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Nadmierny optymizm w listach do akcjonariuszy
wybranych spolek GPW w Warszawie®

Dominika Fijalkowska, Karol Marek Klimczak, Marek Pauka™

Streszczenie: Ce/ — Celem badania byto okreslenie poziomu optymizmu w listach do akcjonariuszy wybra-
nych spotek GPW w Warszawie w relacji do osiagnigtych wynikow finansowych.

Metodologia badania — Przeglad literatury oraz badania empiryczne oparte na analizie tekstu listow do
akcjonariuszy spotek z WIG20 i sektora media na GPW w Warszawie, a nastgpnie okreslenie poziomu mani-
pulowania wrazeniem w relacji do wynikow finansowych spotek.

Wynik — W badanej probie zaobserwowano wiele technik manipulacji wrazeniem. W odniesieniu do po-
ziomu optymizmu zauwazono, ze maja na niego wptywu realne wyniki osiagnigte przez przedsigbiorstwa,
a ponadto sukcesy zazwyczaj sa przypisywane czynnikom zaleznym od zarzadow, a porazki czynnikom
zewnetrznym.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Jest to pierwsze badanie analizujace poziom manipulowania wrazeniem w rapor-
tach spotek notowanych na GPW w Warszawie, laczace ze soba kilka technik pomiaru manipulowania wra-
zeniem w sprawozdawczos$ci narracyjnej.

Stowa kluczowe: manipulowanie wrazeniem, sprawozdawczo$¢ narracyjna, list do akcjonariuszy, wyniki
finansowe

Wprowadzenie

Pomimo trwajacej dyskusji wsrod uczestnikow rynkow kapitatlowych, regulatorow, prakty-
kow i $wiata akademickiego na temat istoty i zakresu sprawozdawczos$ci narracyjnej, teoria
asymetrii informacji (Akerlof 1970) wskazuje, ze inwestorzy powinni premiowaé spoitki,
ktore publikuja szerszy zakres informacji o wysokiej jakosci. Przejrzystos¢ informacyj-
na przektada si¢ na zwigkszenie atrakcyjnosci inwestycyjnej, redukcje kosztu kapitatu
i zmniejszenie kosztow transakcyjnych. Badania empiryczne w tym zakresie pokazuja, ze
sprawozdawczo$¢ wptywa na reakcje¢ inwestoréw i redukuje negatywna selekcje (Beyer i in.
2010), jak réwniez pozwalaja na stwierdzenie, w jakich warunkach zwigkszenie zakresu
i jakos$ci udostgpnianych informacji jest korzystne dla emitentow.

* Badania finansowane przez Narodowe Centrum Nauki, nr projektu 2014/13/B/HS4/01577.
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Rowniez analitycy sygnalizuja, iz cze$¢ opisowa raportow okresowych stanowi istotny
element przy ocenie atrakcyjnosci inwestycyjnej spotki. Z raportu badan ankietowych prze-
prowadzonych przez MSLGROUP Financial Communications Poland, w ktérych wzigto
udzial 36 analitykow z 13 domoéw maklerskich w Polsce wynika, iz 97% analitykéw uwa-
za, ze wysoka jako$¢ raportow finansowych rozumianych jako obszernos$¢, jakosc i przej-
rzysto$¢ podawanych informacji (w tym not) jest wazna lub bardzo wazna. Dodatkowo,
»analitycy bardzo doceniajg spotki, ktére w raportach okresowych na poczatku prezentu-
ja podsumowanie najwazniejszych wydarzen za dany okres w sposob przejrzysty, zwig-
zty 1 klarowny, gdzie dane poparte sg wykresami, tabelami itp. (...) Czasami wigze si¢
to z wyj$ciem naprzeciw inwestorom i prezentacja wigkszej ilosci informacji, niz tylko
wymaganych prawem. Dobrze napisany list prezesa do akcjonariuszy zawiera podsumowa-
nie minionego okresu, oraz opis wplywu poszczegolnych czynnikéw na osiagnigty wynik
finansowy, a takze wskazania gtownych trendéw w danej branzy” (MSL Group 2013).

Nalezy jednak podkresli¢, iz konsekwencjg opisowych czgsci raportdw okresowych pu-
blikowanych przez spotki publiczne moze by¢ che¢ wptyniecia na ocene prezentowanych
danych (manipulowanie wrazeniem) przez osoby zarzadzajace 1 pociaga za sobg istotne
ryzyko niewtasciwej alokacji kapitatu (Merkl-Devis, Brennan 2007), co powoduje, iz nadal
wyzwaniem badawczym pozostaje pomiar przejrzystosci informacyjnej (Swiderska i in.
2010) oraz jego konsekwencja dla efektywnosci rynkow kapitatowych.

Celem artykutu jest wigc weryfikacja, czy 1 w jakim stopniu emitenci z sektora media
i indeksu WIG20 uzywaja technik manipulowania wrazeniem w listach do akcjonariuszy.
Na potrzeby realizacji celu sformutowano nastepujace hipotezy pomocnicze:

H1. Wynik finansowy emitenta nie ma wplywu na poziom optymizmu w listach do
akcjonariuszy.

H2. W listach do akcjonariuszy przyczyny wynikéw pozytywnych ttumaczone sa
jako efekt celowych dzialan zarzadu i ewentualnie innych zdarzen zaleznych
od zarzadu spélki, natomiast przyczyny wynikéw negatywnych ttumaczone sa
jako efekty zdarzen zewnetrznych, na ktére zarzad nie ma wplywu.

Przedstawione badania maja charakter wstepny i stuza réwniez przetestowaniu wybra-
nych technik stosowanych w dotychczasowych badaniach empirycznych na rynkach rozwi-
nietych. Artykut jest oryginalnym w warunkach polskich opracowaniem, syntetyzujacym
techniki badania wywierania wrazenia na inwestorow w listach do akcjonariuszy. W sfe-
rze teoretycznej wartosciowe jest rowniez uporzadkowanie stosowanego nazewnictwa oraz
syntetyczne podsumowanie dotychczas przeprowadzonych badan na rynkach zagranicz-
nych. Na poziomie empirycznych badan, na potrzeby artykutu stworzono oryginalny for-
mularz do badania technik manipulowania wrazeniem w warunkach polskich oraz przepro-
wadzono analize wybranych listow. Przeprowadzone badanie pokazalo, ze ze wzgledu na
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specyfike jezyka, nie wszystkie techniki stosowane w przypadku innych jezykéw mozna
wprost przenosi¢ na grunt polski.

1. Metody analizy manipulowania wrazeniem w sprawozdawczoS$ci
narracyjnej

Manipulowanie wrazeniem (impression management) definiowane jest jako proces, dzig-
ki ktoremu nadawca informacji jest w stanie kontrolowac postrzeganie i ocen¢ informacji
przez jej odbiorce (Leary, Kowalski 1990; Schneider 1981). Badania prowadzone od lat
sze$édziesiatych XX wieku, w poczatkowej fazie koncentrowaly si¢ na aspektach psycholo-
gicznych (Leary, Kowalski 1990) i zachowan organizacyjnych (Jeffrey i in. 2007) manipu-
lowania wrazeniem. Jednak od lat osiemdziesigtych XX wieku manipulowanie wrazeniem
jest rowniez przedmiotem badan naukowych powigzanych z finansami i rachunkowoscia.

Manipulowanie wrazeniem moze by¢ postrzegane jednak zaréwno jako zjawisko pozy-
tywne, jak i negatywne w relacji do asymetrii informacji, wystgpujacej pomiedzy uczest-
nikami rynku a zarzadzajacymi (Merkl-Devis, Brennan 2007). W pierwszym przypadku
moze pozytywnie wptywac na proces podejmowania decyzji przez inwestordéw gietdowych,
poprzez np. sygnalizowanie lepszej kondycji emitenta, niz wynika to z danych finansowych.
W drugim natomiast moze by¢ wynikiem oportunistycznych dziatan osob zarzadzajacych,
ktorzy daza do polepszenia oceny wlasnych dziatan oraz sytuacji spotki w oczach uczestni-
kow rynku, pomimo pogarszajacej si¢ lub ztej rzeczywistej sytuacji emitenta (szczeg6lnie
w sytuacji, gdy wynagrodzenie osob zarzadzajacych jest uzaleznione od wartosci rynko-
wych emitenta).

Warto zwroci¢ uwage na fakt, iz badanie czgsci narracyjnej raportow spotek publicz-
nych jest badaniem bardzo pracochtonnym i obarczonym duzym ryzykiem btgdu, szcze-
gblnie w przypadku badania poziomu manipulowania wrazeniem. Tak jak w przypadku
prezentowanych badan, najczgséciej do tego rodzaju analiz wykorzystuje si¢ dane, ktore sa
zbierane r¢cznie i kodowane przez badacza, co powoduje, ze proby badawcze sa niewielkie
i czesto istnieje ryzyko braku mozliwosci ich replikacji (Li 2010). Wykorzystuje si¢ réwniez
specjalistyczne oprogramowanie, ktére umozliwia zwigkszenie proby badawczej i replika-
cj¢, jednak okreslenie poziomu manipulowania wrazeniem jest w tym przypadku bardzo
ograniczone, m.in. z powodu nieuwzgledniania kontekstu czy zwigzane z problemami jezy-
kowymi (synonimy, zmiana znaczenia przy przeczeniach itp.).

Metody analizy manipulowania wrazeniem w sprawozdawczosci narracyjnej mozna
podzieli¢ na 7 sposobow prowadzonych badan, ktore jednoczesnie przedstawiaja techniki
uzywane przez autoréw informacji (Brenan, Guillamon-Saorin, Pierce 2009):

1. Manipulacja sktadnig (syntaktyka) — analiza jezyka uzywanego w sprawozdawczos$ci

narracyjnej, opierajaca si¢ na zalozeniu, ze zarzad uzywa takich sformutowan, kto-
re utrudniaja zrozumienie wynikow emitenta, szczegolnie w przypadku pogorszenia
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si¢/ztych wynikéw. Przyjmuje sig, ze zte wyniki spotki prezentowane sa jezykiem,
ktory jest trudny do czytania/zrozumienia (dtugie zdania/wyrazy/dtugi tekst).

. Manipulacja retoryczna — analiza uzywanych zwrotéw jezykowych, ktore wptywaja

na znaczenie przekazywanych tresci.

. Badania analizujace znaczenie tekstu — sprawdzanie schematow przyczynowego ar-

gumentowania oraz przypisywania zastug za osiggnigte wyniki emitenta. Przepro-
wadzane badania maja na celu sprawdzenie réznic w raportowaniu ztych i dobrych
wynikoéw oraz réznic pomigdzy spotkami kontrolowanymi przez wilascicieli a kontro-
lowanymi przez osoby zarzadzajace. Opublikowane wyniki pokazuja, ze zarzadza-
jacy maja tendencje¢ do autowaloryzacji poprzez wskazywanie czynnikow wewnatrz
organizacji odpowiedzialnych za pozytywne efekty zarzadzania spotka oraz czyn-
nikow zewnetrznych odpowiedzialnych za negatywne efekty, co jest przejawem me-
chanizméw obronnych.

. Badania analizujgce formg¢ prezentacji tresci — podziat tekstu na tresci negatywne

i pozytywne, analizujac czgstotliwos¢é stow i zdan, na ktérych podstawie nastepuje
wnioskowanie. Zazwyczaj badania te polegaja na zliczaniu okreslonych stow, wyra-
zen lub zdan oraz na kodowaniu okreslonych stow.

. Selektywno$¢ — badania analizujgce prezentacje wybranych danych w tresci tekstu

oraz na wykresach, w celu dostarczenia informacji bardziej przydatnych dla inwesto-
row i/lub prezentacji spéiki, opisujacych ich ,,w lepszym $wietle”.

. Efekty wizualne/sposoby prezentacji (emfaza) — dotychczasowe badania wskazuja

trzy sposoby wzmacniania przekazywanej tresci w sprawozdawczos$ci narracyjne;j.
Po pierwsze, efekty wizualne, czyli wybor miejsca umieszczenia informacji, uzycie
podkreslen, pogrubien, kursywy, kolorow. Po drugie, powtarzanie tej samej informa-
cji w kilku miejscach i po trzecie, wyolbrzymienia (uzycie hiperboli).

. Uzycie poréwnan do innych wynikow — metoda manipulowania wrazeniem polegaja-

ca na doborze odpowiednich danych do poréwnan wynikéw spotki, w celu przedsta-
wienia jej w jak najlepszym $wietle. Najczgs$ciej prezentowane sg analizy wynikow
finansowych oraz cen akcji w postaci wykreséw z tendencyjnie dobranymi wielko-
Sciami innych emitentow.

W wigkszo$ci badan dobiera si¢ jeden lub kilka technik do sprawdzenia. Badania zatem

r6zni nie tylko sposob kodowania (komputer czy cztowiek), ale rowniez sposob analizowa-

nia. W dalszej cze$ci przedstawiono analize publikacji pod katem wybranych cech, w tym
monitorowanych technik manipulacji wrazeniem.
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2. Manipulowanie wrazeniem w listach do akcjonariuszy
— wyniki dotychczasowych badan empirycznych

O ile problem manipulowania wrazeniem w sprawozdaniach finansowych jest do§¢ popular-

ny, to badan skoncentrowanych wylacznie na listach do akcjonariuszy, bedacych swoistym

wprowadzeniem do sprawozdan finansowych, jest wyjatkowo niewiele. Z zestawienia pu-

blikacji naukowych dotyczacych manipulowania wrazeniem w listach do akcjonariuszy
(tab. 1) wynika, iz najczesciej stosowang technika (7 artykutow) jest analiza znaczeniu tek-
stu (przede wszystkim ttumaczenie przyczyn uzyskanych wynikéw przez spotki oraz anali-

za blokow tematycznych, dotyczacych np. strategii, celow, opisu osiggnietych wynikoéw czy

przysztych dziatan spotki) oraz zliczanie stow o zabarwieniu pozytywnym i negatywnym,

czyli badania analizujace forme prezentacji tekstu (5 artykutow). W dwoch artykutach wy-

korzystano metod¢ manipulowania sktadnia, a tylko w jednym emfaze.

Tabela 1

Badania empiryczne analizujace poziom manipulacji wrazeniem w listach do akcjonariuszy

Liczeb-

Artykut Kraj nos¢ Techmka Zmienne niezalezne Wyniki
. analizy
proby
1 2 3 4 5 6
Staw i in. USA 81 analiza znacze- zmiana ceny akcji, Efektywnos$¢ manipulowania
1983 nia tekstu inwestor instytucjo- wrazeniem w relacji przypisy-
nalny, wiek CEO, wanie zashug zarzadzajacych
kadencja CEO, wyna- a cena akcji.
grodzenie CEO
Kohut, Se- USA 500 badanie sktad- ROE Istotne roznice w opisywaniu
gars 1992 ni: liczba stow, minionych i przysztych zdarzen
liczba zdan, pomiedzy spotkami z wysokim
liczba sylab i niskim ROE — spotki z wyso-
w slowach, kim ROE czgsciej opisywaty
liczba stow minione zdarzenia, w porow-
w zdaniu oraz naniu do spoétek z niskim ROE.
analiza znacze- Natomiast spotki z nizszym
nie tekstu ROE czgsciej opisywaly przy-
szte dziatania.
Abrahamson, USA 1118 pozytywne/ wyniki spotek, wskaz- Dyrektorzy zewnetrzni, znacza-
Park 1994 negatywne sto- niki poziomu fadu cy inwestorzy instytucjonalni,
wa kluczowe korporacyjnego ksiggowi ograniczaja ukrywanie
negatywnych wynikow firmy.
Abrahamson, USA 1355 pozytywne/ wielko$¢, wyniki Informacje w liscie sa zgodne

Armir 1996

negatywne sto-
wa kluczowe

spotek, stopa zwrotu
z kapitalu wlasnego

z danymi finansowymi. Informa-
cje w liscie sa wykorzystywane
przez inwestorow do szacowa-
nia jakos$ci zyskow.
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1 2 3 4 5 6
Hyland 1998 Hong- 137 analiza zna- - Opracowanie metody do analizy
kong czenia tekstu, znaczenia tekstu w listach do
czestotliwosé akcjonariuszy. Wskazanie
wystepowania czestego wystgpowania meta-
metadyskursu dyskursu w listach i koniecz-
nosci rozwinigcia badan w tym
zakresie.
Hooghiem-  USA, 60 analiza znacze- wyniki spotek, kraj Zaréwno japonscy, jak i ame-
stra 2001 Japonia nia tekstu notowania spotek rykanscy CEO przypisuja
pozytywne efekty czynnikom
wewngtrznym. Zardwno japon-
scy, jak i amerykanscy CEO ttu-
maczg pozytywne i negatywne
efekty jezykiem przyczynowo-
-skutkowym.
Hooghiem- ~ USA, 400 analiza znacze- kraj notowania spotek, Amerykanie sg bardziej sktonni
stra 2010 Japonia nia tekstu marza zysku netto, do podkreslania pozytywnych
ROA zdarzen, Japonczycy zdarzenia
negatywna i pozytywne opisuja
z podobnym poziomem manipu-
lowanie wrazeniem.
Bozzolan Wiochy 253 analiza zna- list podpisany przez Pozytywna korelacja miedzy
iin. 2012 czenia tekstu,  CEO, dyrekto- poziomem optymizmu w listach
pozytywne/ne- ra niezaleznego, a wielkoscia, ROA, wynikami
gatywne stlowa  dyrektora, ktory spolki i kapitatem pracujacym.
kluczowe, jest akcjonariuszem Negatywna korelacja migdzy
emfaza wigkszo$ciowym, ka-  poziomem optymizmu a wielko-
pitat pracujacy, ROA, $cig rady dyrektorow oraz liczba
wskazniki poziomu dyrektoréw niezaleznych.
tadu korporacyjnego
Aerts, Beibei USA, 977 pozytywne/ wielko$¢ spotki, W listach amerykanskich
2014 Wielka negatywne sto- zmienno$¢ wynikow,  czgsciej wystepuja figury
Brytania wa kluczowe,  wyniki, ryzyko finan-  retoryczne oraz manipulowa-
zliczanie stow  sowe, ryzyko sporow  ne wrazeniem oparte na stylu
przyczynowo  sadowych, wzrost logicznym (kognitywnym).
— skutkowych,  sprzedazy, sektor, kraj
dhugos$¢ tekstu, notowania, cross-li-
analiza znacze- sting, poziom kontroli
nia tekstu
Dikkoliiin. USA 30690 zliczanie stow  wielko$¢ spotek, Nadmierne ttumaczenie si¢ CEO
2014 przyczynowo-  wyniki spotek, (zwiazane z niskim poziomem
-skutkowych,  stopy zwrotu z akcji,  uczciwosci) jest pozytywnie
wskaznik postrzeganie CEO skorelowane z niekorzystnym
uczeiwosci przez pracownikow postrzeganiem CEO przez
CEO i audytora spotki pracownikow i audytora

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Aerts, Beibei (2014); Bozzolan i in. (2012); Dikkoli i in. (2014);
Hooghiemstra (2010); Hyland (1998); Merkl-Devis, Brennan (2007); Kohut, Segars (1992).

Tradycyjnie dominuja analizy na rynku amerykanskim. Zauwazy¢ mozna ponadto, iz
wraz z postgpem technicznym ro$nie poziom skomplikowania przeprowadzanych analiz,
a nacisk jest w coraz wigkszym stopniu przesuwa si¢ z analizy wspotwystepowania czy
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badania formy na analizg tre$ci o charakterze jako$ciowym, kontekstowym i na analizg
zZnaczeniows.

3. Metoda badawcza i opis préby

Badanie podzielono na kilka etapéw. W pierwszym przeprowadzono badanie wst¢pne, po-
legajace na analizie tresci losowo wybranych listéw do akcjonariuszy spotek z GPW w War-
szawie. Na tej podstawie zidentyfikowano stosowane techniki manipulowania wrazeniem.
Nastepnie ustalono formularz do badania, ktéry ostatecznie postuzyt osobom kodujacym,
do precyzyjnego okreslenia poziomu manipulowania wrazeniem w listach do akcjonariuszy.

Do proby badawczej wybrano 14 spotek z sektora Media (zakwalifikowane przez GPW)
oraz spotki z WIG20 (Cyfrowy Polsat byl w obu grupach). Ten sektor zostat wybrany ze
wzgledu na jego liczng reprezentacje oraz ze wzgledu na rodzaj swiadczonych ustug. Au-
torom wydawalo si¢, ze w szczeg6lnosci ta branza wykorzystuje techniki wywierania wra-
zenia poprzez forme¢ przekazywanych informacji, nie tylko poprzez przekazywane tresci.
Ostatecznie wybrano 33 spotki i ich listy do akcjonariuszy ze sprawozdan finansowych
skonsolidowanych za rok 2013. Nastepnie przeprowadzono analizg¢ tresci listow oraz zebra-
no dane finansowe, przy czym zaréwno tres¢ listow, jak i wyniki finansowe byty konfron-
towane odpowiednio z listami i wynikami z roku poprzedniego (tj. 2012), aby sprawdzi¢, jak
bardzo listy r6znig si¢ od siebie, czy zachowano budowe listu, a mozne nawet poszczegolne
zdania czy nawet cale akapity. Po przygotowaniu bazy danych przeprowadzono szczegédto-
wa analiz¢ statystyczng, w tym m.in. ustalono statystyki opisowe i analiz¢ korelacji.

4. Wyniki

Wyniki prezentowane w niniejszej publikacji dotycza w szczegdlnosci zagadnien zwigza-
nych z optymizmem. Przeprowadzona analiza zawierata ponadto jeszcze inne elementy.
W pierwszym etapie porownano charakterystyki listow do inwestorow pisane przez spotki
z sektora Media i przez spotki z WIG20. Jednak nie mozna wskaza¢ zadnych istotnych roz-
nic w cechach listow, co wskazywatoby, ze zardwno najwigksze spotki gietdowe, jak i spot-
ki z branzy mediéw w podobny sposob zarzadzaja wrazeniem w listach do akcjonariuszy.

W kolejnym kroku dokonano podziatu spotek ze wzgledu na wygenerowane w 2013 r.
wyniki finansowe. Sposérdd 33 badanych listow, 16 emitentéw poprawito zysk netto albo
zmniejszyto straty, pozostate spotki zanotowaty straty. Zmiana zysku nie wynikata nato-
miast wprost ze zmiany przychodow. Tylko 11 sposréd analizowanych spotek zanotowalo
w 2013 r. przychody wyzsze. Pozostale przedstawily nizsze przychody ze sprzedazy (por.
tab. 2).
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Tabela 2

Zmiana przychodéw vs zmiana wyniku netto w probie

Pogorszenie wyniku  Poprawa wyniku Razem
Wzrost przychodow 12 10 22
Spadek przychodow 5 6 11
Razem 17 16 33

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych.

Nastepnie sprawdzono emocje prezentowane na poczatku kazdego listu, aby sprawdzié,
czy wyniki finansowe majg wptyw na zabarwienie pierwszego akapitu. Nadawano naste-
pujace okreslenia na ton wypowiedzi: bardzo optymistyczny, optymistyczny, neutralny,
pesymistyczny, bardzo pesymistyczny oraz przechodzacy od optymistycznego do pesymi-
stycznego 1 odwrotnie — od pesymistycznego do optymistycznego. W badanej probie nie
wystapit list o zabarwieniu bardzo pesymistycznym, natomiast ponad potowa listow (17 na
33) miata zabarwienie pozytywne (optymistyczne i bardzo optymistyczne). Ponadto w czte-
rech listach zarzady, wychodzac do pesymistycznego nastawienia, konczyty akapit opty-
mistycznie. Jednocze$nie wspotczynnik korelacji pomigdzy zabarwieniem emocjonalnym
pierwszego akapitu a wynikami wyszedt bliski zero, co potwierdza tezg, ze bez wzgledu
na wyniki, ,,otwarcie listu” jest natadowane pozytywnymi lub neutralnymi (rzadziej) emo-
cjami. Jednocze$nie emocje pierwszego akapitu byty pozytywnie skorelowane z dtugoscia
fragmentow poswigconych szansom (na poziomie 0,39), tj. im bardziej optymistyczny po-
czatek, tym wigcej miejsca przeznaczono na opis szans.

Bardzo cickawe zjawisko dostrzezono analizujac zte wyniki (straty albo pogorszenie
zyskow) z ilo$cig miejsca poswigcong na opis dziatan, podjetych przez spotki w raportowa-
nym okresie. Okazato si¢, iz w przypadku spotek o dobrych wynikach, opis dziatan zajmo-
watl najczesciej jeden (6 przypadkow) albo wiecej niz jeden akapit (8 przypadkow na 16),
natomiast w przypadku wynikéw zlych (straty lub pogorszenie zyskoéw) 14 na 17 przypad-
kow to listy, w ktorych wigcej niz jeden akapit po§wigcono na opis dziatan, czesto wyja-
$niajgcych przyczyny pogorszenia wynikéw (przy zadowalajgcym poziomie statystyki Chi?
i prawdopodobienstwie btgdu na poziomie ponizej 6%").

Koncentrujac uwage na analizie prezentowanych zwiazkoéw przyczynowo-skutkowych,
wyjasniajacych zmiany wynikéw finansowych w spotkach (np. zmiany przychodoéw, zy-
skow operacyjnych, kosztow, zysku netto), zauwazono, iz wyniki dobre przedstawiano jako
efekty dziatan zarzadow, a w przypadku wynikéw zlych — albo nie wyjasniano przyczyn
albo przyczyna lezata poza strefa wplywow zarzadu (czynniki zewngtrzne) (por. tab. 3). Po-
dobne wyjasnienia mozna znalez¢ w badaniach porownawczych dla spotek amerykanskich
i japonskich. Zarzadzajacy w USA zachowuja si¢ podobnie do polskich autorow listow do

! Wykorzystano test Manna-Whitney’a, poniewaz zmienne byly okreslane z wykorzystaniem skali porzadko-
wej.
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akcjonariuszy, w przeciwienstwie do spotek japonskich, gdzie menedzerowie réwniez sobie
przypisywali odpowiedzialnos$¢ za pogorszenie wynikow (Hooghiemstra 2010).

Tabela 3

Wyjasnianie przyczyn wystapienia efektow (wynikow finansowych)

Liczba obserwacji Negatywne efekty ~ Pozytywne efekty
Przyczyna zmiany — wewngtrzna 22 11
Przyczyna zmiany — zewnetrzna 10 20
Przyczyny wewngtrzne i zewngtrzne 1 2

Zrédto: opracowanie whasne.

Jednoczesénie nalezy zaznaczy¢, iz listy w sytuacji pogorszenia wynikoéw byly istotnie
dtuzsze (mediana 710/$rednia 659 stow) od listéw w sytuacji poprawy wynikow (odpowied-
nio 467/590), przy zmiennosci dla listow dotaczonych do sprawozdan ze ztymi wynikami na
poziomie ok. 34% i 64% dla listéw wprowadzajacych do sprawozdan z dobrymi wynikami.

W przeciwienstwie do dtugosci listu, w badaniu poswigconym wystepowaniu stéw o za-
barwieniu pozytywnym w badanej probie zaobserwowano, ze stowa o wyraznej konotacji
pozytywnej (tj. przedrostek ‘naj-’, nowy, zmiana, wzrost, sukces) wystgpowaty czesciej
(na podstawie mediany i $redniej bazujacej na udziale tych stow w liczbie wszystkich stow
w liScie) w listach otwierajacych sprawozdania finansowe zawierajace dobre wyniki w po-
réwnaniu do listéw otwierajacych sprawozdania ze ztymi wynikami. Z kolei stowa ‘efekt’
1 ‘rozwoj’ oraz przytaczanie liczb wystgpowato czesciej w przypadku ,,gorszych” listow.
Jednak réwnoczesnie zmiennos¢ tez byta wyzsza w przypadku sprawozdan ,,lepszych”, co
sprawia, ze wspomniane wyniki nie mozna uzna¢ za nieprzypadkowe.

Uwagi koncowe

Celem artykutu byta weryfikacja, czy i w jakim stopniu emitenci z sektora mediow i indek-
su WIG20 uzywaja technik manipulowania wrazeniem w listach do akcjonariuszy. W pracy
wskazano, ze obecnos$¢ tychze technik rowniez jest zauwazalna w listach polskich spotek
otwierajacych sprawozdania roczne. Wskazano rowniez, iz brak jest istotnego wptywu wy-
nikow finansowych na poziom optymizmu, definiowany otwarciem listu (pierwszy akapit),
tj. po tonie emocjonalnym tego akapitu nie mozna stwierdzi¢, czy wyniki spotka poprawita,
czy pogorszyta w stosunku do poprzedniego roku. Podobnie jak w listach do akcjonariuszy
spotek ze Standw Zjednoczonych, réwniez i polscy menedzerowie sobie przypisywali suk-
cesy, a za porazki odpowiedzialno$ci albo nie przypisywano nikomu, albo przyczyna lezata
poza spotka (byta niezalezng od zarzadu zewnetrzng przyczyna).
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OVEROPTIMISM IN SHAREHOLDERLETTERSOF SELECTEDCOMPANIES
FROM WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: Purpose — The purpose of the study was to determine the level of optimism in letters to share-
holders of selected companies Warsaw Stock Exchange in relation to financial results and to identify impres-
sion management tools used by Polish public companies.

Methodology — Overview of literature and empirical research focused on analysis of the text of letters to the
shareholders of companies from WIG20 index and from the media sector on the WSE, and then we determine
the level of impression management in relation to the financial results of companies using statistical analysis.
Results — Our results confirm that also among issuers on the Warsaw Stock Exchange impression manage-
ment occurs in narrative disclosure. Management boards use different tools in shareholder letters to influence
the perception and appraisal of the readers. We found, that the level of optimism is not related to the level of
firms’ financial performance and further successes usually are attributed to factors dependent on the boards,
and failures are caused by external factors.
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Originality/value — This is the first study examining the level of impression management in the letters to
shareholders of companies listed on the Warsaw Stock Exchange, linking together several measurement
techniques ofthe impression management in narrative reporting.

Keywords: impression management, narrative reporting, letter to shareholders, the financial results
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