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Streszczenie: Pozycja inwestorow indywidualnych na rynku finansowym powoduje, ze zna-
czenie wykorzystywanych przez nich zrodet informacji, w tym sprawozdawczos$ci finanso-
wej, stanowi wazny i aktualny problem badawczy. Z tego wzgledu celem niniejszego artyku-
tujest analiza wykorzystania sprawozdawczosci finansowej przez inwestoréw indywidualnych
w ich procesach decyzyjnych. Na potrzeby realizacji zatlozonego celu wykorzystano nastepu-
jace metody badawcze: opisowa, porownawcza, analiza literatury przedmiotu oraz badanie
ankietowe wsrod inwestorow indywidualnych. Wybrany przedmiot badan zdeterminowat
strukture i zawarto$¢ pracy. Rozpoczeto od przedstawienia ewolucji, a takze istoty sprawo-
zdawczosci finansowe;j. Dalej dokonano przegladu wybranych badan z tego zakresu. Nastepnie
zaprezentowano analiz¢ wynikow badania wlasnego i zakonczono wnioskami dotyczacymi
przedmiotu pracy.

Stowa kluczowe: sprawozdawczos¢ finansowa, sprawozdanie finansowe, inwestor indywidu-
alny.

Summary: The role of individual investors in the financial market causes that the importance
of sources of information used in their decision, including financial reporting, is an important
and current research problem. Therefore, the aim of this article is to analyze the use of financial
reporting by individual investors in their decision. The following methods have been used:
descriptive method, comparative method, reference books analysis and survey of individual
investors. The selected research object determined the structure and content of this paper. The
evolution and the essence of financial reporting will be presented first, next, the review of
selected research and finally the analysis of selected author’s research results and some
conclusions.

Keywords: financial reporting, financial statement, individual investor.
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1. Wstep

We wspotczesnych realiach gospodarczych sprawozdawczo$é finansowa stanowi
podstawowe zrédto informacji finansowych wykorzystywanych w analizach ekono-
micznych i procesach decyzyjnych [Sierpinska, Jachna 2004, s. 48; Hass-Symotiuk
2009, s. 393]. Obecnie miano kluczowej grupy uzytkownikéw informacji sprawo-
zdawczych przypisuje si¢ inwestorom. Znajduje to odzwierciedlenie w migdzynaro-
dowych standardach sprawozdawczosci finansowej. Ostatnie ich zmiany w zakresie
celu i katalogu prezentowanych informacji s3 w znacznej mierze determinowane
potrzebami informacyjnymi inwestoréw [Burlaud, Collase 2011, s. 32]. Dominujaca
role na wspotczesnych rynkach finansowych odgrywaja inwestorzy instytucjonalni
[Pietrewicz 2010, s. 3-6], o czym $wiadczy m.in. warto$¢ ich kapitatow, dostep do
informacji oraz mozliwo$ci oddziatywania na funkcjonowanie innych podmiotow
[Fich, Harford, Tran 2015, s. 22]. Relatywnie mniejsza site oddziatywania posiadaja
inwestorzy indywidualni. Jednakze wpltyw ich dziatalnos$ci na funkcjonowanie ryn-
koéw finansowych jest znaczacy [Kaniel, Saar, Titman 2008, s. 23-24] i dlatego nie
mozna go pomijac¢. Ze wzglgdu na aktualno$¢ 1 wage wskazanej tematyki przedmio-
tem niniejszej pracy jest znaczenie sprawozdawczo$ci finansowej w opinii inwesto-
row indywidualnych. W zwigzku z tym generalnym celem artykutu jest analiza wy-
korzystania sprawozdawczosci finansowej przez inwestoréw indywidualnych w ich
procesach decyzyjnych. Na potrzeby realizacji zalozonego celu wykorzystano naste-
pujace metody badawcze: opisowa, poroOwnawcza, analiza literatury przedmiotu
oraz badanie ankietowe.

2. Ewolucja oraz istota sprawozdawczoSci finansowej

Rozwoj sprawozdawczosci finansowej, zapoczatkowany w Wielkiej Brytanii na
przetomie XVIII i XIX w., byl zwigzany z intensywnym wzrostem gospodarczym
i spowodowanym tym rozkwitem przedsigbiorczosci prywatnej. Obserwowana w
kolejnych latach stopniowa ewolucja zasad sprawozdawczosci finansowej byta de-
terminowana zachodzacymi przeobrazeniami spoleczno-gospodarczymi. Wiodace
znaczenie w tym zakresie mialy przede wszystkim: dynamiczny wzrost gospodar-
czy, globalizacja finansowa, integracja mi¢dzynarodowa, postep technologiczny,
rozwoj rynkow finansowych, kryzysy gospodarcze [Frymus 2015, s. 44-49; Grabin-
ski 2007, s. 200-204]. Obserwowane od 2. pot. XX w. procesy harmonizacji i stan-
daryzacji rachunkowos$ci prowadza do upowszechnienia si¢ miedzynarodowych
standardow sprawozdawczosci finansowej. W efekcie tego nastepuje zwigkszenie
porownywalnosci sprawozdan finansowych, co zapewnia wigksza dostepnos¢ infor-
macji dla ich uzytkownikow [Kamela-Sowinska (red.) 2010, s. 51-52]. Pomimo tego
ocena wprowadzenia migdzynarodowych standardow sprawozdawczosci finanso-
wej, bedaca przedmiotem licznych badan, pozostaje niejednoznaczna [Chen i in.
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2010, s. 225-226; Kedzior 2015, s. 124-126; de Soto 2009, s. XIX-XX]. Nie zmienia
to jednak faktu, ze stanowig one obecnie glowne zrodto regulacji z tego zakresu na
Swiecie.

Wskazywane juz od pewnego czasu ukierunkowanie sprawozdawczos$ci finanso-
wej na inwestorow [Gmytrasiewicz 20006, s. 93] znajduje potwierdzenie w ostatnich
zmianach regulacji migdzynarodowych. Wyraznym tego przyktadem jest aktualne
okreslenie celu sprawozdawczos$ci finansowej w ramach koncepcyjnych MSR, kto-
rym jest dostarczanie informacji finansowych o jednostce, ktore sg uzyteczne dla
inwestorow, pozyczkodawcow oraz innych wierzycieli w ich procesach decyzyj-
nych. Rezultaty obecnie trwajacych prac nad przeformutowaniem przedstawionego
celu podkreslaja dominujaca rola inwestorow jako odbiorcow informacji sprawoz-
dawczej [Lazarowicz 2016, s. 91-101].

Tabela 1. Elementy sprawozdania finansowego w $wietle polskich i migdzynarodowych regulacji
z zakresu rachunkowosci

Lp. Ustawa o rachunkowosci MSR 1"

1 |Bilans Sprawozdanie z sytuacji finansowej

2 | Rachunek zyskow i strat Sprawozdanie z zyskow lub strat i innych catkowitych
dochodow

3 | Rachunek przeptywow pieni¢znych Sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym

4 | Zestawienie zmian w kapitale wlasnym | Sprawozdanie z przeptywow pienigznych

5 | Informacja dodatkowa Informacja dodatkowa

6 Informacja poréwnawcza w odniesieniu
do poprzedniego okresu™

" Przedstawione nazewnictwo elementdéw sprawozdania finansowego w §wietle MSR 1 jest postu-
lowane, ale nie obowigzkowe. Regulacje migdzynarodowe dopuszczaja dobrowolne ustalenie przez
jednostki nazw, dlatego podmioty krajowe czesto stosujg okreslenia zawarte w UoR.

"W przypadku gdy jednostka zastosowata polityke rachunkowosci retrospektywnie lub dokonata
retrospektywnego przeksztatcenia pozycji w sprawozdaniach finansowych, woéwczas dodatkowo dota-
cza sprawozdanie z sytuacji finansowej na poczatek poprzedniego okresu.

Zrédto: Ustawa z dnia 29 wrzeénia 1994 1. o rachunkowosci (Dz.U. z 2014 1. poz. 768 z pozn. zm.), art. 45
ust. 3, art. 49 ust. 1; MSR 1, par. 10.

Pojecie sprawozdawczosci finansowej nie jest jednolicie definiowane w literatu-
rze przedmiotu. Powszechnie terminem tym okresla si¢ sporzadzane przez jednostke
sprawozdania w formie zestawien liczbowych [Nowak 2008, s. 254] lub liczbowo-
-opisowych [Samelak 2006, s. 299]. Przy czym podkresla si¢, ze zasady, tryb i termi-
ny ich sporzadzania, a takze zakres, tre$¢ oraz uktad prezentowanych w sposob celo-
wy 1 uporzadkowany informacji finansowych sa determinowane regulacjami
prawnymi [Hass-Symotiuk 2009, s. 394]. Obecnie gtdéwnym rezultatem sprawozdaw-
czo$ci finansowej jest sprawozdanie finansowe. Ponadto istotng rolg¢ uzupetniajaca
1 wyjasniajaca pelni sprawozdanie z dziatalnosci [Mucko 2012, s. 145-151].
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3. Znaczenie sprawozdawczosci finansowe;j
w opinii inwestorow indywidualnych — przeglad badan

Ze wzgledu na dostrzegane znaczenie inwestoréw indywidualnych na rynku finan-
sowym problematyka ich potrzeb informacyjnych, a takze zrodel wykorzystywa-
nych informacji finansowych stanowi przedmiot rozwazan od dtuzszego juz czasu
[Baker, Haslem 1973, s. 65-69]. Jednak wigkszo$¢ badan z zakresu wykorzystania
sprawozdawczos$ci finansowej w procesach decyzyjnych inwestorow jest poswieco-
na tej grupie jako catosci lub inwestorom instytucjonalnym [Lawrence 2013, s. 132].
Powszechnie pojeciem inwestora indywidualnego okresla si¢ osoby fizyczne in-
westujace swoje oszczednosci w roézne aktywa [Dziawgo 2004, s. 46]. Dlatego jest
to stosunkowo szeroka i zréznicowana grupa pod wzgledem posiadanej wiedzy
na temat sprawozdawczo$ci finansowej [Dilla, Janvrin, Jeffrey 2014, s. 43-44].
W zwigzku z tym problematyka zroédel wykorzystywanych przez nich informacji
w procesach decyzyjnych stanowi interesujacy, a zarazem ztozony przedmiot badan.
Interesujace badanie po$wiecone temu zagadnieniu przeprowadzil Niemiecki In-
stytut Akcyjny (DAI) w latach 2007-2008. Obje¢to ono swym zakresem grupe
460 000 inwestorow indywidualnych, z czego aktywny udziat wziglo w nim ok.
36 000 os6b. W swoich odpowiedziach 44% ankietowanych wskazato, ze sprawo-
zdawczos$¢ finansowa stanowi dla nich wazne zrédto informacji w procesach decy-
zyjnych [Szewc 2009, s. 24-25]. Ocena wykorzystania przez nich poszczegdlnych
elementéw sprawozdawczos$ci finansowej zostata zaprezentowana na rysunku 1.

Informacja dodatkowa 12%

Rachunek przeptywoéw pieni¢znych | 27%
Sprawozdanie z dziatalnosci 1 | | | 3¢4%
Zestawienie zmian w kapitale wlasnym ] | | | ] 37%
Bilans 1 | | | | 44%
Rachunek zyskow i strat 1 ! ! ! 50%
% 20% 30

|
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Rys. 1. Odsetek inwestoréw indywidualnych deklarujacych wykorzystanie poszczegdlnych elementéw
sprawozdawczosci finansowej w procesach decyzyjnych — wyniki badania DAI (%)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Szewe 2009, s. 25].

Innym badaniem obejmujacym omawiang tematyke jest coroczne ogdlnopolskie
badanie inwestorow indywidualnych w Polsce. Jest ono przeprowadzane przez Sto-
warzyszenie Inwestorow Indywidualnych (SII). Jego zakres obejmuje m.in. kwesti¢
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oceny znaczenia poszczeg6lnych zrodet informacji wykorzystywanych w decyzjach
inwestycyjnych. Prezentowane rezultaty badania z ostatnich lat potwierdzaja zna-
czenie raportdOw biezacych i okresowych w opinii inwestorow indywidualnych.
Srednie wartosci przyznanych ocen w ramach pieciostopniowej skali oscylowaty
wokot poziomu wynoszacego 4. Wyniki potwierdzaja, ze inwestorzy indywidualni
traktujg raporty biezace i okresowe jako wazne zrodto informacji.

Tabela 2. Ocena znaczenia raportdw biezacych i okresowych w procesach decyzyjnych inwestorow
indywidualnych — wybrane rezultaty Ogélnopolskiego Badania Inwestorow w latach 2010-2016

rok Liczba uczestnikow Ocena*
2010 3024 3,66
2011 7319 4,01
2012 6009 4,00
2013 5332 4,05
2014 7023 3,99
2015 7353 3,89
2016 5012 4,00

* Ankietowani inwestorzy przyznawali oceng w skali od 1 do 5 zgodnie z zasada, ze im wyzsza
liczba, tym wigksze znaczenie. Prezentowana warto$¢ stanowi srednig odpowiedzi.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportow z Ogdlnopolskiego Badania Inwestorow z lat
2010-2016.

Zagadnienie wykorzystania sprawozdawczo$ci finansowej przez inwestorow in-
dywidualnych w Polsce podejmowat rowniez M. Adamczyk. W badaniu ankieto-
wym zrealizowanym w latach 2011-2012 pozyskat odpowiedzi od 339 czynnych
inwestorow gieldowych. Na tej podstawie ustalit, ze 75% spo$rod nich wykorzystu-
je informacje ze sprawozdania finansowego przy podejmowaniu decyzji inwestycyj-
nych. W opinii tej grupy respondentow najczesciej wykorzystywanymi elementami
sprawozdania finansowego sg bilans oraz rachunek zyskow i strat [Adamczyk 2014,
s. 9-11].

Tabela 3. Wplyw poszczegolnych sktadnikéw sprawozdania finansowego na decyzje inwestorow
indywidualnych w Polsce — wyniki badania (%).

Sktadnik sprawozdania finansowego Decydujacy Wazny | Niewielki Zaden
Sprawozdanie z sytuacji finansowe;j 23 70 6 1
Sprawozdanie z zyskow lub strat i innych
catkowitych dochodow 33 61 5 1
Sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym 5 42 46 7
Sprawozdanie z przeptywow pienigznych 24 46 26 4
Informacja dodatkowa 7 34 49 10

Zrodto: [Blazyfiska 2015, s. 215-217].
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Znaczenie sprawozdawczosci finansowej w procesach decyzyjnych inwestorow
indywidualnych byto rowniez przedmiotem badan J. Btazynskiej. Wyniki przepro-
wadzonego w 2013 r. badania na grupie 334 inwestorow indywidualnych wykazaty,
ze sprawozdanie finansowe stanowi podstawowe zrodto informacji finansowej dla
wiekszosci sposrod nich. Na ich wykorzystywanie w procesach decyzyjnych wska-
zato 67% ankietowanych. Bylo to drugie w kolejnosci, po notowaniach gietdowych,
medium informacji w tym zakresie [Btazynska 2015, s. 212-214]. Ponadto autorka
przeanalizowata wplyw poszczegdlnych elementéw sprawozdania finansowego na
decyzje badanych inwestoréw deklarujagcych korzystanie ze sprawozdan finanso-
wych. Otrzymane wyniki zaprezentowano w tabeli 3.

4. Wyniki badan wlasnych

Na potrzeby realizacji zatozonego w artykule celu zostang wykorzystane rowniez
wyniki autorskiego badania ankietowego. Zostato ono przeprowadzone na zlecenie
autora przez Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych (SII) w 2015 r. Uczestni-
czyto w nim 408 inwestoréw indywidualnych. Wykorzystanym narz¢dziem badaw-
czym byl kwestionariusz ankietowy w formie elektronicznej, ktory zamieszczono na
stronie internetowej SII.

Dobrana w sposob celowy proba badawcza inwestorow indywidualnych cecho-
wata si¢ zroznicowaniem w zakresie ich do§wiadczenia inwestycyjnego. W literatu-
rze przyjmuje sie, ze staz poczatkujacych inwestorow nie przekracza 3 lat. Nato-
miast posiadajacych znaczna wiedz¢ i umiej¢tnosci charakteryzuje co najmniej
10-letni okres dziatalnosci [Dziawgo 2016, s. 108-109]. Na tej podstawie dokonano
podziatu badanej grupy respondentow. Otrzymane rezultaty przedstawiono na ry-
sunku 2.

Doswiadczenie inwestycyjne w przedziale od powyzej 3 do 10 lat cechowato
najwigksza grupe badanych inwestoréow indywidualnych. Ich udziat w ogdlnej licz-

26,23%

0
48,77% 25.00%

@do 3 lat Ood 3 lat do 10 lat Opowyzej 10 lat

Rys. 2. Podziat respondentéw ze wzgledu na do§wiadczenie inwestycyjne (%)

Zrodto: opracowanie wiasne.
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bie wyniost ok. 48,77%. Respondenci o stazu do 3 lat stanowili ok. 25,00%, a ci
najbardziej doswiadczeni, powyzej 10 lat, odpowiednio ok. 26,23% catej proby. Ba-
dani respondenci stanowig wigc zréznicowana pod tym wzgledem kategorig.

Dominujgcym przedmiotem lokowania $rodkow inwestorow uczestniczacych
w badaniu byty akcje. Okoto 91,42% sposrod nich inwestuje w ten instrument finan-
sowy. Kolejnymi wedlug popularnosci byly lokaty bankowe (47,06%), waluty
(25,00%) oraz jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych otwartych
(24,75%). Szczegodtowe dane zamieszczono na rysunku 3.

Udziaty [3 3,43
Inne 3 4,17
Certyfikaty inwestycyjne [—3 7,11
Instrumenty pochodne [0 1348
Nieruchomos$ci [0 15,93
Obligacje |—/—/——|18,87

Jednostki uczestnictwa w FIO 24,75

Lokaty bankowe 147,06
Akcje

191,42

I I
I I T T
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Rys. 3. Przedmiot inwestycji uczestniczacych w badaniu inwestoréw indywidualnych (%)

Zrodto: opracowanie wlasne.

W wyniku przeprowadzonego badania ustalono, ze dla ok. 54,90% responden-
tow sprawozdanie finansowe stanowi podstawowe zrodto informacji wykorzystywa-
nych w procesach decyzyjnych. Sposrod ogolnej liczby ankietowanych ok. 25,00%
wskazato, ze zawsze analizuje sprawozdania finansowe, a ok. 29,90%, ze zazwycza;.
Ponadto ok. 37,75% badanych inwestorow deklaruje, ze czasami korzysta z infor-
macji sprawozdawczej przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej. Natomiast ok.
7,35% respondentdw zaprzeczyto ich wykorzystaniu. Otrzymane odpowiedzi zilu-
strowano na rysunku 4.

Nastepnie ankietowani inwestorzy okreslili, w skali od 1 do 5, stopien wykorzy-
stania informacji pochodzacych ze sprawozdawczosci finansowej w swoich proce-
sach decyzyjnych. W pytaniu zalozono, ze im wyzsza ocena, tym wigksze znaczenie
nadane informacjom sprawozdawczym. Przy czym najnizsza warto$¢ na poziomie 1
oznacza nieistotne zrodto informacji, a najwyzsza, czyli 5 — istotne. Rezultaty bada-
nia wykazaly, ze ok. 54,17% respondentéw uznaje sprawozdawczos$¢ finansowg za
wazne zrodlo informacji w analizowanym zakresie (ocena ,,4” lub ,,5”). Natomiast
na niewielkie znaczenie lub jego brak wskazato ok. 18,38% ankietowanych (ocena
,»17 1ub ,,2”). Pozostala grupa obejmujaca ok. 27,45% badanych inwestorow, przy-
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7,35%

25,00%

37,75%

29,90%
OTak, zawsze  @ETak, zazwyczaj OTak, czasami  ENie

Rys. 4. Wykorzystanie informacji pochodzacych ze sprawozdawczosci finansowej przez inwestoréw
indywidualnych — wyniki badania (%)

Zrodto: opracowanie wiasne.

34,07%

27,45%

2

10,54% 7,84%

Rys. 5. Ocena stopnia wykorzystania informacji pochodzacych ze sprawozdawczosci finansowej
w procesach decyzyjnych inwestorow indywidualnych — wyniki badania (%)

Zrodto: opracowanie wiasne.

znajac oceng ,,3”, wskazala na $rednie znaczenie tych informacji w omawianym za-
kresie. Szczegotowe wyniki przedstawiono na rysunku 5.

Kolejna rozpatrywana kwestia dotyczyta oceny wykorzystania poszczeg6lnych
elementéw sprawozdania finansowego, a takze sprawozdania z dziatalnosci przez
inwestorow indywidualnych w ich procesach decyzyjnych. Otrzymane rezultaty po-
kazaty, ze najcze$ciej zrodtem informacji w badanym zakresie jest rachunek zyskow
i strat, z ktorego systematycznie korzysta ok. 66,67%, a czasami ok. 25,49% respon-
dentow. W dalszej kolejnosci zazwyczaj analizowany jest bilans oraz rachunek prze-
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SZzD ] 31,13 I [
1D 1 27,21 [
Z7ZwWKW 1 32.36 [
RPP 1 18.87 [
RZiS 1 7.84 | 25,49
Bilans 1 11,52 1 | 35,05
0% 20|% 40|% 60I% 80I% 10(I)%

ONiewykorzystywane O Wykorzystywane czasami B Wykorzystywane zazwyczaj

* Na rysunku w celu zwigkszenia jego przejrzystosci zamieszczono skroty poszczegdlnych ele-
mentéw sprawozdania finansowego oraz sprawozdania zarzadu z dziatalnosci (SZzD). Zastosowano
nastepujace skroty: rachunek zyskow i strat (RZiS), rachunek przeptywow pienieznych (RPP), zesta-
wienie zmian w kapitale wiasnym (ZZwKW), informacja dodatkowa (ID).

Rys. 6. Wykorzystanie poszczegdlnych elementéw sprawozdawczo$ci finansowej przez inwestorow
indywidualnych — wyniki badania (%)

Zrodto: opracowanie wlasne.

ptywow pienieznych. Informuje o tym odpowiednio ok. 53,43% i ok. 43,38% ankie-
towanych. Natomiast niewykorzystywanie rachunku zyskow i strat deklaruje ok.
7,84%, bilansu ok. 11,52%, a rachunku przeptywow pieni¢znych ok. 18,87% bada-
nych. Najmniej inwestorow zainteresowanych jest informacjami pochodzacymi
z zestawienia zmian w kapitale wlasnym oraz sprawozdania zarzadu z dziatalnosci.
Szczegdlowe dane na ten temat zaprezentowano na rysunku 6.

5. Zakonczenie

Przeprowadzone rozwazania potwierdzajg istotne znaczenie sprawozdawczosci fi-
nansowej jako zrdédta informacji dla inwestorow indywidualnych w ich procesach
decyzyjnych. Zaréwno w badaniach obcych, jak rowniez wtasnych zdecydowana
wiekszo$¢ respondentéw wskazata, ze wykorzystuje informacje sprawozdawcze.

Ponad polowa sposrod badanych inwestoréw uwaza sprawozdanie finansowe za
wazne zrédto informacji. Srednia ocena stopnia ich wykorzystania w zrealizowanym
badaniu wyniosta ok. 3,5. W corocznym ogdlnopolskim badaniu inwestoréw reali-
zowanym przez SII $rednia ocena znaczenia raportow biezacych i okresowych
w procesach decyzyjnych inwestoréw indywidualnych ksztattuje si¢ w ostatnich
latach na poziomie zblizonym do 4. Jest to wynik nieznacznie wyzszy, ale nalezy
zauwazy¢, ze kategoria ujeta w badaniu SII jest szersza.
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Analizujac znaczenie poszczegdlnych elementow sprawozdawczosci finansowej
w ankietowanej grupie inwestoréw, ustalono, ze wigkszos¢ z nich deklaruje wyko-
rzystanie przede wszystkim rachunku zyskow i strat oraz bilansu. Jest to zblizone do
wynikéw innych badan, m.in. DAI, M. Adamczyka czy J. Blazynskiej. Natomiast
roznice powstaja w stosunku do pozostatych sktadnikéw. Mianowicie rezultaty
zrealizowanego badania wskazuja, ze rachunek przeptywow pieni¢znych stanowi
kolejne sprawozdanie pod wzgledem jego znaczenia dla ankietowanych. Jest
to zgodne z wynikami badania J. Btazynskiej, w ktorym rowniez wazne miejsce
w opinii inwestoréw indywidualnych zajmowato sprawozdanie z przeplywow pie-
ni¢znych. Natomiast w analizach sporzadzonych przez DAI relatywnie wigkszym
znaczeniem cechowato si¢ zestawienie zmian w kapitale wtasnym. Jednakze bada-
nie to zostalo przeprowadzone stosunkowo wczesniej oraz byto skierowane do inwe-
storow w Niemczech, co moze wyjasnia¢ powstate roznice.

Na zakonczenie nalezy podkresli¢, ze badanie wlasne zostato zrealizowane na
probie celowej, dlatego tez uzyskane wyniki oraz wnioski dotycza jedynie analizo-
wanej grupy inwestorow indywidualnych. W zwigzku z tym nie moga by¢ uogolnia-
ne na calg ich zbiorowo$¢. Jednak posiadaja walory poznawcze i dlatego stanowia
warto$ciowe badanie wprowadzajgce do analizowanej problematyki.
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