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POLITYKA BILANSOWA W KSZTALTOWANIU RELACJI INWESTORSKICH

Wprowadzenie

System normatywny, ktorego najwazniejszym elementem jest ustawa z dnia
29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci', obligujacy spotki do przestrzegania okreslo-
nych zasad stosowanych podczas sporzadzania sprawozdan finansowych i ich pu-
blicznej prezentacji, zawiera okreslone nakazy zobowigzujace te podmioty do od-
powiedniego sposobu postgpowania, z drugiej za$ strony umozliwia dokonywanie
W sposob autonomiczny wyboru okreslonych rozwigzan alternatywnych. Taka kon-
strukcja systemu sprawozdawczosci finansowej spotek pozwala na podejmowanie
dziatan wptywajacych na wielkosci ekonomiczne wykazywane w sporzadzanych
przez nie sprawozdaniach. Dzialania tego rodzaju sg istotg prowadzonej przez spot-
ki polityki bilansowej. Oczywiste jest, ze zarzady spotek mozliwos¢é prowadzenia
takiej polityki skwapliwie wykorzystujg. Skutkuje to zjawiskiem ,,asymetrii infor-
macji” bedacych w posiadaniu zarzagdow spotek i ich akcjonariuszy. Jest to zjawi-
sko niekorzystne dla inwestoréw, posiadanie bowiem przez zarzad i ewentualnie
wybranych inwestoréw poufnej, wewngtrznej informacji rodzi zagrozenie wykorzy-
stania jej w celu uzyskania wlasnych korzysci, ze szkoda dla pozostatych inwesto-
row. W tym kontek$cie powstaje pytanie: jaka powinna by¢ polityka bilansowa
spotek, aby przewaga, jaka — w zakresie wiedzy o sytuacji gospodarczej tych pod-
miotow — posiadaja ich zarzady nad inwestorami nie spychata tych drugich do po-
zycji outsiderow. Pytanie to jest szczegOlnie istotne ze wzgledu na to, ze dobre
relacje spolek z ich akcjonariuszami (zwane relacjami inwestorskimi) sa warunkiem

' DzU 1994, nr 121, poz. 591, z pozn. zm.
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pomyS$lnego ich rozwoju. Proba odpowiedzi na wymienione pytanie jest celem
niniejszego artykutu.

1. Pojecie, cele i instrumenty polityki bilansowej

Autorzy spotykanych w literaturze definicji polityki bilansowej sg zgodni co
do tego, ze polityka ta sprowadza si¢ do prowadzenia dziatan przez jednostki go-
spodarcze majacych na celu ksztattowanie informacji zawartych w sprawozdaniach
finansowych. Podstawg tych dziatan s3 wariantowe rozwigzania okreslonych za-
gadnien rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowej. Unormowania tego rodza-
ju, nazywane w literaturze® ,,prawami wyboru”, pojawiaja si¢ wowczas, gdy w od-
niesieniu do okreslonego stanu faktycznego mozna przyjac¢ co najmniej dwa rézne
rozwigzania, ktore wzajemnie si¢ wykluczaja, a o ich wyborze decyduje zarzad
jednostki. Ich rodzaj i zakres okreslaja obszar swobody w dziedzinie ksztatltowania
sprawozdania finansowego.

W tym miejscu zwykle stawiane jest pytanie, czy praktyka wplywania na in-
formacje zawarte w sprawozdaniach finansowych nie jest sprzeczna z generalng
zasada rachunkowosci true and fair view. Sporzadzenie sprawozdania finansowego
w zgodzie z tg zasadg wymaga zachowania bezstronnos$ci przy jego opracowywa-
niu, co oznacza, ze dobor lub sposdb prezentacji informacji nie powinien wplywaé
na podejmowanie decyzji lub formulowanie ocen w celu osiagnigcia wczesniej
zaplanowanych rezultatow’. Takie rozumienie bezstronnoéci oparte jest, jak sie
wydaje, na nierealistycznym zalozeniu, ze sporzadzajacy sprawozdanie finansowe
ma neutralny stosunek do jednostki gospodarczej i nie jest zainteresowany tym, jaki
obraz jej gospodarki zostanie przedstawiony w przygotowanym przez niego rapor-
cie. Rzeczywistos¢, jak wiadomo, jest inna. Stuszny wydaje si¢ zatem poglad, ze
zasada bezstronno$ci ma w gruncie rzeczy charakter deklaratywny i mozna przyjac,
ze w praktyce jej rola sprowadza si¢ do uswiadamiania sporzadzajacym sprawozda-
nia istnienia granicy migdzy samowola a rozsadna kupiecka ocena”.

W tym kontekscie istnienie polityki bilansowej nalezy uzna¢ nie tylko za prak-
tyke usprawiedliwiona, ale réwniez racjonalng z punktu widzenia jednostki gospo-
darczej. Zawsze bowiem, kiedy dopuszczalne jest dokonywanie wyboru sposrod
réznych rozwigzan, jednostka gospodarcza bedzie t¢ mozliwos¢ wykorzystywac,

2 ]. Weber, M. Kufel (red.): Wprowadzenie do rachunkowosci spélek. Bilansowanie ma-

Jatku i kapitatow, Wydawnictwo ,,Park”, Bielsko-Biata 1993, s. 187.

3 Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczo$ci Finansowej (MSSF), International Ac-

counting Standards Board 2004, s. 64.

4 T. Cebrowska, Polityka rachunkowosci — nowe okreslenie w prawie bilansowym,

w: D. Misinska, J. Szafraniec, T. Cebrowska (red.): Rachunkowos¢ i rewizaja u progu 2002 roku,
Akademia Ekonomiczna we Wroclawiu, Wroctaw 2002, s. 22.
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kierujac si¢ okreslonym celem. W zwigzku z tym, ze sprawozdanie finansowe stuzy
przede wszystkim podmiotom zewnetrznym, mozna uznaé, ze gtdéwnym celem
polityki bilansowej jest wplywanie na zachowanie adresatéw tego sprawozdania,
w tym akcjonariuszy.

Zréznicowanie adresatéw sprawozdan finansowych i ich potrzeb informacyj-
nych sprawia, ze zakres celow polityki bilansowej okre§lany jest szeroko. Wsrod
nich wymienia si¢ typowe cele o charakterze finansowym, takie jak: obnizenie ob-
cigzen podatkowych, utrzymanie pltynnosci finansowej, uzyskanie odpowiedniego
wyniku finansowego, osiagni¢cie wymaganego poziomu wskaznikow finansowych.
Pojawiajg si¢ rowniez cele odnoszace si¢ do okreslonych grup pracownikow, takie
jak np. wzrost wynagrodzen zarzadu lub utrzymanie przez nich stanowisk.

Wisrdd celow polityki bilansowej wymieniane sg rowniez takie, ktore nakie-
rowane sg przede wszystkim na inwestoréow. Sa nimi: wplyw na wyptaty z zysku po
opodatkowaniu na rzecz wiascicieli, wplyw na wskazniki finansowe uwzgledniane
w ocenie dokonywanej przez potencjalnych nabywcow spotki lub akcji przed za-
mierzong subskrypcja nowej emisji, zaspokojenie ambicji wilascicieli, podwyzsze-
nie zaufania do spétki oraz pozytywne jej postrzeganie”.

Prawa wyboru rozwigzan w rachunkowos$ci sg podstawa wyodrgbnienia in-
strumentow bilansowych. Instrumenty te definiuje si¢ przewazanie jako zabiegi
i posuniccia, ktore maja shuzyé osiagnigciu celow polityki bilansowej’. Najczesciej
dzieli si¢ je na: materialne, czasowe oraz formalne.

Instrumenty materialne to dziatania wptywajace na wielko$¢ pozycji aktywow
1 pasywow, przychodow i kosztow, zyskow 1 strat. Wérdd tych dziatan najwazniej-
sze s3 te, ktore wykorzystujg mozliwosci dokonywania wyboru w zakresie sposobu
ujmowania i wyceny pozycji sprawozdania finansowego, rozliczania kosztow
W czasie, tworzenia rezerw, zarachowania rozliczen migdzyokresowych, odpisow
amortyzacyjnych, odpiséw aktualizujacych warto$¢. Do instrumentéw materialnych
zalicza si¢ takze dziatania przesuwajace w czasie operacje gospodarcze (takie jak
np. zakupy i sprzedaz).

Wséréd instrumentéw czasowych polityki bilansowej wymienia si¢ wybor
momentu bilansowego, terminu przediozenia, zatwierdzenia i ogloszenia rocznego
sprawozdania finansowego. Wérdd tych terminéw najwigksze znaczenie ma termin
zatwierdzenia tego sprawozdania. Wiaze si¢ to bowiem z decyzja o podziale zysku
netto lub pokryciu straty netto.

Instrumenty formalne bazuja przede wszystkim na wykorzystaniu prawa wy-
boru wariantu i wersji rachunku zyskow i strat, uktadu i szczegétowosci pozycji
bilansu oraz sposobu publikowania sprawozdania finansowego.

5 K. Sawicki (red.): Wykorzystanie polityki bilansowej i analizy finansowej w zarzqdzaniu

przedsigbiorstwem, Ekspert Wydawnictwo i Doradztwo, Wroctaw 2009, s. 28-30.

8 A. Karmanska: Wartos¢ ekonomiczna w systemie informacyjnym rachunkowosci finan-

sowej, Difin, Warszawa 2009, s. 49.
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Jednostka gospodarcza, dokonujgc wyboru sposrod wariantu porownawczego
1 wariantu kalkulacyjnego, moze wykazywa¢ pozycje w rocznym sprawozdaniu
finansowym: z wieksza szczegdlowoscia niz okreslajg to wzory sprawozdan lub
w wersji uproszczonej (dotyczy to niewielkich jednostek).

Waznym prawem jednostek jest mozliwos¢ wyboru uktadu pozycji bilansu.
Uktad ten podany w przepisach jest uktadem niezbednym i minimalnym. Jezeli
jednostka chce umozliwi¢ doktadniejszy wglad w swoja gospodarke, moze dokonad
dalszego podzialu pozycji, respektujac przy tym przepisowy uktad. Jednostki go-
spodarcze dokonujg réwniez wyboru sposobu publikowania (ogloszenia) sprawoz-
dan finansowych. Ustawa o rachunkowosci nadaje jednostkom pewng swobod¢ co
do szczegotowosci treSci zawartych w tym sprawozdaniu. Prawo wyboru sposobu
publikowania dotyczy réwniez sktadnika sprawozdania finansowego, jakim sg ,,do-
datkowe informacje i objasnienia”.

2. Warunki efektywnych relacji spétek z inwestorami

W przypadku spotek, w tym w szczegodlnosci spotek notowanych na gietdzie
papieréw warto$ciowych, w oparciu o informacje przekazywane w sprawozdaniach
finansowych, budowane s3 tzw. relacje inwestorskie. Spotykane w literaturze
przedmiotu wyjasnienia pojecia relacji inwestorskich najczesciej eksponujg kwestie
funkcji i skutkow komunikacji spotki ze spotecznoscig inwestorska. Dla przyktadu,
wedlug amerykanskiego National Association of Securities Dealers Automated
Quotations relacje inwestorskie to proces, w ktorym istotne i warto§ciowe informa-
cje s nieustannie rozpowszechniane w srodowisku inwestorow w celu, aby spotka
byta prawidlowo wyceniana na rynku’. Podobnie te¢ kwestie widzi National Investor
Relations Institute — organizacja dziatajagca w USA — ktora podaje, ze relacje inwe-
storskie to element zarzadzania strategicznego, obejmujacy finanse, komunikacje,
marketing i przestrzeganie prawa obrotu papierami warto$ciowymi, ktéry umozli-
wia efektywng komunikacje miedzy spotka, spotecznoscig inwestorskg i pozosta-
tymi zainteresowanymi stronami i w rezultacie sprzyja rzetelnej wycenie papieréw
wartosciowych przez rynek8.

Jak wida¢, istnieje przekonanie, ze dobre relacje inwestorskie stuza nie tylko
inwestorom, ktorzy sg lepiej poinformowani o wynikach gospodarczych spotek, ale
takze samym spotkom, ktorych akcje sa wyzej wyceniane’.

T The Strategy and Practice of Inwestor Relations, NASDAQ, New York, NY 2000, s. VII,
za: D.A. Niedzidtka: Relacje inwestorskie, Wydawnictwo PWN, Warszawa 2008, s. 3.
8 Are We Getting Our Message Across? A Strategic Public Relations Metric for Multina-

tional Organizations, http;//www.niri.org/about/mission.cfm, s. 7 (20.20.2010).

®  A. Gajewska-Jedwabny: Relacje inwestorskie i raportowanie wartosci, w: A. Szablew-

ski, K. Tuzimek (red.): Wycena i zarzgdzanie wartoscig firmy, Warszawa 2004, s. 468.
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Jedna z drog budowy relacji inwestorskich jest udostepnianie sporzadzonych
w formie pisemnej réznego rodzaju opracowan, np.: raportOw rocznych, raportow
okresowych, raportéw biezacych, prospektéw emisyjnych, listow do nowych i po-
tencjalnych akcjonariuszy. Opracowania te w duzej mierze bazujg na danych po-
chodzacych z rachunkowosci. W najwigkszym zakresie odnosi si¢ to do raportow
rocznych, okresowych i biezacych'®. W literaturze przedmiotu okresla sie warunki,
ktore powinny by¢ spetnione, aby relacje inwestorskie tworzone w oparciu o rapor-
ty finansowe przynosity oczekiwane efekty. Sg nimi: przejrzystos¢, wiarygodnose,
zgodnos$¢ z przepisami, spojnosé (porownywalnosc), terminowos¢, interaktywnosé
i integralnoscé'".

Uwaza si¢, ze przejrzysto$¢ poprawia wizerunek firmy. Przeciwnie niz ukry-
wanie informacji, ktore w dtuzszej perspektywie jest zachowaniem jednoznacznie
destrukcyjnym, zatajenie bowiem lub nierzetelne przedstawienie okreslonych in-
formacji ostabia wiarygodnos¢ spotki i jej zarzadu, a jej odbudowanie jest dtugim
i kosztownym procesem. Istnieje przekonanie, ze przejrzysto$¢ sprzyja nizszej
zmiennosci kurséw akcji oraz nizszemu kosztowi kapitatu.

Wiarygodno$¢ jest to atrybut komunikatow prezentowanych w sposob rzetel-
ny (tj. opartych na tatwych do zweryfikowania faktach), wolnych od btedow
i ujawniajgcych zardwno dobre, jak i zte strony sytuacji oraz wydarzen dotyczacych
spotki. Brak wiarygodnosci pojawia si¢ wowczas, gdy komunikaty prezentowane sg
w sposOb tendencyjny i stronniczy, zafalszowujacy prawdziwy wizerunek spotki.
Uzyskuje si¢ to poprzez manipulowanie danymi pochodzgcymi z rachunkowosci,
metodami pomiaru i sposobami prezentacji informacji sprawozdawczych.

Wiarygodno$¢ dziatan spotki ksztattujacej relacje inwestorskie zwiagzana jest
ze spojnoscig (poroéwnywalnoscig) publikowanych przez nig informacji. Informacje
spojne to takie, ktore powstaja w oparciu o stabilne zalozenia i regulty w zakresie
zbierania, klasyfikacji, metod przetwarzania danych i prezentacji sprawozdan finan-
sowych. Respektowanie zasady spdjnosci umozliwia inwestorom dokonywanie
poréwnan w czasie i w przestrzeni.

Terminowo$¢ informacji o spotce przejawia si¢ w dostarczaniu ich zgodnie
z wyznaczonymi w przepisach terminami. Terminowo$¢ oznacza takze roéwnocze-
sno$¢ rozpowszechniania informacji, co umozliwia dostepno$¢ przekazu w tym
samym czasie wszystkim zainteresowanym. Skutkuje to zredukowaniem zagrozenia
niewlasciwego (tzn. godzgcego w interesy pozostatych interesariuszy spotki) wyko-
rzystywania informacji przez insiderow, czyli osoby majace dostep do informacji
poufnych'?.

10 K. Wojcik: Public relations: wiarygodny dialog z otoczeniem, Wydawnictwo Placet,

Warszawa 2005, s. 84-85.
' A. Gajewska: Siedem cech efektywnego IR, ,, Parkiet”, 29 wrzesnia 2005, s. 4.

2 M. Gmytrasiewicz, A. Karmanska: Rachunkowos¢ finansowa, Difin, Warszawa 2004,

s. 19.
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Warunkiem istnienia efektywnych relacji inwestorskich jest interaktywno$c¢.
Oznacza to uwzglednianie w procesie ksztalttowania tych relacji informacji zwrot-
nych ptynacych od inwestoréw.

Relacje inwestorskie powinny réwniez charakteryzowaé si¢ integralnoscia.
Ksztattowanie tych relacji nie powinno leze¢ wytgcznie w gestii wyspecjalizowane-
go dziatu, ale powinny w nim uczestniczy¢ wszystkie kluczowe komorki organiza-
cyjne spotki. Komunikaty przekazywane inwestorom uzgadniane w ten ,,zintegro-
wany”’ sposob cechuja si¢ zazwyczaj wyzsza jakoscig, a ich tres¢ jest zgodna z in-
tencjg osob odpowiedzialnych za okreslone funkcje petnione w spotce.

Wskazujac warunki tworzenia dobrych relacji inwestorskich, nie mozna po-
ming¢ kwestii istotno$ci informacji kierowanych do inwestorow. Informacja jest
istotna, jezeli jej uwzglednienie przyczynia si¢ do polepszenia oceny przebiegu
okreslonych zjawisk i procesdw lub pozwala na poprawe jakos$ci prognoz dokony-
wanych przez uzytkownika informacji. Informacja istotna cechuje si¢ zdolno$cia
wplywu na decyzje ekonomiczne ich uzytkownikow'’. Nieujawnienie istotnych
informacji skutkuje pojawieniem si¢ poufnej, wewnetrznej informacji, ktorg inside-
rzy mogg wykorzysta¢ w sposob przynoszacy szkode pozostatych inwestorow.

Nie mozna réwniez pomijaé waznej zasady, jakg jest rowny, powszechny
i bezptatny dostep do informacji prezentowanych przez spotki. Powszechnos¢ in-
formacji to fatwos$¢ uzyskiwania danych. Z kolei rdwnos$¢ zapewniona jest przede
wszystkim przez przepisy prawne, ktore wskazuja informacje, jakie musza by¢
ujawniane, w jakiej formie i kiedy nalezy to uczynié¢'*.

3. Wykorzystanie polityki bilansowej do polepszenie relacji inwestorskich

Przed wskazaniem sposobéw wykorzystania polityki bilansowej do polepsze-
nia relacji spotki z jej akcjonariuszami warto przytoczy¢é wyniki badan jakie prze-
prowadzit Polski Instytut Relacji Inwestorskich. Objgto nimi grupe 214 spoétek no-
towanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Badania oparto na
ankiecie, ktorej respondentami byli inwestorzy oraz analitycy finansowi.

Jednym z probleméw szczegdtowych podjetych w badaniach byta jakos¢ ra-
portow finansowych przygotowywanych przez spotki. Ustalono, ze istnieje duza
rozbiezno$¢ pomiedzy rzeczywistg jakoscig tych raportéw a oczekiwaniami w tym
wzgledzie formutowanymi przez ich adresatow. Znaczacy odsetek analitykow fi-
nansowych (70% ankietowanych) jako$¢ informacji otrzymywanych od spotek
ocenita jako co najwyzej $rednig. Inwestorzy wskazywali na wiele niedostatkow

M. Andrzejewski: Rachunkowosé¢ a ujawnienie informacji przez spotki gieldowe, Wy-

dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 22.
" D.A. Niedziotka: Relacje Inwestorskie..., op. cit., s. 36.
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raportow, takich jak np. brak komentarza przy danych liczbowych, zbyt duza zwig-
zto$¢ informacji, postugiwanie si¢ czgsto niezrozumiatym, zbyt specjalistycznym
jezykiem, chaos w strukturze przekazywanych materiatow, udostepnianie raportow
z niewielkim wyprzedzeniem czasowym. Na obnizenie oceny jako$ci udostgpnia-
nych informacji finansowych wplynety réwniez nieprawidtowosci i niescistosci
w sprawozdaniach finansowych oraz wielokrotne korekty bledow podstawowych.
Podkreslano, Zze niska jako$¢ informacji finansowych utrudnia pordéwnywanie spot-
ek 1 nie daje podstaw do trafnego szacowania warto$ci firmy oraz sporzadzania
prognoz finansowych"’.

Jesli chodzi o dostep i dostosowanie informacji do oczekiwan adresatow
sprawozdan, to wigkszo$¢ inwestoréw (82%) ocenita tatwos¢ dostepu do informacji
jedynie jako dostateczna, a zaledwie 9% ankietowanych jako bardzo dobra. Anali-
tycy krytycznie odniesli si¢ do braku wspdipracy i komunikacji z niektérymi spot-
kami oraz niezadowalajacg liczbg informacji dodatkowych, ktére uznali za og6lni-
kowe, niepelne i takie, ktére nie utatwiajg podjecia decyzji. Wywotuje to zdziwie-
nie w kontek$cie znaczenia, jakie inwestorzy przypisuja jako$ci otrzymywanych
komunikatow. Jak wykazano — jako$¢ informacji finansowych wptywata na wycene
gieldowa spotki w przypadku 83% inwestoréw. Jednoczesnie dla 74% inwestorow
jako$¢ przekazywanych informacji miata istotny wptyw na wydtuzenie lub skréce-
nie horyzontu inwestowania'®.

Wyeliminowanie czy chociazby zmniejszenie ujawnionych niedostatkéw in-
formacji finansowych kierowanych przez spotki do ich wiascicieli moze nastapié
poprzez odpowiednie stosowanie instrumentéw polityki bilansowej. Z uwagi na
niedostatki dotyczace struktury, szczegotowosci, czasu i tatwosci w dostepie do
tych informacji jako najwazniejsze jawig si¢ instrumenty formalne i czasowe.

Wisrdd instrumentdéw formalnych na plan pierwszy wysuwa si¢ prawo do wy-
boru uktadu i szczegdétowosci pozycji bilansu oraz sposobu publikowania sprawoz-
dania finansowego. Mozliwo$¢ prezentowania sprawozdania finansowego z wiek-
sza szczegodtowoscia, niz okreslajg to wzory sprawozdan w postaci zatgcznikoéw do
ustawy o rachunkowos$ci, oraz mozliwo$¢ zawarcia w tym sprawozdaniu dodatko-
wych objasnien (szczegdlnie w ,,informacji dodatkowej”) powinny by¢ wykorzy-
stywane jak najszerzej. Zapewnia to bowiem wigkszy wglad w gospodarke spotki,
tym samym ultatwia jej ocen¢ przez inwestorow i w rezultacie poprawia relacje
inwestorskie.

Duza rolg w ksztattowaniu relacji inwestorskich moga odegra¢ instrumenty
czasowe polityki bilansowej. Na poprawe tych relacji z pewno$cig wptywa przy-
spieszenie terminow przedtozenia, zatwierdzenia i ogloszenia rocznego sprawozda-

'S D. Dziawgo, A. Gajewska-Jedwabny: Relacje inwestorskie — nowoczesna komunikacja

spotek z rynkiem, ,,CEO Magazyn Top Menedzerow”, 04.2006, s. 24.
' Ibidem, s. 25.
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nia finansowego. Praktyka odsuwania terminéw upublicznienia sprawozdan finan-
sowych w celu zyskania czasu na podreperowanie nie najlepszej sytuacji spotki
obniza wiarygodno$¢ spotki i w dluzszym czasie jest czynnikiem degradujagcym
te relacje.

Istotng rolg w ksztattowaniu relacji inwestorskich moga rowniez odegraé in-
strumenty materialne polityki bilansowej, w tym przede wszystkim instrumenty
wykorzystujace prawo wyboru w zakresie metod wyceny pozycji sprawozdania
finansowego, rozliczania kosztdow w czasie, zarachowania rezerw i rozliczen mig-
dzyokresowych, dokonywania odpiséw amortyzacyjnych i przeszacowan aktualizu-
jacych wartos¢ aktywoéw. Dziatania bazujace na tym prawie umozliwiajag bowiem
dokonywanie korekt wartosci sktadnikow aktywow 1 pasywow oraz wyniku finan-
sowego spoitki, ktore umozliwiajg doprowadzenie tych wartosci do poziomu zblizo-
nego do warto$ci rynkowych. W efekcie tych przedsiewzie¢ inwestorzy otrzymujg
informacje o lepszej jakosci, a zatem ich decyzje oparte s3 na bardziej miarodaj-
nych przestankach.

Podsumowanie

W przypadku spotek, dla ktorych kluczowym warunkiem funkcjonowania jest
utrzymanie i rozszerzanie zaangazowania inwestoréw w ich finansowanie, prowa-
dzona przez nie polityka bilansowa powinna by¢ nastawiona na ksztaltowanie efek-
tywnych relacji inwestorskich. Inne cele polityki bilansowej moga by¢ realizowane,
o ile nie sa w kolizji z tak okre§lonym celem priorytetowym. Wykorzystanie tej
polityki do poprawy relacji inwestorskich wymaga, aby dzialania wchodzace w jej
zakres byly nakierowane przede wszystkim na polepszenie jako$ci udostepnianych
informacji sprawozdawczych, co sprowadza si¢ do prezentowania ich jak najszyb-
ciej 1 z wymagang przez inwestorow szczegotowoscig. Ponadto dziatania zwiagzane
z wyceng wielko$ci finansowych ujawnianych w sprawozdaniach powinny skutko-
wa¢ przyblizeniem ich warto$ci do poziomu rynkowego.

Literatura

1. Andrzejewski M.: Rachunkowos¢ a ujawnienie informacji przez spotki gietdowe,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002.

2. Are We Getting Our Message Across? A Strategic Public Relations Metric for
Multinational Organizations, http;//www .niri.org/about/mission.cfm

3. Cebrowska T.: Polityka rachunkowosci — nowe okreslenie w prawie bilansowym,
w: D. Misinska, J. Szafraniec, T. Cebrowska (red.): Rachunkowos¢ i rewizaja
u progu 2002 roku, Akademia Ekonomiczna we Wroclawiu, Wroctaw 2002.



282 Ryszard Kaminski

4. Dziawgo D., Gajewska-Jedwabny A.: Relacje inwestorskie — nowoczesna komuni-
kacja spotek z rynkiem, ,,CEO Magazyn Top Menedzeréw”, 04.2006.

5. Gajewska-Jedwabny A.: Relacje inwestorskie i raportowanie wartosci, w: A. Sza-
blewski, K. Tuzimek (red.): Wycena i zarzqdzanie wartoscig firmy, Warszawa 2004.

6. Gajewska A.: Siedem cech efektywnego IR, ,,Parkiet”, 29 wrze$nia 2005.

7.  Gmytrasiewicz M., Karmanska A.: Rachunkowos¢ finansowa, Difin, Warszawa 2004.

8. Karmanska K: Wartos¢ ekonomiczna w systemie informacyjnym rachunkowosci
finansowej, Difin, Warszawa 2009.

9. Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowe (MSSF), International
Accounting Standards Board, 2004.

10. Niedzidtka D.A.: Relacje Inwestorskie, Wydawnictwo PWN, Warszawa 2008.

11. Sawicki K. (red.): Wykorzystanie polityki bilansowej i analizy finansowej w zarzg-
dzaniu przedsigbiorstwem, Ekspert Wydawnictwo i Doradztwo, Wroctaw 2009.

12. The Strategy and Practice of Inwestor Relations, NASDAQ, New York, NY 2000,
za: D.A. Niedzidtka: Relacje inwestorskie, Wydawnictwo PWN, Warszawa 2008.

13. Ustawa z 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowos$ci, DzU 1994, nr 121, poz. 591,
Z pozn. zm.

14. Weber J., Kufel M. (red.): Wprowadzenie do rachunkowosci spolek. Bilansowanie
majqtku i kapitatow, Wydawnictwo ,,Park”, Bielsko-Biata 1993.

15. Wojcik K.: Public relations: wiarygodny dialog z otoczeniem, Wydawnictwo Pla-
cet, Warszawa 2005.

ACCOUNTING POLICY AS THE INSTRUMENT
USED FOR SHAPING INVESTOR RELATIONS

Summary

Regulations which govern companies’ financial reporting allow those economic
entities to make their own choices concerning the ways of presenting particular eco-
nomic events. This results in the companies’ attempts at shaping the content of financial
reports and is referred to as accounting policy. The aims of accounting policy run by the
board of directors of a given company can vary. Common practice shows that share-
holders do not always benefit from the effect of such policy, which obviously contra-
dicts the need of developing good relations with the company owners, i.e. investor rela-
tions. In such context the question addressed is how the fund balance policy should be
conducted in order to foster good and healthy investor relations.

Translated by Ryszard Kaminski



