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Wstep

»Narod, ktory najekonomiczniej rozporzadzi swymi bogactwami i sitami oraz zasto-
suje je z najlepszym wspotczynnikiem wydajnosci, podniesie swdj dobrobyt i wy-
przedzi znacznie inne narody”. Jakkolwiek stlowa te zostaty wypowiedziane przez
F. Neuhausena w 1913 roku, to sa one niezmiennie aktualne. Efektywno$¢ byta, jest
i bedzie podstawowym warunkiem wzrostu dobrobytu. I nie zmienia tego fakt,
ze jest ona roznie rozumiana. Samo stowo efektywnos$¢ pochodzi od tacinskiego sto-
wa effectus, oznaczajacego wykonanie, skutek. W dzisiejszych natomiast czasach
wielu autoréw przypisuje mu dualne znaczenie definiowane jako sprawnos¢ i sku-
tecznos$¢. Taki dualny sposob pojmowania efektywnosci zdefiniowat juz w 1913
roku Harrington Emerson, wspottworca naukowego zarzadzania i autor stynnych
dwunastu zasad wydajnos$ci. Pisal on, ze ,,efektywnos¢ jest wlasciwg rzecza robiong
we wlasciwy sposob”'. Poglad ten podzielal rowniez P.F. Drucker, ktory uwazat,
ze jakkolwiek ,,sprawno$¢”, czyli robienie rzeczy we wlasciwy sposob, jest waznym
kryterium oceny kierownika, to jednak najistotniejsza jest skutecznos¢, czyli robie-
nie wlasciwych rzeczy. Nieodzownym warunkiem robienia wtasciwych rzeczy jest
planowanie ukierunkowane na realizacj¢ spolecznie uzytecznych celéw. Natomiast
warunkiem sprawnosci w realizacji tych celow jest pomiar efektow, bez ktorego nie
mozna $ledzi¢ stopnia realizacji celow, a tym samym i zarzgdzaé organizacjg. Jak-
kolwiek ogolnie efektywno$¢ mierzy sie relacja efektow do naktadow, to juz pomiar
— zarowno efektow, jak i naktadow — jest niejednokrotnie sprawa skomplikowana,
niejednoznaczng, a przez to i dyskusyjna. Powszechnie stosowana miara efektow,
jaka jest zysk ksiegowy, wzbudza coraz wiecej kontrowersji — ze wzgledu na jego
memorialowy charakter oraz zalezno$¢ od szeregu konwencji i przyjetych standar-
déw. Natomiast pomiar naktadow wykorzystujacy standardy ksiggowe réwniez
w coraz wiekszym stopniu ulega napierajacej krytyce. Przede wszystkim w standar-
dach ksiegowych w niewielkim stopniu wykazuje si¢ te aktywa, ktore we wspotczes-
nym $§wiecie coraz czesciej stanowig determinujacy czynnik sukcesu gospodarcze-
go. Mowa tutaj o aktywach intelektualnych, ktore zjednej strony trudno jest
kwantyfikowa¢, a z drugiej — sg bardzo kruche. Ma to oczywiscie wptyw na ryzyko
prowadzenia dzialalnos$ci gospodarcze;.

Te i inne problemy pomiaru efektywnosci byly przedmiotem kolejnej, juz piatej
konferencji z cyklu ,,Efektywno$¢ zrodtem bogactwa narodow”, ktéra odbyla si¢
w dniach 23-25 stycznia 2012 roku w Piechowicach. Konferencja zostata zorganizo-

! J. Supernat, Zarzqdzanie, Wydawnictwo Kolonia, Wroctaw 2005, s. 174.
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wana jako wspolne przedsigwzigcie dwoch uczelni: Politechniki Wroctawskiej oraz
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Jej gtownym wyrdznikiem byto inter-
dyscyplinarne spojrzenie na efektywnosc, jej istote oraz zasady pomiaru, a niniejsza
publikacja jest wynikiem prowadzonych dyskusji.

Tadeusz Dudycz, Grazyna Osbert-Pociecha, Bogumila Brycz
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Grzegorz Mikolajewicz
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

LUKA WARTOSCI W KONTEKSCIE
SPRAWOZDAWCZOSCI PRZEDSIEBIORSTWA

Streszczenie: W artykule przedstawiono przyczyny powstawania luki warto$ci, tj. roznicy
w postrzeganiu wartosci przedsigbiorstwa z perspektywy jego wnetrza oraz z perspektywy
jego otoczenia, przejawiajacej si¢ w odchyleniach wartoéci rynkowej od wartosci wewngtrz-
nej przedsigbiorstwa. W artykule omowiono kwesti¢ sprawozdawczosci przedsigbiorstw i jej
niedoskonatos$ci w kontekscie raportowania wartosci. Podkreslono réwniez istotng role ko-
munikacji przedsigbiorstwa z rynkiem w procesie domykania luki wartosci.

Stowa kluczowe: luka wartosci, warto§¢ wewnetrzna, warto$¢ rynkowa, rynek kapitatowy,
sprawozdawczo$¢, raportowanie wartosci.

1. Wstep

Fakt tworzenia i utrzymywania warto$ci wewnetrznej przez przedsiebiorstwo nie

przesadza o tym, iz inwestorzy odniosg z tego tytutu korzysci. By tak si¢ stato, po-

trzebna jest jeszcze wlasciwa komunikacja przedsigbiorstwa z rynkiem, aby mogt on
te warto$¢ wlasciwie rozpoznac.

Celem artykutu jest przedstawienie przyczyn powstawania luki wartosci, roli ko-
munikacji przedsigbiorstwa z rynkiem w procesie jej domykania oraz analiza kwestii
sprawozdawczos$ci przedsiebiorstw i jej niedoskonatosci w kontekscie raportowania
warto$ci.

Mamy bowiem do czynienia z dwoma wymiarami wartosci wewngtrznej przed-
sigbiorstwa, tj. wartoscia:

e obiektywna, rzeczywista, wynikajacg z realnej sily fundamentalnej przedsig-
biorstwa, a wigc potencjatu przedsigbiorstwa do tworzenia i ochrony wartosci
wewnetrzne] (mozliwg do odczytania przez osoby z wngetrza przedsigbiorstwa,
osoby dysponujace petng informacja),

e antycypowang przez rynek, bedaca obrazem spoiki w oczach inwestorow i ana-
litykow, obciazona niepewnoscia (czesto brak mozliwosci zweryfikowania da-
nych) oraz ograniczeniami (kwestia poznawcza, percepcja inwestorow, dostep-
no$¢ danych, szum informacyjny, asymetria informacji).
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Jak pokazuja badania Market & Opinion Research International (MORI) [Eccles
iin. 2001, s. 48], dotyczace 200 duzych spotek amerykanskich, okoto 61% respon-
dentow uwazato zarzadzane przez siebie spotki za niedoszacowane, 31% za wyce-
nione wlasciwie itylko 5% za przewarto$ciowane. Spostrzezenia te potwierdzity
rowniez wyniki badania [Eccles i in. 2001, s. 48, 130, 199] w branzy high-tech dla
Kanady i USA oraz dla sektora bankowego i ubezpieczeniowego w USA. Wynika
z nich, ze okolo 3/4 przedsiebiorstw sugerowato lekkie lub silnie niedowarto§ciowa-
nie swoich akcji'. Rowniez badanie przeprowadzone przez PricewaterhouseCoopers
dla rynku brytyjskiego wskazuje, ze kierownictwo ponad 33% ze 100 przebadanych
spotek uznato warto$¢ akcji kierowanych przez siebie przedsigbiorstw za niedosza-
cowang, a tylko okoto 6% za przeszacowang [Marcinkowska 2004, s. 57].

2. Przyczyny powstawania luki wartosci

Przytoczone powyzej badania dowodza, Ze mamy do czynienia z r6znicg w postrze-
ganiu wartosci spotki z perspektywy jej wnetrza (w oparciu o pelne informacje) oraz
z perspektywy rynku, otoczenia (w oparciu o dostepne informacje) — tzw. luka war-
tosci (value gap), ktora przejawia si¢ w odchyleniach warto$ci rynkowej od wartosci
wewngtrznej przedsigbiorstwaZ.

Jedna z przyczyn powstania luki wartosci jest asymetria informacji i zwigza-
na z nig luka informacyjna powodujaca, ze warto$¢ przedsiebiorstwa nie moze by¢
wlasciwie odczytana przez rynek (zaktadajac, Ze jest on wystarczajaco efektywny,
by nalezycie oceni¢ dostarczane informacje, w innym przypadku zwickszanie zakre-
su i jako$ci ujawnien nie przyniesie bowiem pozadanych skutkow).

Luke informacyjna (information gap) mozna zdefiniowac jako réznice miedzy waga
przypisywang danemu czynnikowi przez uzytkownikow informacji a poziomem zaspo-
kojenia ich potrzeb informacyjnych przez przedsiebiorstwo. Ze wzgledu na odbiorce
wyrézni¢ mozna [Coleman, Eccles 1997]: luke uzytkownika, zwigzang z odmiennym
zapotrzebowaniem na informacje u poszczeg6élnych odbiorcéw, oraz luke rynkowa,
uwzgledniajaca roznice w zapotrzebowaniu na informacje wigkszosci uczestnikow ryn-
ku w stosunku do danych publikowanych przez spotke.

! Warto pamigtac, ze takie wyniki badan moga by¢ podyktowane naturalng tendencja zarzadu
do zbyt optymistycznego patrzenia na spotke i przeszacowywania swoich dokonan. Jak pokazuja bada-
nia przeprowadzone na probie 1000 zarzadzajacych w 1987 r. (na miesiac przed swiatowym krachem
gietdowym) przez Louis Harris and Associates, na pytanie o to, czy biezaca cena akcji jest dobrym od-
powiednikiem warto$ci kierowanych przez nich przedsigbiorstw, okoto 58% ankietowanych udzielito
odpowiedzi negatywnej, przy czym wszyscy byli przekonani, ze akcje kierowanych przez nich przed-
sigbiorstw byly na rynku niedoszacowane [Rappaport 1999, s. 81]. Z drugiej jednak strony nie nalezy
zapominac¢, ze to wlasnie zarzad jest w posiadaniu informacji kluczowych, cz¢sto niedostgpnych dla
rynku.

2 Oczywiscie luka ta moze by¢ zarowno dodatnia, jak i ujemna.
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Oprocz luki informacyjnej wptyw na luke warto$ci wywierajg takze: luka spra-
wozdawczosci, luka jakos$ci, luka zrozumienia oraz luka percepcji, co przedstawio-
no na rysunku 1.

Luka sprawozdawczos$ci (reporting gap) to rdznica migdzy poziomem znaczenia
przypisywanego danym czynnikom przez spotke a poziomem aktywnosci w ich ra-
portowaniu (na ogo6t luka ta jest najmniejsza).

Luka jakosci (quality gap) to rd6znica miedzy waga, jakg spdtka przypisuje danym
czynnikom, a poziomem wiarygodnos$ci informacji pozyskiwanych z wewngtrznych
systemow (z reguty najwieksza luka dotyczy informacji o rynku, jego rozmiarze,
wzroscie, koncentracji oraz konkurencji).

PRZEDSIEBIORSTWO RYNEK

. o I Luka warto$ci
Postrzeganie warto$ci

I 1
l 1
I o . 1
| przedsigbiorstwa na podstawie 1 | Postrzeganie wartosci |
I pelnych informacji 1 I przedsigbiorstwa na podstawie !
: ! dostepnych informacji

T T T T T T T T T T T T
! Jakos$¢ informacji !
I 1
Luka jako$ci I
s T T T TT T T T T T rTTT T T T T T T T T T T T
: Istotno$¢ informacji :‘ Luka zrozumienia : Istotno$¢ informacji :
Luka sprawozdawczosci I I Ll_lka mformacy]na
(uzytkownika, rynkowa)
N | I |
Jak aktywni k .. Jak aktywni k
1 Jak aktywnie przekazywane sg ' L uka percepcii _ 1 Jak aktywnie przekazywane sg |
! informacje 1€ > | informacje |
[ e o b o e mm e mm mm o mm mm s Em o Em i

Rys. 1. Zrodta luki wartosci

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Eccles i in. 2001, s. 130].

Luka zrozumienia (understanding gap) to réznica migdzy waga, jaka spotka
i uzytkownicy informacji przypisuja danym czynnikom. W wiekszosci przypadkow
nie jest ona duza. Istnieje wzgledny konsensus co do istotnosci pewnych czynnikow.
Menedzerowie i inwestorzy oceniaja spotke w podobny sposdb. Sktania to zatem
do sformutowania wniosku, ze przytoczone powyzej rozbieznosci w wycenie spot-
ki przez kierownictwo i rynek sa najprawdopodobniej wynikiem roéznicy w zakresie
posiadanych przez nich informacji.

Luka percepcji (perception gap) to réznica miedzy poziomem aktywnosci spotki
w raportowaniu czynnikow a poziomem adekwatnos$ci informacji otrzymywanych
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przez interesariuszy (luka negatywna: spdtka sporzadza lepsze raporty, niz sadzi;
luka pozytywna: spotka nie sporzadza raportow tak dobrze, jak sadzi)’.

Wyrdzni¢ mozna jeszcze jeden rodzaj luki, jaka jest luka oczekiwan (expecta-
tion gap) [Crow 1 in. 2003, s. 10]. Jest ona zwigzana z koniecznoscig sprostania przez
spotke oczekiwaniom rynku w kwestii przysztych wynikéow finansowych, wykona-
nia prognoz. Luka ta powoduje czesto tzw. earnings game [Eccles iin. 2001, s. 68-
89], a wigc wymusza na zarzadzie dziatania majace na celu neutralizowanie nieko-
rzystnych skutkéw ujemnych odchylen wynikéw osigganych przez przedsigbiorstwo
od oczekiwan rynku (powoduje takze che¢¢ uzyskania efektow pozytywnych poprzez
demonstrowanie ponadprzecietnych wynikow, czgsto jednak wynikajacych ze zbyt
zachowawczego okreslenia celow przedsicbiorstwa lub kreatywnej rachunkowosci)*.

Majac $wiadomos¢ wystepowania powyzszych luk® (szczegdlnie jesli chodzi
o dane niefinansowe), instytucje panstwowe, instytucje regulujace rynek kapitato-
wy, a takze same przedsigbiorstwa podejmuja kroki w celu ich zamykania, mini-
malizowania. Mozna zaobserwowac trend w kierunku zwigkszania transparentnosci
podmiotow, szczegdlnie jesli chodzi o dostgpnos¢ informacji, jej kompletnosé, istot-
nos$¢, jakos¢ 1 wiarygodno$¢ [Niedziotka 2008, s. 6].

Wilasciwa komunikacja przedsigbiorstwa z rynkiem ma pozwoli¢ na zblizenie
dwoch réznych perspektyw postrzegania warto$ci wewnetrznej przedsicbiorstwa
(tej z punktu widzenia jego wnetrza oraz jego otoczenia) i prowadzi¢ do domknigcia
luki warto$ci.

Schemat powigzan w zakresie postrzegania wartosci wewngtrznej i rynkowej
przedsigbiorstwa, wraz ze wskazaniem miejsca powstajacej luki wartosci oraz roli
komunikacji w jej domykaniu, przedstawiono na rysunku 2.

Schemat na rysunku 2 przedstawia warto$¢ wewnetrzng przedsigbiorstwa jako
funkcje czynnikow z makro-, mikrootoczenia oraz wnetrza przedsiebiorstwa. War-
to$¢ wewngtrzna jest pierwotna w stosunku do warto$ci rynkowe;j akcji (to wartos¢
wewngtrzna lezu u podstaw wartosci rynkowej, a nie na odwrot), a obie te kategorie
nie muszg by¢ sobie rowne.

Niedobor informacji, jej asymetria, niestosowanie przez spotki zasad tadu kor-
poracyjnego czy tez niech¢¢ w zakresie raportowania wartosci prowadzg do proble-
moéw z identyfikowaniem przez inwestoréw oraz analitykow rzeczywistej wartosci
fundamentalnej przedsigbiorstwa. Czynniki te zmniejszajg transparentnos¢ dziatan

* Badania PWC wskazuja, ze mamy czgsto do czynienia z lukg negatywna, przy czym w tym
przypadku nie mozna uznac¢ jej za korzystna. Jak podkreslaja autorzy badania, po prostu niski poziom
satysfakcji interesariuszy przewyzsza jeszcze nizszy od niego poziom zaangazowania spotki [Eccles
iin. 2001, s. 1401 141].

4 Badania pokazuja, ze duza cz¢$¢ spolek bierze udzial w opiniowaniu prognoz, oczekiwan anali-
tykow (czgsto takze na prosbe tych ostatnich), co z jednej strony chroni spotke przed zbytnim optymi-
zmem lub pesymizmem rynku, jednak z drugiej jest etycznie dyskusyjne [Eccles 1 in. 2001, s. 73].

5 Wigcej informacji na temat powyzszych luk mozna znalez¢ w: [Eccles iin. 2001, s. 131-141;
Gajewska-Jedwabny 2005, s. 462-467].
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makrootoczenie mikrootoczenie

przedsigbiorstwo

WARTOSC WEWNETRZNA
PRZEDSIEBIORSTWA

— tworzenie 1 ochrona warto$ci wewnetrznej

— kluczowe czynniki sity fundamentalnej

Pt

— asymetria informacji

— corporate governance
— value reporting

KOMUNIKACJA
[DSOLIVM VIINT

rynek kapitalowy

WARTOSC RYNKOWA PRZEDSIEBIORSTWA

— efektywnos¢ rynku

— sytuacja na rynku

— typ inwestora

— metody inwestowania, wyceny

Rys. 2. Warto§¢ wewnetrzna a warto$¢ rynkowa — luka wartosci

Zrodto: opracowanie wlasne.

przedsigbiorstwa, zwigkszajac tym samym niepewnos¢ i nerwowos¢ wsrod inwesto-
row, co przeklada si¢ na wyzsza oczekiwang przez nich stopg zwrotu oraz zwigkszo-
ng zmienno$¢ warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa. Asymetria informacyjna zmusza
inwestorow do dokonywania wyceny w oparciu o niepelne dane lub informacje, kto-
re nie zawsze moga by¢ w petni zweryfikowane. Naktadajac na to naturalng skton-
no$¢ podmiotdéw do nieujawniania informacji dla nich niekorzystnych, wyolbrzy-
miania za$ tych pozytywnych oraz ograniczenia zwigzane z rachunkowoscia,
prowadzi to do sytuacji, w ktorej inwestorzy nie maja pewnos$ci, czy wyrobiony
przez nich obraz spotki zgodny jest z jej stanem faktycznym.

W ocenie wartosci fundamentalnej przedsigbiorstwa wazng rolg odgrywa takze
kwestia sytuacji na rynku, jego efektywnosc¢, oraz charakterystyka inwestorow, m.in.
horyzont czasowy relacji z przedsiebiorstwem (krétko-, dtugoterminowy), oczekiwa-
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nia w stosunku do podmiotu (zyski kapitatowe, dywidendy, zaciesnienie wspoltpracy,
budowanie warto$ci w skali holdingu), stosowane metody inwestowania (np. analiza
fundamentalna, analiza techniczna), metody wyceny (dochodowe, majatkowe itd.)
oraz wystepujace ograniczenia percepcyjne. Czynniki te maja duze znaczenie dla
wyznaczania warto$ci rynkowych walorow i sg czesto zrédlem odchylen cen rynko-
wych od warto$ci wewngtrznych, zrodtem powstawania luki wartosci®.

Komunikacja przedsigbiorstwa z rynkiem, sprostanie oczekiwaniom informa-
cyjnym, ma umozliwi¢ wlasciwe odczytanie sity fundamentalnej przedsigbiorstwa,
a w konsekwencji przyblizy¢ warto§¢ rynkowa podmiotu do jego wartosci we-
wnetrznej. Komunikacja ta powinna by¢ dwustronna i obejmowaé zarowno ujaw-
nianie informacji, jak ijej pozyskiwanie oraz wykorzystywanie informacji zwrot-
nych w zarzadzaniu przedsicbiorstwem.

Powstanie takich koncepcji, jak value reporting, corporate governance przyczy-
ni¢ si¢ ma do wypeknienia luki miedzy dotychczasowym modelem sprawozdawczosci
arosngcym popytem na informacje ze strony interesariuszy. Koncepcje te powinny
umozliwi¢ przetamanie dotychczas wystepujacych ograniczen, ulatwi¢ interesariu-
szom spojrzenie wewnatrz przedsigbiorstwa 1 zrozumienie zidentyfikowanych przez
zarzad kluczowych czynnikow wartosci, co jest niezbedne dla wlasciwej oceny warto-
sci wewngetrznej przedsiebiorstwa przez podmioty zewnetrzne.

3. Sprawozdawczos¢ przedsiebiorstw i jej niedoskonalosci

Z punktu widzenia inwestora informacje dotyczace przedsiebiorstwa podzieli¢ moz-

na na cztery grupy:

e informacje dotyczace ogoélnych warunkoéw funkcjonowania wszystkich przed-
sigbiorstw lub tez podmiotow w obrebie poszczegolnych sektorow, pozyskiwane
przez inwestoréw z rynku (dane makro- i mikroekonomiczne),

¢ informacje, ktore — zgodnie z obowigzujacymi przepisami — przedsigbiorstwo
ma obowigzek ujawniac (sg to przede wszystkim sprawozdania, raporty roczne,
potroczne, kwartalne oraz komunikaty biezace, dane przekazywane urzedom
statystycznym oraz wszelkie inne publikacje, takie jak prospekty emisyjne, me-
moranda itp.),

¢ informacje nieoglaszane wprost przez przedsigbiorstwo, lecz odczytywane przez
rynek posrednio poprzez analize podejmowanych przez podmiot dziatan oraz
ptynacych z niego sygnatow (chodzi m.in. o antycypowanie stanu, perspektyw
rozwojowych podmiotu, jego zamierzen itp.)’,

¢ Kwestia relacji migdzy warto$ciag wewnetrzng a rynkowa przedsigbiorstwa w kontekscie efek-
tywnosci rynku, zachowan jego uczestnikow oraz czynnikoéw ksztattujacych cene rynkowa byta tema-
tem szerszych rozwazan w: [Mikotajewicz 2010b, s. 700-712].

7 Do sygnatow tych zalicza si¢ m.in. takie zdarzenia, jak: emisja/odkup akcji, zaciagnigcie/sptata
kredytu, wyptata/odstapienie od wyptaty dywidendy, zakup/sprzedaz akcji przez kierownictwo. Pomi-
mo istnienia pewnych wytycznych w interpretacji sygnatow (por. teoria sygnalow, signalling theory),
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e informacje poufne, niejawne, ktore ze wzgledéw prawnych, a takze znaczenia
dla przedsiebiorstwa nie moga by¢ opublikowane lub ich ujawnienie musi zostac¢
odroczone w czasie.

Dostepne na rynku informacje analizowa¢ mozna takze przez pryzmat dwoch
obszarow:

e obszaru niezaleznego od dzialan przedsigbiorstwa, zawierajacego informacje
z makro- i mikrootoczenia podmiotu, ktérych zrodlem sg podmioty trzecie,

e obszaru aktywnej komunikacji przedsigbiorstwa z rynkiem, gdzie zrodtem infor-
macji, a takze ich gldéwnym przedmiotem, jest sama spotka.

Jesli chodzi o pierwszy z obszarow, to pomimo istnienia relatywnie duzej bazy
informacji oraz wyspecjalizowanych w jej dostarczaniu podmiotow, wystepuja
ograniczenia zwigzane z trudno$ciami w znalezieniu pozadanych danych, z roznica-
mi w metodologii liczenia (a co za tym idzie — odmiennymi szacunkami badanych
zjawisk), aktualnos$cia publikowanych danych, kwestia odptatnosci czy tez brakiem
analiz interesujacej inwestora sfery, branzy i z czasem potrzebnym do sporzadzenia
takiej analizy.

W przypadku drugiego obszaru badania zarowno dla rynku polskiego [Niedziot-
ka 2008, s. 67, 68], jak iinnych rynkéow [PWC 2007a] pokazujg, ze publikowane
przez przedsigbiorstwa informacje sg zazwyczaj niezadowalajgce pod wzgledem
jakosci i zakresu. Przedsigbiorstwa ograniczaja si¢ najczesciej do podawania infor-
macji wymaganych prawem, przyjmuja pasywna postawe informowania, odmawiaja
publikacji dodatkowych danych, zastaniajgc si¢ przy tym czesto tajemnicg handlowa.
Zastrzezenia budzi takze wiarygodno$¢ danych oraz stabo rozwinigte raportowanie
z zakresu czynnikow niefinansowych i danych prognostycznych.

Okazuje si¢ zatem, ze wcigz jeszcze pozostaja sfery dziatalnosci przedsigbiorstw
o0 zbyt malym zakresie raportowania. Jednoczesnie ze wzgledu na r6zna site oddziaty-
wania poszczegolnych interesariuszy na przedsiebiorstwo, mamy czgsto do czynienia
z sytuacja, w ktorej zasoby informacji posiadanych przez nich nie sg tozsame. Dzieje
si¢ tak mimo istnienia prawnych uregulowan dotyczacych dostepu do informacji oraz
ich publikacji przez podmioty gospodarcze.

Jak pokazuje badanie PWC [Nally 2001, s. 1], wigkszo$¢ inwestorow, analitykow
i zarzadzajacych uznaje sprawozdania przedsigbiorstw za umiarkowanie uzyteczne,
przy czym mniej niz 20% badanych inwestorow i analitykdéw uwaza je za bardzo
przydatne, przy okoto 15% odpowiedzi o znikomej wadze lub bezuzyteczno$ci ra-
portow. Potwierdzaja to takze wczesniejsze badania np. I. Colemana i R. Ecclesa
[1997, s. 2, 3] dotyczace rynku brytyjskiego i amerykanskiego, a takze badania in-
nych rynkéw prowadzone przez PWC [Eccles i in. 2001, s. 3, 4].

pamietac nalezy, ze ocena zjawisk gospodarczych dokonywana przez inwestorow cechuje si¢ pewnym
stopniem subiektywizmu. Mozliwe sa wiec nadal rozbiezno$ci w ich praktycznej analizie, co rzutowac
bedzie na konstruowany na ich podstawie obraz przedsigbiorstwa [Goldstrom, Mikotajewicz 2002,
s. 150-164; Jerzemowska 1999, s. 118-129].
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Badanie PWC z 2007 r., oparte na analizie opinii uzytkownikow z takich krajow,
jak Australia, Wielka Brytania, Ameryka Poinocna, Europa kontynentalna, wska-
zuje na duza zgodno$¢ pogladow inwestorow, analitykéw i1 pracownikow na temat
przydatnosci poszczegdlnych czesci sprawozdan finansowych w ocenie efektywno-
$ci przedsigbiorstwa. Wigkszo$¢ badanych uwaza za najwazniejszy w tym zakresie
rachunek zyskow i strat®, w rownym stopniu doceniajac wage rachunku przeptywow
pieni¢znych i raportu z analizy segmentéw, a na ostatnim miejscu stawiajgc bilans
[PWC 2007c, s. 12, 13].

Wymagana prawem sprawozdawczo$¢ ma jednak nastawienie zbyt historyczne,
kosztowe i nie informuje w wystarczajacy sposob o czynnikach sity fundamental-
nej przedsigbiorstwa, czynnikach tworzacych oraz chronigcych warto$¢ wewnetrzng
przedsicbiorstwa (szczegdlnie tych niematerialnych). Uczestnicy rynku kapitatowe-
go oczekuja znacznie szerszych informacji o dziatalnosci przedsiebiorstwa, ktorych
nie beda w stanie pozyskac bez dobrowolnych ujawnien przez spotke.

Powyzsze spostrzezenia potwierdza zaréwno praktyka gospodarcza, jak i prze-
prowadzane badania. W$réd wymienianych niedoskonatosci sprawozdan finanso-
wych wskazuje si¢ migdzy innymi nastepujace kwestie [PWC 2007b; PWC 2007¢]:

1) rachunek zyskow i strat:

e zbyt mala szczegotowose,

e brak mozliwosci ustalenia, czy wzrost przychodéw, zyskéw ma charakter trwaty,
czy jest to wzrost typu organicznego, czy wynika z przeje¢ i akwizycji, czy tez
ze zwigkszonej ilosci sprzedazy, wzrostu cen lub innych czynnikow,

e brak szczegotowego rozbicia na operacje powtarzalne i niepowtarzalne’,

e brak szczegotowego rozbicia kosztow (m.in. brak podzialu na koszty zmienne,
quasi-state 1 state, koszty dziatalnosci podstawowej i pozostatej, podziatu odpo-
wiadajacego naturze kosztow i miejscom ich ponoszenia),

e brak szczeg6lowej informacji dotyczacej przychoddéw ikosztow w rozbiciu
na zrealizowane 1 niezrealizowane,

e przestanianie wynikow podstawowej dziatalnosci operacyjnej przez odpisy ak-
tualizujgce aktywa i tworzone rezerwy,

e potrzeba wigkszego rozbicia pozycji dotyczacej podatku,

e zbyt duze mozliwosci wptywania przez zarzadzajacych na ksztatt publikowa-
nych danych, a takze brak informacji o zalozeniach i przyjetej polityce rachun-
kowosci;

2) bilans:

8 Trzy najcze¢Sciej poszukiwane dane z rachunku zyskow i strat to: zysk netto, przychody i zysk
operacyjny (EBIT).

° Do tych ostatnich zaliczy¢ mozna m.in.: przerwane, zarzucone dziatalno$ci, niezwykle duze
transakcje, ktorych prawdopodobienstwo wystapienia w przysztosci jest nikte (a takze zwiazane z nimi
zdarzenia, np. powstanie duzej kwoty naleznosci, zobowigzan itp.), transakcje jednostkowe, unikalne
(np. sprzedaz nieruchomosci czy nietypowe nabycie aktywu inwestycyjnego), efekty zdarzen natural-
nych (powodzie, pozary itp.), zmiany w stosowanej polityce rachunkowosci.
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* nie wszyscy uzytkownicy uwazaja wprowadzanie cen rynkowych czy wartosci
godziwej za pozadane (wyceny te powinny by¢ stosowane gtownie do ptynnych
aktywow i aktywow inwestycyjnych, przy czym konieczne jest podawanie przy-
jetych do wyceny zatozen)'?,

e mala przydatno$¢ bilansu do oceny wartosci niematerialnych,

¢ niedostateczna, niejasna informacja o podatkach (w tym odroczonym),

* niedostateczna informacja o tworzonych rezerwach (w tym dotyczacych swiad-
czen emerytalnych),

e brak danych dotyczacych wartosci odtworzeniowej aktywows;

3) rachunek przeptywow pieni¢znych:

e zbyt mata szczegotowos¢ rachunku i dotyczacych go not finansowych,

e trudnosci w powigzaniu danych z rachunku zyskow i strat z danymi w rachunku
przeplywow pieni¢znych;

4) inne:

e problem wiarygodnos$ci i poréwnywalno$ci danych ze wzgledu na réznice w sto-
sowanych standardach rachunkowosci,

e potrzeba wickszej zgodnosci, jednolitosci w czasie,

¢ koniecznos¢ uzupetnienia danych finansowych o analizy zarzadu oraz o informacje
opisowe, kontekstowe, dotyczace rynku, strategii, zarzadu, kreowania wartosci oraz
plandw i zamierzen na przyszto$¢ — informacje te stanowia niezbedny element do ca-
osciowej oceny przedsiebiorstwa (badania wskazuja [PWC 2007a, s. 6 1 7], ze mimo
iz informacje opisowe zajmuja ponad potowe raportow, to zbytnio skupiaja si¢ one
na rezultatach dziatalno$ci, zamiast na czynnikach je ksztaltujacych oraz tancuchu
wartosci; w wypadku informacji opisowych kwestionowana bywa czasami ich obiek-
tywnos¢ czy aktualnosc),

e braki w raportowaniu segmentowym (prezentacja dzialalnosci w podziale na li-
nie produktowe, jednostki biznesowe, rynki zbytu wraz z towarzyszacymi im
miarami efektywnosci)!,

e potrzeba lepszego raportowania w zakresie wptywow 1 wydatkéw oraz towarzy-
szacych im ryzyk (wrazliwo$ci na zmiany stop procentowych, kursow walutowych
itp.).

Wedhig analitykéw i inwestorow do niedostatecznie prezentowanych obszarow
informacji w rocznych raportach nalezg takie sfery, jak [Eccles iin. 2001, s. 132,
133]: wzrost rynku, jego wielko$¢, udziat w rynku, przychody z nowych produktow,
stopien sukcesu nowych produktéw oraz dhugos¢ cyklu tworzenia nowych produk-
tow, stopien pokrycia zamowien, wykorzystanie mocy produkcyjnych, srodowisko
konkurencyjne, kapital intelektualny, rotacja klientow, pracownikow, kanaty dystry-

10" Obawy przed stosowaniem wartosci rynkowych dotycza gtéwnie sposobow okreslenia wartosci
(subiektywnosci wycen i ich wiarygodnosci), zmiennosci cen rynkowych oraz wpltywu przeszacowan
na zyski i koszty przedsi¢biorstwa.

' Tak zwany segment reporting, rzadko spotykany w sprawozdawczo$ci polskich przedsig-
biorstw.
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bucji, marki i ich rozpoznawalnos¢, efektywnos$¢ poszczegolnych segmentow dzia-
falnosci, strategiczne kierunki dzialania.

Na podkreslenie zastuguje takze ubogi zakres ujawnien dotyczacych danych pro-
gnostycznych, ktory wymaga usprawnien. Przedsigbiorstwa niechetnie publikujg takie
dane, co wynika, po pierwsze, z obawy, ze prognozy nie sprawdza si¢ (na co rynek
zareaguje negatywnie), a po drugie, z faktu, ze z chwila ich udostepnienia spotka giet-
dowa (wg prawa polskiego) zobowigzana jest do ich monitorowania, aktualizowania
i raportowania (wraz z podaniem powodow zmian) w przypadku odchylen wigkszych
niz 10%. Ponadto w raporcie kwartalnym i potrocznym zarzad musi przedstawic sta-
nowisko co do mozliwosci realizacji prognoz [Rozporzadzenie MF... § 31 ust. 112,
§ 87 ust. 7 pkt 4 oraz § 89 ust. 1 pkt 3]. Praktyka pokazuje, Zze spotki podaja w takiej
sytuacji gtownie czynniki zewnetrzne (np. kursy walutowe, ceny surowcow, zmiany
koniunktury itp.), rzadziej czynniki wewnetrzne, za ktdre ponosza bezposrednig od-
powiedzialnos¢.

Z jednej strony informacje prognostyczne dyscyplinuja zarzad, stanowiac bazg
poréwnan dla wynikéw faktycznie osiaganych, z drugiej za$ bywajg czesto zbyt
optymistyczne i nalezy podchodzi¢ do nich z rezerwa w trakcie oceny wartosci we-
wnetrznej przedsiebiorstwa. Prognozy powinny by¢ sporzadzane dla dostatecznie
stabilnych i przewidywalnych warunkéw oraz dziatalnosSci w potaczeniu z analizg
czynnikéw bedacych poza i pod kontrolg spotki (wiaczajac w to ewentualne symu-
lacje).

W raportach finansowych, na co wskazywano, brakuje tez bardzo czgsto infor-
macji na temat aktywow niematerialnych posiadanych przez przedsigbiorstwo. Ak-
tywa te zyskuja stale na znaczeniu, lecz wcigz jeszcze istnieje szereg problemow
w zakresie ich wlasciwego pomiaru i prezentacji w sprawozdaniach spotek, mimo
ze podejmowane sg inicjatywy majace usystematyzowac te kwestie oraz umozliwic
wypracowanie wspolnych narzedzi i metod mierzenia oraz prezentacji aktywow nie-
finansowych!2,

Jednym z takich przyktadow'® moze by¢ propozycja stworzenia bilansu kapitatu in-
telektualnego przedsigbiorstwa (/ntelectual Capital Balance Sheet) [Leadbeater, s. 27],
karty wynikow kapitatu intelektualnego (Knowledge Capital Scoreboard) [Mintz
1999; 2000; 2001] czy tez indeksu tworzenia wartosci (Value Creation Index) [Low
2000, s. 254-256; Kalafut, Low 2001]. Tak dlugo jednak, jak metodologia i narzedzia
dotyczace aktywow niefinansowych nie uzyskaja szerszego konsensusu, ujmowanie

12 W opinii zarzadzajacych (badanie dotyczyto branzy high-tech [Eccles iin. 2001, s. 129]) sys-
temy wewnetrzne uzyskuja wysoka oceng jedynie w kontekScie raportowania danych finansowych,
w przypadku wewngtrznych danych niefinansowych — $rednig, a niska, gdy sprawa dotyczy czynnikow
z otoczenia zewnetrznego spotki.

13 Narzedzi i koncepcji mierzenia aktywow niematerialnych, kapitatu intelektualnego jest oczy-
wiScie znacznie wigcej. Por. chociazby [Sveiby 2001-2005], gdzie przedstawione sg 34 takie metody.
Por. takze [Dudycz 2005, s. 215-234].
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tych aktywow w raportach przedsiebiorstw nie bedzie powszechne'*, co wiecej, moze
budzi¢ uzasadnione obawy (zard6wno sporzadzajacych sprawozdania, jak i ich odbior-
cow) B3,

Dane zawarte w standardowych sprawozdaniach finansowych trudno wigc uznaé
za wystarczajacg podstawe do okreslenia wartosci wewnetrznej spolki. Informacje
ujawniane przez spotki to zaledwie wycinek waznych informacji o przedsigbiorstwie.
Jak stusznie zauwaza AICPA (American Institute of Certified Public Accountants) (za:
[Black i in. 2000, s. 276]), ,,sprawozdania finansowe tracg na znaczeniu, poniewaz nie
sa zorientowane na przyszto$¢ i nie podaja informacji opartych na wartosci. [...] Aby
wychodzi¢ naprzeciw zmieniajagcym si¢ potrzebom uzytkownikdw, sprawozdawczos¢
gospodarcza musi: dostarcza¢ wigcej informacji o planach, mozliwosciach, ryzyku
i niepewnosci, skupia¢ si¢ bardziej na czynnikach tworzacych dtugoterminowg war-
to$¢, w tym na miernikach niefinansowych okreslajacych powodzenie kluczowych
procesow gospodarczych, [oraz] lepiej korelowa¢ informacje podawane zewnetrznie
z informacjami podawanymi wewnetrznie kierownictwu do celow zarzadczych”.

Istnieje zatem konieczno$¢ wypracowania rzetelnego i przejrzystego zakresu
opisowego raportu, ktory nie bedzie si¢ ograniczat jedynie do analizy danych finan-
sowych, ale bedzie uwzgledniat zrodta i czynniki tworzenia warto$ci, informacje na-
tury miekkiej, jakosciowej, trudno mierzalne, prospektywne. Chodzi takze o wyro-
bienie pewnej atmosfery transparentnos$ci, kompletnosci oraz wiarygodnosci polityki
informacyjnej spoiki, ktora nie jest oparta na przymusie. Ksztatt i zawarto$¢ roczne-
go raportu powinny odpowiada¢ oczekiwaniom interesariuszy, przy uwzglednieniu
przez wladze spotki obiektywnych ograniczen. Sprostanie wszystkim oczekiwaniom
informacyjnym interesariuszy nie jest oczywiscie mozliwe, zarowno ze wzgledow
technicznych, jak i czasowych. Co wigcej, mogtoby si¢ to okazaé niekorzystne dla
spotki, ktora musi bra¢ pod uwage zaréwno korzysci, jak i koszty szerszego zakresu
ujawnien's. Przedsi¢biorstwa musza jednak uwierzy¢ i przekonac sie, ze otwarto$¢
informacyjna korzystnie wptywa na ich wizerunek oraz wartosc.

Jak pokazujg badania PricewaterhouseCoopres, uzytkownicy raportow nie wy-
razajg poparcia dla jednego, ujednoliconego dla wszystkich przedsiebiorstw modelu
raportu (wole takg wyrazato zaledwie 10% ankietowanych) [PWC 2007c, s. 28, 29].

4 Jednym z bardziej znanych przyktadow raportowania aktywow niematerialnych jest Nawigator
firmy Skandia. Nawigator ten bazuje na monitorze aktywow niematerialnych (IAM) K.E. Sveiby’ego
oraz strategicznej karcie wynikéw (BSC) R.S Kaplana, D.P. Nortona. Por. K.E. Sveiby, Skandia AFS
Business Navigator, http://www.sveiby.com i http://www.skandia.com.

15 Na przyktad przeciwnicy ujmowania aktywow niefinansowych w bilansie argumentuja, ze ra-
chunkowos¢ finansowa nie zostata stworzona z mysla o raportowaniu tego typu wartosci — historyczny
cel to udostepnianie wiarygodnych danych o transakcjach z trzecimi podmiotami. Aktywowanie kosz-
tow zwigzanych z aktywami niematerialnymi lub ujmowanie tych aktywow w bilansie w wartosciach
rynkowych moze przyczyni¢ si¢ do spadku wiarygodnosci tego sprawozdania [McLean 1999].

16 Korzysci i koszty szerokiego zakresu ujawnien przedstawione zostaly m.in. w: [Mikolajewicz
2010a, s. 145-159].
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Duzo wigkszym poparciem cieszyt si¢ pomyst wprowadzenia ujednoliconych spra-
wozdan w ramach poszczego6lnych sektorow — opowiadato si¢ za nim okoto 50%
inwestorow i analitykow przy zaledwie 30% pracownikow. Istnieje jednak zgodno$¢
co do tego, ze nie powinno si¢ pozostawiac¢ zarzadowi zbyt duzych mozliwosci swo-
bodnego ksztattowania formuly raportu.

Posiadanie odpowiednich informacji nie jest oczywiscie celem samym w sobie.
Informacje te trzeba bowiem efektywnie przetworzy¢ i przeanalizowa¢. W tym celu
trwaja prace nad stworzeniem i wdrozeniem ujednoliconego elektronicznego standar-
du raportowania finansowego — XBRL (eXtensive Business Reporting Language)".
Ma on zautomatyzowac proces sprawozdawczy, ustandaryzowac raporty, umozli-
wi¢ przetwarzanie danych jakosciowych (opisowych). Jest to jezyk projektowany
jako otwarty, wolny od optat licencyjnych standard. Korzysci, jakie ma przyniesc, to
m.in. zautomatyzowanie przetwarzania danych (unikniecie czasochtonnego, r¢czne-
go wprowadzania danych i zwigzanych z tym ewentualnych btgdow, tym samym tak-
ze poprawa jakosci informacji oraz skrocenie czasu na przestanie i analiz¢ danych),
obnizenie kosztow, mozliwosci pracy z danymi finansowymi niezaleznie od jezyka
uzywanego w danym kraju i wykorzystywanych standardow rachunkowosci, mozli-
wosc¢ elastycznej, zaleznej od potrzeb i celow, selekcji, analizy i prezentacji danych
[Hojda, Piechocki 2005; Remisiewicz 2006, s. 603].

4. Podsumowanie

Dostepno$¢ aktualnych i1 wiarygodnych informacji lezy u podstaw efektywnosci
rynku kapitalowego. Jesli informacje sa niepetne, zatajane, udostgpniane z opdznie-
niem lub nierzetelne, dochodzi do powstawania luki wartosci, a wiec odchylen po-
miedzy warto$cig wewnetrzng przedsicbiorstwa a jego wartoscig rynkowa.

Wiasciwa komunikacja przedsiebiorstwa z rynkiem odgrywa wazna rolg nie tyl-
ko w procesie tworzenia, mierzenia i zarzgdzania wartoscig przedsigbiorstwa, ale
takze przy domykaniu luki wartosci.

Z tego punktu widzenia istotne jest zapewnienie wiasciwego przeptywu infor-
macji zarowno wewnatrz przedsicbiorstwa, jak i w relacjach przedsigbiorstwo—oto-
czenie. Poniewaz warto$¢ tworzona jest w tancuchu powigzan i relacji, zatem takze
proces komunikacji przedsigbiorstwa z otoczeniem (ujawnianie i pozyskiwanie in-
formacji) powinien obejmowaé mozliwie szerokg grupe podmiotow, tj. pracowni-
kow, klientow, dostawcow, partnerow biznesowych, inwestorow itp. Spotka, ktora
chce odnosic¢ sukcesy, nie moze zamykac si¢ na otoczenie.

7 XBRL jest juz wykorzystywany w Polsce przez NBP do raportowania wynikow bankow,
a do jego wprowadzenia przygotowuje si¢ m.in. KNF (dla rynku kapitatlowego).
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VALUE GAP IN THE CONTEXT OF FINANCIAL REPORTING

Summary: The article presents the sources of value gap, i.e. the difference in the enterprise
value perception from the inside and the capital market perspective, resulting in the deviations
of the market value from the intrinsic value of the enterprise. The article addresses the financial
reporting and its imperfections in the context of value reporting as well as emphasis the role of
enterprise-market communication in the value gap closing process.

Keywords: value gap, intrinsic value, market value, capital market, financial reporting, value
reporting.



