstwa, sg osiagane korzysci o charakterze niefinan-
sowym.

Przedsiebiorstwo bylo i nadal jest przedmiotem zainteresowania wielu dyscyplin
naukowych. Jest ono réwniez podmiotem badan niniejszej pracy, co przesadzito
o podjeciu wywodow na temat istoty i teorii przedsiebiorstwa. W naukach ekono-
micznych, zgodnie z paradygmatem neoklasycznym, przedsigbiorstwo jest utozsa-
miane z urzagdzeniem przetwarzajacym naktady w wyniki i wytwarzajacym dochod
(zysk). Wielos¢ sformulowanych teorii przedsiebiorstwa spowodowata koniecznosé
ich klasyfikacji oraz wskazania tych, ktére obecnie odgrywaja istotng role. Biorac
pod uwage temat pracy, rozwazania odniesiono do przedsigbiorstw inwestujacych
oraz bedacych przedmiotem inwestycji, czyli takich, w ktorych wystepuje rozdziat
wlasno$ci i zarzadzania, rozproszenie wlasnosci za posrednictwem rynkow kapita-
fowych oraz konflikt intereséw pomigdzy pryncypatem a agentem. W toku badan
stwierdzono, ze zwieksza si¢ faktyczna wladza menedzeréw i roénie ich przewaga
informacyjna nad wlascicielami, a zatem wlasciwe do zastosowania stajg si¢ teorie
menedzerskie i teoria agencji. W kontekscie oméwionych teorii przedsigbiorstwa
podjeto dociekania odnoszace sie do celu przedsigbiorstwa. Dowiedziono, ze celem
dziatalnosci przedsigbiorstwa jest tworzenie i pomnazanie wartosci dla wlascicieli
przy jednoczesnej realizacji zasad spolecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstwa.
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Dlugoterminowe kreowanie warto$ci przedsigbiorstwa powinno bowiem nie tylko
uwzglednia¢ aspekty stricte ekonomiczne, ale réwniez mie¢ na uwadze problemy
srodowiskowe i spoteczne.

Rozwazania na temat istoty, teorii i celu przedsiebiorstwa zostaty uzupetnione
o zagadnienia odnoszace si¢ do interesariuszy, bez wsparcia ktorych przedsigbiorstwo
nie bytoby w stanie funkcjonowa¢. Na podstawie przeprowadzonych dociekan au-
torka zaproponowata zdefiniowanie interesariuszy jako indywidualnych oséb, grup
0s6b lub organizacji, dziatajacych w tzw. otoczeniu przedsiebiorstwa lub w ramach
jego struktury, ktérych interesy sg zwiazane z dzialalnoscig przedsigbiorstwa, ktére
moga — w sposob bezposredni lub posredni — wplywa¢ na dzialalnos¢ przedsigbior-
stwa, jednoczesnie ponoszac ryzyko zwigzane z jego funkcjonowaniem. Wskazano,
ze najwigkszg sita wptywu na funkcjonowanie przedsigbiorstwa dysponujg inwesto-
rzy i kierownictwo. Inwestorzy, podejmujac decyzje o ulokowaniu swoich srodkow
finansowych w przedsiebiorstwie, oczekujg korzysci finansowych w postaci zysku
z zainwestowanego kapitatu. Druga grupa interesariuszy — kierownictwo — jako je-
dyna posiada zwigzek ze wszystkimi pozostalymi grupami, zatem to jej zachowanie
i konsekwencje podjetych decyzji beda dotyczyly pozostalych grup interesariuszy.

Jak wykazano w pracy, istotne jest, aby przedsiebiorstwo i jego kierownictwo
byly swiadome istniejacych relacji i ich wplywu na szeroko rozumiane otoczenie.
Dzialalno$¢ przedsiebiorstwa powinna by¢ zgodna z paradygmatem zréwnowa-
zonego rozwoju, co jest mozliwe poprzez integrowanie celow ekonomicznych,
spolecznych, srodowiskowych i ekologicznych. Zréwnowazony rozwoj na poziomie
przedsigbiorstwa oznacza, ze jego dzialalno$¢ nie powinna narusza¢ srodowiska na-
turalnego, powinna by¢ przyjazna spoleczenstwu, ale jednocze$nie powinna zapew-
nia¢ osigganie korzysci ekonomicznych i pomnazanie wartosci przedsigbiorstwa.
Realizacji powyzszych postulatow stuzy koncepcja spolecznej odpowiedzialnosci
przedsigbiorstw. Dokonany w pracy przeglad definicji spolecznej odpowiedzialnosci
przedsiebiorstw pozwala zauwazy¢ réznorodno$¢ stosowanych okreslen (strategia,
proces, dialog, podejscie) w celu wyjasnienia istoty oraz zgodnos¢ co do uwzgled-
niania czynnikéw spotecznych i srodowiskowych. W rozwazaniach zwrécono
réwniez uwage na przestanki, jakie towarzyszg przedsigbiorstwom angazujacym sie
w dziatalnos¢ na rzecz spotecznosci lokalnej czy srodowiska naturalnego. Jednym
z powodow bycia postrzeganym jako przedsigbiorstwo spotecznie odpowiedzialne
jest che¢ poprawy swojego wizerunku oraz wzmocnienie marki i reputacji firmy.

Jak istotna jest obecnie koncepcja spolecznej odpowiedzialnos$ci przedsie-
biorstw, moga $wiadczy¢ prawne uregulowania w tym zakresie, zaréwno krajowe,
jak i miedzynarodowe. W Polsce wymog prezentowania informacji o charakterze
niefinansowym odnoszacych si¢ do koncepcji spolecznie odpowiedzialnego biznesu
wprowadzita ustawa o rachunkowosci. Z kolei w Unii Europejskiej obowigzuje
dyrektywa Parlamentu Europejskiego dotyczaca ujawniania informacji srodowi-
skowych, spotecznych i zwigzanych z tadem korporacyjnym.
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W dalszym toku dociekan zwrdcono uwage na fundamentalng role informacji
we wspolczesnej gospodarce i przedsigbiorstwie. Wykazano, ze informacja jest
traktowana obecnie jako dobro ekonomiczne, podstawowy zaséb i kategoria ekono-
miczna. Wobec braku jednej powszechnie akceptowalnej definicji informacji, autor-
ka sformutowala i przyjeta na potrzeby pracy definicje¢ informacji rozumianej jako
zasdb o charakterze niematerialnym w postaci danych, wiadomosci lub komunikatu,
przekazywany od nadawcy (dostawcy) do adresata (odbiorcy) w okreslonej formie,
przy zastosowaniu odpowiedniego jezyka lub kodu, ktéry jest wykorzystywany
w celu sterowania zachowaniem odbiorcy w pozadanym przez nadawce kierunku.

Stwierdzono, ze szczegdlnego znaczenia nabiera informacja przekazywana przez
przedsiebiorstwo jego interesariuszom, a wtasciwie prowadzona polityka informa-
cyjna staje si¢ kluczowym narzedziem ksztaltowania wizerunku przedsigbiorstwa.
Analizujac zakres pojeciowy termindw ,,polityka” i ,informacja’, zdefiniowano istote
polityki informacyjnej przedsiebiorstwa, w mysl ktorej jest to zreczne i ukladne dzia-
tanie polegajace na przekazywaniu zasobow o charakterze niematerialnym w postaci
danych, wiadomosci lub komunikatu, w celu osiagniecia okreslonych zamierzen.

Uznano, ze podstawowa forma komunikacji przedsiebiorstw z inwestorami, jak
réwniez innymi grupami interesariuszy, pozostaje nadal sprawozdawczo$¢, w szcze-
golnosci sprawozdawczo$¢ finansowa. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze coraz czgsciej
tradycyjne sprawozdanie finansowe podlega powszechnej krytyce, z drugiej zas
strony w jego kierunku wysuwane sg oczekiwania interesariuszy przedsiebiorstwa.
To niewatpliwie przyczynito sie do podjecia prob udoskonalenia sprawozdania
finansowego. W szczegodlnosci prace dotyczyly zmian zasad pomiaru i prezentacji
informacji, gtéwnie formy i zawartosci poszczegdlnych elementéw sprawozdania
finansowego. Ponadto coraz wigksze znaczenie zaczynaja mie¢ informacje o cha-
rakterze niefinansowym i opisowym.

Przeprowadzone rozwazania pozwolily na stwierdzenie, ze sprawozdawczo$¢
finansowa przedsigbiorstw ewoluuje w kierunku sprawozdania okreslanego w lite-
raturze jako raport biznesowy lub raport roczny. Autorka w miejsce przywotanych
termindw przyjeta nazwe ,sprawozdanie przedsigbiorstwa’, ktore swoim zakresem
obejmuje sprawozdanie finansowe oraz tzw. raporty towarzyszace, prezentujace
gltéwnie informacje o charakterze niefinansowym.

Podejmujac probe okreslenia relacji pomiedzy sprawozdawczoscia finansowa,
sprawozdaniem finansowym a sprawozdawczoscig i sprawozdaniem przedsie-
biorstwa, autorka wykazala, zZe zaréwno sprawozdawczos¢, jak i sprawozdawczos¢
finansowa mogg by¢ rozpatrywane w ujeciu dynamicznym i statycznym. Sprawo-
zdawczo$¢ finansowa w ujeciu statycznym jest rozumiana przez autorke jako zbior
wyselekcjonowanych informacji o charakterze finansowym, prezentujacych przeszia
i obecng sytuacje majatkowo-finansowg oraz wynik finansowy jednostki gospo-
darczej, sporzadzanych zgodnie z wymogami obowiazujgcego prawa bilansowego
i zasadami rachunkowosci, na podstawie danych pochodzacych przede wszystkim
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z systemu rachunkowosci, adresowanych do szerokiego kregu uzytkownikow, gtow-
nie zewnetrznych. Z kolei sprawozdawczo$¢ finansowa w ujeciu dynamicznym to
proces komunikowania informacji finansowych oczekiwanych przez odbiorcow,
ktorego efektem koncowym sg sprawozdania finansowe. Jest to podsystem rachun-
kowosci, ktorego zadanie sprowadza si¢ do dostarczania informacji na potrzeby
racjonalnego zarzadzania przedsigbiorstwem, z drugiej za$ strony — na potrzeby
rozrachunku z odpowiedzialnosci. Z kolei sprawozdawczo$¢ finansowa w ujeciu dy-
namicznym to proces tworzenia i transformowania informacji charakteryzujacych
dzialalno$¢ gospodarcza przedsigbiorstwa zgodnie z obowigzujacymi przepisami
prawa i zasadami rachunkowosci. Tak rozumiana sprawozdawczos¢ finansowa obej-
muje nie tylko informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym, ale takze procesy,
metody i zasady stosowane w procesie sporzadzania sprawozdania finansowego.

Dociekania dotyczace relacji sprawozdawczo$¢ finansowa a sprawozdanie finan-
sowe przyczynily si¢ do okreslenia w pierwszej kolejnosci definicji sprawozdania
finansowego. Autorka rozumie sprawozdanie finansowe jako zestawienie liczbowe
zawierajgce uporzadkowany zbidr zagregowanych informacji finansowych, uzupet-
nione informacjami o charakterze opisowym, sporzadzane zgodnie z obowiazu-
jacymi przepisami prawa i przyjetymi zasadami rachunkowosci, charakteryzujace
sytuacje majatkowa i finansowa jednostki sporzadzajacej oraz stanowigce podstawe
do podejmowania decyzji przez szerokie grono jego uzytkownikéw. Tak rozumiane
sprawozdanie finansowe moze by¢ utozsamiane ze sprawozdawczoscig finansowa
rozpatrywang w ujeciu statycznym. Réznica, jakg dostrzega autorka, sprowadza
sie do szerszego zakresu pojeciowego terminu sprawozdawczo$¢ finansowa anizeli
sprawozdanie finansowe.

Ponadto wskazano, ze sprawozdanie przedsiebiorstwa to sprawozdanie finan-
sowe, ktdre zostalo wzbogacone o informacje o charakterze niefinansowym i opi-
sowym. Zatem w ramach struktury sprawozdania przedsiebiorstwa wystepuje
sprawozdanie finansowe, list (prezesa) zarzadu do interesariuszy, sprawozdanie
z dzialalno$ci zarzadu, sprawozdanie z weryfikacji sprawozdania finansowego oraz
pozostale informacje.

W toku dalszych dociekan zidentyfikowano dylematy wspolczesnej sprawo-
zdawczosci finansowej, ktore zdaniem autorki dotycza w szczegdlnosci:

- procesu harmonizacji i standaryzacji sprawozdawczosci finansowej,

- zasad i metod wyceny skladnikéw prezentowanych w sprawozdaniu finan-

sowym,

- uzytkownikéw sprawozdania finansowego.

Analiza literatury przedmiotu i obowiazujacych rozwigzan prawnych pozwala
stwierdzi¢, Ze niezaleznie od trwajacego od wielu lat procesu harmonizacji i stan-
daryzacji sprawozdan finansowych, nie ma mozliwosci wyeliminowania specy-
ficznych rozwigzan w systemach rachunkowosci réznych krajow i wprowadzenie
jednolitych zasad.
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W toku dalszych dociekan dotyczacych zasad wyceny zauwazono, ze wprowa-
dzenie wartosci godziwej jako stosunkowo nowej koncepcji wyceny nie zniwelowalo
problemdw zwiazanych z wyceng pozycji sprawozdania finansowego. Wykazano,
ze zaréwno warto$¢ godziwa, jak i koszt historyczny majg walory i mankamenty,
zatem trudno obecnie wskaza¢ jedna najlepsza, a zarazem uniwersalng podstawe
wyceny w rachunkowosci.

Podjeto réwniez autorska probe zdefiniowania uzytkownika sprawozdania
finansowego, ktéorym nazwano osobe lub instytucje, ktora jest zainteresowana
informacjg zawartg w sprawozdaniu finansowym, korzysta wiec z niej w sposob
racjonalny w celu osiggniecia korzysci. Omoéwiono takze potrzeby informacyjne
poszczegdlnych grup interesariuszy w kontekscie réznych teorii koncepcji jed-
nostki sprawozdawczej. Wskazano inwestora jako najwazniejszego uzytkownika
sprawozdania finansowego, uzasadniajgc to ryzykiem zainwestowanego kapitatu.
Autorka na potrzeby pracy zdefiniowala pojecie inwestora jako osoby fizycznej lub
instytucji, ktdra swoje wolne srodki finansowe angazuje w przedsiewzigcia mogace
przynies¢ zysk, jednoczes$nie podejmujac ryzyko ich utraty.

W pracy uznano, ze ze wzgledu na range informacji zawartych w sprawozdaniu
finansowym wazne jest, aby bylo ono sporzadzone zgodnie z obowigzujacymi prze-
pisami prawa oraz przyjetymi zasadami rachunkowosci, ale takze aby informacje
w nim zawarte odpowiadaly okreslonym cechom jako$ciowym. Zdaniem autorki
cechy jakosciowe odnoszace si¢ do sprawozdania finansowego mozna w pelni
przypisa¢ takze informacjom zawartym w pozostalych elementach sprawozdania
przedsiebiorstwa. Na potrzeby pracy przyjeto klasyfikacje i hierarchig cech jakos-
ciowych informacji zawartych w sprawozdaniu finansowym zgodnie z ZatozZeniami
koncepcyjnymi MSSE. Podkreslono, ze zaspokojenie zréznicowanych potrzeb infor-
macyjnych uzytkownikéw sprawozdan przedsigbiorstwa powoduje, ze utrzymanie
wymaganej jakos$ci informacji sprawozdawczej jest zadaniem niezwykle trudnym,
wymagajacym od przedsigbiorstwa uwzgledniania cech jakosciowych na kazdym
etapie tworzenia i prezentacji informacji.

W dalszym toku rozwazan skoncentrowano uwage na przedmiocie pracy —
inwestycjach. Wskazano na odmienne definiowanie inwestycji zgodnie z nurtem
monetarnym (finansowym) i rzeczowym (ekonomicznym). Rozszerzenie zakresu
przedmiotowego spowodowalo, Ze oprocz inwestycji w aktywa rzeczowe coraz czes-
ciej inwestorzy lokujg swoje srodki w aktywa finansowe, w tym gtéwnie kapitalowe.
Podkreslono rowniez, ze w ostatnich latach obserwuje si¢ dynamizacje inwestycji
zgodnie z koncepcja zrownowazonego rozwoju oraz coraz wieksza liczbe i wartos¢
inwestycji okres§lanych mianem spolfecznie odpowiedzialnych.

Zwrocono uwage, ze inwestycje jako skladnik majatkowy przedsigbiorstw pod-
legaja regulacji prawa bilansowego, ktdre zmienialo w czasie znaczenie terminu
»inwestycje”. Obecnie obowigzujace w ustawie o rachunkowosci definicje inwestycji
oraz dzialalno$ci inwestycyjnej s obarczone pewnymi mankamentami. Zakres
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semantyczny terminu ,dzialalno$¢ inwestycyjna” jest szerszy anizeli terminu ,,in-
westycja’, bowiem odnosi si¢ réwniez do transakeji nabycia i zbycia aktywéw nie-
inwestycyjnych ($rodki trwale, wartosci niematerialne i prawne). Poza tym z jednej
strony watpliwo$¢ budzi zasadno$¢ zaliczania do inwestycji sSrodkéw pienigznych
iinnych aktywow pienigznych, z drugiej strony autorka zauwaza stosunkowo waskie
postrzeganie inwestycji przez pryzmat osigganych korzysci ekonomicznych. Stoi
ona na stanowisku, ze - uwzgledniajac fundamentalng koncepcje rachunkowosci,
rzetelnego i wiernego obrazu, w mysl ktdrej nalezy odzwierciedla¢ rzeczywistos$¢
gospodarcza jednostki zgodnie z prawdg materialng — réwniez inwestycje, ktdre nie
przynosza w sposob bezposredni korzysci finansowych, powinny by¢ przedmio-
tem zainteresowania rachunkowosci. Ponadto, respektujac zasade wyzszosci tresci
ekonomicznej nad formg prawna, nalezy przyjac, ze kazda spodziewana w przy-
sztosci korzys¢ z tytutu dlugoterminowego zaangazowanego kapitatu w sktadniki
majatkowe o charakterze nieoperacyjnym bedzie inwestycja.

Rozwazania w obszarze wyceny inwestycji dowiodty, ze w zaleznosci od przyjetej
podstawy prawnej moga by¢ stosowane rézne modele wyceny poszczegolnych grup
rodzajowych inwestycji. W konsekwencji stosowanie réznych metod wyceny be-
dzie skutkowato odmiennym sposobem odniesienia efektow tej wyceny. Na uwage
zastuguje to, ze przyjete w polityce rachunkowosci rozwigzania z zakresu wyceny
inwestycji majg odzwierciedlenie w sprawozdaniu finansowym (inwestycje w bi-
lansie, wynik finansowy w rachunku zyskow i strat, wartos¢ wpltywow i wydatkow
z dzialalnosci inwestycyjnej w rachunku przeplywéw pienieznych).

W dalszych wywodach dowiedziono braku konsekwencji w prezentowaniu inwe-
stycji i efektow dzialalno$ci inwestycyjnej w poszczegolnych elementach sprawozda-
nia finansowego. Zwrdocono uwage na brak definicji inwestycji dlugoterminowych
i ich utozsamianie z inwestycjami zaliczanymi do aktywéw trwatych. Zdaniem
autorki budzi to watpliwosci, szczegdlnie w odniesieniu do inwestycji niefinan-
sowych. Ponadto ustalono, ze brak w rachunku zyskéw i strat odrebnej kategorii
wyniku z dziatalnosci inwestycyjnej czyni ten element sprawozdania finansowego
»ulomnym”. Zdaniem autorki informacje zawarte w rachunku zyskow i strat w duzej
mierze maja znaczenie w procesie decyzyjnym, w szczegélnosci inwestoréw, zatem
zasadne byloby uwzglednienie i odrgbne prezentowanie w rachunku zyskow i strat
wyniku z dzialalno$ci inwestycyjnej. W odniesieniu do rachunku przeptywow
pienieznych zauwazono szerszy zakres przedmiotowy dziatalnosci inwestycyjnej
anizeli wskazuje na to definicja inwestycji. Zaliczanie przeptywow pienieznych
dotyczacych aktywdéw nieinwestycyjnych do dzialalno$ci inwestycyjnej powoduje
razgce naruszenie koncepcji true and fair view.

Przeprowadzone rozwazania pozwolily na sformulowanie rekomendacji przyje-
cia dla celow sprawozdawczosci finansowej (wszystkich elementéw sprawozdania
finansowego) ujednoliconych zasad kwalifikowania i prezentowania inwestycji
oraz kategorii wynikowych i przeptywow pienieznych zwigzanych z dzialalnoscia
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inwestycyjna. Uporzadkowanie terminologii i dokonanie ogdlnie obowigzuja-

cej klasyfikacji w tym zakresie istotnie przyczynitoby si¢ do rzetelnego i jasnego

prezentowania inwestycji i efektéw dzialalnosci inwestycyjnej w sprawozdaniu
finansowym.

Waznym rezultatem pracy sa wnioski wynikajace z przeprowadzonego przez
autorke badania empirycznego w zakresie prezentacji inwestycji w sprawozdaniu
przedsigbiorstwa. Probe badawczg stanowity niefinansowe spotki notowane na Giet-
dzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie, wchodzace w sktad RESPECT Index.
Zakres czasowy badan obejmuje lata 2010-2017. Celem badania byto dokonanie
oceny ilosci i jakosci prezentowanych informacji na temat inwestycji w poszczegol-
nych elementach sprawozdania przedsiebiorstwa. Ponadto na tym etapie badania
podjeto probe weryfikacji nastepujacych dwdch hipotez pomocniczych:

HI: Inwestycje stanowig istotny sktadnik majatkowy przedsiebiorstwa, ktéry ma
wplyw na osiagane przez nie wyniki finansowe.

H2: Wspdlczesny model sprawozdawczosci przedsiebiorstw prezentuje informacje
o inwestycjach spotecznie odpowiedzialnych w réznej postaci oraz w réznych
elementach i pozycjach sprawozdania przedsiebiorstwa.

Podsumowujac uzyskane wyniki, nalezy podkresli¢, ze wszystkie badane spotki
w swoim majatku posiadajg inwestycje o charakterze dlugoterminowym. Zauwazo-
no, ze liczba spotek, ktérych inwestycje dlugoterminowe stanowily ponad potowe
majatku, ro$nie w badanym okresie, co moze §wiadczy¢ o rosngcej roli inwestycji
w majatku i dzialalnosci gospodarczej przedsigbiorstw.

Analiza kategorii wynikowych dotyczacych dziatalnosci inwestycyjnej prezen-
towanych w rachunku zyskow i strat w czesci poswigconej dziatalnosci finansowej
pozwolila na wysuniecie nastepujgcych wnioskow:

- wigcej niz polowa badanych spotek wykazywata w badanym okresie wysoki

wskaznik udziatu przychodéw inwestycyjnych w przychodach finansowych,

- liczba spotek z wysokim wskaznikiem udziatu przychodéw inwestycyjnych

w przychodach finansowych wykazuje tendencje rosnaca.

Dowodzi to, jak istotny wplyw na wynik dziatalnosci przedsiebiorstw ma dzia-
talnos¢ inwestycyjna, i potwierdza postulat autorki o wprowadzeniu do rachunku
zyskow i strat odrebnej czesci poswieconej prezentowaniu wynikéw dziatalnosci
inwestycyjne;j.

Kolejny etap badania poswiecono analizie przeptywow pieni¢znych z dzia-
talnosci inwestycyjnej, w wyniku ktdrej zauwazono duze (w wielu wypadkach
ok. 90% i wigcej) wplywy dotyczace gléwnie posiadanych inwestycji (dywidend,
odsetek od udzielonych pozyczek), natomiast niski (w wielu wypadkach zerowy)
udzial wydatkéw na inwestycje w wydatkach z dziatalnosci inwestycyjnej. Zdaniem
autorki jest to efekt mankamentu rachunku przeplywéw pieni¢znych w obszarze
dzialalno$ci inwestycyjnej, w ktorej ujmowane sg réwniez przeplywy pieniezne
z tytulu transakcji aktywami nieinwestycyjnymi.
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Druga czes$¢ badan zostata poswiecona zakresowi ujawnien informacji o inwe-
stycjach. W tym celu dokonano analizy jakosciowej tresci zawartej w sprawozdaniu
przedsiebiorstwa. Z przeprowadzonej analizy zawartosci poszczegolnych elemen-
tow sprawozdania przedsigbiorstwa wynika, ze w 2017 r. zdecydowana wigkszo$¢
badanych spotek (87,5%) zaprezentowala dobrg jakos¢ ujawnianych informacji
w zakresie inwestycji. Jako$¢ ujawnianych informacji pozostatych spotek oceniono
jako bardzo dobrg. Jest to poprawa w poréwnaniu z 2010 r., w ktdrym $rednig jakos¢
informacji z zakresu inwestycji prezentowalo 12,5%, a dobra — 75%.

Wyniki przeprowadzonego badania pozwalaja potwierdzi¢ hipotezy badawcze
oraz dowodzg, ze spotki posiadaja w aktywach istotny odsetek inwestycji, a uzyskane
wyniki z dzialalno$ci inwestycyjnej w duzej mierze przyczyniajg si¢ do sukcesu
finansowego przedsiebiorstwa. To powoduje, Ze — zdaniem autorki — inwestycje
powinny sie sta¢ przedmiotem szczegolnego zainteresowania ekspertow z dzie-
dziny rachunkowosci. Majac na uwadze to, ze wlasnie inwestycje sg niezbednym
warunkiem rozwoju przedsiebiorstwa, a sprawozdanie przedsiebiorstwa stanowi
podstawowe zrédlo informacji o jego sytuacji finansowej, nalezatoby podja¢ ba-
dania w kierunku uporzadkowania zawartosci sprawozdania przedsigbiorstwa
w zakresie inwestycji. Z kolei wyniki analizy jakosciowej pozwalaja na stwierdzenie
o dojrzalosci przedsigbiorstw w zakresie prezentacji informacji na temat dokona-
nych inwestycji. W opinii autorki kompletna oraz odpowiednio sklasyfikowana
i zaprezentowana informacja moze si¢ przyczyni¢ do kreowania pozytywnego
wizerunku przedsiebiorstwa.

Uznano réwniez, ze w czasach wspolczesnych, ze wzgledu na range, jaka w dzia-
talnosci gospodarczej przedsigbiorstw ma koncepcja spotecznej odpowiedzialnosci
biznesu, istotnym problemem, ktéry wymaga podjecia rozwazan o charakterze
naukowym i praktycznym, sg spolecznie odpowiedzialne inwestycje. Ponadto stwier-
dzono, ze SRI to koncepcja dos¢ nowa, ktdra ciggle ewoluuje i ktdrej trudno przypisac
jednoznaczng definicje. Analiza literatury oraz rezultaty wlasnych badan zaowo-
cowaly propozycja autorskiej definicji spolecznie odpowiedzialnego inwestowania,
ktore autorka rozumie jako proces podejmowania decyzji o ulokowaniu wolnych
srodkéw finansowych, w ramach ktérego inwestor z jednej strony dazy do mak-
symalizacji zysku przy mozliwie najmniejszym ryzyku, z drugiej zas - uwzglednia
czynniki spoleczno-etyczne i srodowiskowo-ekologiczne. Wykazano, Ze spolecznie
odpowiedzialne inwestowanie nie ogranicza sie tylko do inwestoréw, lecz obejmuje
swoim zasiegiem szersze spektrum podmiotow, wlaczajac spotecznosé lokalng i same
przedsiebiorstwa. Dowiedziono, ze zakres podstawowych obszaréw tematycznych
SRI obejmuje aspekty ekonomiczne, spoteczne, srodowiskowe oraz etyczne.

Wykazano, ze o randze problemu moze zaswiadczy¢ powstanie wielu organizacji
o zasiegu miedzynarodowym zajmujgcych si¢ problematyka spotecznie odpowie-
dzialnych inwestycji (np. Eurosif, GSIA, US SIF). Efektem prac wspomnianych
organizacji sa opracowane i sklasyfikowane strategie SRI oraz raporty informujace
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o wielkosci srodkow lokowanych w spolecznie odpowiedzialne inwestycje w prze-
kroju strategii SRI w odniesieniu do badanych krajow i regionéw. Analiza danych
zawartych w raportach pozwala zauwazy¢, ze wartos$¢ spotecznie odpowiedzialnych
inwestycji na $wiecie wzrasta - w 2016 r. wynosita 22,89 bln USD, z czego najwicksza
cze$¢ (52,6%) stanowig SRI w Europie. Eksploracja danych publikowanych przez
Eurosif w przekroju strategii SRI pozwala zauwazy¢ coroczny wzrost spotecznie od-
powiedzialnych inwestycji niezaleznie od przyjetej strategii inwestowania. Swiadczy
to o duzym zainteresowaniu i popularnosci koncepcji spotecznie odpowiedzialnego
inwestowania w praktyce. Nalezy nadmieni¢, ze Polska zostata objeta badaniem
jako jedyny kraj z ,nowych” panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, cho¢ wyniki
w tym obszarze swiadcza o poczatkowym etapie sSwiadomego inwestowania zgodnie
z koncepcja SRI. Niemniej jednak dane ostatnich lat wskazuja na wzrost wartosci
spolecznie odpowiedzialnych inwestycji w naszym kraju.

W opinii autorki powyzsze spostrzezenia upowazniajg do stwierdzenia, ze
spolecznie odpowiedzialne inwestycje powinny sie¢ sta¢ przedmiotem zaintereso-
wania rachunkowosci i znalez¢ swoje miejsce w sprawozdaniu przedsigbiorstwa.
Wisrdd zidentyfikowanych motywow inwestowania spotecznie odpowiedzialne-
go wyrdzniono kreowanie wizerunku inwestora. Zatem przedsiebiorstwa, ktore
zdecyduja sie ulokowa¢ srodki w spotecznie odpowiedzialne inwestycje, moga
odnie$¢ podwdjng korzysé. Z jednej strony — korzys¢ ekonomiczng z samej istoty
inwestycji, z drugiej za$ — korzys¢ wizerunkows, co moze skutkowaé wigkszym
zainteresowaniem inwestoréw, kontrahentdw, spolecznosci, a w konsekwencji
korzysciami natury ekonomicznej (finansowej). Wskazano réwniez inne kluczo-
we motywy spotecznie odpowiedzialnego inwestowania, ktore sklasyfikowano
jako psychologiczno-spoteczne, prawne, ekonomiczno-strategiczne i finansowe.
Stwierdzono, ze zaréwno ranga, jak i hierarchia SRI ulega (i zapewne dalej bedzie
ulegala) zmianom z uplywem czasu, zatem hipoteza pomocnicza H3: Warto$¢
i znaczenie spotecznie odpowiedzialnych inwestycji wzrasta na calym $wiecie,
zostala zweryfikowana pozytywnie.

Analiza literatury oraz wyniki badan réznych autoréw krajowych i zagranicz-
nych prac pozwolily stwierdzi¢, ze spolecznie odpowiedzialne inwestycje sg przed-
miotem badan, jednak problematyka tych badan nie jest zwigzana z rachunkowos-
cig. Zauwazono dwie zasadnicze grupy badan odnoszace si¢ do:

- istoty, genezy, zakresu i strategii procesu spolecznie odpowiedzialnego in-

westowania,

- efektywnosci spofecznie odpowiedzialnych inwestycji.

Brak badan na temat spolecznie odpowiedzialnych inwestycji w obszarze
rachunkowosci oraz ranga i aktualno$¢ tematu staly si¢ impulsem do podjecia
wlasnych badan odnoszacych sie do zakresu prezentowania SRI w sprawozdaniu
przedsiebiorstwa. Badanie zostalo przeprowadzone na trzech grupach populacji:

- naukowcow (ekspertow) z dziedziny rachunkowosci,
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- bieglych rewidentéw,

- inwestorow.

Whioski z przeprowadzonych badan sa waznym rezultatem poznawczym pracy
i pozwalajg stwierdzi¢, ze:

- sprawozdanie finansowe jest wysoko ocenianym przez respondentow zrodtem

informacji,

- do inwestycji nalezatoby réwniez zalicza¢ skfadniki majatkowe, ktére moga
przynosic¢ korzysci o charakterze niefinansowym,

- zauwazono mankamenty w sposobie prezentacji inwestycji i efektéw wy-
nikowych dzialalnos$ci inwestycyjnej oraz przeptywéw pienieznych z nimi
zwigzanych,

- umiarkowanie pozytywnie respondenci wypowiedzieli si¢ na temat ,,nakladow
na ochrone $rodowiska i cele spoleczne” oraz zaliczania ich do inwestycji
spotecznie odpowiedzialnych, a takze prezentowania ich w sprawozdaniu
finansowym (dodatkowych informacjach i objasnieniach).

Wymienione wnioski upowazniajg do potwierdzenia prawdziwosci hipotez

pomocniczych:

H4: Sprawozdanie finansowe odznacza si¢ mankamentami w zakresie prezentacji
informacji o inwestycjach i efektach dziatalnosci inwestycyjnej.

H5: Sprawozdanie przedsigbiorstwa jest istotnym Zrédlem informacji w procesie
podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Hé: Istnieje potrzeba prezentacji spolecznie odpowiedzialnych inwestycji w spra-
wozdaniu przedsiebiorstwa.

Analiza wynikéw badan przeprowadzonych wsréd naukowcéw i bieglych re-
widentéw daje podstawy do sformutowania wniosku o duzej zbieznosci opinii
badanych grup. Pojawiajace si¢ niewielkie réznice byty - zdaniem autorki — wyni-
kiem wigkszej ,,otwartosci” srodowiska naukowego na nowe, dotad niespotykane
w rachunkowosci rozwigzania. Z kolei wyniki badan przeprowadzonych wsréd
inwestorow wskazuja na zdecydowanie wigksze zainteresowanie prezentacjg in-
formacji na temat spotecznie odpowiedzialnych inwestycji.

Autorka ma $wiadomos¢, ze rozwazania zawarte w niniejszej pracy rozpocze-
ty dyskusje na temat spotecznie odpowiedzialnych inwestycji oraz mozliwosci
ich uwzglednienia w sprawozdaniu przedsigbiorstwa, niemniej jednak postuluje
przeprowadzenie zmian w regulacjach polskiego prawa bilansowego. W pierwszej
kolejnosci zmiany powinny dotyczy¢:

1) wprowadzenia w rachunku zyskow i strat odrebnej sekcji odnoszacej sie tylko
do dzialalnosci inwestycyjnej, co pozwolitoby przedsiebiorstwom ustala¢
wynik z dziafalnosci inwestycyjnej,

2) skorygowania w rachunku przeplywow pienigznych czesci poswieconej prze-
plywom z dzialalnosci inwestycyjnej, pozostawiajac tylko wplywy i wydatki
dotyczace inwestycji.
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Ponadto autorka rekomenduje przedsi¢biorstwom prezentowanie w sprawozda-
niu informacji na temat spolecznie odpowiedzialnych inwestycji. Wprowadzenie
odrebnej pozycji, np. w notach dodatkowych, moze si¢ przyczynic¢ do postrzegania
przedsigbiorstwa jako spolecznie odpowiedzialnego, zatem - co potwierdzajg wyni-
ki badania przeprowadzonego wsrod inwestorow — przedsigbiorstwa o obnizonym
poziomie ryzyka, a przez to zwigkszonej atrakcyjnosci inwestycyjnej.

Autorka wyraza przekonanie, ze zaprezentowane w niniejszej pracy rozwazania
beda stanowily asumpt do dalszych badan naukowych w zakresie prezentacji spo-
tecznie odpowiedzialnych inwestycji w sprawozdaniu przedsigbiorstwa, a w kon-
sekwencji przyczynia si¢ do doskonalenia jakosci informacji dostarczanych przez
system rachunkowosci.
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Zalacznik 6.1

Nazwa spotki Branza Index Suma aktywow Suma inwestycji dltugoterminowych Inwestycje w inne akcje/udzialy innych spétek
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

KGHM POLSKA MIEDZ | Przemyst

SUrowcowy WIG20 |19 82929629 253 189|28 177 31229 038 00032 312 00033 120 000|30 100 000|30 947 000| 5040 771| 4015 342|13 43900013 106 000(13 10500014 595 000|10 445 000| 9044 000| 4 552 817| 3004 277|12 556 00012 586 000|12 709 000 6858 000| 2002 000( 3 013 000
GRUPA LOTOS Przemyst

paliwowy WIG20 |14 686 730|16 449 524|16 012 117|15 559 412|14 339 743|13 909 915|13 909 915|15 779 300| 1055 530| 1208 537| 1002 615| 1100363| 1220535 1670541| 1887228 2371000{ 787165 857016 910520 910649| 1220535 1670541| 1670541 2288 500
ORANGE POLSKA Telekomunikacja | WIG20 |28 617 00028 477 000 {24 564 000 |25 180 000|23 986 000 |23 164 000 {22 390 000 |22 716 000| 10 889 000{10 354 000| 9824 000| 2351000 1992000| 1540000 338000 213000| 7636000 7228000 7196000 227000| 227000{ 244000{ 132000 176000
PGE POLSKA GRUPA
ENERGETYCZNA Energetyka WIG20 32002 907{33 032 05830 390 558 |31 378 81037 349 000|39 540 000 (44 651 000 {49 631 000|22 903 348|22 657 054 (23 166 290 |24 381 689|29 049 000|29 515 000 {30 040 000 |32 868 000|22 431 784|22 587 091 {23 163 156 | 24 381 689|29 046 000|29 469 000 |29 684 00032 652 000
POLSKIE GORNICTWO
NAFTOWE Przemyst
I GAZOWNICTWO paliwowy WIG20 2555093128 486 740 |36 641 000 |35 424 000 |35 356 000|35 027 000 (35 769 000 {33 447 000| 8 635673| 9312 365(12 994 000(12 258 000{12 816 000|11 753 000 {12651 000(11 353 000| 6334 543| 6386 736| 7263 000| 7796000| 8611 000| 8623000| 9489 000| 9800000
TAURON POLSKA
ENERGIA Energetyka WIG20 |18 445 185|22 823 05425 758 069 (27 962 13130 340 530|26 474 156 |27 672 376 {30 273 092(17 201 670|21 321 143 {22 917 206 |25 611 801 |26 563 407 |24 830 895 |25 840 267 |27 353 734|16 353 470|20 184 103 |20 184 404 |20 221 322|20 809 79915 933 194 |14 870 41820 912 679
APATOR Przemyst

elektromaszynowy | mWIG40 214281| 258579 273799 274002 395800 410423 440234 462218 123176 127591| 127766| 123204| 236508| 237948 234931| 234915| 120862| 125862 125863| 121601 235272| 233731| 233731 233731
GRUPA AZOTY Przemyst

chemiczny mWIG40 | 1595027 2476415| 2887 644| 5375806 5400562| 5855947| 6443256| 6871133 261819| 1029236 1295956 3842271| 3840534| 4075648 4145641| 4133572 235350 1005961 1276572 3827 117| 3827 127| 3844 670| 3883 721| 3867145
BUDIMEX Budownictwo mWIG40 | 3858951 3966266| 3076719 3285459 3314528| 3941663| 4620006| 4853282 810754 1022409| 811856 739163 749003 802720| 812435 869180 797363 1014647 803474 731160 739132 792166 792136 795490
INTER CARS Handel hurtowy | mWIG40 | 1277225 1498178 1484993 1629695| 1872545( 2300531| 2659319 2999 502 46 261 59255 114078 179012 201999| 347868| 406348| 418355 43493 57236 111699 176654| 199607| 345562| 404099| 416106
FABRYKI MEBLI
FORTE Przemyst drzewny | mWIG40 470 137| 463548| 472430| 539725| 622624| 681394 841140| 901017 38633 40 649 40 275 40 627 39967 64005 215459| 237962 32348 8048 8098 8098 8086 59143| 154394| 162974
LUBELSKI WEGIEL Przemyst
BOGDANKA SUrowcowy mWIG40 | 2812176| 3060843 | 3465021 | 3815467| 4322983| 3594729 3748429| 4116044 73 341 73 341 73 341 74534 75601 75601 75601 75601 73 341 73 341 73 341 74534 75601 75601 75601 75601
TRAKCJA PRKII Budownictwo mWIG40 586807| 955558 731738| 1150284| 1072553 932289 1014058| 1109175 116732 443318 459937| 419255| 411182 436853| 458149| 458922| 112366| 439583| 436932| 385297| 384098| 414580| 436241| 436241
ZESP.
ELEKTROCIEPLOWNI
WROCL.
KOGENERACJA Energetyka sWIG80 | 1322785| 1367760| 1423976( 1416439| 1627684| 1786138 1759847| 1725134| 271108| 231477| 218687| 204017| 186833 186578| 185829 185158 215915 199594| 199594 186212 169112 169112 169112 169112
ELEKTROBUDOWA Budownictwo sWIG80 574507| 656907 691053 762408 912784| 898506 902025 877146 106387 73 555 73 445 71729 76 048 75670 68 969 66 497 73553 73 555 73 445 71729 76 048 75670 68 969 66 497
AGORA Media sWIG80 | 1481414 1456583| 1306076 1255186 1195793| 1219306| 1115231| 998586 497496| 512429| 512194| 534832 572069 569446| 577848 540089 496522 510455 509890 514896 556602 561920 572801 540089




Zalacznik 6.2

Nazwa spotki Brania Index Przychody finansowe Koszty finansowe Wynik na dzialalnosci finansowej
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

KGHM POLSKA Przemyst
MIEDZ SUrowcowy WIG20 711202| 5092919| 1400000| 460 000| 573000| 679000 1145000| 1927000| 1762981| 802875/ 2118000 873000 724000 5901000 7115000 2898 000|-1051779| 4290044 -718000| -413000| -151000| -5222 000|-5970 000| -971 000

Przemyst
GRUPA LOTOS paliwowy WIG20 438426| 247335 575316| 419802 169581 212030 142970 595800 226259 526388 162806| 144528 421267| 416500\ 202732 117700 212167| -279053| 412510| 275274| -251686| -204470| -59762| 478100
ORANGE POLSKA Telekomunikacja | WIG20 2309000( 1455000 2062000( 1910000{ 377000 247000{ 233000 49000( 904000 846000( 961000( 695000( 630000( 474000| 483000{ 336000 1405000{ 609000{ 1101000/ 1215000( -253000{ -227000( -250000{ -287 000
PGE POLSKA GRUPA
ENERGETYCZNA Energetyka WIG20 2857519( 4889376 535170 1601002| 5543000| 1285000( 1439000| 4594000 62052| 105359 104582 26688 542000 210000 260000 586000 2795467|4784017| 430588| 1574314|5001000{ 1075000 1179000 4008 000
POLSKIE GORNICTWO
NAFTOWE Przemyst
I GAZOWNICTWO paliwowy WIG20 538696| 1026590 728000 1020000{ 966000| 1180000| 1942000| 1482000 134844| 260808 280000( 1040000 377000( 357000 371000f 286000{ 403852 765782 448000| -20000| 589000 823000( 1571000| 1196000
TAURON POLSKA
ENERGIA Energetyka WIG20 195648| 1122177| 1764978 1776526 1511327| 1984170| 1989049| 1125787 6476 96096| 332132 346806| 397452 5310672 2103580 469010 189 172| 1026 081| 1432846 1429720(1113875| -3326502| -114531| 656777

Przemyst
APATOR elektromaszynowy | mWIG40 42 477 36 029 29260 38198 40 662 52996 49 746 38 818 5732 8102 3144 1729 4697 4680 2570 2396 36 745 27927 26116 36469| 35965 48316 47176 36422

Przemyst
GRUPA AZOTY chemiczny mWIG40 14310 19355 161402| 134548 270738| 237782| 287228 250019 13 068 17979 18776 30788 37554 33044 38142 56 514 1242 1376| 142626| 103760 233184 204738 249086| 193505
BUDIMEX Budownictwo mWIG40 82375 87399 86282| 281048 27 490 43 668 69 670 80311 25181 30484| 135372 73778 33141 32569 31489 36 563 57194 56915 49090 207270 -5651 11099 38 181 43748
INTER CARS Handel hurtowy mWIG40 8018 21248 25154 89414 50 487 94 879 81765| 137274 35574 30954 31024 20954 20 856 22638 31545 42109 -27556 -9706 -5870 68460 29631 72241 50220 95165
FABRYKI MEBLI
FORTE Przemyst drzewny | mWIG40 18217 7984 4026 5344 8022 8 666 11416 8699 1357 5638 1406 1107 2006 2460 4023 7510 16 860 2346 2620 4237 6016 6206 7393 1189
LUBELSKI WEGIEL Przemyst
BOGDANKA SUrOWCOWYy mWIG40 23569 11012 10 003 5915 9968 9079 16 307 16725 13543 6261 10 814 18 302 23443 22850 26921 24 829 10 026 4751 =811 -12387| -13475 -13771| -10614 -8 104
TRAKCJA PRKII Budownictwo mWIG40 44 844 74 302 15636 3616 16 592 18 650 25945 23747 28%4 20470 15961 15147 14 328 7106 5929 6978 41950 53832 -325| -11531 2264 11 544 20016 16 769
ZESP.
ELEKTROCIEPLOWNI
WROCL.
KOGENERACJA Energetyka sWIGS0 44 845 55166 63303 73031 177817 100 640 83061 39112 5339 12700 11927 21237 5070 1676 2688 2784 39506 42 466 51376 51794 172747 98 964 80373 36328
ELEKTROBUDOWA Budownictwo sWIG80 6799 5050 5551 2646 6156 3177 10189 4042 0 0 884 1425 2361 3587 2247 3923 6799 5050 4667 1221 3795 -410 7942 119
AGORA Media sWIG80 31168 35654 21612 24254 34 830 40 488 31795 66 069 13017 11210 12517 5632 2125 1934 11101 26325 18151 24 444 9095 18622 32705 38554 20694 39744

Nazwa spotki Brania Index Przychody inwestycyjne Koszty inwestycyjne Wynik na dziatalnosci inwestycyjnej
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

KGHM POLSKA Przemyst
MIEDZ SUTOWCOWY WIG20 206 077| 3119656| 209 000 63 000 77000| 258000| 376 000| 300 000 0 0 0 0 30000| 4928000| 5986000{ 936000{ 206077| 3119656 209 000 63 000 47000| -4 670 000| -5 610 000| -636 000
GRUPA LOTOS Przemyst

paliwowy WIG20 257433|  247335| 445736 386585 161932 193960 127104 489800 67803| 116 766 0 0| 180165 0 8362 0] 189630 130569 445736 386585 -18233 193 960 118742| 489800
ORANGE POLSKA Telekomunikacja | WIG20 2318000 1329000( 2058000| 1886000{ 377000\ 247000| 234000 49 000 0 0 0 0 0 0 0 79000| 2318000| 1329000| 2058000 1886000( 377000 247000  234000( -30000
PGE POLSKA GRUPA
ENERGETYCZNA Energetyka WIG20 2856 638| 4839077 497201 1577466| 5530000 1284000| 1425000| 4592000 27 0 0 334 442000 14 000 10000|  253000( 2856 611| 4839077| 497201| 1577132| 5083000| 1270000 1415000 4339000
POLSKIE GORNICTWO
NAFTOWE Przemyst
I GAZOWNICTWO paliwowy WIG20 491151 787842 623000( 649000 870000 1068000( 1907000| 1382000 2948 5046 15000| 420000 50 000 44000 60000| 105000| 488203| 782796 608000 229 000 820000 1024000| 1847000 1277000
TAURON POLSKA
ENERGIA Energetyka WIG20 195469| 1119224| 1761125 1772708 1510375| 1962486| 1989 049( 1017258 0 337 916 1049 12409| 4931147 1697656 134372 195469| 1118887( 1760209| 1771659| 1497 966(-2968 661 291 393 882 886
APATOR Przemyst

elektromaszynowy | mWIG40 37761 30670 28213 36952 40070 52114 49 374 38299 0 0 0 0 0 0 0 0 37761 30670 28213 36952 40070 52114 49 374 38299
GRUPA AZOTY Przemyst

chemiczny mWIG40 5642 8890 150514| 127491| 270076| 232884 282820| 242711 3416 540 1221 11 411 0 4776 19219 2226 8350| 149293| 127480 269 665 232884 278044 223492
BUDIMEX Budownictwo mWIG40 82118 39105 86282 281048 1106 16143 37256 58079 8935 11242 115901 56 541 0 5054 154 0 73183 27863 -29619 224507 1106 11089 37102 58 079
INTER CARS Handel hurtowy | mWIG40 6707 20388 24313 88671 49009| 93263 80384 129782 0 0 0 0 0 0 0 0 6707| 20388] 24313 88671 49009 93263 80384 129782
FABRYKI MEBLI
FORTE Przemyst drzewny | mWIG40 4154 2805 3621 4658 6190 6411 11303 8699 [U 0 0 0] 12 0 0 0 4154 2805 3621 4658 6178 6411 11303 8699
LUBELSKI WEGIEL Przemyst
BOGDANKA SUrOWCowy mWIG40 [U 0 0] 0 3411 3267 2032 9778 [U 0 0] 0 0 0] 0 0 0] 0 0 0 3411 3267 2032 9778
TRAKCJA PRKII Budownictwo mWIG40 40 756 73120 14 186 2018 14 824 16 965 25337 21643 0 684 634 335 251 176 0 0] 40 756 72436 13552 1683 14 573 16 789 25337 21643
ZESP.
ELEKTROCIEPLOWNI
WROCEL.
KOGENERACJA Energetyka sWIG80 44 396 54417 62962 72580 177500 100 305 83032 37 640 0 0 171 13 464 900 0 0 0 44 396 54 417 62791 59116 176 600 100 305 83032 37 640
ELEKTROBUDOWA Budownictwo sWIG80 6799 5050 5551 2646 6156 3177 10 189 4042 0 0 571 213 97 378 0 2472 6799 5050 4980 2433 6059 2799 10189 1570
AGORA Media sWIG80 13353 9732 5124 19263 29011 37 169 30026 64 390 6005 2503 1576 867 0 0 9837 24691 7 348 7229 3548 18 396 29011 37 169 20189 39699




Zalacznik 6.3

Nazwa spotki Branza Index | Nr | Wplywy z dzialalnosci inwestycyjnej ‘Wydatki z dzialalnosci inwestycyjnej Przeplywy netto z dziatalno$ci inwestycyjnej
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

KGHM POLSKA Przemyst
MIEDZ SUrOWCowy WIG20 1 539997| 7302397 81000| 132000 65000 50 000 33000 52000| 3665243| 371265511416 000| 2679000 3893000| 6922000 3523000| 2564 000|-3 125246 3589 742|-11335000(-2 547 000(-3 828 000| -6 872 000(-3 490 000| -2 512 000
GRUPA LOTOS Przemyst

paliwowy WIG20 2 260200( 315721| 454750| 292963 185016 240455 380988| 523200{ 667432 345707| 386415 241937 322293| 930180 464834 974300| -407232| -29986 68 335 51026| -137277| -689725| -83846| -451100
ORANGE POLSKA Telekomunikacja | WIG20 3 848 000{ 1865000 74 000 100 000| 465000{ 437000/ 209000/ 411000{ 1923000 1950000| 2054000{ 1395000 2252000/ 2021000| 5235000 2120000(-1075000 -85000| -1980000|-1295000(-1787000(-1584000|-5026000( -1 709 000
PGE POLSKA GRUPA
ENERGETYCZNA Energetyka WIG20 4| 938960815818 082| 1587566130149 279(13 147 000| 9841 000 2272 000| 6417 000(12 93683611 697 90112 244 340(28 615 834| 13 467 000| 11 609 000| 7203 000 6999 000(-3 547 228| 4120 181| 3631321| 1533445 -320000{-1768 000|-4 931 000| -582 000
POLSKIE GORNICTWO
NAFTOWE Przemyst
I GAZOWNICTWO paliwowy WIG20 5| 3074648| 1101707 1124000 2551000/ 1591000| 4182000( 2273000 2477000| 4410716 3041711 5703000/ 2964000\ 3436000( 1960000 2473000| 2565000(-1336068(-1940004| -4579000( -413000|-1845000( 2222000{ -200000 -88 000
TAURON POLSKA
ENERGIA Energetyka WIG20 6 185507| 1324861| 3540618| 5485239 3431092 4059869 2743979 5548958 935881| 4222 148| 3628672 6545149| 3869328 4378509| 3363522 6902246 -750374|-2897 287 -88054(-1059910 -438236| -318640| -619543| -1353288
APATOR Przemyst

elektromaszynowy | mWIG40 | 7 38399 37135 55613 48 286 43160 55 754 60377 38574 5506 37683 21271 23729 131112 19 840 16 623 50 136 32893 -548 34 342 24557| -87952 35914 43754 -11562
GRUPA AZOTY Przemyst

chemiczny mWIG40 | 8 42359 15700 144449 125481 278177| 236643 313427 298776 266782| 959421 417368 799832 107283 509190 525535 335281| -224423| -943721| -272919| -674351 170 894 -272547( -212108 -36 505
BUDIMEX Budownictwo mWIG40 | 9 146 556 68 346 33742 57795 251734 89351 39597| 495394 106378 238963| 102716 22576 66 669| 108 995 50064| 793479 40178| -170617 —68 974 35219 185065 -19644| -10467| -298085
INTER CARS Handel hurtowy mWIG40 | 10 22378 28 044 55320 96 923 88012 107 407 85147 134 003 33797 50735 116 039 78 840 72 841 174 184 75 946 53514 -11419| -22691 -60719 18 083 15171 -66777 9201 80 489
FABRYKI MEBLI
FORTE Przemyst drzewny | mWIG40 | 11 5676 59111 4900 5835 5880 6790 58620 14 060 18 808 38431 30229 18 269 43797 50767| 229931 61768 -13132 20 680 -25329| -12434| -37917| -43977 -171311 -47708
LUBELSKI WEGIEL Przemyst
BOGDANKA SUrowcowy mWIG40 | 12 23290 11274 6352 2737 18 601 9698 9413 20470| 611186 730224 607527| 622875 699363 429481| 281821| 374591 -587896| -718950| -601175| -620138| -680762( -419783| -272408| -354121
TRAKCJA PRKII Budownictwo mWIG40 | 13 47288| 153753| 15101 21655 19443]  57567|  41032| 41088  17014] 164300] 21112| 24799| 13162] 50156] 53260| 35688  30274| -10547 —6011| 3144 6281 7411 -12228 5400
ZESP.
ELEKTROCIEPLOWNI
WROCL.
KOGENERACJA Energetyka sWIG80 | 14 52702 99920 79522 91 646 198 970 101 807 82178 44 387 168 968 137 437 111950 130 141 274613 237452 121 872 65603| -116266| -37517 -32428| -38495| -75643| -135645[ -39694 -21216
ELEKTROBUDOWA Budownictwo sWIG80 | 15 6830 41321 5962 6089 5962 6730 11114 4328 64209 17 199 21389 16 185 10 869 10 202 13 060 16273 =57 379 24122 -15427( -10096 -4907 -3472 -1946 -11945
AGORA Media sWIG80 | 16 170 243 166 106| 303 860 127 418 127 944 102 748 178 722 176 466| 323 260 191 088 157761 157 198 96784| 130284 114 956 115580( -153017( -24982 146 099| -29780 31160| -27536 63 766 60 886

Nazwa spotki Branza Index | Nr Wplywy z inwestycji dlugoterminowych Wydatki na inwestycje dlugoterminowe Przeplywy netto z inwestycji dlugoterminowych
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

KGHM POLSKA Przemyst
MIEDZ SUrowcowy WIG20 |1 535280 7296117 65 000 99 000 52000 50 000 33000 52000 2417365 2217271 9672000{ 406000 1653000| 4245000( 834000 490000|-1882085 5078846|-9 607000/ -307000|-1601000(-4195000| -801000( -438000
GRUPA LOTOS Przemyst

paliwowy WIG20 |2 253 594 74527 439478 290476 157 494 145460 108 721 373200 32890 145649| 219092 37165 102294| 450 006 183 609| 620 500 220704 -71122 220 386 253311 55200| -304546| -74888| -247300
ORANGE POLSKA Telekomunikacja | WIG20 |3 192.000{ 1725000 9000 36000| 373000 11 000 75000 1000 0 9000 4000 11 000 4000 0 0 40 000 192000 1716 000 5000 25000) 369 000 11000 75000| -39 000
PGE POLSKA GRUPA
ENERGETYCZNA Energetyka WIG20 |4 9388777 1581120415 832 605| 30 113 245| 11 146 000| 9838 000| 2271 000| 4077 00012 840 156( 11 687 201|12 238 573|28 602 444 (11 458 000| 11 595000 4903 000| 6946 000| -3 451 379 4124003 3594032 1510801| -312000|-1757 000(-2 632 000( -2 869 000
POLSKIE GORNICTWO
NAFTOWE Przemyst
I GAZOWNICTWO paliwowy WIG20 |5 2997350 520570| 673 000{ 2319000 1368000 3165000( 2247000| 2350000 2623794 707212| 4036000{ 1452000 1258000{ 669000 1392000| 1562000 373556 -186642| -3 363 000 867 000 110 000{ 2496 000 855000 788 000
TAURON POLSKA
ENERGIA Energetyka WIG20 |6 181948| 1324669| 3540427| 5462695 3404524| 4059854| 2743978( 5548914 928911 4208079| 3581223 6509591 3862195 4376501| 3362178| 6901722| -746963|-2883410| -40796(-1046896| -457671| -316647| -618200|-1 352808
APATOR Przemyst

elektromaszynowy | mWIG40 | 7 38010 30825 28 436 47 688 43051 55 644 60315 38 309 544 5000 0 6248 118 568 8100 2900 30000 37 466 25825 28 436 41440 -75517 47 544 57 415 8309
GRUPA AZOTY Przemyst

chemiczny mWIG40 | 8 8008 10514 138 729 123024 275224| 232488| 313022 298204| 185187| 771943| 224659 645150 10| 264843 124523 104885 -177179| -761429| -85930( -522126 275214 -32355 188 499 193 319
BUDIMEX Budownictwo mWIG40 | 9 81215 52610 29699 55569| 249 840 81403 38504| 494408 16222| 229588 84010 13 389 53007 79 507 9313| 773226 64993| -176978 54311 42180 196 833 1896 29191| -278818
INTER CARS Handel hurtowy mWIG40 | 10 18 849 26198 48 468 96 051 72878 100819 83911 133204 14598 19948| 116859 50 996 41640 149348 47157 13 244 4251 6250 -68391 45055 31238| 48529 36754 119 960
FABRYKI MEBLI
FORTE Przemyst drzewny | mWIG40 | 11 4980 56 607 3578 4898 5267 5494 58 337 13291 260 1978 50 1691 20 13134| 189854 40736 4720 54 629 3528 3207 5247 -7640 -131517| -27445
LUBELSKI WEGIEL Przemyst
BOGDANKA SUrowcowy mWIG40 | 12 23180 9639 6131 2524 7302 6626 9372 9778 0 0 0 0 1067 0 0 0 23180 9639 6131 2524 6235 6626 9372 9778
TRAKCJA PRKII Budownictwo mWIG40 | 13 47133 153 625 14 878 14 692 18 413 51253 28 817 35068 12080 162272 18 199 18 652 3798 34 586 30333 18 808 35053 -8 647 -3321 -3 960 14615 16 667 -1516 16 260
ZESP.
ELEKTROCIEPLOWNI
WROCL.
KOGENERACJA Energetyka sWIG80 | 14 44720 96 735 78 044 89421 196 480 99410 81241 35214 10015 17 000 5462 0 0 0 0 0 34705 79735 72582 89 421 196 480 99 410 81241 35214
ELEKTROBUDOWA Budownictwo sWIG80 | 15 6326 40 665 5551 2646 5755 3177 10117 4048 30376 2 0 0 0 0 0 0f -24050 40 663 5551 2646 5755 3177 10117 4048
AGORA Media sWIG80 | 16 99 364 13929 73026 22968 15527 54 408 43907 77499| 233784 17 552 988 32468 23194 9918 32032 5| -134420 -3623 72038 -9 500 -7 667 44 490 11875 77 494
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Socially responsible investments
in corporate reporting

Summary

The main aim of the monograph is to examine in a theoretical, cognitive and practical aspect
the concept of socially responsible investment and to assess the possibility of presenting
socially responsible investments in the company’s report.

The first chapter was devoted to the subject of the monograph, that is, the enterprise
and its stakeholders. The paradigm of sustainable development was also presented, which
became the starting point in the reflection on the concept of corporate social responsibility.

The aim of the second chapter is to present the research area—the company’s reporting.
The dilemmas of contemporary financial reporting, harmonization and standardization
of financial statements, valuation of reporting items and users of information included in
the financial statements are presented. The chapter ends with a reflection on the quality of
reporting information.

The third chapter concerns investments in the accounting system. An analysis of the
essence and scope of the subject term “investments” in the regulations of the accounting
law was undertaken. The issues of valuation and presentation of investments in the financial
statements were also discussed. The results of empirical research on investment presen-
tation and effects of investment activity in the financial report and other elements of the
company’s report are presented.

The fourth chapter explains the essence of the concept of socially responsible invest-
ment. The strategies and motives of socially responsible investment were characterized. The
results of research carried out by Eurosif, GSIA and US SIF concerning socially responsible
investments in the world, in Europe and in Poland are presented.

The fifth chapter is devoted to the presentation of the author’s empirical research results
on the disclosure of information about socially responsible investments.

Keywords: socially responsible investments, company report, investments, financial sta-
tement.






Przedstawionaw pracy tematyka ma walory innowacyjne oraz wypetnia
w duzym stopniu braki badan w zakresie spotecznie odpowiedzialnych
inwestycji i ich ujecia w sprawozdawczosci przedsiebiorstw.

Do najwazniejszych dokonan autorki monografii nalezy zaliczy¢:

— trafny wybor problematyki, wpisujacy sie w tematyke spotecznie
odpowiedzialnego rozwoju, w tym okreslenie roli rachunkowosci
w badanym temacie,

—  przeprowadzenie wielowatkowych, wykonanych za pomoca réz-
nych metod badan naukowych,

—  sformutowanie licznych wnioskéw o charakterze teoretycznym,
poznawczym i praktycznym, co pozwolito na realizacje postawio-
nych celéw pracy i weryfikacje przyjetych hipotez badawczych,

— umiejetne potaczenie tresci klasycznych z wywodami, ktére przy-
czyniaja sie do rozwoju nauki, szczegélnie nauki rachunkowosci.

Z recenzji prof. dra hab. Waldemara Gosa
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