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Kryzys gospodarczy został wywołany nieodpowiedzialnymi zachowaniami 

wielu podmiotów (nadzorców, regulatorów, rz�dów, instytucji finansowych, 

agencji ratingowych) oraz brakiem wystarczaj�cej informacji, która mogłaby 

ustrzec uczestników rynku kapitałowego przed bł�dnymi czy nie�wiadomymi 

decyzjami. Po raz kolejny pojawiły si� w�tpliwo�ci co do skuteczno�ci mechani-

zmów rynkowych. W artykule opisana jest istota rozszerzonej sprawozdawczo-

�ci biznesowej oraz przedstawione znaczenie osi�ganej dzi�ki niej wi�kszej 

przejrzysto�ci spółek. Zwrócona zostanie uwaga na wybrane aspekty sprawoz-

dawczo�ci, które wydaj� si� by� szczególnie wa�ne w kontek�cie kryzysu 

gospodarczego. 

1. ROZSZERZONA SPRAWOZDAWCZO�� SPÓŁKI  
JAKO ELEMENT ZWI�KSZAJ�CY JEJ PRZEJRZYSTO�� 

Sprawne funkcjonowanie rynku kapitałowego jest uzale�nione od ilo�ci  

i jako�ci informacji dost�pnych uczestnikom rynku, na podstawie których 

podejmuj� oni decyzje. Wymaga si� wi�c, by informacje publikowane przez 

przedsi�biorstwa były w jak najwi�kszym stopniu kompletne, wiarygodne i zro-

zumiałe, a przede wszystkim przydatne w procesie decyzyjnym. Takie wymogi 

stawiane s� w pierwszej kolejno�ci informacjom pochodz�cym z systemu 

rachunkowo�ci i prezentowanym w sprawozdaniu finansowym. Niemniej jednak 

obecnie kładzie si� równie� nacisk na uzupełnianie sprawozdania finansowego  

o wszelkie dodatkowe informacje ilo�ciowe i jako�ciowe, które mog� pomóc 

oceni� sytuacj� spółki i perspektywy jej rozwoju. D��y si� do tego, by minima-

lizowa� ilo�� decyzji, których wynik mógłby by� rezultatem bazowania na 
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niepełnej lub zniekształconej informacji pochodz�cej ze spółki. Niejasny lub 

niekompletny obraz spółki mo�e skutkowa� zaniechaniem zawarcia transakcji  

w ogóle b�d� zawieraniem przez inwestorów transakcji, w których ceny rynko-

we b�d� zniekształcone. Akcentuje si� zatem przejrzysto�� przedsi�biorstw. 

Definiuje si� j� jako uczciwe, odpowiedzialne i terminowe ujawnianie przez 

spółk� wszystkich istotnych informacji. Pojawiaj� si� nawet sugestie, by 

publikowane informacje na temat wyników spółki nie odbiegały znacz�co od 

tych, którymi wewn�trznie posługuje si� spółka
1
. Podkre�la si�, �e od poziomu 

przejrzysto�ci zale�y efektywne funkcjonowanie rynku
2
. Ch�� uczynienia rynku 

bardziej efektywnym skutkuje rosn�cym zainteresowaniem i podejmowaniem 

działa� maj�cych na celu zwi�kszanie przejrzysto�ci spółek. 

Wydarzeniami, które zapocz�tkowały zintensyfikowan� dyskusj� nad kwe-

sti� przejrzysto�ci i komunikacji spółek z otoczeniem, były skandale ksi�gowe 

wynikaj�ce z nieprawidłowo�ci, jakie wyst�piły w takich spółkach, jak Enron, 

Adelphia Communications, WorldCom, Tenet Healthcare w Stanach Zjednoczo-

nych czy Parmalat oraz Royal Ahold w Europie. Nierzetelne informacje publi-

kowane w raportach spółek znacznie nadszarpn�ły zaufanie uczestników rynku 

do informacji płyn�cych z przedsi�biorstw. Zastrze�enia budzi� zacz�ła wiary-

godno�� i u�yteczno�� poszczególnych elementów sprawozdania finansowego 

spółek, analiza którego nie pozwalała przewidzie� ani zapobiec nieprawidłowe-

mu post�powaniu pracowników czy zarz�dów spółek. Argumentuje si�, i� 
działalno�� przedsi�biorstw nigdy wcze�niej w tak znacznym stopniu nie 

zale�ała od zaufania, warunkowanego przede wszystkim przejrzysto�ci�3
. 

Podkre�la si� rol� zarz�dów spółek oraz pozostałych pracowników, którzy s� 
odpowiedzialni za rzetelno�� i jako�� informacji przekazywanych otoczeniu

4
. 

Zwraca si� uwag�, �e tylko w przypadku gdy odbiorcy informacji pochodz�cych 

ze spółki s� uczciwie i na bie��co informowani o jej sytuacji, mo�liwe jest 

sprawowanie skutecznego nadzoru korporacyjnego
5
. Nabiera to szczególnego 

znaczenia, gdy� od wyników spółek kapitałowych bezpo�rednio i po�rednio 

zale�y sytuacja rosn�cej liczby ludzi, przykładowo uczestników funduszy 

emerytalnych czy inwestorów indywidualnych
6
.  

                      
1 Business Transparency in a Post-Enron World, „CIMA Executive Briefing”, August 2002. 
2 Transparency and market fragmentation. Report from the Technical Committee of the  

International Organization of Securities Commissions, IOSCO, November 2001, s. 2–5. 
3 D. Tapscott, D. Ticoll, The Naked Corporation: How the Age of Transparency Will Revolu-

tionize Business, Free Press, New York 2003, s. 3. 
4 S. A. DiPiazza Jr., R. G. Eccles, Building Public Trust: The Future of Corporate Reporting, 

John Wiley and Sons, 2002, s. 5. 
5 M. Marcinkowska, Roczny raport z działa� i wyników przedsi�biorstwa, Oficyna Ekono-

miczna, Kraków 2004, s. 38. 
6 Warto zauwa�y�, i� nie tylko inwestorzy indywidualni s� zainteresowani uczciwym i ja-

snym post�powaniem notowanych na giełdach spółek. Ro�nie tak�e liczba obywateli, których 
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Du�� rol� w budowie zaufania i stwarzania warunków do efektywnego 

funkcjonowania rynku odgrywa zawarto�� sprawozda� finansowych sporz�dza-

nych na podstawie przepisów rachunkowo�ci. Standardy rachunkowo�ci s� 
ci�gle aktualizowane i modyfikowane; próbuje si� nad��y� za dynamicznie 

zmieniaj�cym si� otoczeniem gospodarczym i jak najwierniej odda� ekonomicz-

n� tre�� poszczególnych składników maj�tku czy wyniku finansowego
7
. D��enia 

te prowadz� z drugiej strony do wysokiego stopnia skomplikowania przepisów, 

co w konsekwencji rodzi trudno�ci w interpretacji i ocenie pozycji sprawozda� 
przez ich u�ytkowników

8
. Istotny jest równie� problem porównywalno�ci 

sprawozda� przygotowanych w oparciu o ró�ne przepisy (US GAAP, MSSF). 

Maj�c na uwadze post�puj�cy proces integracji rynków kapitałowych oraz 

poszukiwanie przez przedsi�biorstwa finansowania na giełdach zagranicznych, 

kwestia ta wydaje si� by� niezwykle istotna
9
. W celu zwi�kszenia porównywal-

no�ci i zarazem przejrzysto�ci rynku pozytywnie nale�y oceni� proces zmierza-

j�cy ku harmonizacji standardów US GAAP i MSSF/MSR
10

.  

Obok stara�, by zawarto�� sprawozdania finansowego jak najwierniej pre-

zentowała sytuacj� jednostki oraz pozwalała oceni� jej perspektywy, rosn�cego 

znaczenia dla odbiorców informacji publikowanych w raportach spółek nabiera-

j� tak�e pozycje, których prezentacja nie jest wymagana przez przepisy prawa,  

a które mog� by� przydatne przy podejmowaniu decyzji przez inwestorów. 

                      
sytuacja jest po�rednio uzale�niona od wyników spółek kapitałowych. Nale�y przede wszystkim 

wskaza� fundusze emerytalne inwestuj�ce cz��� �rodków na giełdach czy fundusze inwestycyjne 

stanowi�ce alternatyw� dla tradycyjnych produktów bankowych. Przejrzysto�� spółek oraz rynku 

kapitałowego przestaje by� wi�c tylko przedmiotem zainteresowania inwestorów bezpo�rednio 

lokuj�cych �rodki na rynku kapitałowym. 
7 Przykładowo mo�na tu wymieni� standardy dotycz�ce wyceny instrumentów finansowych, 

które podlegaj� nieustannym modyfikacjom. Szczególne trudno�ci wydaje si� rodzi wycena  

i prezentacja instrumentów pochodnych, które mog� by� dowolnie konstruowane w oparciu  

o podstawowe ich rodzaje. Toczona jest równie� dyskusja na temat warto�ci (rynkowej, godziwej 

czy historycznej), w jakiej powinno si� wycenia� instrumenty finansowe. 
8 W badaniu przeprowadzonym przez Grant Thornton LLP na przełomie wrze�nia i pa�-

dziernika 2009 r. 73% ankietowanych dyrektorów finansowych (CFO) uznało, i� sprawozdanie 

finansowe jest zbyt skomplikowane dla przeci�tnego inwestora. Jednocze�nie 85% respondentów 

było zdania, i� to wła�nie potrzeby przeci�tnego inwestora powinny by� uwzgl�dniane w kwestii 

okre�lania zawarto�ci sprawozdania. �ródło: http://www.grantthornton.com/portal/site/gtcom/ 

menuitem.550794734a67d883a5f2ba40633841ca/?vgnextoid=8390e5e3df474210VgnVCM10000 

03a8314acRCRD&vgnextchannel=f51ecbbdad9c4010VgnVCM100000368314acRCRD# (24.10. 

2009). 
9 Warto zwróci� uwag� na odsetek zagranicznych spółek notowanych na giełdzie w Londy-

nie (22%) czy NYSE Euronext (14%). �ródło: http://www.world-exchanges.org/statistics/annual/ 

2008/equity-markets/number-listed-companies-0 (24.10.2009). 
10 Proces harmonizacji US GAAP i MSSF został zapocz�tkowany podpisaniem „Norwalk 

agreement” 18.09.2002 roku przez organizacje tworz�ce standardy rachunkowo�ci FASB i IASB. 
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Przede wszystkim b�d� to informacje na temat zasobów, dzi�ki którym genero-

wana jest warto�� w przedsi�biorstwie (w szczególno�ci na temat aktywów 

niematerialnych). Jak dot�d nie wypracowano standardów ujmowania ich  

w rachunkowo�ci (w bilansie), co skutkuje znaczn� ró�nic� mi�dzy warto�ci� 
ksi�gow� a warto�ci� rynkow� spółek

11
. Spółki mog� jednak dobrowolnie 

publikowa� informacje o wszystkich czynnikach oraz procesach, które przyczy-

niaj� si� do tworzenia wyników finansowych czy warto�ci spółki. W�ród 

elementów wpływaj�cych na warto�� spółki mo�na wymieni� strategi� spółki, 

kapitał ludzki, kultur� organizacyjn�, relacje z klientami, dostawcami, marki czy 

prace badawczo-rozwojowe
12

. Informacje na ich temat, traktowane jako uzupeł-

nienie i rozszerzenie sprawozdania finansowego, stanowi� jego kontekst  

i powinny umo�liwi� lepsze zrozumienie działalno�ci spółki oraz osi�ganych 

wyników, a tak�e ułatwi� ich prognozowanie. Warto podkre�li�, �e b�d� 
informacje głównie nieilo�ciowe, gdy� opisywane zasoby nie spełniaj� definicji 

aktywów ze standardów rachunkowo�ci i trudna jest ich jednoznaczna identyfi-

kacja i obiektywna wycena
13

. 

Rzetelna rachunkowo�� oraz d��enie do prezentacji zasobów niematerial-

nych przedsi�biorstwa to czynniki zwi�kszaj�ce przejrzysto�� przede wszystkim 

w kontek�cie tworzenia warto�ci spółki, co ma znaczenie dla wła�cicieli, 

potencjalnych inwestorów czy analityków. Obecnie coraz wi�ksz� rol�  
w procesie komunikowania si� spółek z otoczeniem zaczynaj� odgrywa� tak�e 

potrzeby zgłaszane przez pozostałych interesariuszy: pracowników, klientów, 

społeczno�ci lokalne czy organizacje ekologiczne. Sugeruje si�, i� nie da si� 
prowadzi� działalno�ci, nie uwzgl�dniaj�c oczekiwa� wszystkich grup interesu. 

Nie powinno si� wi�c koncentrowa� tylko na rentowno�ci i wynikach ekono-

micznych, ale tak�e na innych aspektach działalno�ci spółki. Proponuje si�, by 

warto�� w przedsi�biorstwie nie była tworzona tylko dla akcjonariuszy, ale 

została rozszerzona na warto�� dla interesariuszy
14

. W długim okresie warto�ci 

dla akcjonariuszy i interesariuszy powinny by� zbie�ne. Spółki powinny  

w swoich raportach i komunikatach opisywa�, w jaki sposób staraj� si� spełni� 
oczekiwania poszczególnych interesariuszy. Koncepcja uwzgl�dniania potrzeb 

                      
11 Przykładowo, analizuj�c warto�� wska�nika „Cena/warto�� ksi�gowa” dla akcji spółek 

wchodz�cych w skład indeksu WIG okazuje si�, i� tylko 56% warto�ci rynkowej spółki mo�na 

przypisa� warto�ci ksi�gowej; 44% tej warto�ci musi by� zwi�zane z innymi zasobami, których 

nie ujmuje si� w sprawozdaniu finansowym. �ródło: http://www.money.pl/gielda/porownanie_ 

spolek/tabela/ (24.10.2009). Niematerialne �ródła warto�ci przedsi�biorstwa. 
12 M. Marcinkowska, Kształtowanie warto�ci firmy, PWN, Warszawa 2000, s. 38. 
13 M. Marcinkowska, Niematerialne �ródła warto�ci przedsi�biorstwa, [w:] B. Dobiegała- 

-Korona, A. Herman (red.), Współczesne �ródła warto�ci przedsi�biorstwa, Difin, Warszawa 2006, 

s. 193. 
14 D. Tapscott, D. Ticoll, The Naked Corporation..., s. 8. 
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ró�nych podmiotów z otoczenia spółki zawiera si� w ideach społecznej odpo-

wiedzialno�ci biznesu czy zrównowa�onego rozwoju. 

Wspomniane powy�ej przyczyny wzrostu znaczenia przejrzysto�ci, takie jak 

ch�� poprawy efektywno�ci rynku kapitałowego poprzez odbudow� zaufania  

do spółek, doskonalenie przepisów rachunkowo�ci, ujawnianie niematerialnych 

zasobów przedsi�biorstwa oraz uwzgl�dnianie oczekiwa� ró�nych interesariu-

szy, nale�y rozpatrywa� przede wszystkim z punktu widzenia korzy�ci płyn�-
cych dla przedsi�biorstw, które zdecyduj� si� na zwi�kszenie transparentno�ci 

swojej działalno�ci. Globalizacja, nap�dzana przede wszystkim rozwojem 

informatyki i telekomunikacji, która znacznie zwi�kszyła szybko�� obiegu 

informacji oraz ograniczyła koszt jej przepływu, powoduje z drugiej strony 

sytuacj�, w której przedsi�biorstwa maj� coraz mniej mo�liwo�ci unikania 

prezentowania wyczerpuj�cej informacji o swojej działalno�ci i oddziaływaniu 

na otoczenie, a przejrzysto�� jest niejako wymuszana przez obecne otoczenie 

gospodarcze
15

. Szczególnie istotne b�dzie tu odpowiedzialne przekazywanie 

tak�e tych informacji, które s� niekorzystne dla spółki. Wspomniane wcze�niej 

zaufanie, wiarygodno�� czy reputacj� mo�na jednak straci� bardzo szybko, 

poniewa� zainteresowane strony (akcjonariusze, klienci, pracownicy czy 

organizacje ekologiczne) prawdopodobnie i tak uzyskaj� dan� informacj�. 
Wnioskowa� wi�c mo�na, i� rozwa�aj�c, jakie i ile informacji przekaza� do jej 

odbiorców, nale�y pami�ta� o mo�liwo�ci utraty reputacji i wiarygodno�ci 

spółki. 

Podkre�laj�c znaczenie przejrzysto�ci, osi�ganej poprzez publikowanie do-

datkowych informacji uzupełniaj�cych raport spółki, akcentuje si� wynikaj�ce  

z niej korzy�ci. Przede wszystkim podnosi si� wiarygodno�� spółki w oczach 

akcjonariuszy, kredytodawców czy potencjalnych inwestorów, ale tak�e 

pozostałych interesariuszy. Wi�ksza wiarygodno�� powinna si� w konsekwencji 

przeło�y� na ułatwiony dost�p do kapitału, zarówno obcego jak i własnego, 

który powinien by� ta�szy dla spółek przejrzystych
16

. Wi��e si� to z mechani-

zmem dyscypliny rynkowej, który w zało�eniu ma wpływa� na działania 

zarz�dów spółek wskutek „dyscyplinuj�cego” i wywieraj�cego presj� otoczenia. 

Rezultatem winna by� efektywniejsza alokacja kapitału oraz wi�ksza płynno�� 

                      
15 Ibidem. 
16 Wi�cej na temat zale�no�ci mi�dzy ujawnianiem informacji a kosztem kapitału w: L. Hail, 

The impact of corporate voluntary disclosures on the ex-ante cost of capital for Swiss firms, „The 

European Accounting Review” 2002, vol. 11, no. 4; B. A. Lopes., R. Carvalho de Alencar, 

Disclosure and Cost of Equity Capital in Emerging Markets: The Brazilian Case, (February 29, 

2008), http://ssrn.com/abstract=1099900 (25.05.09); R. Lambert, Ch. Leuz, R. E. Verrecchia, 

Accounting Information, Disclosure, and the Cost of Capital, „Journal of Accounting Research”  

May 2007, vol. 45, no. 2; Ch. Leuz, R. E. Verrecchia, The Economic Consequences of Increased 

Disclosure, „Journal of Accounting Research” 2000, vol. 38, Issue 3, Supplement. 
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rynku
17

. Ponadto sugeruje si�, i� akcjonariusze spółek bardziej przejrzystych s� 
w stanie podejmowa� decyzje oraz planowa� swoje inwestycje w dłu�szym 

horyzoncie czasowym, co powinno wpłyn�� na stabilniejsze notowania kursów 

akcji poprzez zmniejszenie koncentracji inwestorów na osi�ganiu zysku przez 

spółki w krótkim terminie
18

. Mówi�c o korzy�ciach, trzeba równie� pami�ta�  
o ewentualnych zagro�eniach lub kosztach zwi�kszonej przejrzysto�ci. Ka�da 

spółka powinna indywidualnie znale�� proporcj� mi�dzy informacjami ujawnia-

nymi a nieujawnianymi, aby potencjalne pozytywne efekty zwi�kszania przej-

rzysto�ci nie zostały zniwelowane przez na przykład utrat� przewagi konkuren-

cyjnej (w przypadku nierozwa�nego ujawnienia informacji).  

Rozszerzona sprawozdawczo�� biznesowa, jako narz�dzie zwi�kszania 

przejrzysto�ci spółki, jest przedmiotem zainteresowania i prac wielu instytucji. 

W�ród nich mo�na wymieni� nadzorców rynków kapitałowych (SEC – The 21st 

Century Disclosure Inititative
19

), organizacje stanowi�ce standardy rachunkowo-

�ci, ustawodawców (Sarbanes-Oxley Act), giełdy
20

, konsultantów i audytorów
21

 

czy organizacje non-profit i inicjatywy �rodowiskowe (Global Reporting 

Inititative
22

, Enhanced Business Reporting Consortium
23

, Tomorrow’s Compa-

ny
24

). Warto zwróci� uwag�, i� dodatkowe ujawnianie informacji mo�e by� 
regulowane prawnie, ale przede wszystkim le�y w gestii samej spółki, która 

mo�e wykorzysta� kodeksy dobrych praktyk czy rekomendacje formułowane 

przez wymienione wy�ej podmioty.  

2. ZNACZENIE ROZSZERZONEJ SPRAWOZDAWCZO�CI BIZNESOWEJ  
A KRYZYS GOSPODARCZY 

Kryzys gospodarczy sub-prime spowodowany był kilkoma czynnikami. 

Pierwotn� przyczyn� wydaje si� by� nadmierne b�d� nieodpowiedzialne 

udzielanie kredytów hipotecznych w Stanach Zjednoczonych, przy w�tpliwym 

zało�eniu kontynuacji trendu wzrostowego cen nieruchomo�ci. Drugim istotnym 

elementem były papiery warto�ciowe emitowane w oparciu o nale�no�ci 

                      
17 M. Marcinkowska, Roczny raport..., s. 84. 
18 Short-termism Survey Report, CFA Institute Centre for Financial Market Integrity, May 

2008, www.cfainstitute.org (20.03.2009). 
19 The 21st Century Disclosure Initiative, SEC, 

http://www.sec.gov/spotlight/disclosureinitiative.shtml (7.06.2009). 
20 Dobre Praktyki Spółek Notowanych na GPW 2007, Giełda Papierów Warto�ciowych, 

Warszawa, corp-gov.gpw.pl/assets/library/polish/dobrepraktyki2007.pdf (12.05.2009). 
21 Pricewaterhousecoopers, http://www.corporatereporting.com/index.html 
22 www.globalreporting.org 
23 www.ebr360.org 
24 www.tomorrowscompany.com 
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hipoteczne, które nast�pnie nabywane były tak�e w Europie, a których warto�� 
w momencie załamania si� rynku nieruchomo�ci spadła. Ponadto na podstawie 

tych papierów budowano kolejne instrumenty finansowe, cz�sto w formie tak 

zwanych egzotycznych instrumentów pochodnych.  

Mo�na zaryzykowa� tez�, i� przynajmniej cz��ciowo do kryzysu przyczynił 

si� brak przejrzysto�ci. Informacje na temat skomplikowanych instrumentów 

pochodnych, nawet je�li publikowane, okazały si� wysoce niewystarczaj�ce, 

poniewa� niewielu uczestników rynku było w stanie oceni� ryzyko, jakie im 

towarzyszyło, a w konsekwencji prowadziło to do bł�dnych decyzji inwestorów. 

Szczególnie niejasnym obszarem działalno�ci przedsi�biorstw była sekurytyza-

cja, w wyniku której obarczone wysokim ryzykiem papiery warto�ciowe były 

usuwane z bilansu i transferowane do specjalnie do tego celu powołanych 

podmiotów. Brak wyczerpuj�cej informacji o zwi�zanym z papierami warto-

�ciowymi ryzyku mógł stwarza� warunki do nieodpowiedzialnych zachowa� 
kierownictwa spółek. Prawdopodobnie skala kryzysu lub czas jego trwania 

byłby inny, gdyby informacje na temat instrumentów finansowych, a w szcze-

gólno�ci ich wyceny były bardziej zrozumiałe dla odbiorców tych informacji
25

. 

W obszarze instrumentów finansowych spółka powinna opisa� znaczenie 

instrumentów finansowych dla kondycji finansowej jednostki i jej wyniku, 

zakres nara�enia jednostki na ryzyko zwi�zane z instrumentami finansowymi 

(ujawnienia jako�ciowe) oraz sposób zarz�dzania ryzykiem (ujawnienia ilo�cio-

we)
26

. Ocena ryzyka jest mimo to utrudniona, gdy� obecnie stosuje si� kilka 

mo�liwych sposobów wyceny instrumentów finansowych. Niektóre z nich 

opieraj� si� na modelach, które w przypadku instrumentów pochodnych bywaj� 
na tyle skomplikowane, i� nawet profesjonalni inwestorzy maj� kłopoty z ich 

rozumieniem. Publikowane powinny wi�c by� bardzo szczegółowe opisy 

zało�e� budowy modeli czy technik wyceny. Z drugiej strony niezwykle istotne 

jest, by priorytetem pozostawała u�yteczno�� prezentowanych informacji. 

Zbytnia szczegółowo�� czy techniczny j�zyk mo�e j� bowiem ogranicza�.  
Z uwagi na powy�sze dylematy ryzyko wydaje si� by� jednym z głównych 

obszarów, gdzie przejrzysto�� okazała si� krytyczna dla prawidłowej oceny 

sytuacji przedsi�biorstwa
27

. 

                      
25 J. Hughes, PwC urges transparency as priority, May 25 2009, www.ft.com, (24.10.2009). 
26 MSSF 7, rozporz�dzenie Komisji (WE) z 3 listopada 2008 r., nr 1126/2008, przyjmu- 

j�ce okre�lone mi�dzynarodowe standardy rachunkowo�ci zgodnie z rozporz�dzeniem (WE),  

nr 1606/2002, Parlamentu Europejskiego i Rady. 
27 Wi�cej na temat kwestii znaczenia ujawniania ryzyka w raporcie spółki w: M. Marcinkow-

ska, Czy raport roczny mo�e ostrzec przed ryzykiem? Nadzór korporacyjny a przedsi�biorstwo, 

„Prace i Materiały Wydziału Zarz�dzania Uniwersytetu Gda�skiego” 2009, nr 1; M. Marcinkow-

ska, Roczny raport... 
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Wydaje si�, i� rozszerzona sprawozdawczo�� biznesowa i zwi�kszanie 

przejrzysto�ci mo�e pomóc spółkom tak�e w czasie, kiedy załamanie gospo-

darcze ju� trwa. Niew�tpliwie bowiem, podobnie jak w przypadku wspomnia-

nych skandali ksi�gowych sprzed kilku lat, nadszarpni�te zostało po raz 

kolejny zaufanie uczestników rynku do informacji publikowanych przez 

spółki. Sugeruje si�, i� zwi�kszanie przejrzysto�ci powinno zwi�kszy� odpo-

wiedzialno�� pojedynczych pracowników za podejmowane decyzje. Ponadto 

zwraca si� uwag�, i� obecnie same warto�ci prezentowane w sprawozdaniach 

finansowych maj� znikom� u�yteczno�� informacyjn�, a jakakolwiek ocena 

sytuacji finansowej jednostki wymaga dost�pu do du�ej ilo�ci dodatkowych 

opisów i wyja�nie�28
, nawet je�li miałyby to by� ujawnienia dobrowolne. 

Spółka powinna podawa� w swoim raporcie oprócz sprawozdania finansowego 

i dodatkowych informacji wymaganych przepisami prawa, tak�e wszelkie 

uzupełniaj�ce informacje, które mog� mie� znaczenie dla interesariuszy.  

W przypadku załamania gospodarczego niezwykle istotna wydaje si� by� 
analiza otoczenia mikro- i makroekonomicznego przedsi�biorstwa, gdzie 

podj�ta mo�e by� próba opisu przyszłych trendów, ocena konkurencji czy siły 

przetargowej dostawców. W dalszej kolejno�ci uzasadnione wydaje si� 
obja�nienie wizji oraz strategii spółki. W ramach ich opisu spółka mo�e 

zrewidowa� swoje silne i słabe strony, a ponadto spróbowa� zidentyfikowa� 
zagro�enia oraz ewentualne szanse płyn�ce z otoczenia. Odbiorcy informacji 

b�d� zapewne tak�e zainteresowani �rednio- i długoterminowymi planami 

spółki oraz okre�leniem jej celów finansowych i niefinansowych oraz dróg ich 

osi�gania
29

. Przedsi�biorstwo mo�e te� pokaza�, które z dotychczasowych 

celów lub planów uległy zmianie z uwagi na zakłócenia wywołane kryzysem. 

Powinno równie� poinformowa�, jakie zasoby i procesy uznaje aktualnie za 

kluczowe dla tworzenia warto�ci (zasoby bilansowe, jak i nieujmowane  

w bilansie). Opisane mog� by� – przykładowo – zasoby pieni��ne, w tym 

bie��ce mo�liwo�ci spółki w pozyskiwaniu kapitału. W czasie załamania 

gospodarki ujawnienia w powy�szych obszarach maj� na celu pokazanie 

u�ytkownikowi raportu, jaki potencjał ma dany podmiot do przetrwania 

kryzysu. Im wi�cej wysokiej jako�ci informacji spółki b�d� umieszcza�  
w swoich raportach, tym szybciej spodziewa� si� mo�na odbudowy zaufania  

i zmniejszenia niepewno�ci w�ród uczestników rynku. Zalecenia, by publiko-

wa� powy�sze informacje, zdaj� si� by� jednocze�nie zbie�ne lub pomocne 

przy ocenie zało�enia o kontynuacji działalno�ci, które jest jednym  

                      
28 Standard & Poor’s: Is it time to write off fair value? 27 May 2008, 

http://sec.gov/comments/4-560/4560-7.pdf (4.07.2009). 
29 Wytyczne GRI (G3), Global Reporting Initiative, s. 21, http://www.globalreporting. 

org/Home/LanguageBar/PolishLanguagePage.htm (5.06.2009). 
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z podstawowych zało�e� polityki rachunkowo�ci i którego przyj�cie oraz 

uzasadnienie wymagane jest przepisami krajowymi oraz mi�dzynarodowymi
30

. 

Oprócz spełnienia wymaga� rachunkowo�ci i uwzgl�dniania potrzeb poten-

cjalnych inwestorów, akcjonariuszy czy analityków warto równie� publikowa� 
informacje, które poka��, jak spółka uwzgl�dnia w swoich działaniach potrzeby 

zgłaszane przez pozostałych interesariuszy: pracowników, klientów, organizacje 

ekologiczne czy społeczno�ci lokalne. Komunikaty na temat stosowania ładu 

korporacyjnego czy społecznej odpowiedzialno�ci biznesu oraz zrównowa�one-

go rozwoju s� równie istotne jak wcze�niej wymienione ujawnienia i maj� 
pozytywny wpływ na popraw� wizerunku i wiarygodno�ci przedsi�biorstwa

31
. 

Wa�ny mo�e okaza� si� sposób, w jaki spółki podchodz� do uwzgl�dniania 

potrzeb wszystkich interesariuszy. Te, które zarówno przed, jak i w czasie 

kryzysu odpowiedzialnie i uczciwie informuj� o swoim zaanga�owaniu społecz-

nym czy wpływie na �rodowisko, a ponadto staraj� si� te działania osadzi�  
w strategii spółki, b�d� odró�nia� si� od tych, które mogły zagadnienia te 

traktowa� jedynie jako dora�ne narz�dzie poprawy wizerunku. Pozytywnym 

objawem, jak pokazuj� badania, jest fakt, i� blisko połowa przedsi�biorstw nie 

rezygnuje w czasie kryzysu z uwzgl�dniania potrzeb ró�nych interesariuszy  

i w zwi�kszaniu przejrzysto�ci widzi przede wszystkim szans� na budowanie 

swej reputacji
32

. Wyniki innych opracowa� wskazuj� natomiast, �e akcje takich 

spółek s� wy�ej notowane ni� przeci�tnie rynek czy spółki z grupy rówie�ni-

czej
33

.  

PODSUMOWANIE 

Kryzys gospodarczy, zapocz�tkowany załamaniem si� rynku kredytów hi-

potecznych w Stanach Zjednoczonych, jest w znacznym stopniu wynikiem 

braku odpowiedzialno�ci pracowników wielu instytucji, w szczególno�ci ich 

zarz�dów. Z tego powodu promowanie koncepcji ujawniania jak najwi�kszej 

                      
30 Ustawa o rachunkowo�ci, tj DzU 2002, nr 76, poz. 694, Rozporz�dzenie Komisji (WE)  

nr 1274/2008 z 17 grudnia 2008 r. zmieniaj�ce rozporz�dzenie (WE) nr 1126/2008 przyjmuj�ce 

okre�lone mi�dzynarodowe standardy rachunkowo�ci zgodnie z rozporz�dzeniem (WE)  

nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do Mi�dzynarodowego Standardu 

Rachunkowo�ci (MSR) 1. 
31 L. Anam, CSR a kryzys finansowy, gazetaprawna.pl, 17.12.2008, (24.10.2009). 
32 L. Delevingne, Surprising survivors: Corporate do-gooders, http://money.cnn.com/2009/ 

01/19/magazines/fortune/do_gooder.fortune/index.htm; J. Horodecki, Recepta na kryzys – wyniki  

i metodologia rankingu odpowiedzialnych firm, http://biznes.gazetaprawna.pl/artykuly/320567, 

recepta_na_kryzys_wyniki_i_metodologia_rankingu_odpowiedzialnych_firm.html, (24.10.2009). 
33 GS Sustain, http://www.unglobalcompact.org/docs/summit2007/gs_esg_embargoed_until 

030707pdf.pdf (24.10.2009). 
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liczby wysokiej jako�ci informacji przez przedsi�biorstwa wydaje si� by�  
w pełni uzasadnione. Osi�gni�ta dzi�ki jej wdra�aniu wi�ksza przejrzysto�� 
powinna wymusi� zwi�kszenie odpowiedzialno�ci w�ród uczestników rynku za 

podejmowane decyzje, poniewa� pozwala łatwiej dostrzec zachowania niepra-

widłowe, nieuczciwe czy nieetyczne. Poza tym, jak przedstawiono w artykule, 

mo�e skutkowa� wieloma pozytywnymi efektami dla spółki, które przez 

niektóre przedsi�biorstwa mog� by� tak�e traktowane jako �rodek umo�liwiaj�-
cy przetrwanie kolejnych okresów niestabilno�ci na rynku. 

Dariusz J�drzejka 

THE IMPORTANCE OF ENHANCED BUSINESS REPORTING  
DURING ECONOMIC CRISIS 

(Summary) 

The article outlines the concept of enhanced business reporting, which is based on disclosing 

additional information in corporate reports. The information is meant to create background for 

obligatorily presented financial data, what should result in better decisions by shareholders and 

other stakeholders. Consequently, greater transparency should lead to a more effective capital 

market and rebuilding public trust in companies’ reports. More important, it should result in 

greater accountability of corporate managers. The author tries to identify the areas, where 

additional disclosure could have reduced the negative effects of the economic crisis. Furthermore, 

the article explains what kind of information can be disclosed by companies during crisis, so that 

the positive effects of greater transparency can be achieved. 

 

 

 


