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Celem artykutu jest przedstawienie istoty poszczegdlnych strategii
zarzadzania wrazeniem (impression management) oraz sposob ich wyko-
rzystania do osiaggania okreslonych celéw w manipulowaniu odbiorcow
informacji. Metodyka badania uzycia strategii impression management
zostanie przedstawiona na przyktadach ich zastosowania w raportach
finansowych spodtek publicznych z GPW w Warszawie. Metody badaw-
cze uzyte w artykule to krytyczny przeglad literatury oraz analiza listow
do akcjonariuszy spoétek notowanych na GPW w Warszawie. Artykut ma
charakter metodyczny, badania finansowane sa z projektu Narodowego
Centrum Nauki nr 2014/13/B/HS4/01577.

1. Skutki skomplikowanych raportow

Badania empiryczne przeprowadzone w wielu krajach pokazuja, ze
dobor stow dokonywany przez zarzadzajacych w opisie ich dziatan, jak
rowniez jezyk uzytych w mediach do przekazywania informacji na temat
spotek, ma istotne znaczenie i jest skorelowany z przyszla stopa zwrotu
z akcji, zyskami, a nawet nieuczciwymi poczynaniami zarzadzajacych
w przysztosci [Loughran, McDonald, 2016].

Rosnaca zlozono$¢ zasad rachunkowosci oraz jezyka uzywanego
w raportach finansowych podwaza efektywnos¢ sprawozdan w komuni-
kacji pomiedzy spdtka a inwestorami. Naukowcy oraz praktycy podkre-
$laja, ze skomplikowanie sprawozdan powoduje trudnosci dla zarzadu
w zwroceniu uwagi na konkretny aspekt w dziatalnosci spotki [Bloomfield,
2002; Hirshleifer, Teoh, 2003]. Coraz wigcej badan potwierdza, ze ztozonos¢
raportéw finansowych negatywnie wptywa na otoczenie informacyjne.
Wyniki eksperymentow oraz badan empirycznych sugeruja, ze zaréwno
inwestorzy profesjonalni, jak i nieprofesjonalni nie s w stanie przyswoic
informacji z rozbudowanych raportéw finansowych, a bardziej ztozone
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raporty redukuja efektywnos$¢ wyceny, jak rowniez zwiekszaja niepewnosé
[Guay i inni, 2016].

Rosnace znaczenie sprawozdawczos$ci narracyjnej przesuwa postrzega-
nie raportow spotek z kategorii czysto informacyjnych (ekonomicznych) na
kategorie behawioralne oraz motywacji spolecznych [Beattie, 2014]. Teoria
agengji [np. Watts, Zimmerman, 1986; 1990; Morris, 1987] wskazuje, ze
spotki dostosowuja wlasciwg dla siebie polityke rachunkowosci poprzez
umieszczanie nieobowiazkowych informacji w raportach [Smith, Taffler,
2000]. Zarzadzajacy moga probowac¢ wplywac na postrzeganie przez
czytelnikow ich dziatan i wynikow spotek oraz manipulowac percepcja
i decyzjami interesariuszy poprzez uzycie stronniczego jezyka w sprawo-
zdawczosci [Aerts, 1994; Cho i inni, 2010], co prowadzi do pojawienia si¢
zarzgdzania wrazeniem.

Zarzadzanie wrazeniem jest definiowane jako proces, w ktorym nadawca
jest w stanie kontrolowac percepcje i ocene informacji przez jej odbiorce
[Leary, Kowalski, 1990; Schneider, 1981]. Zazwyczaj wystepuje w opi-
sowych fragmentach raportéw finansowych, ktoére podlegaja stabszym
regulacjom i wyjasniaja wyniki finansowe [Brennan i inni, 2009]. Koncepcja
zarzadzania wrazeniem pochodzi z psychologii spotecznej i zajmuje sie
analizg, jak jednostki prezentuja siebie w celu postrzegania przez innych
w lepszym swietle [Hooghiemstra, 2000].

2. Strategie impression management

Merkl-Davis i Brennan [2007] dokonaly podziatu strategii impression
management uzywanych przez menedzeréw na dwie grupy ze wzgledu
na ich zachowanie: ukrywanie oraz atrybucje (rys. 1). Ukrywanie mozna
osiagnac przez zaciemnianie ztych lub podkreslanie dobrych informagji,
wykorzystujac w tym celu np. manipulowanie: stopniem czytelnosci, reto-
ryczne, tematyczne, wizualne i strukturg tekstu oraz wykorzystujac odpo-
wiednie wielko$ci parametréw do porownywania. Atrybucja rozumiana
jest tutaj jako przypisywanie efektdw, czyli np. wynikéw czy rezultatow
(zwiazanych z sytuacja finansowgq spdtki, tj. przychodami, wydatkami/
kosztami lub zyskiem netto/zyskiem operacyjnym/dochodem), do zdarzen
majacych miejsce w spdtce lub poza nig, poprzedzajacych ten efekt [Aerts,
Tarca, 2010]. Wyrazana jest najczesciej poprzez manipulowanie ujawnia-
nymi informacjami i przypisywanie pozytywnych efektéw czynnikom
wewnetrznym (dziataniom menedzeréw), a negatywnych efektow — czyn-
nikom zewnetrznym.
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3. Strategie zarzadzania wrazeniem w listach do akcjonariuszy
polskich spotek gietdowych

Badanie analizujace strategie zarzadzania wrazeniem uzywane przez
spotki notowane na GPW w Warszawie zostato przeprowadzone na listach
do akcjonariuszy w raportach finansowych napisanych w jezyku polskim.

Manipulowanie retoryczne jest to ukrywanie negatywnych i pod-
kreslanie pozytywnych zdarzen poprzez uzywanie stronniczego jezyka
(np. zaimki, strona bierna, strona czynna). Ten rodzaj manipulowania
odnosi sie¢ do sposobu przekazywania informacji, a nie tresci przekazu
[Pennebaker i inni, 2003; Merkl-Davies, Brennan, 2007]. Spo6tki maja np. ten-
dencje do uzywania strony biernej lub trzeciej osoby liczby pojedynczej,
kiedy opisujq oraz wyjasniaja porazki, niepowodzenia, natomiast przecho-
dza do pierwszej osoby liczby pojedynczej lub mnogiej przy opisywaniu
sukcesow czy przezwycigzaniu trudnosci (przyktad 1).

Przyklad 1. Manipulowanie retoryczne

,Pomimo niespodziewanych zawirowan rynkowych, Grupa Kapita-
lowa Polnord S.A. byla' w duzej mierze przygotowana na powyzsze,
negatywne zdarzenia. Stato sie tak, gdyzjeszcze w pierwszej potowie ubie-
glego roku podjeliSmy zdecydowane dziatania dostosowawcze” [Polnord
S.A. Raport roczny, 2008].

Manipulowanie wizualne, emfaza wystepuja, gdy spotka stosuje tech-
niki prezentacji w celu uwypuklenia konkretnej czesci tekstu: lokalizacja
tekstu, uzycie podkreslen, pogrubieni, koloréw [So, Smith, 2002; Courtis,
2004] (przyktad 2) oraz uzywa figur retorycznych w celu wzmocnienia
stowa kluczowego lub wrecz powtarza stowa czy fragmenty tekstu (przy-
klad 3).

Przyklad 2. Manipulowanie wizualne

,W dniu 9 stycznia 2014 roku, podczas 58 posiedzenia Sejmu Minister
Spraw Wewnetrznych Bartlomiej Sienkiewicz udzielil postom informacji
biezacej odnosnie tzw. info-afery. Wystuchawszy pytan postéw odnosnie
rzekomych powigzant CAM Media SA z info-afera i zachowaniami korup-
cyjnymi Minister poinformowal, Ze posiadane przez rzad dane nie daja
jakichkolwiek podstaw do przypisywania CAM Media SA prowadzenia
dziatan korupcyjnych w urzedach publicznych.

Mimo tak jednoznacznego stanowiska Ministra MSWiA, Spotka nadal
byta celem atakéw wizerunkowych. Kres im potozyly dopiero pozwy

! Wyrdznienia w cytatach zgodne z oryginatem.
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o ochrone wizerunku skierowane przez Zarzad CAM Media przeciwko
dwém partiom politycznym oraz dwém postom na Sejm RP, ktérzy w naj-
bardziej agresywny sposdb naruszaly wizerunek CAM Media SA” [CAM
Media S.A. Raport roczny, 2013].

Przyklad 3. Emfaza

,, Okres ubiegtego roku, a w szczegdlnosci czwartego kwartatu 2008 r.
to czas istotnych zawirowan na swiatowym rynku finansowym i gospo-
darczym. Sektor nieruchomosci, tak zalezny od przezywajacego najciezsze
od lat chwile sektora bankowego, szczegdlnie ucierpial w efekcie powyz-
szych zdarzen. Praktyczne zahamowanie akgji kredytowej bankow, spadek
popytu spowodowany obawami klientéw o utrate pracy, istotna dalsza
przecena rynkowej wartosci aktywow deweloperskich, to tylko niektore
przyktady tych perturbacji” [Polnord S.A. Raport roczny, 2008].

Manipulowanie tematyczne rozumiane jest jako sugestywne przeka-
zywanie informagji, jest to ton wypowiedzi i mierzone najczesciej jako
relacja negatywnych i pozytywnych stéw [Henry, 2008] albo jako relacja
pozytywnych, negatywnych i neutralnych zdan [Schleicher, Walker, 2010].
E. Henry definiuje ton jako wptyw lub odziatywanie komunikacji oraz jako
funkcje zaréwno tresci, jak i doboru stow [Henry, 2008, s. 376-377].

Przyklad 4. Ton

,Osiagniecie pozytywnego wyniku w kazdym z poszczegolnych kwarta-
6w roku obrotowego jest efektem konsekwentnej realizacji zalozen strategii.
Poprawa, zaréwno wynikéw kwartalnych, jak i rocznych, nastapita dzieki
koncentracji dziatari na poprawie marzowosci, wynikajacej m.in.: z wlasci-
wego budzetowania i nadzoru nad jej realizacja, rentownoscia poszczegol-
nych kontraktéw, konsekwentnie prowadzong kontrolg kosztéw ogdlnych
oraz poprawa struktury sprzedazy, koncentrujaca sie na trzech kluczowych
kategoriach produktowych” [Sygnity S.A. Raport roczny, 2013].

Atrybucja wynikow jest analizg tresci, ktora opiera si¢ na analizie spo-
sobdw argumentowania oraz przypisywania (atrybucji) wynikéw spotki
(przyktad 5). Teoria atrybucji odnosi si¢ do sposobéw wyjasniania przez
ludzi przyczyn oraz zdarzen poprzedzajacych ich wystepowanie. Koncen-
truje si¢ na postrzeganiu przyczyn ludzkiego wnioskowania, co powoduje
zdarzenie i dlaczego wydarzylo sie to, co sie wydarzylo. Badanie zdan
atrybucyjnych ma wiele wymiardw, m.in. jaki jest rodzaj efektéw (pozy-
tywnie/negatywnie/mieszanie wptynetly na sytuacje finansowa spotki),
jakie jest miejsce powstania efektéw (w spotce (wewnetrzny)/poza spdtka
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(zewnetrzny)), jaki jest kierunek efektow (wprost — wzrost/spadek jed-
nej wielkosci spowodowat wzrost/spadek drugiej wielko$ci, odwrotny —
wzrost/spadek jednej wielkosci spowodowat spadek/wzrost drugiej wiel-
kosci [Aerts, Tarca, 2010].

Przyklad 5. Atrybucja

,,Z satysfakcja oceniam, ze Bank BPH realizowat zadania w sposob efek-
tywny, co pozwolito na osiagniecie zalozonych celéw finansowych, bizne-
sowych i strategicznych wyznaczonych na 2013 rok. Dzieki skutecznosci
naszych dzialan skonsolidowany zysk netto przypadajacy na akcjona-
riuszy Banku wynidst 192,4 min zt w 2013 roku, a bezpieczenstwo Banku
BPH znalazlo potwierdzenie w warto$ci wspélczynnika wyplacalnosci na
poziomie 16,4 proc. Nasze starania zostaly docenione przez akcjonariuszy.
Cena akcji Banku BPH wzrosta w 2013 roku o 14,3 proc., podczas gdy war-
tos¢ indeksu WIG wzrosta 0 6,6 proc.” [Bank BPH S.A. Raport roczny, 2013].

Jesli chodzi o manipulacje stopniem czytelnosci to jest ona jednym z naj-
czesciej badanych parametrow w analizach tekstu, ale w przeciwienstwie
do wiekszo$ci metod, ktére badajg znaczenie przekazu zawartego w tek-
$cie, mierzy zdolnos¢ odbiorcy tekstu do odczytania zawartej informacji.
Najszerzej stosowang metoda pomiaru czytelnosci jest indeks Foga (lub
Gunning-Foga), ktéry definiowany jest jako liniowa zalezno$¢ pomiedzy
$redniaq dlugoscia zdania a liczbg skomplikowanych stéw, czyli takich,
ktore maja powyzej dwoch sylab. Od kilka lat uzywanie indeksu Foga do
analizy raportow finansowych poddawane jest krytyce, gdyz co do zasady,
stowa uzywane w dokumentach spotek gietdowych sa skomplikowane,
co niekoniecznie wplywa negatywnie na efektywny odbioér informacji
z uwagi na specyfike odbiorcy [Loughran, McDonald, 2014]. Zaktada sig,
ze zarzadzajacy uzywajq skomplikowanego jezyka (np. bardziej technicz-
nego) w celu zaciemnienia wynikow spotki. Gdy wyniki sq negatywne,
uzywa si¢ jezyka, ktdry jest trudny do zrozumienia.

W artykule Hadro i inni [2017] zostaly przedstawione wyniki badan
listéw do akcjonariuszy polskich spdtek gietdowych pod wzgledem uzy-
wanych technik zarzadzania wrazeniem. W probie 120 listow wyrézniono
4 klastry istotnie si¢ od siebie r6znigce. W klastrze 1 znalazlo si¢ najwiecej
listow (48), gtownie charakteryzujacych sie bardzo pozytywnym tonem
i chwalacych osiaggniecia oraz dziatania kadry zarzadzajacej. Klaster 2
(30 listow) sklada sie z listOw o zmiennym tonie, w ktérych duzo miejsca
poswiecono na analize zewnetrznych czynnikéw i ich wplywu na wyniki
spotki. Do klastra 3 (29 listow) zalicza sie listy, ktdre maja neutralny lub
zmienny ton i opisuja negatywne zewnetrzne efekty, ktére wptynety na
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sytuacje spotki. Klaster 4 (13 listow) zawiera natomiast listy o bardzo for-
malnym stylu z pozytywnym tonem. W tablicy 1 znajduja si¢ wybrane
wyniki stosowania technik impression management w podziale na klastry.
Mozna zaobserwowac, ze czytelnosc istotnie spada w klastrze 3, w ktorym
znalazly sie spolki z trudnos$ciami wptywajacymi negatywnie na sytuacje
finansowa, co potwierdza tendencje zarzadzanych do utrudniania komu-
nikacji w sytuacji, gdy pojawiaja si¢ problemy.

Tablica 1. Pordwnanie klastrow strategii zarzadzania wrazeniem spotek
notowanych na GPW w Warszawie w roku 2008 oraz 2013

Skala Klaster 1 | Klaster 2 | Klaster 3 | Klaster 4

N 48 30 29 13
Wartosci érednie zmiennych

Ton 0/1/2/3/4/5 4,00 3,10** 2,79%** 3,69%
Narrator —ja 0/1 0,08 0,30* 0,03 0,08
Narrator — my 0/1 0,58 0,53 0,48 0,15**
Narrator — spotka 0/1 0,25 0,13 0,31 0,31
Atrybucja efektéw
Efekt — pozytywny 0/1 0,92 0,90 0,00%** 0,00%**
Efekt — negatywny 0/1 0,08 0,67*** 0,93*** 0,00
Efekt — mix 0/1 0,00 0,67*** 0,00 0,00
Miejsce — wewnetrzne 0/1 0,92 0,90 0,00%** 0,00%**
Miejsce — zewnetrzne 0/1 0,17 0,63*** 0,93*** 0,00
Efekt wprost 0/1 1,00 0,43*** 0,52%** 0,00***
Efekt odwrdcony 0/1 0,02 0,87*** 0,471%** 0,00
Czytelnos¢
Liczba stow Integer 677 752 687 622
FOG Float 8,81 9,07 9,91* 8,98
Struktura
Dziatania 0/1/2/3 2,75 2,90 2,59 2,69
Wyniki 0/1/2/3 1,94 2,17 1,90 1,54
Sytuacja na rynku 0/1/2/3 1,10 1,63* 1,55* 0,77
Strategia 0/1/2/3 1,46 1,60 1,48 1,46
Prognozy 0/1/2/3 0,29 0,37 0,31 0,46
CAPEX plan 0/1/2/3 0,54 0,33 0,79 0,77

Ton jest oceniany w skali od bardzo negatywnego (1) do bardzo pozytywnego (5), gdzie 0
przypisany jest ton zmienny. Zmienne narrator wskazuja, w ktorej osobie prowadzona jest
narracja. Zmienne atrybucji wskazuja, czy efekt jest pozytywny lub negatywny oraz czy
zostal przypisany do wewnetrznych lub zewnetrznych czynnikéw, jak réwniez, czy mamy
do czynienia z efektem wprost, czy odwréconym. Zmienne okre$lajace czytelnosé to liczba
stow oraz indeks FOGa zgodnie z definicjg z jasnopis.pl. Zmienna okreslajaca strukture
wskazuje, ile miejsca poswiecono danemu tematowi od 0, poprzez 1 (jedno zdanie) do 3
(wiecej niz jeden akapit). Przyjety poziom istotnosci testu sumy rang w odniesieniu do
Klastra: * p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001.

Zrédto: [Hadro i inni, 2017, s. 317].
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Selektywnos¢ wystepuje, gdy przedstawiane sa i opisywane: wybrane
dane finansowe, dane dla konkretnego produktu/ segmentu/ spétki z grupy
kapitalowej oraz porownywane sg wyniki z wybranymi podmiotami lub
w wybranym przedziale czasowym lub zagregowane wyniki (np. pot-
roczne, a nie za Il kwartat) albo zamieszczane sq w narracyjnych czesciach
raportow tylko wybrane bloki tematyczne. Réznice w strukturze opisy-
wanych blokow tematycznych wida¢ w badaniach Hadro i inni [2017],
gdzie w klastrach 2 i 3 (spo6tki majace trudnosci wewnetrzne, jak réwniez
zwigzane z otoczeniem) istotnie wigcej miejsca niz w pozostatych klastrach
poswigcono opisowi sytuacji rynkowej. Mozna wnioskowac, ze celem tego
jest pokazanie trudno$ci w danym sektorze lub w calej gospodarce, ktore
przektadajq sie¢ na zla sytuacje w spdtkach i przypisanie jej (atrybucja)
czynnikom zewnetrznym.

Zakonczenie

Celem artykutu byto wyjasnienie poszczegdlnych strategii zarzadza-
nia wrazeniem oraz pokazanie na przykladach ich zastosowania przez
spotki notowane na GPW w Warszawie. Badania przeprowadzone na
listach do akcjonariuszy napisanych w jezyku polskim pokazuja, Ze stra-
tegie impression management stosowane w jezyku angielskim maja swoje
odpowiedniki w jezyku polskim oraz sa mocno zréznicowane, dlatego
nalezy je analizowa¢ metodami komputerowymi wraz z kodowaniem
,recznym”. Dodatkowo spdtki stosuja wiele strategii rownoczesnie, dlatego
przy ocenie poziomu zarzadzania wrazeniem konieczne jest stosowanie
miar holistycznych.
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Streszczenie

W artykule omoéwiono oraz przedstawiono na przykladach strategie zarzadza-
nia wrazeniem stosowane w sprawozdawczo$ci narracyjnej. Z przeprowadzonych
badan wynika, ze w sprawozdaniach spotek publicznych notowanych na GPW
w Warszawie publikowanych w jezyku polskim wystepuja takie same strategie
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jak na innych rynkach, ktérych analizy sq przedmiotem wielu opracowan nauko-
wych. Ztozono$¢ stosowanych strategii powoduje, ze przy badaniu poziomu
zarzadzania wrazeniem w sprawozdawczosci narracyjnej koniecznie jest uzycie
miar holistycznych. Artykut ma charakter metodyczny.

Stowa kluczowe
zarzadzanie wrazeniem, sprawozdawczo$¢ narracyjna, analiza tresci

Impression management strategies in Polish financial reports
(Summary)

In the article we discuss and present using the examples from Polish financial
reports the impression management strategies. From the analysis it is clear that
companies listed on the Warsaw Stock Exchange, publishing financial reports
in Polish use exactly the same impression management strategies as companies
present on the other markets of which research are widely published in the litera-
ture. Due to the fact, that issuers use the range of strategies in financial reports, only
holistic measures should be used to analyse the level of impression management.
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impression management, narrative accounting, content analysis



