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System sprawozdawczosci finansowej
jako czynnik przewag informacyjnych

Wiestaw Szczesny, Rafat Cieslik

Autorzy podejmujg problem dostepnosci, poréwnywalnosci i wiarygodno-
§ci informacji finansowej jako czynnika alokacji kapitatu we wspétczesnej
gospodarce. Teza gtowng artykutu jest to, ze warunkiem racjonalnych decy-
zji na rynkach globalnych jest informacja finansowa, bedaca produktem sys-
teméw rachunkowosci w ujeciu miedzynarodowym. Brak ujednoliconych
zasad pomiaru i wyceny aktywow przedsiebiorstw staje sie istotnym czynni-
kiem przewag informacyjnych w transakcjach rynkowych, co prowadzi do
wyodrebnienia sie uprzywilejowanej grupy tzw. insiders w stosunku do inwe-
storow zewnetrznych (tzw. outsiders). Autorzy podajg w artykule przyktady
odmiennego ujmowania transakcji rynkowych w réznych systemach rachun-
kowosci, co ma istotny wplyw na tres¢ informacji publikowanych w rapor-
tach finansowych.

1. Wstep

Rachunkowos¢ jest powszechnie postrzegana jako system informacyjny
przedsiebiorstwa, ktérego wyznacznikiem powinno by¢ dazenie do precy-
zyjnego odzwierciedlenia realnych proceséw i zamierzen jednostki gospo-
darczej. Osiagniecie tego celu w praktyce jest jednak stosunkowo trudne.
Proces tworzenia informacji sprawozdawczej w rachunkowosci wymaga
zastosowania odpowiednich koncepcji, metod, zasad i procedur w odnie-
sieniu do zroznicowanych czynnikéw o charakterze rzeczowym, finanso-
wym, organizacyjnym, a takze ludzkim, z jednoczesnym uwzglednieniem
dynamicznych zmian otoczenia. Szczeg6lnie jest to widoczne na rynku kapi-
talowym, gdzie z jednej strony wysoka innowacyjno$¢ a z drugiej rosngca
niepewnos$¢ wymaga od rachunkowosci uwzglednienia dorobku innych dys-
cyplin naukowych. Na regulacje w zakresie rachunkowos$ci wptywaja takze
zmiany w procesach gospodarczych oraz ponadnarodowe korporacje, w tym
szczegOlnie finansowe, ktore bezposrednio lub przez odpowiednie organi-
zacje lobbystyczne uzyskujg coraz wiekszy wptyw na ksztatt tych zmian.
W efekcie daje to zarzadzajgcym wzgledna tatwosé, nawet bez naruszania
regut ksiegowych, kreowania obrazu kierowanych przez siebie przedsie-
biorstw i staje sie istotnym czynnikiem przewag informacyjnych w trans-
akcjach rynkowych.
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Na tym tle pojawia sie kilka fundamentalnych dla uzytkownikéw infor-
macji sprawozdawczych pytan:
1. Czy we wspdiczesnej globalnej gospodarce rachunkowos$¢ prawidtowo
wypetnia funkcje informacyjng?
2. Czy kreowany przez rachunkowos$¢ obraz przedsiebiorstwa jest zgodny
z rzeczywistoscig ekonomiczng?
3. Czy sprawozdawczo$¢ finansowa sprzyja efektywnej alokacji kapitatu
i zmniejsza ryzyko podejmowania btednych decyzji ekonomicznych.
W artykule odnosimy sie do kilku kwestii, ktére przynajmniej w czesci
moga by¢ pomocne w udzieleniu odpowiedzi na tak postawione pytania.

2. Informacja jako dobro rynkowe

Chcemy nawigzaé tu do prac dwdch wybitnych ekonomistéw, jakimi byli
J.A. Mirrless i R.E. Lucas. Podkreslali oni, ze podmioty gospodarcze dzia-
tajg w warunkach niedoskonatej informacji i przy wysokich kosztach jej
pozyskania. Ich decyzje inwestycyjne nie zawsze sg racjonalne, gdyz asyme-
tryczno$¢ informacji powoduje trudnosci z wkasciwym odczytaniem sygna-
t6w rynkowych. W takiej sytuacji jedna ze stron transakcji rynkowej posiada
przewage informacyjng. To, ze problem ten stat sie przedmiotem badan
naukowych stosunkowo niedawno, bo w drugiej potowie XX wieku, jest
wynikiem istotnych zmian w procesach i warunkach gospodarowania. Poja-
wily sie transnarodowe korporacje, nastgpito wyrazne rozdzielenie funkcji
wiascicielskich i funkcji menedzerskich. Przy réwnoczesnym szybkim tem-
pie rozwoju rynkéw finansowych nastgpito oderwanie transakcji wymien-
nych od realnych proceséw produkcji i sprzedazy. Na przykiad szacuje sie,
ze w szczytowym okresie dzienne obroty na $wiatowym rynku finansowym
osiggnety poziom 1,8 biliona USD, z czego tylko okoto 5% byto konse-
kwencja realnych ruchéw towardw i ustug (Gruszecki 2009). Tak olbrzymia
skala transakcji instrumentami finansowymi musi w sposob naturalny wig-
zac sie z wystepowaniem znacznego ryzyka inwestycyjnego. Jego gtownym
zrodtem jest dostep do poréwnywalnych i wiarygodnych informacji. Infor-
macja stata sie swego rodzaju dobrem rynkowym.

Zwrécit na to uwage takze J.E. Stiglitz, ktory zakwestionowat hipoteze
0 doskonatej i dostepnej informacji dla wszystkich podmiotéw transakcji.
Wedtug niego zatozenie ekonomii klasycznej, ze konkurencyjno$¢ rynkéw
jest wystarczajacym warunkiem efektywnej alokacji zasobow, jest biedne,
gdyz nie uwzglednia kosztow pozyskiwania informacji. Jezeli ceny zasobow,
w tym takze ceny instrumentéw finansowych, opierajg sie na informacjach
$wiadomie ksztattowanych w imie partykularnych intereséw, to nie bedzie
to stuzy¢ rozwojowi gospodarki, a jedynie interesom waskiej grupy oséb
uprzywilejowanych, ktérych J. Stiglitz nazywa ,,graczami gietdowymi” (Sti-
glitz 2006). Wykorzystywanie przewagi informacyjnej jest szczegélnie uta-
twione w warunkach obrotu instrumentami finansowymi, ktére nie maja
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materialnej postaci, a transakcje nimi opieraja sie na przyrzeczeniu korzy-
§ci wynikajacych z ich nabycia. Aby obnizy¢ ryzyko zwigzane z zakupem
instrumentow finansowych, trzeba wej$é w posiadanie ,,wtasciwej” informa-
cji, ktora staje sie dobrem coraz bardziej poszukiwanym i, podobnie jak
inne dobra rynkowe, ma swoja cene.

3. Systemowe uwarunkowania przewag
informacyjnych na rynku globalnym

Formalna procedura tworzenia informacji sprawozdawczej jest prowa-
dzona zgodnie z obowigzujacym systemem rachunkowosci, rozumianym jako
usankcjonowany prawem zbior zasad ksiegowych oraz metod wyceny i pre-
zentacji sprawozdan finansowych. Konstrukcja tego systemu, zaréwno
w ujeciu koncepcyjnym, jak i normatywnym, jest determinowana przez sze-
reg czynnikdw o charakterze kulturowym, polityczno-prawnym, ekonomicz-
nym, edukacyjnym czy tez stopien rozwoju rynku kapitatowego (Wahrisch
2001). To z kolei tworzy naturalne warunki do powstawania indywidualnych
rozwigzan w zakresie rachunkowos$ci w ramach poszczegélnych panstw czy
regiondéw. Jezeli tak jest, to czy rachunkowos$¢ prawidtowo spetnia swoje
podstawowe zadanie dostarczania wiarygodnych, ujednoliconych i poréw-
nywalnych informacji. Podstawowg informacjg finansowa dla inwestoréw
jest zysk wykazywany w raportach finansowych. Wskazuje on na kondycje
ekonomiczng podmiotéw gospodarczych i zdolno$¢ do rozwoju. Natomiast
w ujeciu wzglednym jest stopg zwrotu. Okazuje sie, ze w zaleznosci od sys-
temu rachunkowosci pomiar zysku jest rozny. W tabeli 1 podajemy wybrane
dane finansowe trzech spétek notowanych na Nowojorskiej Gietdzie Papie-
réw Wartosciowych (NYSE).

Istniejg wyraznie réznice w danych oszacowanych na podstawie krajowych
standardéw rachunkowos$ci w poréwnaniu z danymi opartymi na standardach
amerykanskich. Szczego6lnie interesujace sg dane korporacji GlaxoSmithKline,
ktéra w roku 2000 wykazata strate bilansowa, osiggajaca wedtug US GAAP
warto$¢ 5,3 miliarda funtdéw, podczas gdy wedtug standarddw brytyjskich kor-
poracja zanotowata zysk w kwocie 4,2 miliarda funtéw. Oznacza to, iz per
saldo rozhiezno$é prezentowanych danych siega 9,5 miliarda funtéw. Fakt
ten w oczywisty sposob przektada sie na poziom wskaznika rentownosci kapi-
tatu wkasnego ROE. Zgodnie z systemem US GAAP byto to -11,6%, a wedtug
standardéw krajowych (Wielka Brytania) 53%. Wskaznik ten, jak wiadomo,
jest jednym z miernik6w wykorzystywanych przez wiascicieli kapitatu do oceny
atrakcyjnosci jego lokowania w akcje danej spdtki. Inwestor podejmie inna
decyzje inwestycyjng w przypadku ujemnej stopy zwrotu niz w przypadku
stopy dodatniej.

Z punktu widzenia rachunkowosci kazda z tych wielkosci jest prawidtowa,
gdyz zostata oszacowana na podstawie obowigzujacych w danym systemie
norm i zasad rachunkowosci. Jednakze obraz przedsiebiorstwa jest rézny.
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GalaxoSmithKline PLC.
Wielka Brytania
(w min funtow)

Rok 2004 2003 2002 2001 2000
Zysk netto Krajowych Standardow 4 302 4 478 3915 3 053 4 106
wedtug US GAAP 2732 2420 413 -143 -5 228
Kapitat whasny ~ Krajowych Standardow 5925 5059 6581 7390 7711
wedhug US GAAP 34 042 34 116 34 922 40 107 44 995
Wskaznik ROE Krajowych Standardow 73 89 59 41 53
(w %) wedtug  Us GAAP 8 7 1 0,4  -116

Telecom Argentina S.A.
Argentyna
(w mIn pesos)

Rok 2008 2007 2006 2005 2004
Zysk netto Krajowych Standardéw 961 884 244 1334 -666
wedtug US GAAP 1109 1148 572 1138 -782
Kapitat wiasny ~ Krajowych Standardow 4020 3030 2129 1867 526
wedtug US GAAP 4113 2538 1387 819 -236
Wskaznik ROE Krajowych Standardow 32 29 11 71 -127
(w %) wedtug  US GAAP 27 45 4 139 X

Rogers Communications INC.
Kanada
(w min dolaréw)

Rok 2008 2007 2006 2005 2004
Zysk netto Krajowych Standardow 1002 637 622 -45 -67
wedtug US GAAP 1000 984 780  -313 -271
Kapitat whasny ~ Krajowych Standardow 4727 4624 4200 3528 2385,0
wedhug US GAAP 4816 4692 3837 2958 2022
Wskaznik ROE Krajowych Standardow 21 14 15 -1 -3
(w %) wedlug  us GAAP 21 21 20 -10,6  -13,4

Tab. 1 Informacja finansowa przygotowana wedlug standardéw rachunkowos$ci danego
kraju oraz wedtug standardéw amerykanskich (US GAAP). Zrédio: opracowanie wlasne
na podstawie informacji sprawozdawczych spotek.

Kolejnym czynnikiem decyzyjnym jest wielko$¢ kapitatu naleznego akcjo-
nariuszom. Jego poziom odzwierciedla warto$¢ majatku firmy przypadaja-
cego akcjonariuszom po splacie wszystkich zobowigzan. Zaprezentowane
dane wskazuja, ze réwniez w tym przypadku pojawia sie dylemat dla poten-
cjalnego inwestora. Przyktadem niech beda dane Telecom Argentina SA
w 2005 r. Wartos¢ ksiegowa kapitatu wlasnego oszacowana zgodnie ze stan-
dardami krajowymi dla tego kraju wyniosta ponad 1,8 miliarda peso,
a wedtug US GAAP tylko 0,8 miliarda.
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Globalny rynek kapitatowy to rynek, na ktérym o kapitat walcza przed-
siebiorstwa z r6znych panstw, regionéw i kontynentéw. Oznacza to, ze inwe-
stor musi dysponowac poréwnywalng informacja w ramach rynku $wiatowego.
W tym kontekscie logiczne wydaje sie stwierdzenie, ze czynnikiem konku-
rencyjnosci poszczeg6lnych rynkéw kapitatowych na rynku globalnym jest
przekonanie inwestorow, ze jako$¢ rozwiazan systemowych w zakresie rachun-
kowosci i bezpieczenstwa obrotu gospodarczego na danym rynku gwarantuje
dostep do rzetelnych, wiarygodnych i poréwnywalnych informacji. W syste-
mie amerykanskim na strazy tego porzadku stoi najbardziej znana na $wie-
cie komisja papierow wartosciowych i gietd - SEC, Scisle wsp6tpracujaca z
niezalezng od rzadu Radg Standardéw Rachunkowosci Finansowej - FASB.
Powinna ona zapewni¢ mozliwosé wiasciwej oceny ryzyka inwestycyjnego na
podstawie informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych przedsie-
biorstw. Spektakularne upadki wielu amerykanskich korporacji wskazuja, ze
regulacje przyjete w ramach US GAAP sa niewystarczajace.

Globalizacja rynkdw finansowych, rosnaca rola miedzynarodowych grup
kapitatowych wymaga zmian w systemach informacji finansowej. Powinny
one zmierza¢ w kierunku harmonizacji i standaryzacji informacji zawartych
w sprawozdawczosci finansowej. Kluczowe znaczenie w tym zakresie maja
dwie organizacje: Rada Standardéw Rachunkowosci Finansowej (FASB -
Financial Accounting Standards Board) i Rada Miedzynarodowych Stan-
dardéw Rachunkowosci (IASB - International Accounting Standards
Board). Do podstawowych zadah IASB nalezy opracowywanie standardéw
rachunkowosci zgodnych z interesem publicznym, ktore bytyby zrozumiate
dla wszystkich uczestnikdw rynku, sprzyjatyby tworzeniu informacji finan-
sowych charakteryzujacych sie wysoka jakoScig i w ten sposéb stanowity
wiarygodng podstawe decyzji inwestycyjnych. Do zadan rady nalezy réw-
niez promowanie standardéw, co powinno skutkowac wiekszg porownywal-
noscig danych finansowych na rynkach miedzynarodowych.

Na ten swego rodzaju apel IASB na rzecz budowy jednolitego systemu
standarddw rachunkowosci pozytywnie odpowiedziato szereg panstw, orga-
nizacji i instytucji. Niemniej, ze wzgledu na wspomniany wcze$niej fakt
dominujacej roli rynku amerykanskiego w ramach $wiatowego rynku kapi-
tatowego wcigz méwimy o dwoch, a nie o jednym standardzie rachunkowosci,
tj. Europejski system MSSF i amerykanski US GAAP. Warto w tym miej-
scu przypomnieé, ze zgodnie z wymaganiami SEC do 2007 r. zagraniczni
emitenci byli zobligowani do publikowania sprawozdan przygotowanych albo
wedtug US GAAP, albo w zgodzie z krajowymi zasadami ksiegowymi badz
MSSF. Przy czym w przypadku wyboru krajowych standardéw lub MSSF
sprawozdanie finansowe nalezato zaprezentowac wraz z przypisem uzgad-
niajacym te zasady z amerykanskimi. W 2007 r. SEC zniosta ten wymdg
i od 2008 r. emitentom zagranicznym dodatkowo zezwala si¢ na publika-
cje sprawozdan finansowych zgodnych z MSSF bez odnoszenia ich do
US GAAP. Sytuacja taka tworzy swego rodzaju dualizm prawa bilansowego.
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W tabeli 2 zamieszczono wybrane dane finansowe trzech europejskich
spotek, ktore sa notowane na gietdzie nowojorskiej. Dane te zostaty opra-
cowane wedtug MSSF i US GAAP.

Podobnie jak poprzednio, réwniez ta prezentacja pokazuje brak porow-
nywalnosci podstawowych danych finansowych. Réznice moga by¢ nie-
znaczne - jak w przypadku Nokii albo bardzo duze - jak w przypadku
GlaxoSmithKline.

Podsumowujac te czes¢, mozna stwierdzi¢, ze rdéznorodnos$¢ regut
i odmiennos¢ szczegbtowych zasad rachunkowosci w oczywisty sposéb redu-
kuja poréwnywalnos¢ sprawozdan finansowych. Utrudnia to, z punktu widze-
nia odbiorcéw zewnetrznych (outsiders), obiektywna ocene dokonan jedno-
stek gospodarczych, a zatem w korzystniejszej pozycji stawia menedzeréw
jednostki (insiders). Prowadzi to do wniosku, ze brak jednolitego systemu
sprawozdawczosci finansowej przy dynamicznie rozwijajacym sie rynku kapi-
tatowym sprzyja powstawaniu przewag informacyjnych. Natomiast konwer-
gencja systeméw informacji finansowej moze naszym zdaniem zmniejszy¢
ryzyko inwestycyjne na rynku globalnym.

4. Systemowe uwarunkowania
przewag informacyjnych na rynku polskim

Procedura opracowywania sprawozdan finansowych w Polsce jest pro-
wadzona zgodnie z obowigzujacymi zasadami i regulacjami okreslonymi
w ustawie o rachunkowosci (dalej UoR), czesciowo takze zgodnie z regu-
lacjami miedzynarodowymi w zakresie MSSF. Oznacza to, ze réwniez w Pol-
sce usankcjonowany zostat pewien dualizm norm prawnych w sporzadza-
niu sprawozdan finansowych. Dotyczy to szczeg6lnie spdtek notowanych na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, dla ktérych zostat wpro-
wadzony obowigzek sporzadzania sprawozdan finansowych wedtug MSSF,
ale wytgcznie w odniesieniu do raportéw skonsolidowanych. W rezultacie
czes¢ spotek notowanych na GPW sporzadza swoje sprawozdania finan-
sowe wylacznie wedtug UoR, a pozostate wedtug standardéw miedzynaro-
dowych. Réznice w ujeciu stanu finansowego danego podmiotu przy
stosowaniu roznych standardéw sa do$¢ znaczne, na co wskazujg réwniez
inni autorzy (Jaruga 2004). Niektére z nich sg na tyle istotne, ze moga
wplywac na decyzje inwestorow zewnetrznych Zilustrowano je na przykia-
dzie wybranych spétek gietdowych (tabela 3). Sa to historyczne dane finan-
sowe spoétek objetych indeksem gietdowym WIG 20, ktére w roku 2005
zobligowane byly do sporzadzenia sprawozdan finansowych wedtug MSSF.
Dla zachowania poréwnywalnosci konieczne byto przetworzenie danych spra-
wozdawczych za 2004 r., opracowanych wedtug standardéw krajowych
(UoR), na dane wedtug MSSF.

Chcemy tu podkresli¢, ze waga postawionego przez nas problemu wynika
takze z tego, ze rozbieznosci w ocenie sytuacji finansowej moga dotyczy¢
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przedsiebiorstw funkcjonujagcych na tym samym rynku i konkurencyjnych
wzgledem siebie.

Firma Zysk netto Kapitat whasny ROE w %
UoR MSSF UoR MSSF UoR MSSF

PKN ORLEN 2588981 2396 000 11 449 650 13 631 314 23 18
KGHM 1392 459 1376 453 5332243 7 413 573 26 19
CERSANIT 104 272 117 108 391 931 451 931 27 26
BIOTON 5 845 8 353 183 494 186 274 3
ASECO 29 369 6 611 38 617 140 738 76
GTC 45 540 148 921 415 203 1 241 623 11 12
POLIMEX 40 494 52 198 219 247 252 640 18 21

Tab. 3. Informacja finansowa za 2004 r. przygotowana wedtug Ustawy o rachunkowosci
i Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczos$ci Finansowej. Zrodio: opracowanie
wlasne na podstawie informacji sprawozdawczych spotek.

5. Problem interpretacji informacji finansowej

Poprzednio rozwazaliSmy problem systemowych przewag informacyjnych
wynikajacych z funkcjonowania réznych systeméw standaryzacji rachunko-
wosci. Pojawia sie jednak pytanie, czy w ogdle jest mozliwe skonstruowa-
nie takiego systemu przetwarzania informacji finansowych, ktéry stuzytyby
réznym uzytkownikom i pozwalat na jednoznaczng interpretacje danych
zawartych w raportach finansowych.

Proces tworzenia informacji sprawozdawczej obejmuje cztery etapy
(Hotda i in. 2006):

1. Co mierzy¢?

2. Jak mierzyé (wyceniac)?

3. Jakie informacje ujawnia¢ w sprawozdaniach finansowych?

4. Jak te informacje prezentowac?

Uwaza sie, ze w ramach trzeciego i czwartego etapu liczba mozliwych
rozwigzan jest skonczona. Pozwala to na okre$lenie pewnego zestawu zasad
i norm, ktdre przedsiebiorstwo musi przestrzegaé. Inaczej jest natomiast
w przypadku etapu pierwszego i drugiego. Nie ma bowiem konsensusu
w kwestii tego, co powinno by¢ mierzone i w jaki sposéb. Efektem tego
jest wystepowanie dwojakiego rodzaju regulacji:

- w postaci norm jednoznacznie obowiazujgcych, formutujacych okreslony
sposdb prowadzenia rachunkowosci,

- W postaci unormowan alternatywnych, tzw. praw wyboru, ktére w spo-
sob wariantowy rozwiazujg okre$lone zagadnienia rachunkowosci, przy
czym wybor wariantu cigzy na kierowniku jednostki.

Powszechnie uznaje sie, iz regulacje prawne rachunkowosci nie sg w sta-
nie nadazy¢ za wszystkimi zdarzeniami gospodarczymi (transakcjami) beda-
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cymi efektem rozwoju rynkéw finansowych i swobodnego przeptywu kapitatu.
Rezultatem tego jest powstanie tzw. pél swobodnego dziatania, ktére daja
spotkom pewng swobode w zakresie polityki bilansowej (Kamiriski 2003).

Przyktadem niech bedzie wycena akcji nabytych na rynku gietdowym
(tabela 4). Zatézmy, ze przedsiebiorstwo dokonato w dniu 16 lipca 2009 r.
zakupu 100 000 akcji Banku PKO BP po kursie 27,94 zt i zaewidencjono-
wato je w ksiegach rachunkowych w cenie nabycia, tj. 2 794 tys. zt. Cena
akcji na dzien bilansowy 31 grudnia 2009 r. wzrosta i wynosita 38,12 z.
Wedtug UoR sposb wyceny akcji notowanych na regulowanym rynku jest
uzalezniony od klasyfikacji bilansowej, tzn. od tego, czy traktowane one sg
jako inwestycje dtugoterminowe, czy tez inwestycje krotkoterminowe. Jezeli
w momencie ujecia w ksiegach rachunkowych zostaty one zaliczone do akty-
wow trwatych, wowczas ich wycena na dzieA bilansowy moze by¢ realizo-
wana wedtug ceny nabycia pomniejszonej o odpisy z tytutu trwalej utraty
wartosci lub, alternatywnie, wedtug ceny rynkowej po przeszacowaniu ceny
ich nabycia. Oczywiscie w tym drugim przypadku wynikajacy z przeszaco-
wania wzrost wartosci akcji prezentowanych w aktywach jest odnoszony po
stronie pasywow na kapitat z aktualizacji wyceny. Jezeli natomiast w momen-
cie ujecia akcji w ksiegach rachunkowych zostang one zaklasyfikowane do
inwestycji krétkoterminowych, wéwczas na dzieri bilansowy ich wyceny doko-
nuje sie wedtug ceny rynkowej. Wzrost wartosci akcji prezentowanych
w aktywach jest w tym przypadku odnoszony na przychod finansowy,
a w konsekwencji takze na wynik finansowy.

Alternatywnym rozwigzaniem jest prezentacja tych sktadnikdw majatku
wedtug ceny nabycia lub ceny (wartosci) rynkowej - w zaleznosci od tego,
ktora z nich jest nizsza. W tym konkretnym przypadku nizsza jest cena
nabycia, zatem ten sposob wyceny jest neutralny dla danych prezentowa-
nych w sprawozdaniu finansowym.

Ustawa o rachunkowosci nie jest aktem zamknietym i zawiera szereg
odwotan do innych zrodet prawa. Z taka wiasnie sytuacjg mamy do czynie-
nia w przypadku wyceny akcji. Dla podmiotéw, ktérych sprawozdanie finan-
sowe podlega badaniu przez biegtego rewidenta, wkasciwym aktem jest Roz-
porzadzenie Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie szcze-
g6towych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu
prezentacji instrumentéw finansowych (Dz.U. z 2001 r. Nr 149, poz. 1674
z p6zn. zm.). Zgodnie z tym rozporzadzeniem jednostka jest zobowigzana
do zaklasyfikowania akcji w dniu ich nabycia do aktywow finansowych prze-
znaczonych do obrotu lub aktywdw finansowych dostepnych do sprzedazy.
Jednoczes$nie nie p6zniej niz na koniec roku obrotowego wycenia je wedtug
wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej, ktorg dla akcji notowanych na
regulowanym rynku jest cena rynkowa. Skutki okresowej wyceny odnosi si¢
na przychody lub koszty finansowe, a w przypadku aktywéw finansowych
dostepnych do sprzedazy mozna alternatywnie skutki tej wyceny odnies¢
na kapitat z aktualizacji wyceny.
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Podobne dylematy wystepujg przy wycenie nieruchomosci inwestycyj-
nych, kontraktow diugoterminowych, a przede wszystkim ztozonych instru-
mentow finansowych. Poniewaz pole swobody dziatania, o ktorym mowili-
$my wczesniej, wynika ze ztozonosci proceséw gospodarczych, a ponadto
jest usankcjonowane prawnie, to odpowiedZ na postawione pytanie co do
mozliwosci jednolitej w kazdych warunkach interpretacji informacji finan-
sowych musi byé negatywna. Oznacza to, iz nawet przy zatozeniu stosowa-
nia jednego systemu standaryzacji rachunkowosci tresé danych sprawozdaw-
czych moze by¢ r6zna, w zaleznosci od polityki bilansowej spéiki. Jest to
kolejny przyktad uprzywilejowanej pozycji uzytkownikéw wewnetrznych
informacji finansowej (insiders) w stosunku do uzytkownikéw zewnetrznych
(outsiders). Zapewnienie réwnego dostepu do informacji finansowej wyma-
gatoby wiec nie tylko ujednolicenia standardéw rachunkowosci w skali mie-
dzynarodowej, ale takze ograniczenia p6l swobodnego dziatania w ramach
standardéw krajowych.

6. Kreatywna rachunkowos$¢ i pozostate czynniki
przewag informacyjnych

Roéwnie waznym zagadnieniem w kontekscie przewag informacyjnych
jest kreatywna ksiegowos$¢ (Creative accouting). Pod pojeciem tym rozumie
sie zazwyczaj fatszywie optymistyczng, chociaz formalnie niezabroniong
forme ksiegowosci. Moze ona mieé miejsce, gdyz istnieje pewna liczba trans-
akcji ksiegowych, ktére nie podlegaja regulacjom albo regulacje sg dwu-
znaczne. Inaczej mdwiac, system sprawozdawczosci finansowej, ktéry opiera
sie na regulacjach wariantowych lub dopuszcza zbyt szerokie pola swobody
w zakresie wyboru metod ksiegowych, staje sie czynnikiem przewag infor-
macyjnych. Efekt nierzetelnego wykreowania wizerunku podmiotu gospo-
darczego mozna osiggna¢ rowniez w wyniku tamania zasad i norm rachun-
kowosci albo tez przez dokonywanie fikcyjnych transakcji. Tego typu praktyk
nie mozna jednak zalicza¢ do czynnikéw systemowych. Zamierzone, $wia-
dome i falszywe przedstawienie lub pominiecie istotnych faktow lub skut-
kow transakcji, w wyniku czego uzytkownik informacji zawartych w spra-
wozdaniach finansowych skoryguje lub zmienia na ich podstawie decyzje,
uznawane jest w standardach rachunkowosci za oszustwo.

Spektakularnym przyktadem tego typu praktyk w skali miedzynarodo-
wej byly dokonania funduszu inwestycyjnego zatozonego przez Bernarda
L. Madoffa. Jego fundusz Investment Securities LCC kusit wielkimi i pew-
nymi zyskami inwestoréw, podajac dobry standing swoich finanséw. Dzia-
falnos¢ ta trwata ponad 20 lat. W momencie gdy grupa inwestoréw chciata
wycofa¢ swdj kapitat (w grudniu 2008 r.), okazato sie, ze jest to niemoz-
liwe. Pienigdze byly wirtualne, a nie realne. Straty inwestoréw szacowano
wowczas na ponad 50 miliardéw dolaréw. Ofiarami tej dziatalno$ci, oprécz
wielu inwestoréw indywidualnych, byli takze instytucjonalni uczestnicy rynku
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finansowego, m.in.: Fairfield Greenwich Advisors (strata 7,5 mld dolaréw),

Tremont Group Holdings (strata 3,3 mld dolaréw), bank hiszpanski San-

tander S.A. (strata 2,9 mld dolaréw) oraz bank austriacki Medici A.G. (jak

podaje Wall Street Journal Polska 2009, nr 3). Takze historia banku Leman

Brothers pokazuje, ze mozna odsung¢ w czasie swojg upadtos¢, umiejetnie

manipulujac informacja finansowa. W tym przypadku chodzito o ukrycie

zadtuzenia tej korporacji na sume 50 miliardéw dolaréw.

Trudno znalez¢ linie podziatu miedzy oszustwem a kreatywng rachun-
kowoscig. Dziatania te przenikaja sie nawzajem, dajgc poczatek nowym
technikom poprawiania standingu finansowego przedsigbiorstw i wielkich
korporacji. Trafnie zinterpretowat te zjawiska J.K. Galbraith, nazywajac je
niewinnym oszustwem (innocent fraund) (Galbraith 2005: 68). Nie ulega
watpliwosci, ze réznorodnos¢ transakcji finansowych i profity, jakie osia-
gajq insiders, sprzyjaja tego typu zjawiskom.

Jak pokazat kryzys finansowy lat 2007/2008, katalog takich praktyk jest
dos¢ szeroki. Mozna jednak wskaza¢ najczesciej podejmowane dziatania
majace na celu poprawe wizerunku podmiotu gospodarczego. Polegajg one
na (Kutera, Hotda i Surdykowska 2006):

- niewlasciwym aktywowaniu kosztow (koszty ujmowane sg w bilansie,
a nie w rachunku zyskow i strat),

- manipulowaniu odpisami amortyzacyjnymi (sterowanie poziomem kosz-
téw amortyzacji, odpisami umorzeniowymi $rodkéw trwatych i w kon-
sekwencji ich warto$cig bilansowa),

- tworzeniu fikcyjnych rezerw, co zwieksza koszty okresu,

- rozwigzywaniu nieuzasadnionych rezerw, co zwieksza przychody okresu,

- przyspieszonym fakturowaniu, manipulowaniu okresem ujecia przycho-
déw oraz ewidencjonowaniu sprzedazy fikcyjnej (np. dostawy bez zam@-
wien),

- wadliwym ujmowaniu leasingu zwrotnego,

- manipulowaniu terminami ptatnosci i odpisami aktualizujgcymi wartos¢
naleznosci,

- nieujawnianiu realnych zagrozen kontynuacji dziatalnosci.

Wszystko to wskazuje, iz zarzadzajacy jednostka majg istotny wptyw na
informacje zawarte w raporcie finansowym. Jezeli dodamy do tego fakt, iz
raport finansowy stanowi podstawe oceny kadry zarzadzajacej, to tatwiej
zrozumie¢ pokuse takich dziatan. Od wykreowanej przez siebie informacji
finansowej w duzej mierze zaleza profity materialne i niematerialne przy-
znawane wiasnie zarzadzajacym. Zwigzane one sg najczesciej z poziomem
zysku, stopa zwrotu z kapitatu whasnego czy tez rynkowg ceng akcji.

W zakonczeniu chcieliSmy zwr6ci¢ uwage na znaczenie audytu i jego
wplyw na wiarygodnos$¢ informacji. Czynnikiem, ktory przyczynit sie roz-
woju audytu na $wiecie, byt wiasnie rynek kapitatowy. W. Gabrusewicz
uzasadnia to tym, ze spotki, ktdre trafiaty na gietde papierow wartoscio-
wych, musiaty mieé¢ wczesniej doktadnie zweryfikowane sprawozdania finan-
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sowe, aby nie wprowadzaty inwestoréw w biad. Poniewaz rynek kapitatowy

stat sie rynkiem globalnym, konieczne jest stosowanie jednolitych regut

audytu nie tylko w przypadku spotek gietdowych, ale takze spdtek kapita-

towych nie notowanych na gietdach papieréw warto$ciowych. Jest to szcze-

gélnie wazne z punktu widzenia zewnetrznych uzytkownikéw informacji

finansowej, ktérzy swoje decyzje opierajg na przestankach ekonomicznych.

Dlatego wsrdd ekonomicznych celéw audytu wymienia sie (Gabrusewicz

2010: 22):

- potwierdzenie prawidtowosci danych liczbowych ujetych w sprawozda-
niu finansowym,

- ocena efektywnos$ci podmiotu gospodarczego na podstawie danych zwe-
ryfikowanych,

- okreslenie zdolnosci badanego podmiotu do kontynuowania dziatalno-

§ci w przysztosci.

W zwigzku z tym audyt jest w pewnym sensie atestem potwierdzajagcym
prawidtowo$é procesu gromadzenia, porzadkowania i ewidencjonowania
operacji gospodarczych.

Polska ustawa o rachunkowosci naktada obowiazek badania raportéw
przez biegtych rewidentéw wytgcznie na czes¢ podmiotéw gospodarczych,
a ponadto obowigzek ten nie dotyczy raportéw kwartalnych. Zatem spdiki
gietdowe zobligowane do sporzadzania raportéw kwartalnych przedstawiajg
je w formie niezweryfikowanej.

Zwazywszy, iz okres publikacji wynikéw kwartalnych stanowi wazny punkt
w kalendarzu kazdego inwestora, a dane w nich prezentowane przyciagaja
silng uwage uczestnikow rynku finansowego, to fakt upublicznienia infor-
macji niebadanych przez audytora musi budzi¢ obawy i uzasadnia pytanie,
czy dane prezentowane w tych raportach odzwierciedlaja rzeczywiste rezul-
taty prowadzonej dziatalnosci. Analiza kwartalnych raportéw wybranych
spotek pokazuje, iz moga wystepowaé wyrazne réznice miedzy danymi bada-
nymi i niebadanymi przez niezaleznych audytoréw. Dane te zamieszczone
zostaty w tabeli 5. Pochodzg one z raportéw za czwarty kwartat w uktadzie
narastajgcym (raporty niebadane) oraz z rocznych sprawozdan finansowych
za 2008 r. (raporty badane).

W przypadku PKN ORLEN strata netto prezentowana w raporcie nie-
badanym jest czterokrotnie nizsza od tej wykazanej w raporcie bada-
nym. Podobnie jest w przypadku spotki BIOTON, w ktérej strata netto
ujeta w raporcie badanym jest az pieciokrotnie wyzsza niz prezentowana
w raporcie niebadanym. W pozostatych spétkach réznice nie sg na tyle
duze, aby w spos6b istotny mogly determinowac decyzje inwestoréw
zewnetrznych.

Warto dodaé, ze systemowa kontrola realizowana poprzez audyt
zewnetrzny, ktora jest dzi$ niezbednym elementem funkcjonowania rynku,
zalezy od rzetelno$ci i uczciwosci audytora. Tylko wowczas ekonomiczne
cele audytu moga by¢ spetnione.
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7. Podsumowanie

Celem przygotowania sprawozdan finansowych jest dostarczenie infor-
macji ré6znym uzytkownikom, zwiaszcza zewnetrznym. Jest zatem rzecza
oczywistg, ze ich decyzje inwestycyjne determinowane sg jako$cig informa-
cji sprawozdawczych. Zalezy ona nie tylko od norm i standardéw rachun-
kowosci, ale takze od rzetelnosci sporzadzajacych i badajacych sprawozda-
nia finansowe. Wszystko to skiada sie na jako$¢ i dostepnos¢ informacji
finansowej. Uwazamy, ze standaryzacja informacji finansowej w wymiarze
miedzynarodowym jest niezbednym czynnikiem zmniejszenia przewag infor-
macyjnych i w konsekwencji ryzyka inwestycyjnego.
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