JUSTYNA GODAWSKA
Uzytecznos¢ informacji Srodowiskowych dla inwestorow

Streszczenie

Celem gléwnym pracy jest identyfikacja finansowych i niefinansowych informacji
Srodowiskowych ujawnianych przez spotki publiczne i okreSlenie ich uzytecznosci dla
inwestoréow w podejmowaniu decyzji na rynku kapitatowym. W pracy sformutowano
hipoteze gtéwna, ktora zaklada, Zze uzytecznos$¢ informacji Srodowiskowych zalezy od
ich rodzaju i psychologicznych uwarunkowan ich wykorzystania przez inwestoréw.

Zagadnienia poruszane w monografii zostaly podzielone na cztery rozdzialy.
W rozdziale pierwszym opisano powiazania miedzy przedsigbiorstwem a Srodowiskiem
naturalnym oraz oméwiono teorie i badania empiryczne odnoszace si¢ do zaleznoSci
miedzy wynikami dzialalnoSci proekologicznej i sytuacja finansowa przedsigbiorstw.
Nastepnie przedstawiono przeglad zawartych w literaturze przedmiotu definicji infor-
macji Srodowiskowych i zaproponowano autorska wersje takiej definicji oraz zaprezen-
towano klasyfikacje informacji Srodowiskowych wedtug réznych kryteriow. Dalsze roz-
wazania poswigcono wlasnosciom informacji Srodowiskowych pozwalajacym uznad je
za dobro publiczne. Scharakteryzowano upublicznianie informacji Srodowiskowych
przez instytucje regulacyjne w zakresie ochrony srodowiska jako jeden z instrumentéw
polityki ekologicznej pafistwa. W rozdziale pierwszym zawarto réwniez omodwienie
problematyki informacji Srodowiskowych w rachunkowosci jako systemie informacyjnym
i dyscyplinie naukowej. W szczegdlnosci przedstawiono znaczenie informacji Srodowisko-
wych w kontekscie petnienia przez rachunkowos¢ funkcji informacyjnej i spotecznej oraz
zidentyfikowano pytania badawcze dotyczace tych informacji w §wietle normatywnych
i pozytywnych teorii rachunkowosci.

W rozdziale drugim scharakteryzowano sprawozdawczo§¢ srodowiskowa przedsie-
biorstw. Na poczatku przedstawiono formy prezentowania informacji Srodowiskowych
przez przedsigbiorstwa réznym interesariuszom. Omoéwiono rozwdj raportowania Sro-
dowiskowego pod wzgledem iloSciowym i jakoSciowym poczawszy od lat 60. ubieglego
wieku do czaséw wspolczesnych, wskazujac gtéwne czynniki tego rozwoju. Nastepnie
zaprezentowano regulacje prawne i wytyczne normujace ujawnianie informacji Sro-
dowiskowych przez przedsigbiorstwa. Opisano czynniki wplywajace na dobrowolne
ujawnianie informacji Srodowiskowych. Przedstawiono przeglad badan empirycznych



prowadzonych przez polskich i zagranicznych autoréw, dotyczacych zakresu i jakoSci
sprawozdawczoS$ci Srodowiskowe] przedsiebiorstw. W ostatniej czeSci rozdziatu za-
warto rozwazania na temat zapotrzebowania inwestoréw na informacje Srodowiskowe
ujawniane przez przedsiebiorstwa w kontekScie rozwoju rynku inwestycji spotecz-
nie odpowiedzialnych oraz wzrostu wplywu kwestii ochrony Srodowiska na warto$¢
rynkowa spotek. Zaprezentowano strategie inwestycyjne stosowane przez inwestorow,
ktorzy chca uwzglednia¢ kwestie Srodowiskowe w podejmowaniu decyzji na rynku
kapitatowym.

Rozdziat trzeci jest poSwigcony problematyce uzytecznosci informacji pochodza-
cych ze sprawozdawczoSci przedsiebiorstw w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.
Zdefiniowano w nim pojecie uzytecznoSci informacji dla inwestoréw, stanowiacej
nadrzedna ceche jakoSciowa informacji sprawozdawczych, i zwrécono uwage na jej su-
biektywny charakter. Nastgpnie oméwiono zagadnienie przydatnoSci informacji spra-
wozdawczych do wyceny papieréw wartoSciowych w kontekscie teorii efektywnego ryn-
ku, stanowiacej podstawe finanséw neoklasycznych w obszarze badan dotyczacych
rynku kapitalowego. W dalszej czedci rozdzialu przedstawiono psychologiczne uwarun-
kowania wykorzystywania informacji przez inwestoréw w $wietle finanséw behawioral-
nych i rachunkowosci behawioralnej. Szczegélna uwage poSwiecono behawioralnej
teorii decyzji. Rozdzial koficzy przeglad badan empirycznych (ekonometrycznych,
ankietowych i eksperymentalnych) dotyczacych uzytecznosci informacji §rodowisko-
wych dla inwestoréw.

Rozdziat czwarty dotyczy problematyki czynnikéw psychologicznych wplywaja-
cych na uzyteczno$¢ informacji Srodowiskowych dla inwestoréw. Na poczatku przed-
stawiono opracowana teoretyczna koncepcje psychologicznych uwarunkowan przydat-
nosci tych informacji w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Omoéwiono
proces decyzyjny ze szczegdlnym uwzglednieniem znaczenia wykorzystania informacji
w tym procesie. Zidentyfikowano specyficzne cechy informacji Srodowiskowych, ktore
sa istotne w aspekcie psychologicznym. Zaprezentowano autorski model czynnikéw
uzytecznoSci informacji Srodowiskowych, oparty na behawioralnej teorii decyzji, ktory
uwzglednia dwa czynniki wplywajace na uzyteczno§¢ informacji Srodowiskowych: ro-
dzaj tych informacji i czynniki psychologiczne. Nastepnie przedstawiono wyniki badan
wihasnych autorki: ankietowych i eksperymentalnych. Celem badan ankietowych byto
okreslenie sktonnoSci poznawczych i motywacyjnych oraz wiedzy w zakresie rachunko-
wosci finansowe]j wplywajacych na percepcje uzytecznoSci informacji Srodowiskowych
w procesie podejmowania decyzji przez inwestorow. Celem badan eksperymentalnych
bylo okreflenie, czy cechy osobowosci (neurotyczno$é, ekstrawersja, otwarto$¢ na do-
§wiadczenie, ugodowos¢ i sumienno$¢) wplywaja na wykorzystanie informacji Srodowi-
skowych przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.



JUSTYNA GODAWSKA
Usefulness of environmental information for investors

Summary

The main aim of the monograph is to identify financial and non-financial environ-
mental information disclosed by public companies and determine its usefulness for
investors in making decisions on the capital market. The main hypothesis is that the
usefulness of environmental information depends on its type and psychological condi-
tions for its use by investors.

The issues discussed in the monograph have been divided into four chapters.
The first one describes the relationship between the enterprise and the natural envi-
ronment, and discusses theories and empirical research relating to the relationship
between the results of pro-ecological activities and the financial situation of enterprises.
Then, an overview of the definitions of environmental information contained in the
literature on the subject is presented, and the author's interpretation of this term is
proposed. The classification of environmental information according to various crite-
ria is also included. Further consideration is given to the properties of environmental
information that allow it to be considered a public good. Publication of environmental
information by regulatory institutions in the field of environmental protection is
characterized as one of the instruments of the state's environmental policy. The first
chapter also contains a discussion of environmental information in accounting as
an information system and a scientific discipline. In particular, the significance of envi-
ronmental information in the context of fulfilling the information and social function
by accounting is discussed, and research questions concerning this information in
the light of normative and positive accounting theories are identified.

The second chapter characterizes corporate environmental reporting. At the be-
ginning, the forms of presenting environmental information by enterprises to various
stakeholders are presented. The development of environmental reporting in terms of
quantity and quality, from the 1960s to the present day, is discussed and the main
factors of this development are indicated. Then, legal regulations and guidelines
regarding the disclosure of environmental information by enterprises are presented.
Factors influencing the voluntary disclosure of environmental information are described.



A review of empirical research conducted by Polish and foreign authors on the scope
and quality of environmental reporting of enterprises is presented. The last part of the
chapter discusses investor demand for environmental information disclosed by enter-
prises in the context of the development of the socially responsible investment market
and the increasing impact of environmental protection on the market value of compa-
nies. The investment strategies used by investors who want to take into account envi-
ronmental issues in making decisions on the capital market are presented.

The third chapter is devoted to the issue of the usefulness of information from
corporate reporting in making investment decisions. It defines the concept of the use-
fulness of information for investors, which is the overriding qualitative feature of
reporting information, and highlights its subjective nature. The issue of the usefulness
of reporting information for the valuation of securities in the context of the efficient
market theory, which is the basis of neoclassical finance in the area of capital market
research, is discussed. The next part of the chapter presents the psychological determi-
nants of the use of information by investors in the light of behavioral finance and
behavioral accounting. Particular attention is paid to behavioral decision theory.
The chapter ends with a review of econometric, survey and experimental research
on the usefulness of environmental information for investors.

The fourth chapter deals with the issue of psychological factors influencing
the usefulness of environmental information for investors. At the beginning, the devel-
oped theoretical concept of psychological determinants of usefulness of this informa-
tion in the process of making investment decisions is presented. The decision-making
process is discussed with particular emphasis on the importance of using information
in this process. Specific features of environmental information that are psychologically
relevant are identified. The chapter presents the author's model of environmental
information usefulness factors, based on the behavioral decision theory, which takes
into account two factors influencing the usefulness of environmental information:
the type of this information and psychological factors. The results of the author’s own
research: survey and experimental research are presented. The aim of the survey
was to determine the cognitive and motivational tendencies as well as knowledge in
the field of financial accounting influencing the perception of the usefulness of envi-
ronmental information in the decision-making process by investors. The aim of
the experimental research was to determine whether personality traits (neuroticism,
extraversion, openness to experience, agreeableness and conscientiousness) influence
the use of environmental information when making investment decisions.



