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Ujawnianie obszarow i czynnikow ryzyka
w sprawozdaniach z dzialalnosci spolek gietldowych
— obserwacje wobec zmian regulacji prawnych

ANNA KARMANSKA *, MONIKA £ADA ™

Streszczenie

Celem artykutu jest przedstawienie wynikow badan empirycznych dotyczacych zmian w zakresie ujaw-
nien obszardow i czynnikoéw ryzyka, ktorych mozna bylo oczekiwa¢ w 2017 roku, na skutek istotnych
zmian w prawie bilansowym odnoszacych si¢ do ujawnien. Prezentowane wyniki badan (ilosciowych
i jako$ciowych) sa efektem analizy sprawozdan z dziatalnosci spotek gietdowych wliczanych do indeksu
WIG30. W analizach materiatu empirycznego wykorzystano podejscie okreslane jako badania wydarzen,
tj. pordwnano zmiang iloSciowego i jakoSciowego zakresu ujawnien przed (w 2016 r.) i po wprowadzeniu
zmian ustawowych (w 2017 r.). Uzyskane wyniki badan wskazujg na selektywne zwickszenie zakresu
ujawnien czynnikOw i obszarOw ryzyka oraz wyrazne nasilenie retoryki ryzyka. Pozwalajg uzmystowi¢
przy tym przede wszystkim wieloaspektowos¢ i ztozono$¢ kwestii zwigzanych z narracyjnymi ujawnie-
niami odnoszacymi si¢ do ryzyka oraz specyficzne oddzialywanie zmian w regulacjach prawnych ra-
chunkowosci na powyzsze ujawnienia w praktyce spotek gietdowych.

Stowa kluczowe: ryzyko, ujawnienia, sprawozdanie z dziatalnosci, spotki WIG30, raportowanie narracyjne.

Abstract
Disclosure of risk areas and factors in the reports on the activities of listed companies
- observations regarding changes in legal regulations

The aim of the paper is to present the results of empirical research on the changes in the scope of risk
disclosures, expected in the year 2017 as a result of significant changes in accounting regulations. The
results of the research (qualitative and quantitative) are based on the analysis of reports on the activities
(management commentaries) of the largest WIG30 listed companies. In the analysis of the collected
empirical material, the event studies approach was used, i.e. the changes in the quantitative and qualita-
tive scope of disclosures before (in 2016) and after the introduction of new regulations (in 2017) were
compared. The research results indicate a selective increase in the scope of disclosures on risk areas and
factors as well as a significant increase in the risk rhetoric. The conclusions from the research confirm the
multidimensionality and complexity of phenomena related to narrative disclosures and the impact of legal
regulations of accounting on the scope of risk disclosures in the listed companies’ reports.
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Wprowadzenie

Badania raportowania ryzyka sa prowadzone w obszarze rachunkowosci od wielu lat
(Elshandidy i in., 2018; Ryan, 2012) ze szczegblnym uwzglednieniem dwoch typow
ujawnien: obowigzkowych i nieobowigzkowych. Dotychczasowe wyniki badan empi-
rycznych dostarczaja sprzecznych wyjasnien dotyczacych zaleznosci obu typow ujawnien.
Czes$¢ wynikow dociekan empirycznych (Elshandidy i in., 2015) sugeruje ich komple-
mentarnos$¢, tj. czym wickszy zakres ujawnien obowigzkowych, tym wigcej informacji
0 ryzyku ujawnianych jest dobrowolnie. Inne analizy natomiast (Butler i in., 2007)
wskazuja, ze zwigkszanie zakresu ujawnien obowigzkowych moze mie¢ negatywny
wplyw na sktonnos$¢ podmiotow do dobrowolnych ujawnien. Zarysowana rozbieznosc¢
w pogladach naukowych nabiera szczego6lnego znaczenia w $wietle obserwowanych
W praktyce gospodarczej trendéw zwickszania wymogow z zakresie sprawozdawczos$ci
pozafinansowe;j.

Zasadnicza zmiang w raportowaniu ryzyka dotyczaca rachunkowosci w Polsce byto
wprowadzenie w roku 2014 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady nr 95 zmie-
niajgcej istotnie zasady i zakres ujawniania informacji niefinansowych. Zatozenia tej
regulacji, uwzglgdniajace w szczegolnosci obowiazek opisu ryzyka, zostaty przetrans-
ponowane na zapisy ustawy o rachunkowosci w roku 2016. W ten sposob poszerzone
obowiazki sprawozdawcze obejmowaty juz 2017 rok, co miato znaczenie dla zawartosci
tzw. sprawozdania z dziatalno$ci emitenta. Stosownie do obowigzujacego rozporzadzenia
ministra finanséw w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentéw papierow wartoSciowych, w przypadku wszystkich emitentow sprawozdanie
z dziatalno$ci emitenta zawiera¢ bowiem powinno — posrdd innych — informacje okreslone
w przepisach o rachunkowosci oraz — co jest tu wazne — opisy istotnych czynnikdéw
ryzyka i zagrozen, z okreleniem, w jakim stopniu emitent jest na nie narazony’.

W artykule zaprezentowano wyniki czastkowe projektu badawczego, ktorego celem
jest udzielenie odpowiedzi na pytanie: czy na skutek zmian w regulacjach unijnych
z 2014 roku? i obowigzku ich implementowania w Polsce w 2016 roku z mocg obowig-
zywania za 2017 rok, zmiany w ustawie o rachunkowos$ci wptynetly na zakres ujawnien

L Art. 91, rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19.02.2009 r. w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow warto$ciowych oraz warunkow uznawania za
robwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim
(tj. Dz. U. 2014, poz. 133). Rozporzadzenie to zostato uchylone w kwietniu 2018 r. i zastapione rozporza-
dzeniem Ministra Finansow z dnia 29.03.2018 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazy-
wanych przez emitentow papierow warto$ciowych oraz warunkow uznawania za rownowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz. U. 2018, poz. 757).
Obowiazek przedstawiania w sprawozdaniu z dziatalnosci emitenta informacji wymaganych ustawa o ra-
chunkowosci zostat utrzymany w par. 70 w brzmieniu analogicznym do wcze$niejszego.

2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/95/UE z dnia 22 pazdziernika 2014 r. zmieniajaca
dyrektywe 2013/34/UE w odniesieniu do ujawniania informacji niefinansowych i informacji dotyczacych
roznorodnosci przez niektore duze jednostki oraz grupy. Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej 15.11.2014 [PL].
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obszarow i czynnikdéw ryzyka prezentowanych w sprawozdaniu z dziatalnosci spotek
gietdowych. Przedstawione w artykule wyniki badan empirycznych zostaty opraco-
wane na podstawie analizy sprawozdan z dziatalno$ci emitentow, opublikowanych za
rok 2016 i 2017 przez polskie spotki gietdowe wchodzace w sktad indeksu WIG30.
Zastosowane podejscie badawcze ma charakter badan wydarzen (event studies) i kon-
centruje si¢ na porownaniu zakresu narracyjnych ujawnien obszaréw i czynnikéw ryzyka
przed i po wprowadzeniu poszerzonych ustawowo wymagan sprawozdawczych.

Uktad artykulu odzwierciedla przyjety teoretyczno-empiryczny charakter opraco-
wania. Najpierw omoéwiono wybrane ujgcia ryzyka prezentowane w literaturze z za-
kresu rachunkowosci. Nastepnie dokonano krétkiego przegladu dotychczasowych badan
empirycznych dotyczacych narracyjnych ujawnien ryzyka w raportach rocznych. Ko-
lejny podrozdziat poswiecono prezentacji wlasnego badania empirycznego. Scharakte-
ryzowano zastosowang metodyke badania oraz zebrany materiat badawczy. Przedsta-
wiono najwazniejsze wyniki oraz opracowane na ich podstawie wnioski. Artykul kon-
czy podsumowanie, w ktorym zasygnalizowano takze kierunki przysztych badan.

W opinii autorek wykonane badanie wnosi wkiad do nauki i praktyki rachunkowosci
jednoczesnie. Po pierwsze, pokazuje, ze zmiany w regulacjach prawnych wptywaja na
praktyke sprawozdawcza w obszarze ryzyka, ale nie w sposob oczywisty, jak mogloby
si¢ wydawac. Po drugie, uzmystawia brak porownywalnosci informacji sprawozdaw-
czych nie tylko w odniesieniu do réznych przedsigbiorstw, ale nawet w odniesieniu do
tego samego podmiotu. Po trzecie, dostarcza konkretnych propozycji, ktdére moga by¢
wykorzystane przy standaryzowaniu sprawozdawczo$ci narracyjnej w przedmiotowym
obszarze.

1. Konstrukcja analityczna dla badania
ujawnien obszarow i czynnikow ryzyka

Ryzyko w roéznych nurtach mysli ekonomicznej jest rozmaicie opisywane i definio-

wane. Ich syntetyczny przeglad (Karmanska, red., 2008):

1) poczynajac od samej etymologii pojecia ryzyka (Gawart, Jezierska [w:] Karmanska
red., 2008);

Ustawa o rachunkowosci z dnia 24 wrzesnia 1994 r. ze zmianami, w tym zmiang z dnia 15 grudnia 2016 .
(Dz.U. 2017, poz. 61 (tekst jednolity obejmujacy zmiang: Dz. U. 2017, poz. 2342; obecny tekst jednolity:
Dz.U. 2019, poz. 351.). Zmiana ta polegala na wprowadzeniu tzw. o§wiadczenia w sprawie informacji
niefinansowych, ktore powinno m.in. zawiera¢ (por: art. 49b.): opis istotnych obszaréw i czynnikéw ryzyka
zwiazanych z dzialalnoscig jednostki mogacych wywiera¢ niekorzystny wptyw na takie zagadnienia, jak
polityki stosowane przez jednostk¢ w odniesieniu do zagadnien spotecznych, pracowniczych, srodowiska
naturalnego, poszanowania praw cztowieka oraz przeciwdziatania korupcji, a takze opisy rezultatow sto-
sowania tych polityk. O$wiadczenie to powinno zawiera¢ takze opisy obszarow i czynnikow ryzyka zwia-
zanych z produktami jednostki lub jej relacjami z otoczeniem zewnetrznym, w tym z kontrahentami,
a takze opisy zarzadzania w zidentyfikowanych obszarach ryzyka.
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2) filozoficznych, (sokratejskich, wskazujacych na koniecznos¢ ciaglego doskonalenia
si¢ w dziataniu W nierozpoznanych warunkach) i klasycznych podstaw jego defi-
niowania wedtug A. Willetta, zdecydowanie uznajacego obiektywny charakter ry-
zyka 1 wyrazajacego poglad, ze ryzyko jest obiektywnym korelatem subiektywnej
niepewnosci (Michalski [w:] Karmanska, red., 2008), poprzez

3) neoklasyczne ramy analizy atrybutéw ryzyka (Karmanska, red., 2008), w ktorym to
nurcie A. Marshall i A.C. Pigou dokonali teoretycznego uogélnienia ryzyka zwig-
zanego z funkcjonowaniem przedsigbiorstwa (przyjmujgc za podstaweg rozwazan na
temat ryzyka zysk oraz zatozenie, ze w warunkach niepewnosci zysk jest wielkoscia
zmienna), a inni badacze, jak np. F.G. Knight, S. Schackle, E. Gutenberg, H. Albach,
B. Minc, O. Lange, B. Niewksza, W. Samecki, zglebili r6znice miedzy pojgciem
ryzyka i niepewnosci;

4) cechy ryzyka wedhug defensywnego nurtu w jego definiowaniu (Bareja, Klimczak [w:]
Karmanska, red., 2008), w ktorym to nurcie badacze, tacy jak B. Briihwiler, F. Philipp,
W. Mellwig, okreslaja ryzyko jako zjawisko negatywne i opisujg je sformutowaniami
takimi jak: niebezpieczenstwo negatywnego odchylenia od celu, mozliwos¢ podjgcia
blednej decyzji, niebezpieczenstwo osiggniecia niekorzystnego wyniku;

5) podejsécie do identyfikowania cech ryzyka wedlug nurtu ofensywnego (Gawart,
Jezierska [w:] Karmanska, red., 2008), ktorego przedstawiciele, tacy jak: P.F. Druc-
ker, K.J. Arrow, H. Braun, T. Bacskai, P. Miesiena, D. Miko, J. Sien, E. Huszti,
L. Osiatynski, W. Grzybowski, E. Kulwicki, traktuja ryzyko jako immanentng ce-
che dziatalno$ci przedsigbiorstwa i interpretuja je nie tylko jako zrédlo strat, ale
réwniez jako potencjalne zrodto zyskow;

6) nurt definiowania ryzyka umiejscowionego w teorii podejmowania decyzji
(Giegroy¢, Wachowicz [w:] Karmanska, red., 2008), w ktérym to nurcie R.D. Luce,
H. Raiffa, wyrdzniajac rodzaje sytuacji decyzyjnych, wyjasniaja, ze podejmujemy de-
cyzje w warunkach pewnosci, niepewnosci, oraz kombinacji niepewnosci i ryzyka,

mozna skonkludowa¢ — za L. Osiatynskim (1963 za Gawart, Jezierska [w:] Karmanska,
red., 2008), ze ,,zjawisko niepewnosci uswiadomione sobie przez podmioty gospoda-
rujace, przeksztatca sie w ryzyko, ktore moze by¢ rozumiane sensu largo — jako suma
wszystkich elementow skladowych niepewno$ci (np. ryzyko planu) lub tez sensu
stricto — jako niektore elementy zjawiska niepewnosci (np. ryzyko cen, ryzyko walu-
towe, ryzyko kredytowe itp.)”.

Opierajac si¢ na poglebionym studium scharakteryzowanych doktadniej w opraco-
waniu Ryzyko w rachunkowosci wszystkich zidentyfikowanych naukowych kontek-
stach 1 atrybutach definiowania ryzyka, na uzytek badania ujawnien obszaréw i czyn-
nikow ryzyka przedstawianych w sprawozdaniach z dziatalnosci emitentow, przyjmuje
si¢ za A. Karmanska (red., 2008, s. 61) ponizsze jego ogdlne rozumienie: ,,ryzyko
W najbardziej ogdlnym ujeciu: (1) jest kategoria obiektywna wystepujaca zawsze nie-
zaleznie od stopnia ludzkiej $wiadomosci, (2) uswiadomione, staje si¢ kluczowym kry-
terium decyzyjnym w kazdym obszarze funkcjonowania cztowieka, (3) zmierzone —
poddaje si¢ zarzadzaniu”.
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Z kolei, korzystajac ze specyfikacji (Karmanska, red., 2008, s. 61) dziesieciu cech
opisujacych ryzyko, w tym miejscu — na potrzeby prezentowanego dalej badania —
mozna dookresli¢ kilka aspektow istotnych dla wyszukiwania i analizy ujawnien od-
noszacych si¢ do ryzyka.

Po pierwsze, nalezy mie¢ na uwadze, iz kontekstu, w ktorym potencjalne czynniki
ryzyka mogg da¢ si¢ zidentyfikowa¢ nalezy szukac praktycznie we wszystkich aspek-
tach towarzyszacych dziatalnosci gospodarczej prowadzonej w warunkach niepewno-
sci. Obszary ryzyka wynikaja jednak tylko z takich uwarunkowan, ktore charakteryzuja
przede wszystkim mozliwo$¢ skwantyfikowania prawdopodobienstwa zrealizowania
si¢ czynnikdéw ryzyka z tych uwarunkowan wynikajacych (w odréznieniu do sytuacji,
w ktorej mozna mowi¢ wytacznie tylko o niepewnosci).

Po drugie, istotne jest dostrzeganie réoznorodnosci czynnikow ryzyka wystepuja-
cych w zidentyfikowanych obszarach ryzyka i jej znaczenia dla podmiotu gospodar-
czego. Jest to wazne, poniewaz czynniki ryzyka, jako nosniki prawdopodobienstwa za-
istnienia oczekiwanych negatywnych lub pozytywnych skutkow, pomimo analogiczne;j
gamy i ,,formalnego” podobienstwa natury obszaru niepewnosci, z ktorej w pewnym
stopniu wyrastajg, w innym stopniu mogg dotyczy¢ podmiotu X, a w zupetnie innym
podmiotu Y.

Po trzecie, warto tu takze zauwazy¢ turbulentno$¢ czynnikoéw ryzyka w czasie (w tym
badaniu z roku na rok). Zmienno$¢ ta moze przelozy¢ sig istotnie na ujawnienia obszaréw
i czynnikow ryzyka w sprawozdawczos$ci finansowej. Szczegdlnie bowiem obecnie
zmienno$¢ uwarunkowan w obszarach wystgpowania czynnikéw ryzyka jest inten-
sywna. Dlatego dziwne, a wrecz podejrzane, bytyby sytuacje, gdyby ujawnienia doty-
czace ryzyka byty — nawet w tak krotkim przedziale czasowym jak dwa lata — bardzo
zblizone, lub nawet identyczne.

Po czwarte, dla skali i sposobu ujawnien na temat ryzyka zamieszczanych w spra-
wozdawczo$ci finansowej moze by¢ takze istotne spostrzezenie, ze percepcja ryzyka
zalezy od stopnia $wiadomos$ci w procesie decyzyjnym obszaréw niepewnos$ci oraz od
sktonnosci zarzadow podmiotéw gospodarczych do dziatania w warunkach ryzyka. Na
tym tle mozna byloby postawi¢ interesujace hipotezy, ze im wigksza sktonnos¢ zarza-
dow do dziatania w warunkach niepewnosci i ryzyka, tym mniejsza sktonnos¢ do ujaw-
nienia obszaréw i czynnikow ryzyka lub przy wyzszej odpornosci psychicznej na
uswiadomione czynniki ryzyka i — w konsekwencji — akceptacji wyzszych pozioméw
ryzyka, tym wyzszy jest poziom istotnosci wazny dla ujawnien obszaréw i czynnikow
ryzyka. Hipotezy te nie sg jednak przedmiotem potwierdzania/falsyfikowania, ale ich
postawienie stwarza w tym miejscu wazny kontekst dla myslenia o przestankach leza-
cych u podstaw decyzji zarzgdow podmiotéw co do zakresu i sposobu ujawnien obsza-
réw 1 czynnikéw ryzyka w sprawozdaniach z dziatalnosci. To spostrzezenie mozna
podsumowac pojeciem polityki ujawnien dotyczacych ryzyka. Oznacza ona sklonnosc¢
zarzadow podmiotéw gospodarczych do informowania interesariuszy zewnetrznych
0 obszarach i czynnikach ryzyka, ktore z r6zng intensywnoscia wiazg si¢ z prowadzong
przez nich polityka przedsigbiorstwa.
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Po piate, identyfikujac obszary i czynniki ryzyka, ktére powinny by¢ ujawnione w
sprawozdaniu finansowym jako istotne z punktu widzenia przedsigbiorstwa, trzeba
mie¢ na uwadze to, ze zrealizowanie si¢ ryzyka finalnie przejawia si¢ zawsze wptywem
na wynik finansowy osiagany z prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej oraz na ryn-
kowa oceng¢ wartosci podmiotu gospodarczego. Poniewaz moze to nastgpowaé w spo-
sOb bezposredni lub posredni, w dtugim lub krotkim horyzoncie oddziatlywania, mozna
uznad, iz fakt ujawniania narzedzi zarzadzania ryzykiem stosowanych w poszczeg6l-
nych obszarach jest tu niezwykle istotny. Moze on by¢ — podobnie jak zakres ujawnien
i sposdb opisu ryzyka — pochodng nie tylko polityki ujawnien. Swiadczyé takze moze
o profesjonalizmie ujawnien, dla ktdérego oceny istotna jest sklonnos$¢ zarzadow do
transparentno$¢ raportowania z ryzykiem zwigzanego.

Punktem wyj$cia w prezentowanym badaniu — ze wzglgdu na r6znorodno$¢ retoryKki
zwigzanej z ujawnieniami obszarow i czynnikow ryzyka oraz indukcyjno-dedukcyjny
charakter dociekan — konieczna jest wyj$ciowa systematyka ujawnianych w sprawozdaw-
czo$ci finansowej charakterystyk obszarow i czynnikow ryzyka.

Uwzgledniajac specyfike prowadzonych badan, do analizy ujawnien ryzyka wyko-
rzystano podejscie transdyscyplinarne (Kaczmarek, 2003). Na podstawie przegladu li-
teratury na temat ryzyka oraz ujawnien odnoszacych si¢ do ryzyka opracowano wlasna
propozycje systematyki obszardéw i czynnikdéw ryzyka, ktora zostata przedstawiona w
tabeli 1. W tym miejscu przez systematyke rozumie si¢ uporzadkowanie opisow ob-
szarow 1 czynnikoéw ryzyka w klastry ujawnien ryzyka, obejmujace cechy, ktore po-
zwalaja na jednoznaczne wiaczenie opisu do danego klastra, ale takze i te r6zne kon-
tekstowo wiasciwos$ci obszarow ryzyka niefinansowego, o ile wynikaja one z podob-
nych czynnikow sprawczych. Dla przyktadu, pojecie ,,ryzyko zatrucia wody” przypo-
rzadkowane zostanie do klastra ,,ryzyko technologiczne”, o ile zatrucie wody mogloby
by¢ spowodowane awarig linii technologiczne;j. Jesli natomiast czynnikiem takiego ry-
zyka moga by¢ np. kwasne deszcze, kwalifikacja powinna nastgpi¢ do innego klastra

ryzyka.

Tabela 1. Systematyka obszarow i czynnikéw ryzyka — klastry ujawnien ryzyka

Symbol
klastra Ogolna charakterystyka klastra ryzyka
ryzyka
KR(01) |Ryzyka polityczne i rynkowe: krajowe, makroekonomiczne i globalne, zwiazane
ze zmienno$cig polityki wewnetrznej, parametrdw makroekonomicznych (takich
jak np. Stopy procentowej, kurséw walut) w polsce lub w krajach, w ktorych spotki
notowane na warszawskiej gietdzie papierdéw wartoSciowych prowadza swojg
dziatalno$¢ gospodarcza oraz konkurencja w obszarach tej dziatalnosci

KR(02) |Ryzyka prawne, zwigzane ze zmiennoscig prawa, sposobow jego egzekwowania
i generalnie — stosowania

KR(03) |Ryzyka sity wyzszej, zwigzane z dziataniem sit natury
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Symbol
klastra Ogolna charakterystyka klastra ryzyka
ryzyka
KR(04) |Ryzyka techniczne, zwiazane z niepowodzeniami wynikajacymi z zawodnosci
urzadzen technicznych, rozwigzan proceduralnych i organizacyjnych oraz syste-
mow informatycznych (szerzej ryzyka IT)

KR(05) |Ryzyka technologiczne, zwigzane z wdrazaniem nowych/innowacyjnych techno-
logii lub/i z technologiami juz wykorzystywanymi

KR(06) |Ryzyko ekonomiczno-finansowe, wynikajace z charakteru prowadzonej dziatal-
nosci i przyjetego sposobu jej finansowania

KR(07) |Ryzyka ekologiczne, dotyczace mozliwosci wystapienia negatywnych zjawisk
przyrodniczych spowodowanych dziatalnoscia podmiotu

KR(08) |Ryzyka kadrowe, dotyczace pracownikow, ich rotacji i kompetencji, sporow i in-
nych probleméow

KR(09) |Ryzyka zwigzane z kontrahentami, zardbwno dostawcami jak i odbiorcami, klien-
tami

KR(10) |Ryzyka etyczne, w rozumieniu kradziezy, fraudéw, oszustw oraz innych prze-
stepstw 1 przejawow nierespektowania zasad etyki w dziatalnosci gospodarczej
(w biznesie, finansach i rachunkowosci)

KR(11) |Ryzyka medialne, zwiazane z potencjalnym pogorszeniem si¢ rynkowego wize-
runku podmiotu

KR(12) |Ryzyka og6lnikowe (klaster pozbawiony konkretu)
KR(13) |Ryzyka trudne do zaklasyfikowania (klaster ze znakiem zapytania)

Zrodto: opracowanie whasne (dotyczy wszystkich tabel).

Zaproponowana systematyka zostata w prezentowanym tu badaniu wykorzystana
do kodowania zebranego materiatu badawczego. Konstruujac klastry, a $cislej klasyfi-
kujac opisy do klastrow, bezwzglednie nalezato mie¢ na uwadze, ze dzieje si¢ to na
podstawie materiatu badawczego przygotowanego przez pryzmat metody podmioto-
wej, stanowigcej punkt wyjscia w systemie informacyjnym rachunkowos$ci. Oznacza
to, ze na etapie badan empirycznych zwigzanych z tworzeniem klastrow, konieczne
bylo wykonanie zmudnej pracy eksperckiej, ktora wymagata znacznej uwagi, w tym
takze uwzglednienia branzy i charakteru dziatalnosci poszczegdlnych podmiotow. Ze
wzgledu na napotykane trudno$ci kwalifikacyjne (wynikajace z zachodzenia opisu ry-
zyka na kilka klastrow) w zaproponowanej systematyce przewidziano dwa szczeg6lne
klastry ryzyka: ,klaster ze znakiem zapytania” oraz ,,klaster ogélnikowy (pozbawiony
konkretu)”. W tym drugim umieszczano opisy obszaréw i czynnikéw ryzyka bardzo
ogolnie lub ,,na okraglo” sformutowane.
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2. Ujawnienia ryzyka w raportach rocznych
— przeglad dotychczasowych badan empirycznych

Badania praktyk raportowania ryzyka maja wieloletnig tradycje i doczekaty sie juz
kilku przegladow (Ryan, 2012) opublikowanych w migdzynarodowych czasopismach
naukowych z rachunkowos$ci. Najnowsze podsumowanie (Elshandidy i in., 2018) zo-
stato opracowane na podstawie 32 artykutow naukowych z lat 1997-2016 zawieraja-
cych wyniki badan empirycznych dotyczacych ujawnien ryzyka. Autorzy tego prze-
gladu podkreslajg znaczenie zréznicowania ujawnien na obowigzkowe i dobrowolne.
Przy czym pod pojeciem obowigzkowych ujawnien ryzyka rozumie si¢ minimalny za-
kres informacji o ryzykach wymagany obowigzujagcymi regulacjami i standardami.
Ujawnienia dobrowolne natomiast to wszystkie pozostate informacje sygnalizujace ry-
zyko wykraczajace poza zakres ujawnien obowigzkowych. Ujawnienia moga przyjmo-
wac dowolng forme komunikacji organizacji z interesariuszami, ale wigkszo$¢ badan
koncentruje si¢ na sposobie prezentacji ryzyka w raportach rocznych przedsiebiorstw.

Zroznicowany zakres obowiazkow sprawozdawczych przedsigbiorstw w zakresie
raportowania ryzyka w réznych krajach spowodowat uformowanie odmiennych nurtow
badawczych (Elshandidy i in., 2018). W Stanach Zjednoczonych wigksza formalizacja
obowigzkow ujawnien skutkuje skierowaniem uwagi badaczy na ujawnienia obowigz-
kowe i efektywnos¢ ich wykorzystania przez odbiorcéw (badanie reakcji na rynkach
kapitatowych). W Europie i Australii, gdzie do niedawna wymagania sprawozdawcze
w zakresie ryzyka nie byty tak sformalizowane, dostrzega si¢ wigkszy zakres badan
dotyczacych ujawnien dobrowolnych. W tym nurcie gldéwnym obiektem zainteresowa-
nia sg motywatory dobrowolnych ujawnien oraz czynniki determinujace ich zakres.
W tym obszarze bada si¢ zar6wno obiektywne uwarunkowania (Moumen i in., 2016),
jak i kwestie spotecznego wymiaru raportowania (Abdelrehim i in., 2017).

Dostrzezone zroznicowanie szczegdtowej problematyki badan na temat ujawniania
ryzyka powoduje, Ze konstrukty teoretyczne stosowane w dotychczasowych badaniach
nie zdobyly jeszcze miana odrgbnej teorii. Czg§¢ autoréw decyduje si¢ na wykorzystanie
do eksploracji ujawnien obszardéw i czynnikow ryzyka bardziej uniwersalnych teorii
ekonomicznych lub spotecznych (np. agencyjna, instytucjonalng). Inni badacze kon-
centrujg si¢ na analizie materialu empirycznego, wykorzystujac réznego rodzaju mo-
dele czynnikowe lub zbiory hipotez. Nadal jednak brak jest ogdlnej teorii ujawnien
ryzyka, a jej opracowanie jest wskazywane jako kierunek rozwoju dalszych badan
(Elshandidy i in., 2018). Przyktadem braku jednoznaczno$ci wynikow jest w szczegol-
nosci problem powigzan zakresu ujawnien obowiazkowych i dobrowolnych. Badania
przeprowadzone mi¢dzy innymi przez Elshandidy i in. (2015) sugeruja, ze zwigkszenie
zakresu ujawnien obowigzkowych sprzyja rozszerzaniu przez przedsigbiorstwach
ujawnien na ryzyka nieobjete obowigzkiem informacyjnym. Jednak wyniki innych
analiz empirycznych np. Butler i in. (2007) zdaja si¢ temu przeczy¢, pokazujac, ze
wprowadzenie obowiazku ujawnien obszarow i czynnikdéw ryzyka przyczynia si¢ do
rezygnacji z publikacji informacji nieobowigzkowych.
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Dotychczasowe badania empiryczne opublikowane w wiodacych czasopismach na-
ukowych prowadzone byt przy wykorzystaniu wielu metod badawczych w tym najcze-
$ciej: ankiet (Solomon i in., 2000), analiz tresci (Linsley, Shrives, 2006) i indekséw
ujawnien (Barakat, Hussainey, 2013). Wszystkie te podej$cia umozliwiaja prowadze-
nie analiz zaréwno ilo$ciowych, jak i jako§ciowych. Badania ilosciowe opieraty si¢ na
liczbowym kodowaniu narracji o ryzykach zawartych w raportach, tj. na analizie liczby
stow, liczby zdan, udzialu informacji o ryzykach w objetosci catego raportu, liczbie
wskazywanych obszaréw ryzyka itp. Bardzo popularng forma badan ilosciowych jest
stosowanie uniwersalnych lub autorskich indeksow ujawnien ryzyka. O ile badania ilo-
$ciowe sg bardziej zorientowane na zakres ujawnien, o tyle badania jako$ciowe umoz-
liwiaja lepsze zrozumienie i wyja$nienie sposobu ujawnien. W tym celu, oprocz trady-
cyjnych rgcznie wykonywanych analiz zawarto$ci dokumentdéw, coraz czesciej bada-
cze wykorzystujg zautomatyzowane analizy testow (Elshandidy i in., 2013), umozli-
wiajace radykalne zwigkszenie prob badawczych. Stosowane sg takze: metoda stowni-
kowa oparta na listach stéw zwigzanych z ryzykiem, nadzorowane uczenie maszynowe
i nienadzorowane uczenie maszynowe.

Nie ma jeszcze zbyt wielu publikacji bedacych rezultatem badan nad ujawnieniami
obszarow i czynnikow ryzyka w sprawozdawczosci finansowej, w szczegolnym okre-
sie zmian prawa bilansowego, ktore w zycie weszty w 2017 roku. Tym bardziej warto
wiec odnotowaé chociazby dwa z nich. I tak, R.M. Serrasqueiro i T.S. Mineiro (2018)
podjeli probe ustalenia modeli ujawniania informacji o ryzyku stosowanych przez pu-
bliczne spotki portugalskie w sprawozdaniach okresowych oraz zbadania, czy zaobser-
wowane praktyki ujawniania informacji o ryzyku moga by¢ wigzane z jakos$cia audytu
zewnetrznego. Autorzy przeprowadzili rgcznie analize tresci raportow okresowych
35 portugalskich niefinansowych firm, ktore uszeregowane zostaty wedtug malejacej
kapitalizacji rynkowej. Celem tej analizy bylo stworzenie indekséw ujawniania ryzyka
korporacyjnego, ktore zostaly wykorzystane do obserwacji ,,tonu” ujawnienia. Wyniki
wskazuja, ze na polityke firmy w zakresie ujawniania ryzyka nie ma wptywu jakosc¢
biegtego rewidenta. Z kolei J. Pineiro-Chousa i in. (2017) swoje badanie skoncentro-
wali na raportowaniu informacji o ryzyku utraty reputacji, w powigzaniu z ujawnie-
niami informacji na temat srodowiskowego oddziatywania firm. Autorzy ujawnili
roézne poziomy przejrzystosci raportowania w tym zakresie. Wskazali takze, ze dobro-
wolne raportowanie problemoéw $rodowiskowych moze przyczyni¢ si¢ do obniZenia
kosztow realizacji strategii zwigzanych ze zwigkszaniem reputacji, zmniejszenia konse-
kwencji potencjalnej utraty reputacji i do zwigkszenia potencjalnego ,,zysku z reputacji”’.

Problematyka ryzyka w rachunkowosci i raportowania ryzyka przewijata si¢
w ostatnich dwoch dekadach w wielu polskich opracowaniach teoretycznych (Dobija,
2010; Karmanska, red., 2008). Nadal jednak stosunkowo mato jest badan empirycz-
nych narracji opisujacych ryzyka w raportach rocznych. Nieliczne opracowania
(Szczepankiewicz, 2013) analizujace praktyki w tym zakresie przyjmujg z reguly postaé
studium przypadku. Cze$ciowo takg sytuacje mozna uzasadnia¢ specyfika postrzegania
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zakresu rachunkowosci w polskiej praktyce gospodarczej oraz tradycyjnie silng nor-
matywng orientacjg badan naukowych w tej dziedzinie. Jednak w ostatnich latach daja
si¢ zaobserwowac zmiany. Rosnie stopnien akceptacji dla traktowania ujawnien w for-
mie narracji jako integralnego elementu rachunkowosci (Kamela-Sowinska, 2014) oraz
zainteresowanie badaniami o charakterze pozytywnym (Karmanska, 2013; Lada,
Kozarkiewicz, 2013). Zmiany w ustawie o rachunkowosci i ich wplyw na praktyke
ujawnien niefinansowych doczekaty si¢ juz wielu badan empirycznych, w zdecydowa-
nej wickszosci jednak uwaga badaczy (Sniezek, 2016; Walinska, Gad, 2017) byta skie-
rowana przede wszystkim na sprawozdawczo$¢ zintegrowana w sferze ujawnien zwig-
zanych z ideg spolecznej odpowiedzialnos$ci przedsigbiorstw oraz modelami biznesu.
Mozna stwierdzié, ze ryzyko jako przedmiot badan w obszarze ujawnien informacji
0 charakterze niefinansowym nie jest jeszcze szerzej podejmowane.

3. Ujawnienia ryzyka w raportach rocznych
— wyniki wlasnych badan empirycznych

3.1. Charakterystyka proby badawczej i opis metodyki badania

Zidentyfikowana luka badawcza, dotyczaca wptywu zwigkszania zakresu obowigzkoéw
sprawozdawczych przedsigbiorstw na zakres ujawnien obszaréw i czynnikow ryzyka,
oraz wniosek o braku kompleksowych badan na temat tego typu ujawnien w Polsce
zadecydowaty o zakresie podjetych badan empirycznych. Moment prowadzenia badan,
tj. po dwoch latach obowigzywania nowych regulacji prawnych w zakresie narracyj-
nych ujawnien, podyktowal wybdr — jako podstawowego podejscia badawczego — sto-
sowanie tzw. badania wydarzen. Polega ono (Corrado, 2011) na poréwnaniu dwoch
stanow: przed wydarzeniem oraz po jego zaistnieniu oraz analizie dostrzezonych
zmian. Zgodnie z tym zatozeniem, w prezentowanym badaniu poréwnano zawartos¢
sprawozdan z dziatalno$ci za rok 2016 1 2017. Proba badawcza obejmowata sprawozdania
z dziatalnos$ci najwigkszych spotek notowanych na Gieldzie Papierow Warto§ciowych
w Warszawie zaliczanych do indeksu WIG30 (ogétem 60 dokumentow).

Material badawczy zostat zebrany ze stron internetowych spotek, w formie, w jakiej
byt na nich prezentowany. W przypadku dwodch spotek sprawozdania byty przygoto-
wane w jezyku angielskim (Kernel, Play). Odnotowano, ze pliki (w formacie PDF)
zawieraly zréznicowany zakres informacji. W przypadku czgsci podmiotow obejmo-
waty kompletne raporty roczne ze sprawozdaniem z dziatalnosci, jako integralnym ele-
mentem dokumentu. W innych spoétkach natomiast zdecydowano si¢ na prezentacje
poszczegolnych elementow raportdéw rocznych w odrebnych plikach. Analizujgc za-
warto$¢ sprawozdan z perspektywy interesariuszy zewnetrznych, zdecydowano si¢ po-
da¢ badaniu pliki o takiej zawartosci, jaka byta prezentowana przez podmiot. Jednak
analizy jako$ciowe materialu badawczego odnoszace si¢ do ryzyka obejmowaty wy-
lacznie tre$¢ sprawozdan z dziatalnosci emitentow. Stwierdzono, ze we wszystkich
przypadkach zakres informacyjny plikow byt analogiczny w obu badanych latach.
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Badania ilo$ciowe i jakoSciowe tekstow przeprowadzono przy wykorzystaniu opro-
gramowania NVivo Prol1. Badania iloSciowe mialy na celu ustalenie zmian zakresu
ujawnien (podej$cie dedukcyjne), natomiast badania jakosciowe zostalty przeprowa-
dzone wedlug podejscia indukcyjno-dedukcyjnego. W pierwszej kolejnosci przeanali-
zowano strukture sprawozdan z punktu widzenia ujawnien obszarow i czynnikow ry-
zyka. Nastepnie badane teksty poddano tzw. kodowaniu otwartemu oraz wykorzystano
zautomatyzowane analizy tekstow. W szczegdlnosci przeprowadzono nastgpujace ana-
lizy: grupowanie tekstow wedlug podobienstwa stow (wedtug wspdtczynnika korelacji
Pearsona), liczno$¢ wystepowania wyrazéw w sprawozdaniach z dziatalno$ci oraz licz-
no$¢ wystepowania stow ,,ryzyko”, ,,ryzyk”, ,.ryzyka” i ,risk” w calych badanych pli-
kach. Wykonano analiz¢ drzewa stow, identyfikujac ujawniane kategorie ryzyka oraz
porownano zakres informacyjny sprawozdan za oba okresy sprawozdawcze. Dane ilo-
sciowe na temat liczno$ci wystepowania opisow obszaréw i czynnikéw ryzyka, ich
udziatu w catosci objetosci dokumentu oraz liczby stron przeznaczonych na cze$¢ spra-
wozdania dotyczacego opisu ryzyka zastaly podane analizie statystycznej. W celu po-
rownania badanych zmiennych dla poszczegoélnych spétek zastosowano test Wil-
coxona. Jest to metoda nieparametryczna stosowana do porownan dwdch rownolicz-
nych probek, ktore mozna potaczy¢ w pary (Smith, 2003). W badaniu byty to sprawoz-
dania poszczegolnych spotek za rok 2016 1 2017. Analizy te postuzyly do odpowiedzi
na pytanie, czy ilosciowy zakres ujawnien na temat obszarow i czynnikoéw ryzyka rozni
si¢ istotnie przed i po wprowadzeniu zmian. Analiz¢ przeprowadzono z wykorzysta-
niem oprogramowania Statistica.

Rysunek 1. Grupowanie materiatu badawczego
wedlug podobienstwa stéw odnoszacych si¢ do ryzyka
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Zrédto: opracowanie whasne.
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Wstepna analiza proby badawczej wykazata duza zbiezno$¢ informacji zawartych
w raportach poszczegolnych spotek w obu latach. Grupowanie materiatu badawczego
wedtug podobienstwa stoéw odnoszacych si¢ do ryzyka (por. rys. 1), w pierwszej kolej-
nos$ci, pozwolito na obserwacje, ze stworzone pary zindywidualizowanych wedtug
podmiotéw materialow badawczych, odrebnie za rok 2016 i 2017, odnosily si¢ gene-
ralnie do tego samego podmiotu. Wyjatkiem od tej reguty sa sprawozdania PKP Cargo
przygotowane w roku 2016 1 2017 wedtug odmiennej formuty. Bardzo niewielkie zr6z-
nicowanie widoczne jest w raportach PEKAO i Play. Ze wzglgdu na sporzadzanie ra-
portow w jezyku angielskim odrebng grupe na schemacie tworza spotki Kernel i Play.
Uwage zwraca podobienstwo sprawozdan spotek dziatajagcych w okreslonych sekto-
rach np. grupa bankow (Santander, PEKAO, PKO BP, Millenium i Alior), grupa przed-
sigbiorstw branzy IT (Asseco i CD Projekt), przedsigbiorstw zwiazanych z energia
(Tauron, Enea i PGNiG). Nie jest to jednak ogdlna regula, gdyz na schemacie podo-
bienstwo wykazuja takze raporty podmiotoéw kojarzacych si¢ z bardzo odmiennym pro-
filem dziatalnosci (np. JSW i Cyfrowy Polsat). Niezaleznie od tych obserwacji przed-
stawiona analiza wskazuje na dominowanie kontynuowania polityki informacyjnej
spotek WIG30 w badanym okresie.

3.2. Wyniki badan empirycznych — ogoélna charakterystyka
miejsca i skali ujawnien obszaréw i czynnikow ryzyka
w analizowanych dokumentach

Ogolnego pogladu na sposdb ujawniania obszarow i czynnikow ryzyka w analizowa-
nych dokumentach dostarcza wstepna analiza ilosciowa i jako$ciowa ich zawartosci.
Wykazata ona, Ze ujawnienie ryzyka nastgpuje w réznych czgsciach raportow. W ma-
teriatach, w ktorych sg zawarte cale raporty roczne, ryzyko jest opisywane takze poza
sprawozdaniem z dziatalnosci, np. w czesci zwigzanej ze sprawozdaniami finanso-
wymi lub opinig biegtych rewidentow. Analiza najczgsciej wystepujacych stow w ze-
branym materialne wykazata, ze okreslenia ,,ryzyk*” Iub ,,risk*” nalezg do pierwszych
piecdziesieciu najczesciej wystepujacych stow o dlugosci min. czterech znakow.
Z oczywistych wzgledow najczesciej przewijaja si¢ okreslenia: lat analizy, rodzaju ra-
portu, tacznikow stow (oraz, jest itp.) oraz nazwy grup i spotek. W badanym materiale
opisowym (w 60 raportach) stowo ,,ryzyka” jest stosowane 5437 razy, ,,ryzyko” 4148
razy, aryzykiem 3550 razy. Ogotem jest to 13 135 razy, co oznacza, ze $rednio na jeden
raport przypada prawie 219 wystgpien. Dla poréwnania — stowo ,,rezerw*” jest wyko-
rzystywane ogotem 3035 razy.

W niemal wszystkich sprawozdaniach z dziatalno$ci emitenta (z wyjatkiem spotki
LPP, ktéra nie ma spisu tresci oraz PKP Cargo za 2016), ujawnianie analizy odnoszace;j
si¢ do obszarow i czynnikow ryzyka wyszczegolnione jest jako odrebny punkt w spisie
tresci. Oprocz tego informacje o ryzykach finansowych i pozafinansowych sg umieszczane
w opisach otoczenia i strategii organizacji, przy omawianiu okreslonych elementéw
dziatalnosci oraz procedur zwigzanych z przygotowaniem sprawozdan finansowych.
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W spisach tresci tytuty nadawane cze§ciom poswigcanym ujawnieniu obszarow i czyn-
nikoéw ryzyka, sktadajg si¢ z okreslen oznaczajacych opis ryzyka (istotne, czynniki,
grupy, zagrozen/nia) oraz zarzadzania ryzykiem. [lustruje to chmura 30 najczesciej sto-
sowanych stéw dotyczacych ryzyka, a zawartych w tytutach rozdzialow sprawozdania
Z dziatalnosci. Analizujgc pozostate okreslenia, ryzyko jest wyraznie wigzane z rynkiem,
dziatalnoscia, kredytami, ptynno$cig i kapitatem.

Zblizonych wynikéw dostarcza analiza drzewa stow zwiazanych z ryzykiem (ry-
zyko, ryzyk, ryzyka, risk, risks, ryzykiem, ryzykami). Oprocz kategorii wymienionych
powyzej wskazywane z nazwy jest ryzyko m.in.: operacyjne, walutowe, stopy procen-
towej, instrumentéw pochodnych, konkurencyjne, niefinansowe, prawne, reputacji.
Ryzyko opisywane jest jako: czynniki, rodzaje, kategorie lub ogélnie jako profil ryzyka.
W czgéci sprawozdan w naglowkach (tytutach) poszczegdlnych czesci nastepuje bez-
posrednie odwotanie do zarzadzania ryzykiem/ami, ktore okreslane jest takze jako nad-
z0r nad ryzykiem. Interesujagcym okre$leniem stosowanym takze w nagtowkach jest
apetyt na ryzyko (PZU).

Wstepna analiza wykazala ponadto wyraznie odmienna charakterystyke sposobu
ujawnien obszarow i czynnikow ryzyka dokonywanych przez banki i inne podmioty z sek-
tora finansowego. Sprawozdania z dziatalno$ci tych spotek cechuje zardwno relatywnie
wigkszy zakres opisu ryzyka, jak i wyrazna specyfika jego obszaréw i czynnikow.

3.3. Wyniki badan empirycznych — zmiany ilo$ciowe
zakresu ujawnien obszarow i czynnikow ryzyka rok do roku

Badania zmian ilosciowego zakresu ujawnien obszaréw i czynnikow ryzyka zostata
przeprowadzona za pomocg czterech zmiennych (Z) przypisanych do spotek i okreséw
analizy. Pierwsza grupa zmiennych dotyczyla wykorzystania w catosci badanych do-
kumentéw fraz zwigzanych z ryzykiem (,,ryzyk*” oraz ,,risk*”). Dokonano pomiaru
liczby wystapien tych fraz oraz ich udziatu procentowego w calym dokumencie. Druga
grupa zmiennych odnosita si¢ wytacznie do tych rozdziatdéw sprawozdan z dziatalnosci
emitentow, ktore poswiecone byly ujawnieniom obszardéw i czynnikow ryzyka. Zmie-
rzono liczb¢ zakodowanych stron sprawozdan oraz liczbe stow na nich zawartych. Pod-
stawowe statystyki opisowe wszystkich czterech zmiennych, z podziatem na lata ana-
lizy, przedstawiono w tabeli 2.

Wartosci statystyk zwracaja uwage na duzy stopien zréznicowania zakresu ujawnien
obszarow i czynnikow ryzyka przez badane podmioty. Dotyczy to zardéwno zmiennych
w ujeciu bezwzglednym, jak i tych relatywnych. W roku 2016 najmniej informacji
z fraza ,,ryzyk*” bylo sprawozdaniu w PKP Cargo, ktore nie miato sekcji poswicconej
ryzykom. W obu latach analizy fraza ta byla najczgsciej stosowana w sprawozdaniach
PKO BP. Spoélka ta miata takze najwyzszy udzial tej formy tresci w swoich raportach
(0,0431% w 2017). Jeszcze wieksze zroznicowanie odnotowano w liczbie stron opisu
ryzyka oraz zawartych w nich liczbach stéw. Ten drugi element mozna wigzac ze zr6z-
nicowanym zakresem wykorzystania w raportach grafik i zestawien tabelarycznych.
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Tabela 2. Statystyki opisowe zmiennych (2)

dotyczacych zakresu ujawnien obszarow i czynnikow ryzyka w sprawozdaniach
z dzialalnos$ci emitentow (spotek) gietdowych za rok 201612017

2016

2017

(Z1) —Liczba wystapien stow zwigzanych z ryzykiem zidentyfikowana

w catosci analizowanych dokumentéw poszczegolnych spotek

Warto$¢ minimalna wystapien 4 50
Warto$¢ maksymalna wystapien 695 811
Mediana wystapien 169 205,5
1 kwartyl wystapien 84,25 124,75
3 kwartyl wystapien 362,5 358,5
Wspotczynnik zmienno$ci* wystapief (w %) 78,24 72,77

(Z2) —Udziat stbw zwigzanych z ryzykiem

w cato$ci analizowanych dokumentdéw poszczegolnych spotek w %

Warto$¢ minimalna udziatu 0,010 0,055
Warto$¢ maksymalna udziatu 0,457 0,431
Mediana udzialu 0,117 0,127
1 kwartyl udziatu 0,0808 0,0833
3 kwartyl udziatu 0,1857 0,1779
Wspolczynnik zmiennos$ci udziatu 69,01 61,61

(Z3) — Liczba stron opisu obszarow i czynnikow ryzyka

w sprawozdaniu z dziatalnosci poszczegolnych spotek
Warto$¢ minimalna liczby strona 0 2
Warto$¢ maksymalna liczby stron 34 32
Mediana liczby stron 8 9,5
1 kwartyl liczby stron 5 6,25
3 kwartyl liczby stron 12,75 14
Wspblczynnik zmiennosci liczby stron (w %) 82,24 66,58

(Z4) —Liczba stow w opisach obszarow i czynnikow ryzyka

w sprawozdaniu z dziatalnosci poszczegdlnych spotek
Warto$¢ minimalna liczby stow 0 392
Wartos¢ maksymalna liczby stow 28724 20287
Mediana liczby stow 3527 4155
1 kwartyl liczby stow 1886,75 2351,25
3 kwartyl liczby stow 5945,25 6019,5
Wspolczynnik zmiennosci liczby stow (w %) 109,27 82,21

* Wspdlezynniki zmiennosci jest obliczany jako stosunek odchylenia standardowego do $redniej arytme-
tycznej. W prezentowanych badaniach jest stosowany jako miara wzglednego rozproszenia wartosci

zmiennych i kryterium poréwnania cech raportow w latach 2016 1 2017.
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Przedstawione miary §wiadcza o wyraznym zwigkszaniu minimalnego zakresu
ujawnien informacji na temat ryzyka oraz zwickszeniu poziomu wykorzystania stow
zwigzanych z ryzykiem. Efekt taki nie jest jednak tak widoczny w odniesieniu do liczby
stron 1 stow sekcji sprawozdania z dziatalno$ci emitenta poswieconej ryzyku. Analizowane
zmiany tgcznie wplynely na zwigkszenie wartosci mediany wszystkich zmiennych
w 2017 roku, co moze sugerowac przecietne zwickszenie zakresu ujawnien. Nastapito
takze zmniejszenie zrdéznicowanie zakresu ujawnien, co sygnalizuje wspotczynnik
zmiennosci i odnotowany wzrost warto$ci minimalnych.

Tabela 3. Wyniki testow Wilcoxona dla par zmiennych (Z)
dotyczacych zakresu ujawnien obszarow i czynnikoéw ryzyka
w sprawozdaniach z dziatalno$ci spotek gieldowych za rok 2016 1 2017

Zmienne N T Z p
(Z1) —Liczba wystapien stow zwigzanych z ryzy-
kiem zidentyfikowana w catosci analizowanych 30 91,0 2,910420| 0,0036

dokumentdéw poszczegodlnych spotek

(Z2) — Udziat stow zwigzanych z ryzykiem w ca-
loéci analizowanych dokumentow poszczegdl- 30 119,0 |2,334507| 0,0196
nych spolek

(Z3) — Liczba stron opisu obszarow i czynnikow
ryzyka w sprawozdaniu z dziatalnosci poszcze- 22 92,5 1,103832| 0,2697
golnych spotek

(Z4) — Liczba stow w opisach obszaréw i czynni-
kow ryzyka w sprawozdaniu z dziatalnosci po- 30 188,0 |0,915291| 0,3600
szczegolnych spotek

Objasnienia: N — liczba rangowanych par; T — wigksza z sum rang; Z — wynik testu Wilcoxona; p — poziom
istotnosci.

W celu zbadania istotnosci réznic zakresu ujawnien obszaréw i czynnikéw ryzyka
wykonano test Wilcoxona dla wszystkich zmiennych wyszczegolnionych w tabeli 2.
W tabeli 3 zamieszczone sg wyniki testowania. Istotne (p < 0,05) rdéznice odnotowano
w liczbie wystgpien stow zwigzanych z ryzykiem oraz udzialow tych stow w catosci
analizowanych dokumentéw. Potwierdza to znaczgce nasilenie w roku 2017 retoryki
ryzyka w informacjach ujawnianych w badanych dokumentach. Nie przektada si¢ to
jednak bezposrednio na wyrazng zmiang objetosci segmentdw sprawozdan zawierajg-
cych opis ryzyka i zarzadzania ryzykiem. Obie zmienne (Z3 i Zs), nie ro6znig si¢ na
zalozonym poziomie istotnosci. Takie wyniki moga by¢ wyptywa¢ m.in. ze zmniej-
szenia si¢ w roku 2017 zr6znicowania objetosci tekstow w rozdziatach poswigconych
opisowi obszardw i czynnikow ryzyka, ujmowania opisow ryzyka w innych czgéciach
sprawozdania oraz z uzycia form graficznych dla ilustracji kwestii zwigzanych z ryzy-
kiem.
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Suma summarum, wyniki przedstawionej powyzej analizy statystycznej materiatu
badawczego sugeruja zwigkszenie w roku 2017 zakresu retoryki zwigzanej z ryzykiem
natomiast nie potwierdzajg statystycznie istotnego wzrostu objetosci opisu ryzyka, za-
wartego w sekcjach sprawozdania z dziatalnosci.

3.4. Wyniki badan empirycznych — zmiany jakos$ciowe
zaKkresu ujawnien obszarow i czynnikow ryzyka rok do roku

Analiza jako$ciowa materiatu empirycznego wykazuje, ze ryzyko traktowane jest przez
przygotowujacych raporty w kategoriach negatywnych. Takie zabarwienie stosowane
jest zarowno w sekcjach sprawozdan tytutowanych ,,ryzyka i zagrozenia”, jak i ,,ryzyka
1 szanse”. Dominowanie negatywnos$ci w opisach kwestii ryzyka potwierdzaja takze
wyszukiwania innych stow — okreslen ,,zagrozen*” jest znacznie wigcej niz stow
,.szans . Takie podejécie do ryzyka (tj. oczekiwanie przykrych dla przedsiebiorstwa
konsekwencji w sytuacji, gdy sie ono zrealizuje) przektada si¢ na sposob przedstawia-
nia reakcji na zdiagnozowanie czynnikéw ryzyka. Mowi si¢ bowiem o: ,,zarzadzaniu
ryzykiem”, ,,nadzorem nad ryzykiem” czy ,,mitygacji ryzyka”. Z kolei stosunek pod-
miotu do akceptowania réznych obszaréw czynnikow ryzyka przejawia si¢ przede
wszystkim w zwrotach ,,apetyt na ryzyko” i ,,wrazliwo$¢ na ryzyko”.

Zmiany jakos$ciowe zakresu ujawnien dotyczacych obszaréw i czynnikéw ryzyka
zamieszczanych w sprawozdaniu z dziatalnos$ci sg widoczne na kilku poziomach. Po
pierwsze, w roku 2017 w sprawozdaniu z dziatalno$ci wszystkie badane spotki przed-
stawialy sekcje poswigcong ryzyku (PKP Cargo po raz pierwszy). Po drugie, czes¢
spotek (m.in. Alior, ING, PGNiG) rozszerzyto lub skorygowato — prezentowana w spi-
sie tresci — strukture (koncepcje) zagadnieniowa sekcji odnoszacej sie do ryzyka. Ana-
liza materiatu badawczego pozwolita takze zidentyfikowa¢ interesujacy, ale tylko jed-
nokrotny zabieg skierowany na niwelacj¢ negatywnego wydzwieku ryzyka. Wystapit
on w sprawozdaniu banku ING, w ktdérym zmieniono nazwe rozdziatu z ,,Zarzadzanie
gtownymi rodzajami ryzyka” (ING 2016) na ,,Bezpieczenstwo banku i klientow” (ING
2017). Inna z dostrzezonych zmian w strukturze prezentacji informacji o ryzyku to
wprowadzenie przez jedng ze spotek (JSW) odrebnego punktu pt. ,,Zarzadzanie ryzy-
kiem niefinansowym”, ale w sekcji dotyczacej spotecznej odpowiedzialnosci spotki.
Przedstawione powyzej sytuacje stanowily rzeczywiscie wyjatki, bowiem w wigkszo-
sci spoltek jakosciowy zakres prezentacji obszardw i czynnikow ryzyka w strukturze
sprawozdania z dziatalnosci w obu okresach jest bardzo zblizony.

Zauwazalne jest natomiast zroznicowane podejscia spotek do prezentacji obszarow
i czynnikow ryzyka jako zrodel zagrozenia lub jako sposobow reakeji na zidentyfiko-
wane pola ryzyka. Niemal potowa podmiotow stosuje w tytutach sekcji nazwy sugeru-
jace opis ryzyka, druga potowa tytutuje sekcje w sposob wskazujacy na ukierunkowa-
nie opisu na zarzgdzanie ryzykiem, a pozostate (niewiele) — stosujg dwie osobne sekcje
opisow (Kruk i JSW, 2017). Ponadto zauwazalne jest to, iz nazwy rozdzialow nie zawsze
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odzwierciedlaja faktyczne zréznicowanie merytoryczne prezentowanych tresci, co po-
woduje, iz moze wystapi¢ rozmijanie si¢ oczekiwan interesariusza co do zawartosci
opisu. Dla przyktadu, w rozdziatach o zarzadzaniu ryzykiem zawarty jest opis zrodet
i potencjalnych skutkow ryzyka lub odwrotnie: z opisem ryzyka taczone sg wyjasnienia
na temat przyjetych sposobow dziatania prewencyjnego. Warto tu podkreslic, ze w przy-
padku poszczegdlnych podmiotow nie zauwazono jaki$ zasadniczych zmian w Sposo-
bach tytutowania opisow w obu latach, z wyjatkiem wspomnianej zmiany wprowadzonej
przez ING. Swiadczy¢ to moze o utrzymaniu w tym przefomowym okresie sprawozdaw-
czym konwencji juz sprawdzonej w danej spolce.

Powyzsze spostrzezenia pozwalaja na podsumowanie, iz poréwnywalno$¢ prezen-
tacji informacji (ujawnien) na temat obszaréw i czynnikow ryzyka jest mozliwe
W gruncie rzeczy jedynie w odniesieniu do wybranej spotki. Kazda z badanych spotek
stosowala swojg konwencje struktury i zawarto$ci opisu®.

Niewielkie zroznicowanie w sposobie formutowania tytutu sekcji dokumentu od-
noszacej si¢ do opisoOw ryzyka mozna stwierdzi¢ na podstawie chmur obejmujacych
200 stow o dtugosci minimum czterech znakow. Ze szczegétowych ustalen odnosza-
cych si¢ do tych chmur wynika, iz wiele z tych stéw ma zblizony wazony udziat pro-
centowy w obu latach. Interesujace jest przy tym to, ze ujawniane w tym okresie byty
przede wszystkim obszary i czynniki ryzyka o charakterze finansowym lub przektada-
jacych sie wprost na finanse spotek. Stosunkowo czesto stosowane bowiem byty kate-
gorie finansowe zwigzane z rachunkowoscig i finansami, ktorych identyfikowaniu stu-
zyty klucze, takie jak: aktyw”, kapitat”, koszt", naleznosci, ,,przychod/ody”, wy-
nik/zysk, ,,zobowigz™ . Czesto przewijajace si¢ okreSlenia: ,.finanso™, ,,plynno$™,
,sprzedaz™ oraz ,,celu” dodatkowo te obserwacje potwierdzajg. Ciekawe jest rowniez
1 to, Ze w ujawnieniach na temat obszarow i czynnikéw ryzyka wskazuje si¢ interesa-
riuszy tychze ujawnien. Ich krotka lista obejmuje: zarzad, rade nadzorcza, pracowni-
kow, klientow 1 og6lnie rynek.

Warte jest odnotowania, iz pojeciem, ktére po raz pierwszy (tj. w 2017 r.) znalazto
si¢ na liscie 200 najczesdciej stosowanych stow jest ,komitet™. OkreSlenie to jest
wprawdzie stosowane w obu latach analizy, ale do ,,najczgstszych” zaczeto pretendo-
wac dopiero po wprowadzeniu poszerzonych wymagan sprawozdawczych. Oznacza to
zapewne, iz prawne obligatoryjne wymagania uwrazliwity sp6tki na koniecznos¢ in-
stytucjonalizowania diagnozowania kwestii ryzyka i zarzadzania jego potencjalnymi
konsekwencjami. Obserwacja ta jest szczegélnie ,,intensywna” w opisach obszaréw
i czynnikow ryzyka przedstawianych przez spotki z sektora bankowego i ubezpiecze-
niowego.

8 Réznorodnoséé podej$é w tym zakresie powaznie utrudnia analize poréwnawcza spotek w aspekcie
obszardw i czynnikoéw ryzyka zwigzanych z ich dziatalnoscia. Wyszukiwanie analogicznych obszarow
i czynnikow ryzyka jest bowiem — takze ze wzgledu na narracyjny tu charakter — bardzo zmudne, nawet
w sytuacji, gdyby badane byty podobne obszary i czynniki ryzyka wystepujace w analizowanych spotkach
(nawet z jednego sektora).
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3.5. Wyniki badan empirycznych — zmiany w klastrach
ujawnien obszarow i czynnikow ryzyka rok do roku

W nawigzaniu do systematyki obszarow i czynnikéw ryzyka, tj. klastrow ujawnien
przedstawionych w rozdziale pierwszym ninigjszego opracowania, ponizej przedstawia
si¢ wyniki badania w tych klastrach nastepujacych rok do roku. Analiza skoncentro-
wana zostata na identyfikowaniu obecno$ci ujawnien z danego klastra w sekcji spra-
wozdania z dziatalno$ci emitenta, ktora byta dedykowana wytacznie opisom ryzyka.

Z analizy danych zawartych w tabeli 4 wynika, ze poszczegolne spolki selektywnie
prezentuja czynniki i obszary ryzyka zaliczone do okreslonych klastrow. Czgé¢ pod-
miotow decyduje si¢ na bardzo syntetyczne przedstawienie czynnikow ryzyka (np.
Enea — jedna strona), inne natomiast podchodza do tej kwestii w sposob bardziej ana-
lityczny. To powoduje, ze ,,pojemnos¢” opisu pojedynczych czynnikéw ryzyka jest
bardzo zréznicowana (co wida¢, dla przyktadu, w odniesieniu do ryzyka zwigzanego
Z globalng sytuacja makroekonomiczna oraz ryzyka kradziezy przez klientow). Do-
strzezone zr6znicowanie poziomu uogo6lnienia opisu wystepuje nie tylko miedzy spra-
wozdaniami roznych spotek, ale takze w tym samych dokumentach.

Niekiedy takze przyjety sposob opisu czynnika lub obszaru ryzyka utrudnia roz-
dzielenie przyczyn (czynnikéw ryzyka) i potencjalnych skutkow ryzyka (co ilustruje
np. okreslenie ,,wzmocnienie wlasnej sieci sprzedazy” uzyte w sekcji ,,rodzaje ry-
zyka”). Trudno$¢ ta jest tym wieksza, ze — jak juz wspomniano — opisy czynnikow
ryzyka przeplatajg si¢ z opisami reakcji na nie oraz z og6élng charakterystyka skutkow.
W niektorych przypadkach enigmatycznos$¢ opisu sugeruje wrecz ceremonialny cha-
rakter ujawnien.

Z oczywistych wzgledow wszystkie podmioty ujmujg w opisie czynniki ryzyka za-
liczone do klastra ryzyka polityczne i rynkowe KR(01). Opisujac czynniki z tego kla-
stra wskazujg na mozliwe zmiany: cen rynkowych, stop procentowych, kurséw walut,
koniunktury gospodarczej, konkurencji itp. Drugg szerokg grupa czynnikoéw ryzyka sg
réznego rodzaju uwarunkowania ekonomiczno-finansowe dziatalnosci podmiotow
KR(06). W tym zakresie, pomimo duzego zréznicowania sposobdéw formutowania za-
grozen, podmioty wskazujg ogdlnie na mozliwos¢ niewystarczajacego dostosowania
wilasnej dziatalnosci do zmian otoczenia i pogorszenia w tej sposob sytuacji finansowe;j
podmiotu lub jego pozycji konkurencyjnej. Kolejny czgsto uwzgledniany w opisie kla-
ster ryzyka to ryzyko techniczne KR(04). Obok ryzyka zwigzanego z ewentualno$cia
awarii maszyn i urzadzen spotki dostrzegajg takze zagrozenie w bledach popelianych
w stosowaniu modeli, procedur, systemoéw informacyjnych i innych wewngtrznych
rozwigzan organizacyjnych, w tym tych popetianych przez pracownikow. Wigkszos¢,
chociaz nie wszyscy, przygotowujacy sprawozdania identyfikujg zagrozenia o charakterze
prawnym KR(02). Gama czynnikéw tego typu jest bardzo szeroka: od ewentualnych
naruszen prawa przez przedsigbiorstwo, poprzez brak jednoznaczno$ci w interpretacji
zapisow regulacji prawnych (w szczego6lnie podatkowych), na prawnych kwestiach za-
wierania i warunkow uméw w réznych obszarach legislacyjnych konczac.
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Tabela 4 (pusta strona)
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Kolejnym klastrem czynnikdéw ryzyka sg relacje z kontrahentami KR(09). Ten cze-
sto wskazywany obszar ryzyka przejawia si¢ glownie w trzech rodzajach opisow:
0 mozliwym zakloceniu dostaw na skutek dziatan dostawcow i posrednikow, o mozli-
wym zerwaniu relacji handlowych z partnerami oraz o potencjalnym uzaleznieniu si¢
od odbiorcow i dostawcow. Wszystkie opisane klastry ryzyka zostaly zidentyfikowane
w wiekszos$ci badanych przypadkow. Mozna wiec okresli¢ je jako powszechne, cha-
rakterystyczne dla prawie kazdej dziatalnosci gospodarczej.

Znacznie wigksza selektywno$¢ ujawnien zidentyfikowano w odniesieniu do pozo-
statych klastrow. Tylko cze$¢ podmiotow przedstawia ryzyka kadrowe KR(08), piszac
o trudnosci w pozyskaniu i zatrzymaniu pracownikdéw, kwestiach bezpieczenstwa
pracy i rozwoju kwalifikacji, pojawiajace;j si¢ luce pokoleniowej oraz mozliwych kon-
fliktach indywidualnych i zbiorowych. Stosunkowo mniej podmiotéw ujawnia mozli-
woS$¢ negatywnego oddziatywania tzw. ,, sity wyzszej” KR(03). W tej grupie czynni-
koéw ryzyka podmioty wymieniaty obok nietypowych i groznych zjawisk (takie jak:
pandemie, kleski zywiotowe, sytuacje kryzysowe) i trudno$ci w reagowaniu na nie,
takze inne mozliwe, chociaz niekorzystne dla podmiotu, naturalne warunki przyrodni-
cze (np. pogodg, obnizenie stanu wody). Kolejnego klastera, ryzyka technologicznego
KR(05), dotycza opisy zawarte gtownie w sprawozdaniach z dziatalnosci podmiotéw
funkcjonujacych z zastosowaniem tzw. nowych lub zaawansowanych technologii. Jest
ono uyjmowane bardzo ogélnikowo (np. ryzyko nowych technologii, nasycenia techno-
logicznego), w powigzaniu z potencjalnymi trudno$ciami w nadazeniu za zmianami.

Podobnie specyficznym i rzadziej ujawnianym klastrem ryzyka sa ryzyka ekolo-
giczne KR(07). Sg one charakterystyczne dla podmiotow ,,surowcowych”, tj. takich,
ktoérych dziatalno$¢ negatywnie oddziatluje na otoczenie przyrodnicze. W tym klastrze
ryzyka wystepuje takze ryzyko negatywnego oddziatywania pracy urzadzen technicz-
nych na ludzi, wskazywane przez operatorow telefonii komorkowej. Ostatnie dwa
z opisywanych klastréw odnosza si¢ do ryzyka zwigzanego z etyka KR(10) i odbiorem
medialnym (reputacja) KR(11). W kwestiach etycznych opisywano mozliwo$ci dzia-
fania na szkode podmiotu (np. kradzieze, wandalizm, oszustwo), wyrzadzane przez
roézne jednostki z otoczenia (np. konkurencyjne podmioty, klienci) oraz pracownikoéw
podmiotu. Spoleczny obior medialny natomiast opisywany jest w odniesieniu do i po-
przez potencjalne reakcje roznych interesariuszy.

W obu latach, dla danego podmiotu, ogdlna struktura i logika opisu ryzyka (koncepcja
prezentacji) jest bardzo zblizona. Zauwazy¢ mozna jednak selektywng zmiang ujaw-
nien okreslonych czynnikow ryzyka. Niektore spotki (np. CD Project) dostrzegaja
nowe czynniki ryzyka, ktore wpisuja si¢ w klastry poprzednio (w 2016 r.) w tych spot-
kach nieujawniane (np. ryzyko medialne). W skrajnych przypadkach oznacza to wpro-
wadzenie dodatkowej sekcji poswigconej nowemu obszarowi ryzyka. Inne podmioty
dazac do utrzymania przyjetej struktury prezentacji danych (np. Enea) w 2017 roku
skorygowaty jedynie listy czynnikow ryzyka, co ulatwia porownywalno$¢ ujawnien
rok do roku. W tym celu wycofujg z opisu czynniki, ktore byly wymieniane w roku
2016 i zastgpujac je w roku 2017 innymi, uznanymi w tym roku za bardziej istotne dla
oceny potencjalnych zagrozen.



Ujawnianie obszarow i czynnikow ryzyka w sprawozdaniach z dziatalnosci spotek gietdowych ... 59

W wigkszo$ci sytuacji wprowadzenie czynnikow ryzyka wynika z nowych, aktual-
nych uwarunkowan dziatalno$ci (np. nowych zdarzen lub okolicznosci). Stosunkowo
najwigcej zmian z tego punktu widzenia zaobserwowano w klastrze ryzyka medial-
nego. Mozna to wigzan z faktem, ze ryzyka reputacyjne majg bardzo dynamiczny i in-
dywidualny charakter. Zmiany sposobu opisu tego ryzyka sg zatem formg reakcji za-
rzadu na zagrozenia legitymizacji podmiotu, a by¢ moze takze zarzadzajacych.

Podsumowanie

Zaprezentowane wyniki badania oddziatywania — istotnych dla ujawnien obszaréw
i czynnikow ryzyka zmian w prawie bilansowym — na praktyke sprawozdawcza spotek
gietldowych z WIG30 wypetniaja znaczng luke badawcza w zakresie rozpoznawania
tej waznej relacji. Szczegolnos¢ tego badania wynika z faktu, iz podjgte jest w pewnym
sensie on time, w czasie niemalze rzeczywistym. Badane okresy obejmuja bowiem dwa
lata — 2016 i 2017, tj. kluczowe momenty w rozwoju rachunkowosci, w ktorych na
obszarze UE rodzi si¢ nowa era wymagan sprawozdawczych, ktadacych dalszy nacisk
na transparentno$¢ i ujawnienia narracyjne, w tym odnoszace si¢ do tak waznego, jed-
nocze$nie ,,migkkiego”, a zarazem politycznego aspektu dziatania podmiotow gietdo-
wych, jakim jest ryzyko z tym dziataniem zwigzane.

Przeprowadzone badanie uzmystowito, jak — w poczatkowym okresie implemento-
wania zmian w prawie bilansowym majacym znaczenie dla ujawniania obszaréw i czynni-
kow ryzyka — nierzadko odlegte sa od siebie praktyczny przekaz oraz kwestie koncep-
cyjnie wazne dla komunikatywnosci tych ujawnien. Na tym tle, mozna uzna¢, ze wy-
konane badanie wnosi pewng nowa warto$¢ do rozpoznawania zagadnienia transpa-
rentnos$ci ujawnien obszaréw i czynnikow ryzyka w sprawozdawczos$ci towarzyszacej
sprawozdawczosci finansowej. Warto$¢ te stanowi uporzadkowanie i uzmystowienie
koncepcyjne réoznych aspektéw zwigzanych z ujawnianiem obszaréw i czynnikow ry-
zyka (takie jak: kontekst, obszar, réznorodnos¢ czynnikow ryzyka, turbulentnos$¢ czyn-
nikow ryzyka, percepcja ryzyka, polityka ujawnien dotyczacych ryzyka oraz profesjo-
nalizm ujawnien) oraz propozycja budowy klastrow ujawnien ryzyka, ktéra moze zna-
komicie wspomaga¢ standaryzowanie ujawnien na jego temat. Dobre rozumienie tych
pojec jest bowiem podstawa identyfikowania obszarow i czynnikow ryzyka, a meto-
dyczne powiazanie z klastrami ryzyka istotnego dla podmiotu lezy u podstaw ujawnia-
nia informacji na temat ryzyka w sposob zapewniajgcy jego tatwiejsze monitorowanie
przez interesariuszy zewngetrznych. Problem ten bedzie przez autorki koncepcyjnie
kontynuowany.

Status quo praktyki ujawnien obszaréw i czynnikéw ryzyka za lata 2016 1 2017
mozna opisac¢ stowami swobody: narracyjnej, interpretacyjnej, roznorodnosci: retoryki
i grafiki oraz selektywno$ci miejsca ujawnien obszardéw i czynnikoéw ryzyka oraz do-
wolnosci: technik wyrazu. Majac poczynione obserwacje na uwadze, mozna uznac, ze
dodatkowa wartoscia przeprowadzonego badania sg diagnozy szczegotowo odnoszace
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si¢ w kolejnych krokach badawczych do analizowanego materiatu empirycznego. Po-

zwalaja one bowiem zaproponowa¢ wskazowki, co do przedstawiania ujawnien w oma-

wianym tu obszarze w sposob komunikatywny, takze jezykowo i technicznie. To za-
gadnienie stanowi interesujace wyzwanie dla dalszego, ale inaczej uszczegdtowionego
badania, ktore autorki podejma, majac na uwadze krzywa uczenia si¢ spotek gietdowych.

W nawigzaniu bezposrednim do pytania badawczego postawionego na poczatku
tekstu mozna zauwazy¢, ze w 2017 roku (tj. w pierwszym roku ustawowego obowig-
zywania poszerzonych wymagan w zakresie ujawniania obszarow i czynnikéw ryzyka)
spotki gietdowe roznie na te wymagania zareagowaly. Generalnie mozna jednak odno-
towac:

1) zwigkszenie zakresu ujawnien, ktore wynikato zasadniczo z faktu, iz wprowadzenie
zmian w prawie bilansowym pobudzito przede wszystkim ,,maruderéw” w tym za-
kresie;

2) nasilenie si¢ réznorodnosci retoryki stosowanej w opisach odnoszacych si¢ do ry-
zyka (takze ,,0zdobnikowej”, ,,ogéInikowe;j” w formie);

3) rozproszenie informacji o zrodtach i efektach ryzyka i brak jasnego rozdzielenia
ryzyka od zarzadzania ryzykiem, a nade wszystko nagminny brak jakichkolwiek
miar ryzyka, pozwalajacych sobie wyobrazi¢ jego skale (intensywnos$¢);

4) pojawianie si¢ informacji na temat ujawnien o nowych i nietypowych kategoriach
ryzyka, takie jak ryzyka niefinansowe, reputacyjne itp.;

5) brak widocznych, radykalnych zmian w zakresach ujawnien obszarow i czynnikow
ryzyka;

6) w zdecydowanej wigkszoSci postrzeganie ryzyka jako zmaterializowania si¢ czyn-
nikow ryzyka w skutku, ktory jest dla podmiotu niekorzystny;

7) pojawita si¢ jaskotka, tylko jedna, ktora moze dac przyktad innym podmiotom w za-
kresie dostrzegania ryzyka jako szansy, tj. splotu czynnikow, ktdére moga by¢ no-
$nikiem czegos dla dobrego podmiotu.

Powyzsze obserwacje powinny by¢ w przysztych badania empirycznych monitoro-
wane, tylko w ten sposob rozpozna¢ bowiem mozna koszty/korzy$ci wynikajace
z wprowadzanych zmian w normach rachunkowosci.
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