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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

nomicznych?

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

zdawczosci finansowej i niefinansowej?

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

oddzialujg one na jako$¢ informacji w tych raportach?

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

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

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

sowego?

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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