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$ci, destabilizacj¢ systeméw przyrodniczych i spoteczno-ekonomicznych
(Matuszczak, 2013, s. 68).
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Nalezy jednak zauwazy¢, ze catkowita standaryzacja jest niemozliwa ze wzgledu
na roznice w interpretacji podobnych zdarzen gospodarczych oraz tempo rozwoju
gospodarki §wiatowej. Ciagly rozwdj dziatalnosci gospodarczej i rynkéw kapita-
fowych oraz wzrost liczby i zawilo$¢ 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).

76



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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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).
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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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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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