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Streszczenie: Celem artykutu jest przeanalizowanie, w jakim stopniu mierniki dokonan
prezentowane w raportach strategicznych spolek pozwalaja na oceng stopnia wdrozenia
strategii i efektywnoéci funkcjonowania modeli biznesu. Badaniem w formie analizy
tresci objetych zostato 60 spotek wchodzacych w sktad indeksu FTSE Techmark. Wyni-
ki badania wskazuja, ze kluczowe mierniki dokonan zawarte w raportach strategicznych
umozliwiaja ogolng oceng stopnia realizacji strategii, ale ich uzyteczno$¢ jest zmniej-
szona przez dominacj¢ wskaznikéw finansowych i opdznionych.

Stowa kluczowe: mierniki dokonan, raporty roczne, raporty strategiczne, KPI, strategia.

Wprowadzenie

Wedtug J. Hollanda [1998] jednym z wigkszych wyzwan sprawozdawczo-
$ci przedsigbiorstw jest przedstawienie catoSciowego obrazu jednostki inwesto-
rom w taki sposob, by byla mozliwa jej wszechstronna ocena. Prezentacji
wszechstronnego obrazu jednostki, jej strategii i modelu biznesu dla spotek no-
towanych na Gietdzie Londynskiej (London Stock Exchange — LSE) ma stuzy¢
raport strategiczny. Do oceny efektywnosci modelu biznesu oraz stopnia wdro-
Zenia strategii sa wykorzystywane kluczowe mierniki dokonan (Key Performan-
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ce Indicators — KPI)', ktérych prezentacja jest obowiazkiem spotek akcyjnych
w Wielkiej Brytanii.

Celem artykutu jest przeanalizowanie, w jakim stopniu mierniki dokonan,
prezentowane w raportach strategicznych spotek wchodzacych w sktad indeksu
FTSE Techmark, pozwalaja na oceng stopnia wdrozenia strategii i efektywnosci
funkcjonowania modeli biznesu. W badaniu zostala wykorzystana analiza tresci,
statystyki opisowe oraz wnioskowanie indukcyjne.

1. Mierniki dokonan w rachunkowosci zarzadczej i finansowej

Mierniki dokonan stanowia centralny element systemow pomiaru efektyw-
nosci, bedacych czgscia systemu rachunkowosci zarzadczej, poniewaz pozwalaja
one na liczbowe przedstawienie procesow oraz zjawisk zachodzacych w przed-
sigbiorstwie, utatwiaja ich prezentacj¢ i analizg. Mierniki umozliwiajg rowniez
agregacj¢ danych. Zwigksza to przydatno$¢ miernikéw do okreslenia stopnia
realizacji strategii, a takze pordwnywania i oceny dokonan. Mierniki stanowia
klasyczne narzgdzia specjalistow rachunkowosci zarzadczej (controllerow), ana-
litykow finansowych [Horvath, 1998, s. 547; Wasniewski i Skoczylas, 2002],
poniewaz dzigki nim mozliwe jest dostarczanie zagregowanych oraz fatwych do
oceny informacji dla menedzerow i inwestorow.

Najczgsciej wykorzystywanym w literaturze przedmiotu i w praktyce po-
dziatem miernikow dokonan jest rozroznienie na mierniki finansowe i niefinan-
sowe’. Zastosowanie miernikéw finansowych (czyli takich wyrazonych w jed-
nostkach pieni¢znych) lub w procentach (powstatych przez podzielenie dwoch
wartosci wyrazonych pieni¢znych) posiada wiele zalet. Dzigki wykorzystaniu
miernikow finansowych mozliwe jest zachgcanie menedzerow do poszukiwania
nowych sposobow realizacji istniejacych procesow w celu poprawy wynikow
finansowych. Wyznaczenie krotkoterminowych celow finansowych moze pro-
wadzi¢ do obnizki kosztow i uzyskiwania przewagi konkurencyjnej przez przed-
sigbiorstwo. Zastosowanie miernikow finansowych pozwala roéwniez na zwigk-
szanie zakresu komunikacji, my$lenia i dziatania w kategoriach ekonomicznych.
Do ich wad nalezy bardzo mocna orientacja na wynikach krétkookresowych,
a takze redukcja analizy funkcjonowania przedsigbiorstwa do aspektow finan-
sowych. H.T. Johnson i R.S. Kaplan [1987, s. 175] zwrocili uwage, ze zmnigj-

' S3 one nazywane roéwniez kluczowymi miernikami wynikow lub kluczowymi wskaznikami
efektywnosci.
% Szerzej na temat roznych klasyfikacji miernikow w: [Michalak, 2008].
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szona przydatnos¢ miernikoéw finansowych, a zwlaszcza wskaznika rentownosci
inwestycji wynika ze zwigkszenia rozmiaréw przedsigbiorstw oraz wzrostu wy-
magan klientow. Zwigkszone wymagania klientow powodowaty, ze dawne sys-
temy zorientowane jedynie na czynniki wewngtrzne moga si¢ okaza¢ niedosko-
nate w nowych warunkach.

Mierniki niefinansowe to takie, ktore sa wyrazone w jednostkach natural-
nych, np. sztukach, tonach, lub zostaly opracowane na podstawie opinii
(np. wskaznik satysfakcji klientow). Wykorzystanie miernikow niefinansowych
pozwala przezwycigza¢ czgs¢ stabosci miernikéw finansowych. Ich zastosowa-
nie umozliwia peliejsze odwzorowanie modelu biznesu przedsigbiorstwa 1 wia-
czenie do analizy czynnikow majacych wplyw na sukces przedsigbiorstwa do-
piero w dluzszym okresie. Nie sga one jednak pozbawione wad. Do ich naj-
wazniejszych ograniczen nalezg [Lingle i Schiemann, 1996, s. 56-51]: wyzsze
koszty zbierania danych, wigksza subiektywno$¢ i wynikajaca z niej mniejsza
wiarygodnos¢ i klarownosé”.

Inng klasyfikacja miernikoéw, zaproponowana przez R. Kaplana i D. Norto-
na [2001], jest podzial na mierniki wynikowe oraz mierniki wyprzedzajace
(przysztego sukcesu). Te pierwsze charakteryzuja sytuacj¢ przedsigbiorstwa
w danym momencie. Nalezy do nich wigkszos¢ wskaznikow finansowych, ta-
kich jak: warto§¢ przeptywow pienigznych, warto§¢ przedsigbiorstwa, kurs akc;ji,
warto$¢ dla akcjonariuszy (shareholder value), ale rowniez niefinansowe, takie
jak: czas dostawy, jakos¢, warto§¢ uzytkowa produktu, cena. Warto$¢ miernikow
wyprzedzajacych ma wptyw na sytuacj¢ przedsigbiorstwa w przysztosci. Wsrod
wskaznikow przysztego sukcesu R.S. Kaplan i D.P. Norton [2001] wyrdznili:
zadowolenie i lojalnos¢ klientow, wskaznik szybkosci pozyskiwania nowych
klientow, czas gotowosci personelu, czas trwania cyklu produkcyjnego, wskaz-
nik odchylen od standardow jakosci, poprawg umiejgtnosci personelu oraz liczbg
zglaszanych innowacji.

Wykorzystanie miernikow finansowych i niefinansowych upowszechnia sig
rowniez w sprawozdaniach finansowych (i szerzej w raportach rocznych)*. Jest
to zgodne z twierdzeniem I. Sobanskiej [2003] o wzajemnym przenikaniu si¢
informacji finansowych i zarzadczych w sprawozdaniu finansowym (raporcie
rocznym), co skutkuje rozszerzeniem jego zakresu przedmiotowego. Dla calo-
Sciowej prezentacji stopnia realizacji strategii oraz efektywnosci modelu bizne-
su, jest wskazane, zeby zarowno w systemach pomiaru efektywnosci, jak i ra-

3 Szerzej o zaletach i wadach wskaznikow finansowych i niefinansowych w: [Michalak, 2008].
4 O zwigkszaniu si¢ znaczenia ujawnien w formie wskaznikoéw niefinansowych szerzej w: [Beat-
tie, Mclnnes i Fearnley, 2004; Marcinkowska, 2004].
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portach rocznych ujete byty mierniki finansowe i niefinansowe oraz wynikowe
1 wyprzedzajace [Kaplan i Norton, 2001].

2. Raport strategiczny

Wymodg ujgcia raportu strategicznego w sprawozdaniu rocznym zostat
uchwalony przez parlament brytyjski w lipcu 2013 r. i zaczat obowiazywac dla
sprawozdan finansowych sporzadzonych za rok obrotowy konczacy si¢ w dniu
30 wrzesnia 2013 r. lub poznie;j.

Ani brytyjski Kodeks Ladu Korporacyjnego, ani Kodeks Spotek nie zawie-
raja doktadnych wskazowek, co powinien uwzglednia¢ raport strategiczny.
W 2014 r. FRC wydal Wytyczne w sprawie raportu strategicznego [www 1].
Glownym celem raportu rocznego wedtug tworcoOw tych wytycznych jest dostar-
czenie akcjonariuszom istotnych informacji, ktore sa przydatne do podejmowa-
nia decyzji o alokacji zasoboéw i oceny jakos$ci sprawowania zarzadu przez wy-
znaczone osoby (directors’ stewardship). Wedlug FRC raport roczny powinien
sktada¢ si¢ z nastepujacych cze$ci: raportu strategicznego, raportu z nadzoru
korporacyjnego, raportu o wynagrodzeniach czionkéw zarzadu i rady nadzor-
czej, sprawozdania finansowego oraz raportu zarzadu.

Raport strategiczny powinien zgodnie z wspomnianymi wytycznymi pre-
zentowaC zroznicowane informacje pozwalajace zrozumie¢ biezace i przyszie
funkcjonowanie jednostki oraz kontekst sprawozdan finansowych. Raport stra-
tegiczny powinien zawiera¢ informacje o modelu biznesowym 1 strategii jed-
nostki. Nalezy uwzgledni¢ w nim analizy: przesztych dokonan jednostki oraz
glownych czynnikow ryzyka, a takze sposob, w jaki moga one wplynac na per-
spektywy rozwoju podmiotu. Raport strategiczny powinien wreszcie shuzy¢ jako
drogowskaz pozwalajacy odnalez¢ istotne informacje w pozostatych czgsciach
raportu rocznego.

Zgodnie z zaleceniami FRC raport strategiczny powinien by¢ wyczerpuja-
cy, ale zwigzly i zorientowany na przysztos$¢, a informacje w sprawozdaniu po-
winny by¢ ze soba wzajemnie powigzane. Gtownymi zagadnieniami prezento-
wanymi w raporcie strategicznym sa trzy podstawowe obszary ujawnien:

1) zarzadzanie strategiczne — w jaki sposob jednostka zamierza generowac
i zachowywac wartosc,

2) otoczenie biznesu — jakie jest srodowisko zewngtrzne i $rodowisko we-
wngtrzne, w ktorym jednostka funkcjonuje,
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3) dokonania podmiotu — jakie byly osiagnigcia jednostki w danym okresie i jej
sytuacja na koniec okresu.

Wedtug wytycznych FRC w raporcie strategicznym nalezy zaprezentowac
najwazniejsze silne strony jednostki oraz jej zasoby materialne i niematerialne
(rowniez takie zasoby niematerialne, ktore nie sa wykazywane w bilansie pod-
miotu). Do waznych aktywow niematerialnych, ktéore moga by¢ istotne dla ak-
cjonariuszy, zdaniem autoréw raportu naleza: reputacja, marka, baza lojalnych
klientow, zasoby naturalne, pracownicy, zdolno$ci badawczo-rozwojowe, kapitat
intelektualny, licencje, patenty, prawa wlasnosci intelektualnej, znaki towarowe
1 pozycja rynkowa.

Oceng efektywnosci funkcjonowania modelu biznesowego jednostki oraz
stopnia realizacji strategii umozliwiaja kluczowe mierniki dokonan (Key Per-
formance Indicators — KPI). Mierniki zawarte w raporcie strategicznym powinny
by¢ tymi, ktore zarzadzajacy uwazajq za szczeg6lnie efektywne w ocenie poste-
pu realizacji strategii, monitorowaniu podstawowych rodzajow ryzyka lub zmia-
ny sytuacji jednostki. Wskazane jest, zeby mierniki byty powszechnie stosowane
w branzy — umozliwia to ich porownywanie mig¢dzy podmiotami, co w znacz-
nym stopniu wptywa na ich uzyteczno$¢. Opis miernikow zawartych w raporcie
strategicznym powinien zawieraé:

1) definicjg i sposob obliczania,

2) cel,

3) zrodta danych wykorzystywanych do obliczania miernikow,

4) wszelkie wazne zlozenia przyjgte przy obliczaniu miernikow,

5) zmiany w sposobach obliczania w poréwnaniu do poprzednich lat, w tym
zmiany w polityce rachunkowo$ci wptywajace na sprawozdania finansowe
i obliczane na ich podstawie mierniki.

3. Metodyka badania

Badanie zrealizowane w ramach niniejszego artykulu ma charakter pilota-
zowo-eksploracyjny. Jako podstawowa metod¢ badawcza przyjgto analizg tresci
(zawartosci) raportow rocznych spotek notowanych na Londynskiej Gieldzie
Papieréw Wartosciowych. Zrealizowana analiza tre$ci miata charakter jakoscio-
wo-ilosciowy. Zostaly wykorzystanie rowniez statystyki opisowe i wnioskowa-
nie indukcyjne.

Badaniem zostaty objgte spotki notowane na Londynskiej Gietdzie Papie-
row Wartosciowych, ktorych akcje wchodza w sktad indeksu FTSE-Techmark.
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Dzigki tej decyzji proba obejmuje w miarg jednorodne spolki z sektora wysokich

technologii.

W analizie tresci skoncentrowano sig¢ na aspektach liczby i rodzaju mierni-
kéw zawartych w raportach strategicznych. Badanie miato tym samym stuzy¢
odpowiedzi na nastgpujace pytania badawcze:

1. Czy kluczowe mierniki dokonan sa zawarte w raporcie strategicznym?

2. Jaki jest udzial miernikéw finansowych i niefinansowych w raportach strate-
gicznych?

3. Jaki jest udziat miernikow wyprzedzajacych i wynikowych w raportach stra-
tegicznych?

4. W jakim stopniu mierniki zawarte w raportach strategicznych pozwalaja na
ocen¢ stopnia wdrozenia strategii i efektywnosci funkcjonowania modelu
biznesu?

Indeks FTSE-Techmark obejmuje 60 spotek z sektora HighTech. W badaniu
zostaly uwzglednione raporty roczne za 2013 rok. W badaniu wzigto pod uwage
tylko mierniki okreslone jako kluczowe mierniki dokonan, a nie wszystkie mier-
niki wystgpujace w raporcie strategicznym.

4. Wyniki badan empirycznych

Wszystkie badane przedsigbiorstwa postapily zgodnie z wytycznymi FRC
i ujety w raportach strategicznych kluczowe mierniki dokonan (KPI). Zr6znico-
wana byla liczba miernikéw prezentowanych w raportach strategicznych — wa-
hata si¢ ona od 4 (w przypadku spotki Vectura) do 19 (w przypadku spotki Astra
Zeneca). Srednia liczba kluczowych miernikéw dokonan wynosita 8, a dominan-
ta bylo 6 miernikow. Wyraznie czg$ciej stosowane byly mierniki finansowe
($rednia liczba 6) niz mierniki niefinansowe ($rednia liczba 2). Co wigcej, az 19
spotek (32% badanych podmiotow) zastosowala w raportach strategicznych do
oceny stopnia wdrozenia strategii i efektywnosci funkcjonowania modelu bizne-
su wylacznie wskazniki finansowe.

Najczesciej ujawnianym w raportach strategicznych miernikiem dokonan
byta catkowita warto$¢ przychodow — zawarta w raportach 57% badanych spot-
ek. Informacja o przychodach byta ponadto przedstawiana w przekroju najwaz-
niejszych z punktu widzenia realizacji strategii:

1) rodzajow/segmentow dziatalnosci, np. przychody z dziatalno$ci rozwojowe;
prowadzonej dla klientow, przychody ze sprzedazy danych,
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2) rynkoéw, np. rynkow wschodzacych czy rynkow, na ktoérych dziatalnos$¢ firmy
nie jest zagrozona ze wzgledow prawnych,

3) grup produktéw, np. nowych produktéw, produktow przyjaznych dla srodo-
wiska (green products).

Innymi czgsto prezentowanymi w raportach strategicznych miernikami fi-
nansowymi byly: zysk na akcje — EPS (40%)°, zysk operacyjny (33%), dynami-
ka sprzedazy (25%), EBITDA (23%), wydatki na badania i rozwoj (20%),
wskaznik konwersji gotowki (20%), marza zysku operacyjnego (18%), zysk
brutto (17%), przeptywy pieni¢zne z dziatalno$ci operacyjnej (15%), dywidenda
na akcj¢ (13%), srodki pienigzne netto (12%), organiczny wzrost przychodow
(12%), warto$¢ portfela zamowien (8%), przeplywy pienigzne netto (8%), stopa
zwrotu z zaangazowanego kapitatu (8%).

Stosunkowo rzadko w raportach strategicznych byly stosowane popularne
na przetomie wiekow bardziej skomplikowane wskazniki finansowe z nurtu
zarzadzania wartoscia dla akcjonariuszy, takie jak zysk ekonomiczny (economic
profit) czy wartos¢ catkowita dla akcjonariuszy (fotal shareholder value). Nie-
ktore spotki ujety w swoich raportach strategicznych wskazniki specyficzne dla
ich sektora, np. MCEYV, IGD, lub specyficzne dla ich modelu biznesu, np. zysk
operacyjny przypadajacy na rynkowy ekwiwalent §wini°.

Wskazniki niefinansowe prezentowane w raportach strategicznych bada-
nych spotek cechowaty si¢ jeszcze wigkszym zroznicowaniem. Niewiele z nich
wystgpowato w kilku raportach. Do tych relatywnie czgsto wystgpujacych nale-
zaty: liczba pracownikow (10%), liczba wypadkow (10%), wskaznik rotacji
pracownikow (8%), poziom emisji CO, (7%), wskaznik zaangazowania pracow-
nikow (5%), wskaznik satysfakcji klientow (5%), czas pracy utracony na skutek
wypadkow (5%), liczba osiagnigtych glownych celow (5%), liczba nowych pro-
duktéw, NPS (Net Promoter Score) (5%), liczba patentéw (3%), liczba przejeé
(3%). Pozostate wskazniki byty bardzo zréznicowane i dostosowane do strategii
lub modelu biznesu — np. udziat architektury ARM w smartfonach czy liczba
wakatow zapelionych na drodze wewngtrznej rekrutacji. Czg$¢ badanych spot-
ek, np. XAAR, wspomina w swoim raporcie strategicznym o miernikach niefi-
nansowych stuzacych do monitorowania stopnia wdrozenia strategii, takich jak
wielko$¢ produkcji, wskaznik jakosci produkcji, liczba wypadkow przy pracy,
liczba pracownikow wedtug dziatow czy wielkos¢ portfela zamowien. Nie ujela
ich warto$ci w swoim raporcie strategicznym bez podania przyczyny.

> W nawiasach zostal podany procentowy udziat badanych spotek stosujacych dany wskaznik.
6 Wskaznik ten zostal przedstawiony w raporcie strategicznym spotki biotechnologicznej Genus.
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Interesujacym trendem wsrod miernikow niefinansowych zamieszczanych
w raportach strategicznych jest prezentacja wskaznikow podwojnych korzysci
(dual benefits indices), czyli takich wskaznikow niefinansowych, ktére sg jasno
powiazane ze wskaznikami finansowymi. Przyktadem takiego miernika jest
dynamika zuzycia energii elektrycznej. Redukcja zuzycia energii elektrycznej
jest dobra dla $rodowiska (pierwsza korzysc¢) i jednoczesnie zmniejsza koszty
oraz poprawia wyniki (druga korzys¢).

Nalezy rowniez podkresli¢, ze w czgsci raportow strategicznych wystepuje
wigksza liczba wskaznikéw niefinansowych, ale sa one zawarte we fragmencie
dotyczacym spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (CSR) i najczesciej odzwier-
ciedlaja one ilo§¢ wyemitowanego CO, zuzytej energii oraz poziom zro6znico-
wania zarzadow.

Podsumowanie

Analizujac zebrane wyniki oraz poréwnujac je do wynikow wczesniejszych
badan o kluczowych miernikach dokonan, zrealizowanych przez J. Krasodom-
ska [2013] i firme¢ doradcza Deloitte [www 2], mozna wyciagnaé nastgpujace
whnioski’.

W raportach rocznych i raportach strategicznych, stanowiacych ich czgs¢
w Wielkiej Brytanii, w coraz wigkszym stopniu uwzgledniane sa kluczowe
mierniki dokonan — w badanej probie bylo to 100%, a w badaniu Delloite —
91%. Liczba kluczowych miernikéw dokonan ujgtych w raportach strategicz-
nych spotek z Wielkiej Brytanii jest niewielka — 8 wedtug wynikow niniejszego
badania 1 7 wedtug badania Deloitte. Jest ona znacznie mniejsza niz dla spotek
polskich ($rednio 24 w 2012 r.). Taka liczebno$¢ sugeruje, ze sporzadzajacy
raporty strategiczne w sposob §wiadomy lub, co bardziej prawdopodobne, nie-
swiadomy, wykorzystuja wyniki badan G. Millera [1956, s. 81-97], ze przecigtny
ludzki mozg jest w stanie przetwarza¢ do siedmiu elementow.

Wsrod miernikow dokonan dominuja wskazniki finansowe. Mierniki niefi-
nansowe uj¢lo w swoich raportach 68% spotek objetych niniejszym badaniem,
65% w badaniu przeprowadzonym przez Delloite i zaledwie 41% spolek z bada-
nia przeprowadzonego w Polsce przez J. Krasodomska.

W raportach strategicznych zgodnie z wynikami badan wilasnych autora
przewazaja rowniez wskazniki opdznione — takie jak wielko$¢ przychoddéw, po-

" Do wynikéw poréwnan wymienionych badan nalezy podchodzi¢ z ostroznoscia ze wzgledu na
odmienne lata i proby badawcze.
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ziomy marzy czy zysku na akcje. Wskazniki wyprzedzajace (przyszitego sukce-
su), takie jak wydatki na badania i rozwdj, satysfakcja klientow, wielko$¢ portfe-
la zamowien, sa stosowane zdecydowanie rzadziej.

Podsumowujac, kluczowe mierniki dokonan zawarte w raportach strate-
gicznych zazwyczaj umozliwiaja 0gdlna oceng stopnia realizacji strategii i efek-
tywnosci funkcjonowania modelu biznesu. Wyrazna przewaga miernikow finan-
sowych i op6znionych ogranicza czgsciowo ich przydatno$¢ oraz jest niezgodna
z wytycznymi R. Kaplana i D. Nortona co do wyboru wskaznikéw stuzacych do
oceny stopnia wdrozenia strategii.

Mozliwe przyczyny takiego stanu rzeczy moga by¢ nastgpujace. Po pierw-
sze, zgodnie z wytycznymi FRC, najwazniejszymi uzytkownikami sprawozdan
sa akcjonariusze. Finansisci z londynskiego City sa przyzwyczajeni do oceny
spotek przez pryzmat wskaznikéw finansowych. Po drugie, zarzady spotek no-
towanych na LSE moga by¢ niech¢tne do ujawniania dodatkowych informacji,
co do ktoérych nie ma wymogu prezentacji. Z tej przyczyny moga ograniczac si¢
do ujawnienia w raportach strategicznych informacji niefinansowych podlegaja-
cych obowiagzkowemu ujawnieniu, takich jak liczba pracownikow czy ilo§¢ emi-
towanego CO,. Po trzecie, sporzadzajacy sprawozdania finansowe moga by¢
mniej che¢tni do prezentowania danych, ktore nie sa zbadane przez bieglego re-
widenta. Ustalenie przyczyn uwzglednienia niewielkiej liczby gtownie finanso-
wych miernikéw dokonan oraz ich przydatnosci do oceny efektywnosci modelu
biznesu i stopnia wdrozenia strategii wymaga dalszych badan.
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KEY PERFORMANCE INDICATORS IN THE STRATEGIC REPORTS
OF COMPANIES LISTED ON LSE

Summary: The article analyzes the extent to which key performance indicators (KPI) in
the strategic reports allow to evaluate the strategy implementation and business model
effectiveness. The research using content analysis covered 60 companies included in
FTSE Techmark index. The results of the study show that the KPI in strategic reports
enable to assess the strategy implementation degree, but their usefulness is reduced by
the dominance of financial and lagging indicators.

Keywords: key performance indicators, strategy, strategic reports.





