Rozdzial 9

Jakos¢ sprawozdania finansowego
w kontekscie rynku kapitalowego

Andrzej Kucinski*

9.1. Wprowadzenie

Jednym z podstawowych zrodet informacji finansowych we wspotczesnej go-
spodarce sg sprawozdania finansowe przedsigbiorstw. Ich podstawowym celem jest
zaspokojenie potrzeb informacyjnych, zgtaszanych przez roznych uzytkownikow
informacji. Sprawozdawczos$¢ finansowa to przede wszystkim ,,usystematyzowa-
ny zbidr wyselekcjonowanych i syntetycznych informacji, tworzonych gtéwnie
przez rachunkowo$¢ finansowa 1 cze$ciowo poza nig, odnoszacych si¢ do przysziej
1 obecnej sytuacji majatkowej przedsiebiorstwa oraz jego wyniku finansowego, po-
zwalajacych wycigga¢ wnioski dotyczace przysztosci”'. W literaturze przedmiotu
podkresla si¢ wyraznie, iz sprawozdania finansowe prezentuja, w oparciu o ewi-
dencje¢ ksiegowa, dane liczbowe charakteryzujace dziatalno$¢ gospodarcza i jej
wyniki?.

Bez watpienia nalezy zgodzi¢ si¢ z tym, iz sprawozdania finansowe sg finalnym
produktem rachunkowosci finansowej, a zawarte w nich dane liczbowo-opisowe
wynikaja bezposrednio z prowadzonej przez jednostke ewidencji ksieggowej. Spra-
wozdania finansowe stanowig uporzadkowany zbidr informacji finansowych, obej-
mujacych réznego rodzaju zestawienia liczbowe, ktére pozwalaja w tatwy sposob
zapoznac¢ si¢ z sytuacja ekonomiczno-finansowg podmiotu. Poza tym sprawozdania
finansowe zawierajg informacje, ktore pozwalajg zard6wno oceni¢ skutki finansowe

Dr Andrzej Kucinski, Panstwowa Wyzsza Szkota Zawodowa w Gorzowie Wielkopolskim, In-
stytut Ekonomiczny, starszy wyktadowca, e-mail: akucinski@pwsz.pl

Por. J. Samelak, Determinanty sprawozdawczosci finansowej przedsiebiorstw oraz kierunki jej
dalszego rozwoju, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2004, s. 109.
Por. W. Gabrusewicz, Sprawozdawczos¢ finansowa, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Handlu
i Rachunkowosci w Poznaniu, Poznan 2005, s. 11; Sprawozdanie finansowe bez tajemnic: Ra-
chunkowos¢ finansowa w praktyce, praca zbiorowa pod red. G. K. Swiderskiej i W. Wieclawa,
Wydawnictwo Difin, Warszawa 2006, s. 1-16.



166 Andrzej Kucinski

zdarzen przesztych (historycznych), jak i prognozowaé przyszte wydarzenia®. Tym
samym nalezy stwierdzi¢, iz przeptyw informacji pochodzacych z rachunkowosci,
z uwzglednieniem wymogu prawidtowosci i1 rzetelnosci, do otoczenia jest realizo-
wany za pomocg sprawozdawczo$ci finansowej*. Warto zauwazy¢ takze, iz struktura
i zakres sprawozdania finansowego tworzy jedng spdjna catos$é, cho¢ wewnetrznie
zroznicowana, to w swej istocie podporzadkowang glownemu celowi, jakim jest
uchwycenie i przekazanie prawidtlowego obrazu jednostki gospodarczej. To czyni
ze sprawozdan finansowych uzyteczne narzedzie wykorzystywane w procesie pode;j-
mowania decyzji.

We wspolczesnych warunkach gospodarowania waznym elementem procesu po-
dejmowania decyzji jest potrzeba dysponowania informacja. Jest kwestig bezsporna,
iz informacje bedace nos$nikiem wiedzy usprawniaja proces podejmowania decyzji.
Jednym z takich nosnikow wiedzy na rynku kapitalowym moga by¢ sprawozdania
finansowe, przy czym wiarygodnosc¢ i rzetelno$¢ prezentowanych w nich informacji
determinuje ich uzyteczno$¢ w procesie podejmowania decyzji. Oznacza to jedno-
czes$nie, iz informacja ekonomiczna znieksztatcona, niewiarygodna, pochodzaca ze
sfatlszowanych sprawozdan finansowych jest zrodtem nieefektywnych decyzji inwe-
stycyjnych.

Zasadniczym celem rozdzialu jest proba oceny tego, czy sprawozdania fi-
nansowe dostarczajg uzytecznych informacji ich odbiorcom, w tym uczestnikom
rynku kapitatlowego oraz czy informacje ptyngce ze sprawozdan finansowych
wspomagaja proces podejmowania decyzji inwestycyjnych. W rozdziale zwro-
cono uwage na problem ram konceptualnych, wyznaczajacych kierunek wspot-
czesnej rachunkowosci i sprawozdawczo$ci finansowej, a takze na cechy jako-
$ciowe nadajace wlasciwa uzyteczno$¢ informacjom finansowym. Uwzgledniono
rowniez rozwazania na temat oszukanczej sprawozdawczosci finansowej, a takze
roli rewizji finansowej w ksztattowaniu poziomu wiarygodno$ci sprawozdan fi-
nansowych.

9.2. Cechy jakosciowe sprawozdania finansowego

Sprawozdania finansowe obrazuja skutki finansowe przesztych transakcji i in-
nych zdarzen gospodarczych wyodrebnionych na podstawie okreslonych cech eko-
nomicznych. Powinny by¢ one sporzadzane z nalezyta starannoscia, tak aby wtasci-
wie odzwierciedlaty obraz sytuacji majatkowe;j i finansowej jednostki gospodarcze;j.
Informacje generowane przez system rachunkowos$ci powinny by¢ prawidtowe, a ich

3 A.Helin, K. G. Szymatiski, Sprawozdawczo$¢é finansowa spétek kapitatowych, Fundacja Roz-

woju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2001, s. 56.
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poprawnos¢ i rzetelno$¢ powinna wynikaé bezposrednio z przyjetych przez jednost-
ke¢ organizacyjng zasad rachunkowosci.

Spoteczna ranga systemu rachunkowos$ci wyrazana jest przez cel jej prowadze-
nia, ktorym jest dostarczanie wiarygodnych informacji przydatnych dla ich uzytkow-
nikéw®. Co wigcej, realnos¢, warto$¢ poznawcza, operatywnos¢ oraz ekonomicznosé
to najwazniejsze cechy, jakimi powinny odznacza¢ si¢ informacje finansowe ptyna-
ce z systemu rachunkowos$ci’. Tak wigc uzyteczne informacje mozna zdefiniowac
jako te, ktore majg warto$¢ dla odbiorcy®. W zrozumieniu istoty, czym jest uzyteczna
informacja, moze pomoc jej semantyczne przeciwienstwo, ktore przypisuje cechy
nieadekwatnos$ci, nieaktualno$ci oraz niedoktadnosci informacjom nieuzytecznym,
czyli nieprzydatnym w procesie podejmowania decyzji’. Zagadnienie uzytecznosci
informacji ekonomicznych moze by¢ rozwazane réwniez z punktu widzenia cech
jako$ciowych sprawozdania finansowego.

Fundamenty sprawozdawczosci finansowej tworzg zalozenia koncepcyjne za-
warte w Miedzynarodowych Standardach Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF)!°.
Zgodnie z zatozeniami konceptualnymi sporzadzania i prezentacji sprawozdan finan-
sowych, podstawowym celem sprawozdan finansowych jest dostarczanie informa-
cji o sytuacji finansowej, wynikach dziatalno$ci oraz zmianach sytuacji finansowe;j
jednostki gospodarczej, przy czym, aby sprawozdanie finansowe mogto realizowac
zaktadane cele, podstawowa ich wtasno$cig powinna by¢ ich uzyteczno$¢.

Zatozenia koncepcyjne MSSF wyodrebniaja dwie grupy zatozen, ktérymi nalezy si¢
kierowac przy sporzadzaniu i prezentacji sprawozdan finansowych. Jednym z elemen-
tow ksztaltujagcych uzyteczno$é sprawozdan finansowych sg tzw. zatozenia podstawo-
we, ktore obejmuja zasade memoriatu oraz zasadg kontynuacji dziatalnosci!'. Zgodnie
z pierwsza zasada, przy opracowywaniu sprawozdania nalezy skutki transakeji i innych
zdarzen ujmowac z chwila ich wystapienia, niezaleznie od tego, czy w nastgpstwie tych
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zdarzen wystapit wyptyw lub wptyw srodkow pienigznych. W mysl drugiej zasady przy
sporzadzaniu sprawozdania finansowego zaktada sig¢, ze jednostka gospodarcza bedzie
kontynuowata dziatalno$¢ w dajacej si¢ przewidzie¢ przysziosci w niezmniejszonym
istotnie zakresie. A zatem zasada ta zobowigzuje do tego, aby ocena kontynuacji dziata-
nia dokonana zostata przez pryzmat ewentualnych zrodet niepewnosci'2.

Tuz obok podstawowych zalozen przy sporzadzaniu i prezentacji sprawozdan fi-
nansowych nalezy uwzgledni¢ druga grupe¢ zatozen, a mianowicie cechy jakosciowe.
Zbiér zasad nazywanych cechami jako$ciowymi, wedlug zatozen koncepcyjnych
MSSEF, determinuje wtasciwg uzytecznos¢ sprawozdan finansowych. Przez cechy ja-
kosciowe sprawozdania finansowego nalezy tu rozumie¢ takie jego wlasnosci, ktore
sprawiajg, ze informacje w nich zwarte sg uzyteczne dla ich uzytkownikéw. Do naj-
wazniejszych cech jakosciowych sprawozdan finansowych zalicza si¢ zrozumiatose,
przydatnos¢, wiarygodno$¢, porownywalno$c!'s.

Podstawowym jako$ciowym wymogiem jest zrozumiato$¢ informacji prezento-
wanych w sprawozdaniu finansowym. Zrozumiato$¢ informacji to tatwos¢ zrozu-
mienia ich przez uzytkownikow, poprzez prezentacj¢ informacji w sposéb czytelny,
uporzadkowany. Na poziom zrozumiatosci tresci sprawozdania finansowego wptywa
wiedza, jaka dysponujg uzytkownicy informacji. Wymaga sie, aby uzytkownicy in-
formacji posiadali wiedzg, ktora pozwoli im zrozumie¢, wykorzysta¢ prezentowane
informacje w sprawozdaniach finansowych w procesie podejmowania decyzji. Co
wigcej, nie jest dopuszczalne pomini¢cie informacji, szczegolnie, gdy sa one istotne
w procesie podejmowania decyzji, tylko dlatego, ze ich zrozumienie mogtoby spra-
wiac¢ trudnosci przecigtnemu uzytkownikowi'.

Zgodnie z zalozeniami MSSF, uzyteczno$¢ informacji ekonomicznych prezen-
towanych w sprawozdaniach finansowych wzrasta wraz z ich przydatnoscia przy
podejmowaniu decyzji przez uzytkownikow informacji. A wiec cecha przydatnosci
wigze sie z mozliwo$cig wykorzystania informacji w procesie podejmowania decyzji.
Informacje prezentowane w sprawozdaniu finansowym powinny by¢ przydatne przy
ocenie przesztych, terazniejszych oraz przysztych zdarzen. Nierozerwalnym elemen-
tem przydatnosci informacji jest ich istotnos¢, przy czym przez istotne informacje
nalezy rozumie¢ takie, ktorych pominigcie wptynetoby na oceng decyzji gospodar-
czych juz podjetych przez uzytkownikow informacji. Co wiecej, istotna informacja
to taka, ktora koncentruje si¢ na najwazniejszych zagadnieniach, umozliwiajaca pod-
jecie optymalnej decyzji z punktu widzenia realizowanego celu'.

2 Tbidem, s. 2-7.
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Kolejng cecha warunkujaca uzytecznos¢ informacji prezentowanych w spra-
wozdaniach finansowych jest ich wiarygodnos$¢. Informacje zawarte w sprawozda-
niu finansowym sg wiarygodne, gdy sa bezstronne i nie zawierajg istotnych btedow.
Ponadto wiarygodno$¢ informacji powinna wynikac z ich obiektywnosci i komplet-
nosci. Uzytkownicy informacji musza mie¢ pewnos¢, ze informacje przedstawiane
w sprawozdaniach finansowych wiernie odzwierciedlaja opisywang rzeczywistos¢
gospodarczg. Zgodnie z wymogami jako$ciowymi co do cechy wiarygodnos$ci ocze-
kuje si¢, aby informacje prezentowane w sprawozdaniach finansowych byty niepod-
wazalne. Podkresli¢ w tym miejscu nalezy, iz na poziom wiarygodnosci informacji
ma wplyw nie tylko ich rzetelnos¢, ale rowniez — jak wskazujg MSSF — sprawdzal-
nos¢, przewaga tresci nad formg, neutralno$¢ oraz ostroznos$¢ wyceny'®.

Cecha porownywalnosci informacji wymaga od przedsigbiorstwa stosowania
jednolitych zasad pomiaru, a takze cigglych i spdjnych zasad prezentacji informa-
cji. Stosowanie jednolitych zasad pozwala dokona¢ poréwnan w czasie i przestrzeni.
Tym samym warunek poréwnywalnosci sprawozdania finansowego jest spetniony,
o ile uzytkownik sprawozdania ma mozliwo$¢ porownania informacji w ramach
danej jednostki z danymi liczbowymi pochodzacymi z réznych jej okresow, a tak-
ze gdy istniejg mozliwosci pordwnania sprawozdan finansowych wzgledem innych
podmiotéw gospodarczych. A zatem podejmowanie efektywnych decyzji przez uzyt-
kownikow informacji jest mozliwe przede wszystkim pod warunkiem ich porowny-
walnosci'’.

W tym miejscu nalezy wyraznie podkresli¢, iz sprawozdania finansowe wyposa-
zone w okreslone cechy jakoSciowe zapewniajg informacjom wlasciwg uzytecznosé.
W praktyce czesto konieczne jest odpowiednie wywazenie poszczegdlnych cech
jakosciowych. Bowiem najbardziej precyzyjnie i rzetelnie opracowana informacja
staje si¢ nieprzydatna, gdy przedstawiona jest z opdznieniem. Jednoczesnie atrybut
terminowo$ci informacji wskazuje na to, ze im szybciej dysponujemy informacja,
tym bardziej mozne by¢ ona przydatna w procesie podejmowania decyzji. Ponadto
wlasciwe wywazenie jest rowniez niezbedne przy ocenie relacji kosztéw pozyskania
informacji do korzysci wynikajacych z ich otrzymania. Korzys$ci wynikajace z pozy-
skania informacji powinny by¢ wigksze niz koszty pozyskania informacji's.

16 B. Micherda, Problemy wiarygodnosci sprawozdania finansowego, Wydawnictwo Difin, War-
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towym, Wydawnictwo Uniwersytetu Jagiellonskiego, Krakoéw 2008, s. 30, Miedzynarodowe
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wozdawczos¢..., op. cit., s. 31, Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci.., op. cit.,
s. 57-58.
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Reasumujac, nalezy zgodzi¢ si¢ z tym, ze podstawa racjonalnej, a zarazem
1 optymalnej decyzji, jest wiarygodna informacja. Jak wynika z powyzszych rozwa-
zan, cechy jakoSciowe nadajg informacjom finansowym wiasciwg rangg i znaczenie
w procesie podejmowania decyzji.

9.3. Uczestnicy rynku kapitalowego jako glowni uzytkownicy
informacji sprawozdawczej

Sprawozdawczos¢ finansowa swym zakresem i trescig probuje objac jak najszer-
sze grono odbiorcow. Pomimo pojawiajacych si¢ krytycznych uwag na temat obecne-
go ksztaltu sprawozdawczos$ci finansowej, nalezy uznac, iz sprawozdania finansowe
stanowig praktyczne narzedzie wykorzystywane do prezentacji informacji finanso-
wych. Adresatami i zarazem uzytkownikami sprawozdan finansowych sg m.in. in-
westorzy, wlasciciele i zarzady firm, pracownicy, kredytodawcy, klienci, konkurenci,
spoleczenstwo, rzady i jego agendy. Ogodlnie ujmujac, uzytkownikami sprawozdan
finansowych moga by¢ zar6wno odbiorcy wewnetrzni, jak i zewnetrzni'®.

Potrzeby informacyjne roznych grup uzytkownikow sprawozdan finansowych
sa do$¢ mocno zroznicowane. To wlasnie inwestorzy (wlasciciele) stanowia glow-
ng grupe odbiorcéw informacji, a ich uprzywilejowana pozycja wynika z tego, iz
dostarczaja oni kapitat niezbedny dla funkcjonowania przedsigbiorstwa. Poza tym
to inwestorzy zazwyczaj ponosza najwigksze ryzyko zwigzane z funkcjonowaniem
przedsiebiorstwa, gdyz, po pierwsze, nie zawsze moga liczy¢ na wyptate dywidendy,
a po drugie, w przypadku upadtosci firmy czesto ich roszczenia sg zaspakajane na
samym koncu. W zwiagzku z tym sprawozdania finansowe sa gléwnie podporzad-
kowane zaspakajaniu potrzeb zglaszanych przez wlascicieli kapitatu. Jednoczesnie
nalezy zaznaczy¢, ze informacje moga by¢ uzyteczne réwniez dla innych uzytkow-
nikow, niekoniecznie bedacych dostarczycielami kapitatu, gdyz sprawozdawczo$¢
finansowa ogolnego przeznaczenia jest ukierunkowana na potrzeby jak najszerszego
kregu uzytkownikéw, a nie tylko na potrzeby jednej grupy?.

Rynek kapitatowy stanowi wazne ogniwo wspotczesnej gospodarki. Ow rynek
tworza strumienie finansowe, bedace efektem przeptywow pienieznych od jedno-
stek bedacych w posiadaniu kapitatu do jednostek zglaszajacych zapotrzebowanie
na kapitat z przeznaczeniem na inwestycje, przy czym o kierunku przeptywow fi-
nansowych decyduja uczestnicy rynku kapitatowego. Niewatpliwie oznacza to, ze
inwestorzy odczuwajg potrzebe dysponowania informacja, ktéra usprawni im proces
podejmowania decyzji. Sprawozdanie finansowe, obejmujace bilans, rachunek zy-
skow i strat, zestawienie zmian w kapitale wlasnym, rachunek przeptywow pienigz-
nych oraz informacj¢ dodatkowa, stanowi istotne zrodto informacji wykorzystywane

19 Tbidem, s. 64.
20 J. Samelak, Determinanty sprawozdawczosci..., op. cit., s. 64.
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przez uczestnikow rynku kapitalowego. Inwestorzy sg zainteresowani takimi infor-
macjami sprawozdawczymi, ktdre pozwolg im wyznaczy¢ oczekiwang stope zwrotu,
oszacowac prawdopodobienstwo zrealizowania oczekiwanej stopy zwrotu, ocenié
poziom ryzyka inwestycji czy tez podjac¢ decyzj¢ o wejsciu lub wyjsciu z inwestycji.
Poza tym, na podstawie informacji ptynacych ze sprawozdan finansowych, inwe-
storzy moga zorientowaé si¢ i oceni¢ sytuacje ekonomiczno-finansowa podmiotu,
zidentyfikowa¢ ryzyka towarzyszace dziatalno$ci podmiotu, a takze okresli¢ jego
przyszta pozycj¢ na rynku. W tym miejscu nalezy zaznaczy¢, ze wiarygodna i rze-
telna informacja plyngca ze sprawozdan finansowych stanowi ogromng warto$¢ dla
uczestnikow rynku kapitatowego, ale nie jest to jedyne zrédto informacji bedacych
podstawg decyzji inwestycyjnych na rynku kapitalowym. Uczestnicy rynku kapitato-
wego sg zainteresowani przede wszystkim informacjami istotnymi, czyli takimi, kt6-
re moga mie¢ wptyw na podejmowane decyzje. Moga to by¢ informacje naptywajace
zaro6wno z wnetrza firmy, jak i z otoczenia przedsigbiorstwa, rynku?!.

Pozostali, weczesniej wymienieni uzytkownicy sprawozdan finansowych, moga
rowniez wykorzysta¢ informacje finansowe do wlasnych celow. I tak, kredytodaw-
cy poszukujg informacji, ktére pozwalajg im oceni¢, czy przedsigbiorstwo posiada
zdolnos$¢ regulowania swych zobowiazan w przysztosci. Zarzady, whasciciele firm
poszukuja informacji dla celow zarzadczych, a wigc wymagaja informacji wspo-
magajacych proces podejmowania decyzji. Pracownicy chcg uzyskaé informacje na
temat sytuacji ekonomicznej swoich pracodawcow, wielko$ci ptac oraz mozliwos$ci
kontynuowania pracy, natomiast dostawcy 1 inni wierzyciele zainteresowani sg oceng
tego, czy przedsicbiorstwo jest w stanie regulowaé rozrachunki w terminie. Z kolei
klienci chcieliby wiedzieé¢, czy przedsiebiorstwo bedzie kontynuowaé swoja dzia-
talno$¢, gdyz to ma istotne znaczenie przy ewentualnym dochodzeniu swych praw
lub roszczen wzgledem firmy przy nawigzaniu z nig wspotpracy. Wiadza centralna
i agendy rzadowe wykorzystuja sprawozdawczo$¢ przy tworzeniu zatozen polityki
spotecznej, fiskalnej itp?.

Tak wiec z informacji sprawozdawczej korzysta wielu uzytkownikow, majacych
rozne oczekiwania i potrzeby informacyjne. Nalezy w tym miejscu raz jeszcze pod-
kresli¢, iz przy sporzadzaniu sprawozdan finansowych nie sg brane pod uwage po-
trzeby informacyjne poszczegdlnych grup uzytkownikow, lecz u ich podstaw lezy
potrzeba dostarczania zrozumiatych, przydatnych, rzetelnych informacji uzytecz-
nych szerokiemu gronu ich uzytkownikow.

Zachodzace w ostatnim czasie postepujace procesy globalizacyjne na $wiecie
wyznaczaja nowe wyzwania dla sprawozdawczo$ci finansowej. Utrzymujace si¢ na
$wiecie odmienne regulacje w zakresie rachunkowosci uniemozliwiaja, badz ogra-
niczaja, porownywalnos$¢ informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych.

21 D. A. Niedzibtka, Relacje inwestorskie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 29-
40.

22 ]. Turyna, Standardy rachunkowosci. .., op. cit., s. 43-44.
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Stad uzasadnione i zrozumiate sg dziatania w kierunku harmonizacji i standaryzacji
sprawozdawczo$ci finansowej. Harmonizacja oznacza ,,proces redukowania roznic
w sprawozdawczosci finansowej poszczegdlnych krajow”?, za$ standaryzacja —
»Sstosowanie tych samych regut i zasad sporzadzania sprawozdan finansowych”*.
W zwiazku z powyzszym, mozna powiedzie¢, iz harmonizacja i standaryzacja spra-
wozdawczo$ci finansowej zwigksza przejrzysto$¢ i porownywalnos¢ informacji fi-
nansowych niezbednych w procesie podejmowania racjonalnych decyzji gospodar-
czych. Wydaje si¢, ze dziatania te idg we wtasciwym kierunku. W dobie swobodnego
przeptywu kapitatu, w szczegdlnos$ci inwestorzy musza by¢ wyposazeni w narzedzia,
ktore pozwolg im w sposob wlasciwy oceni¢ 1 wyeliminowaé towarzyszace ryzyka.

9.4. Efektywnos$¢ informacyjna rynkéow kapitalowych

O ile sprawozdania finansowe stanowig jedno z gtéwnych zrodet informacji wy-
korzystywanych w procesie podejmowania decyzji na rynkach finansowych, o tyle
uczestnikow rynku kapitatlowego wciaz nurtujg pytania, ktore wydaja si¢ by¢ nie-
zmiennie aktualne, a mianowicie, czy informacje ptynace ze sprawozdawczosci sa
istotne i uzyteczne w procesie podejmowania decyzji oraz czy informacje publiko-
wane w sprawozdaniach finansowych pozwalajg uzyska¢ ponadprzecietne zyski?
Odpowiedzi na tak postawione pytania nalezy poszukiwa¢ w konteks$cie hipotezy
o efektywnosci rynku kapitatowego (Efficient Market Hypothesis).

E. F. Fama definiuje rynek efektywny, w sensie jego informacyjnej efektywno-
$ci, w ten sposob, ze jest to rynek, na ktérym ceny w pelni odzwierciedlajg wszyst-
kie dostepne informacje®. Tym samym rynek kapitatowy jest efektywny wtedy, gdy
wszystkie dostepne informacje o instrumentach finansowych sg natychmiast i w spo-
sob prawidtowy odzwierciedlone w wycenie instrumentéw finansowych. Innymi sto-
wy, rynek jest efektywny w sensie informacyjnym, jezeli ceny aktywow finansowych
niezwlocznie dostosowujg si¢ do nowych informacji naptywajacych na rynek. Jed-
nakze tak sformutowana hipoteza jest zbyt ogolna i nie moze podlega¢ empirycznej
weryfikacji. W $wietle tych zalozen mozna by uznaé, ze zaden rynek w praktyce
nie jest efektywny, gdyz, po pierwsze, informacje o instrumentach finansowych do
inwestorow nie docieraja w tym samym czasie, a po drugie, r6zni inwestorzy na pod-
stawie tej samej informacji moga podja¢ odmienne decyzje inwestycyjne?.

2 1. Olchowicz, A. Ttaczata, Sprawozdawczos¢ finansowa, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2002,

s. 13.
24 Ibidem, s. 13.
3 E.F. Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, The
Journal of Finance, Vol. 25, 1970, s. 383-417.
K. Jajuga, 45 lat teorii efektywnego rynku kapitatowego, [w:] Rynek kapitatowy. Finanse, rynki
finansowe, ubezpieczenia, red. W. Tarczynski, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecin-
skiego, Szczecin 2010, s. 9.
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W literaturze przedmiotu, w zaleznosci od zakresu informacji odzwierciedlonych
w wycenie waloru, wyrdznia si¢ trzy formy efektywnosci rynku: staba, srednig oraz
silng*’. Kazdej z wymienionych form efektywnos$ci rynku towarzyszy hipoteza, ktora
wyjasnia, jakiego typu informacje sg odzwierciedlone w cenie aktywu finansowego.

Staba efektywnos¢ informacyjna rynku kapitatowego zaktada, ze biezace ceny
aktywow finansowych dyskontuja wszystkie informacje zawarte w ich notowaniach
historycznych. Jezeli rynek jest efektywny w slabej formie, to inwestor nie jest w sta-
nie, opierajac si¢ na przesztych cenach, osigga¢ ponadprzecietnych zyskow, to jest
skutecznie przewidywacé ceny na podstawie dostepnych informacji z przesziosci.
W zwiazku z tym, pod znakiem zapytania stoi sens wykorzystania przede wszystkim
analizy technicznej do prognozowania przysztych cen aktywow finansowych®,.

Hipoteza o $redniej (potsilnej) efektywnosci rynku zaklada, iz ceny aktywow
finansowych odzwierciedlajg wszystkie publiczne dostepne informacje, zaréwno te,
ktore mozna odczyta¢ z notowan ex post, jak rowniez wszelkich innych publicz-
nych informacji mogacych mie¢ wptyw na cene, w tym np. publikowane raporty
finansowe spolek, doniesienia prasowe, komunikaty publikowane przez spotki itp.
Przy prawdziwosci hipotezy o potsilnej efektywnosci rynku, wszystkie publiczne
informacje sa odzwierciedlone w obecnej cenie aktywu finansowego, co oznacza, ze
dysponujac tylko takimi informacjami nie mozna osiagnaé¢ ponadprzecigtnych zy-
skow. W sytuacji, gdyby hipoteza o poélsilnej efektywnosci byta nieprawdziwa, to
inwestorzy moga osiggac stopy zwrotu wyzsze od przecigtnych, np. w momencie
publikacji wynikéw finansowych, ktore prezentowane sg w publikowanych sprawoz-
daniach finansowych®.

Hipoteza o silnej efektywnosci rynku jest prawdziwa, gdy wszelkie informacje,
zaro6wno publicznie dostepne, jak i informacje poufne, tajne, nieoficjalne lub znane
tylko niewielkiej grupie osob sa odzwierciedlone w cenie aktywow finansowych.
Zatem przy prawdziwosci hipotezy o silnej efektywnosci rynku zaréwno inwestorzy
bedacy w posiadaniu powszechnie dostgpnych informacji, jak i inwestorzy, ktorzy
weszli w posiadanie informacji poufnych, nie sg w stanie uzyskac ponadprzecigtnych
zyskow™,

Kluczowa kwestig dla uczestnikdéw rynku kapitalowego jest proba uzyskania od-
powiedzi na temat tego, czy rynek, na ktorym funkcjonuja inwestorzy jest efektywny
lub tez nieefektywny? Stad tez wiedza, ogdlny poglad na temat efektywnosci rynku,
decyduje, po pierwsze, o mozliwosci wykorzystania réznych analiz w procesie po-

2 A. Szyszka, Efektywnosé¢ Gieldy Papieréow Wartosciowych w Warszawie na tle rynkéw dojrza-

tych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2001, s. 20-22.

U. Ziarko-Siwek, Efektywnosé informacyjna rynku finansowego w Polsce, Wydawnictwo Ce-
DeWu, Warszawa 2005, s. 55, A. Szyszka, Efektywnos¢ gietdy..., op. cit., s. 27-28.

J. Czekaj, M. Wos, J. Zarnowski, Efektywnos¢ gieldowego rynku akcji w Polsce: z perspektywy
dziesigciolecia, Wydawnictwo PWN, Warszawa 2001, s. 33, A. Szyszka, Efektywnosc gieldy...,
op. cit., s. 20.

30 Ibidem, s. 21-22.
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dejmowania decyzji, po drugie, pozwala oceni¢, jak szybko ceny dostosowuja si¢ do
nowych informacji. To, jak szybko i czy w ogole inwestorzy zareaguja na informacje
zawarte w sprawozdaniach finansowych uzaleznione jest wlasciwie od tego, czy éw
rynek jest lub tez nie jest efektywny. A zatem dostepnos¢ do aktualnych i rzetelnych
informacji lezy u podstaw efektywnos$ci rynku kapitalowego.

9.5. Falszowanie sprawozdan finansowych

Celowe znieksztatcanie sprawozdan finansowych to istotny problem wspolcze-
snej gospodarki rynkowej, jednocze$nie powazne zagrozenie, a takze wyzwanie,
z jakim musza zmierzy¢ si¢ przede wszystkim instytucje, ktorych zadaniem jest mo-
nitorowanie i dbanie o to, aby uzytkownicy informacji mieli wglad do rzetelnych
i prawdziwych danych prezentowanych w sprawozdaniach jednostek.

W literaturze przedmiotu istnieje wiele definicji ,,0szustwa finansowego”. Spo-
$rod nich na szczegdlng uwage zastuguje definicja formutowana przez American
Heritage Dictionary, w mysl ktorej oszustwo (fraud) to ,;rozmysle dzialanie, po-
dejmowane w celu zapewnienia sobie nieuczciwych lub bezprawnych korzysci™!.
W zwiazku z tym, przez falszowanie sprawozdan finansowych nalezy rozumie¢ ce-
lowe dokonywanie manipulacji, poprzez §wiadome pomijanie w ewidencji zdarzen
i transakcji, zamierzone naruszanie zasad rachunkowosci, falszowanie danych i do-
kumentéw itp. W konsekwencji prowadzi to do btednego ujecia operacji ekonomicz-
nych, bedacych podstawa catego sytemu gromadzenia, przetwarzania i prezentacji
danych ujetych w sprawozdaniu finansowym. Istotg falszowania jest rowniez takie
przedstawienie sytuacji gospodarczej jednostki, aby odbiorca informacji miat inny
obraz sytuacji niz faktyczny jego stan. Uzytkownik informacji podejmujacy decyzje
na podstawie informacji btednych lub nieprawdziwych narazony jest na poniesienie
dotkliwych strat>. Tym samym falszowanie sprawozdan finansowych to naduzycia,
ktore majg na celu nierzetelng prezentacje danych na temat sytuacji ekonomiczno-
finansowej przedsigbiorstwa.

Uczestnicy rynku kapitalowego powinni dysponowa¢ wiarygodng informacja,
ktora pozwala zminimalizowa¢ poziom podejmowanego ryzyka. Informacje zawarte
w sprawozdaniach finansowych moga by¢ uznane za uzyteczne i przydatne tylko
wtedy, gdy sg wiarygodne. Podstawg podjecia racjonalnej i optymalnej decyzji jest
rzetelna informacja. Dlatego uzytkownicy sprawozdan finansowych oczekujg infor-

31 Por. The American Heritage Dictionary, Second College Edition, 2004 cyt. za: M. Kutera, Rola

audytu finansowego w wykrywaniu przestepstw gospodarczych, Wydawnictwo Difin, Warsza-
wa 2008, s. 18.

W. Wasowski, Kreatywna rachunkowos¢: fatszowanie sprawozdan finansowych, Wydawnic-
two Difin, Warszawa 2005, s. 9.
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macji wiarygodnych, zrozumiatych, poréwnywalnych. To zrodzito potrzebe atestacji
informacji.

Celem rewizji finansowej jest wyrazenie obiektywnej i niezaleznej opinii przez
biegtego rewidenta na temat tego, czy sprawozdanie finansowe przekazuje prawdzi-
wy irzetelny obraz jednostki gospodarczej, a takze, czy zostato sporzadzone zgodnie
z okreslonymi zatozeniami konceptualnymi sprawozdawczos$ci finansowej*. Tym sa-
mym od bieglego rewidenta wymaga si¢ przede wszystkim rzetelnosci i bezstronno-
$ci, specjalistycznej wiedzy, jak i tego, aby kierowat si¢ przy wykonywaniu zawodu
etyka zawodowg i niezalezno$cig**. Bezspornym jest, iz badanie sprawozdania finan-
sowego przeprowadzone przez bieglego rewidenta powinno dostarczy¢ podstaw do
stwierdzenia, czy jest ono rzetelne. Biegly rewident po zakonczeniu czynnosci zwia-
zanych z badaniem sprawozdania finansowego wyraza swoje stanowisko w formie
opinii, ktéra moze by¢ opinia: bez zastrzezen, z zastrzezeniami, negatywna lub tez
biegly rewident moze odmoéwi¢ wydania opinii na temat badanego sprawozdania®.
Opinia bez zastrzezen, czyli pozytywna, oznacza, iz sprawozdanie finansowe jest
wolne od istotnych nieprawidtowos$ci oraz przedstawia prawidlowo i rzetelnie sytu-
acje majagtkowg i finansowa oraz wynik finansowy przedsiebiorstwa. Z kolei opinia
z zastrzezeniem jest wystawiana wtedy, gdy nastapito ograniczenie zakresu badania
sprawozdania finansowego z winy jednostki lub przyczyn od niej niezaleznych, skut-
kiem czego brak jest pewnosci co do wiarygodnosci niektorych pozycji badanego
sprawozdania finansowego, przy czym sytuacja taka nie wptywa na wiarygodnos$¢
catego sprawozdania. Opini¢ negatywng formutuje biegly rewident w przypadku
stwierdzenia i nieusuni¢cia nieprawidtowosci, ktére w istotny sposob znieksztalcaja
sprawozdanie finansowe, a jednocze$nie wprowadzaja w btad ich uzytkownikow.
Odmowa wydania opinii ma miejsce zazwyczaj wowczas, kiedy wystepuja ewident-
ne bledy w ewidencji operacji gospodarczych lub gdy skutki ograniczenia zakresu
badania uniemozliwiajg zastosowanie odpowiednich procedur badania’.

Swiatowe rynki finansowe maja za soba wiele spektakularnych skandali z udzia-
tem firm, ktorych sprawozdania finansowe w sposob swiadomy byty manipulowa-
ne (fatszowane). Enron Corporation, dostawca gazu i energii elektrycznej, jest jed-
nym z takich przyktadow. To juz prawie 10 lat od chwili, kiedy zostaty ujawnione
oszustwa ksiggowe w tym amerykanskim przedsigbiorstwie energetycznym, a ktore

33 M. Hulicka, Oszukanicza sprawozdawczosé..., op. cit., s. 18-23; W. Wasowski, Kreatywna ra-

chunkowosc..., op. cit., s. 68-85; Miedzynarodowe Standardy Rewizji Finansowej i Miedzy-
narodowe Wskazowki dotyczqce Praktyki Rewizji Finansowej 2001 — International Standards
on Auditing & International Auditing Practicle Statements 2001, Stowarzyszenie Ksiggowych
w Polsce, Warszawa 2001, s. 53-55.

Audyt sprawozdan finansowych, red. naukowa W. Gabrusewicz, Panstwowe Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2010, s. 53-61.

K. Winiarska, Audyt finansowy, Panstwowe Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s.
103.

Sprawozdanie finansowe..., op. cit., s. 1-30-1-32.
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to przedsigbiorstwo w ostatecznym rozrachunku zbankrutowato. Wséréd glownych
nieprawidlowosci, ktore wyszly na $wiatto dzienne wymieni¢ mozna: falszowanie
zapisoOw ksiggowych, falszowanie dokumentow ksiggowych, fikcyjne transakcje
handlowe, nieprawdziwe dane finansowe. Ogoélnie rzecz ujmujac, gtdéwne zarzuty
kierowane w stron¢ Enronu to przedstawianie nieprawdziwych informacji prezento-
wanych w sprawozdaniach finansowych. Miaty one na celu ukry¢ faktyczna sytuacje
majatkowa 1 finansowg przedsiebiorstwa, a jednoczesnie wprowadzi¢ w btad uzyt-
kownikéw informacji. Jakie byty skutki finansowe dla uzytkownikéw takich infor-
macji, nie trudno sobie wyobrazié. Zostaty one okupione poteznymi stratami, kiedy
cena rynkowa spoftki z kilkudziesieciu dolarow spadta do zaledwie kilku centow.

Przyktad Enronu nie byt odosobnionym przypadkiem, a jego historia nakazuje,
aby wnikliwie przyglada¢ si¢ wszystkim informacjom publikowanym przez spoiki.
Nierzetelna sprawozdawczo$¢, prezentowana przez chociazby takie firmy, jak World-
Com, Xerox, InClone, Quest, Ahold, Parmalat®’, potwierdza, ze aby przeciwstawi¢
si¢ temu zjawisku potrzebne sg powazne zmiany systemowe. Otz otoczenie regu-
lacyjne powinno zapewni¢, aby sprawozdania finansowe odpowiadaty okreslonym
standardom, oraz aby byly w jak najwiekszym stopniu przejrzyste i porownywalne.

Manipulacje informacjami prezentowanymi w sprawozdaniu finansowym okre-
$la si¢ czesto mianem ,,agresywnej rachunkowosci” lub tez ,.kreatywnej rachunko-
wosci”. Jednakze terminy te, wbrew powszechnej opinii, nie sg tozsame. Kreatywnej
rachunkowosci nie nalezy nadawa¢ wytacznie pejoratywnego znaczenia. Termin ten
powinien by¢ raczej kojarzony z tworczym, kreatywnym, zgodnym z prawem, proce-
sem tworzenia mozliwie jak najbardziej realnego obrazu jednostki. W tym znaczeniu
nalezy wyraznie odr6zni¢ obszar kreatywnosci od nieuczciwej manipulacji danymi®.
Z kolei ,,agresywna rachunkowos¢” to celowe dziatania majace na celu znieksztat-
cenie lub przedstawienie sytuacji jednostki niezgodnej z rzeczywistoscia, to rowniez
prowadzenie ewidencji w sposob sprzeczny z przepisami, czy tez niezgodny z zasa-
dami rachunkowosci. Rachunkowo$ci agresywnej sprzyjaja niejasne, nieprzejrzyste
regulacje podatkowe, zmienno$¢ prawa, staby nadzor ksiegowy™.

Oszustwa i naduzycia we wspotczesnym swiecie sg coraz wickszym wyzwaniem
dla organizacji gospodarczych, a takze istotnym problemem, ktory w ostatnim czasie
przybrat na sile. Swiadczyé moga o tym publikowane wyniki badan amerykanskiego
Stowarzyszenia Bieglych ds. Przestepstw i Naduzyé Gospodarczych (The Associa-
tion of Certified Fraud Examiners — ACFE).

37 1. Pfaff, Wplyw rewizji finansowej na wiarygodnosé sprawozdania finansowego, Wydawnictwo

Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2008, s. 152.

M. Hulicka, Oszukancza sprawozdawczosé..., op. cit.., s. 57-58; M. Kutera, A. Hotda, S.T. Sur-
dykowski, Oszustwa ksiggowe. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2006, s. 33.
M. Hulicka Oszukancza sprawozdawczosé ..., op. cit., s. 58; J. Pfaff, Wphw rewizji finanso-
wej..., op. cit., s. 154.
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ACFE to stowarzyszenie zrzeszajace osoby zawodowo zajmujace si¢ zapobie-
ganiem 1 wykrywaniem oszustw oraz naduzy¢ gospodarczych na calym §wiecie.
Ta migdzynarodowa organizacja obejmujaca ponad 100 oddziatléw usytuowanych
w réznych krajach, posiada réwniez swoj oddzial w Polsce. Badania przeprowadza-
ne sa za pomocg ankiet, opieraja si¢ na ujawnionych przypadkach naduzy¢ i maja
charakter cykliczny. Ponizej przedstawiono informacje na temat glownych kategorii
naduzy¢ i oszustw oraz §rednich strat w 2008 1 2010 roku (rys. 9.1 1 9.2). W ramach
gléwnych oszustw gospodarczych wyrdzniono zawlaszczenie (sprzeniewierzenie)
majatku, korupcje oraz fatszywa sprawozdawczo$¢ finansowa.

Rys. 9.1. Glowne rodzaje oszustw wedlug kategorii — czgstotliwosé
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Report to the Nations on Occupational Fraud & Abuse, 2010 Global
Fraud Study, Association of Certified Fraud Examiners, s. 11.

Wisrdd najczesciej popetnianych przestepstw i nieprawidlowosci w ramach oszu-
kanczej sprawozdawczos$ci wyrdznia si¢ zawyzenie aktywow/przychodow, zanizenie
aktywow/przychodow, fikcyjne przychody, ukrywanie zobowigzan. Wymuszenia,
przekupstwo, nielegalna gratyfikacja, konflikt interesow to domena naduzy¢ w ra-
mach trzeciej wyodrebnionej kategorii, a mianowicie korupcji.

Z analizy wykresow wynika, iz najczesciej dochodzi do sprzeniewierzenia akty-
wow (sprzeniewierzenie aktywow w 2010 roku stanowito az 86,3% stwierdzonych
przypadkéw naduzy¢), jednoczes$nie $rednie straty zwigzane z tym naduzyciem sa
najnizsze ($rednie finansowe straty z tytulu sprzeniewierzenia aktywoéw wyniosty
w 2010 roku 135 tys. USD). Naduzycia zwigzane z falszowaniem sprawozdan finan-
sowych stanowity w 2010 roku tylko 4,8% przypadkow, jednak $rednia warto$¢ ich
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zafalszowania wynosita 4100 mIin USD*. Trzecia z wyodrebnionych form naduzy¢
— korupcja — w 2010 roku przybrata na sile, odnotowano wzrost naduzy¢ z 26,9% do
32,8% rozpatrywanych przypadkow.

Rys. 9.2. Gléwne rodzaje oszustw wedtug kategorii — $redni poziom strat
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Report to the Nations on Occupational ..., op. cit., s. 11.

Jak juz wczesniej wykazano, gtéwnym rodzajem naduzy¢ gospodarczych byto
sprzeniewierzenie majatku. Do najczesciej spotykanych technik naduzy¢ nalezg ma-
nipulowanie fakturami (26%), manipulowanie wydatkami (15,1%) oraz skimming
(15%). Szczegotowe informacje na temat technik naduzy¢ w ramach sprzeniewierze-
nia majatkiem zamieszczono na ponizszym rysunku (rys. 9.3).

Liczne naruszenia dotyczace sprawozdawczo$ci finansowej ujawnione w ostat-
niej dekadzie na catym $wiecie dajg podstawe do pytan o stan tego problemu w Pol-
sce. Problem oszukanczej sprawozdawczos$ci w Polsce nie przybrat formy spekta-
kularnych oszustw ksiggowych, czy tez nagto$nionych medialnie prob falszowania
sprawozdan finansowych, ale to nie oznacza, ze problem ten nie istnieje. Badania na
temat naduzy¢ gospodarczych w polskich firmach prowadzi m.in. firma Deloitte Ad-
visory*!. W najnowszych badaniach ankietowych uczestniczyto okoto 2 tys. najwick-
szych dziatajacych w Polsce firm, z czego okoto 20% to spdtki publiczne notowane
na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

40 Report to the Nations on Occupational Fraud & Abuse, 2010 Global Fraud Study,
Association of Certified Fraud Examiners, www.acfe.com, http://www.acfe.com/rttn/rttn-2010.
pdf (04.07.2011).

Raport z badania naduzy¢é gospodarczych w polskich firmach. Naduzycia — niewidzialny wrog
przedsigbiorstw w 2008 roku, Deloitte Advisory Sp. z o. o., s. 10, www.deloitte.com, http://
www.deloitte.com/assets/Dcom-Poland/Local%20Assets/Documents/Raporty,%20bada-
nia,%20rankingi/pl_NaduzyciaGospodarcze 2008.pdf (04.07.2011).

41
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Rys. 9.3. Podkategorie technik sprzeniewierzania majatku 2010
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Zrodho: opracowanie wasne na podstawie Report to the Nations on Occupational..., op. cit., s. 15.

Z badan ankietowych wynika, iz do gléwnych przyczyn majacych wptyw na
poziom naduzy¢ mozna zaliczy¢ jako$¢ regulacji prawnych, skuteczno$¢ wymiaru
sprawiedliwo$ci oraz przyzwolenie spoteczne. Wedlug ankietowanych najbardziej
powszechnymi naduzyciami gospodarczymi w Polsce w 2008 roku byta korupcja
(80,4%), a takze kradziez informacji i wlasnosci intelektualnej (25,0%). Jednocze-
$nie ankietowani uznali, iz najbardziej dotkliwe skutki naduzy¢ gospodarczych sg
zwigzane z korupcja (42,2%), przestgpczoscia zorganizowana (38,2%) oraz sprze-
niewierzeniem majatku firmy (32,2%). Wyniki wybranych badan ankietowych De-
loitte Advisory zamieszczono ponizej (rys. 9.4-9.6).

Rys. 9.4. Glowne przyczyny naduzy¢ gospodarczych w Polsce
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: Raport z badania naduzyé gospodarczych w polskich firmach. Nad-
uzycia — niewidzialny wrog przedsigbiorstw w 2008 roku, Deloitte Advisory Sp. z 0. 0., s. 10.
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Rys. 9.5. Najbardziej powszechne naduzycia gospodarcze w Polsce
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Zrodho: opracowanie whasne na podstawie: Raport z badania naduzy¢ gospodarczych ..., op. cit., s. 10.

Rys. 9.6. Najbardziej dotkliwe naduzycia gospodarcze w Polsce
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Raport z badania naduzyé gospodarczych ..., op. cit., s. 10.

Reasumujac nalezy wskazac, iz problem naduzy¢ gospodarczych nie jest nowy,
jednoczesnie oczekuje sie zdecydowanych dziatan, ktére o ile nie wyeliminujg, to
istotnie ograniczg zjawisko naduzy¢ finansowych. W tym miejscu nalezy zaznaczy¢,
iz wyniki prowadzonych badan nad zagadnieniem naduzy¢ gospodarczych wskazu-
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ja, iz falszowanie sprawozdan finansowych nalezy do jednych z zasadniczych nad-
uzy¢, szczeg6lnie dotkliwych w swych skutkach. Stad instytucje regulujace rynek fi-
nansowy w Polsce powinny w szczegolnosci dba¢ o wlasciwg jakos$¢ publikowanych
sprawozdan finansowych. Zgodnie z obowigzujacymi regulacjami prawa, w razie
powzigcia watpliwoscei, co do prawidtowosci lub rzetelnosci sprawozdan finanso-
wych Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) moze zleci¢ kontrolg tych informacji
podmiotowi uprawnionemu do badania sprawozdan finansowych. Swymi dzialania-
mi KNF wzmacnia zaufanie uczestnikow do rynku i jednoczes$nie dba o bezpieczny
rozwdj rynku finansowego w Polsce. W tym miejscu nalezy zaznaczy¢, iz rdOwniez
instytucja biegltego rewidenta dziata w interesie uczestnikow rynku kapitatowego.
Biegly rewident wydajac niezalezna, rzetelng, obiektywng opinig, weryfikuje 1 jed-
nocze$nie uwiarygodnia informacje zawarte w sprawozdaniach finansowych, w ten
sposob zwigkszajac uzytecznos¢ informacji sprawozdawczych.

9.6. Podsumowanie

Sprawozdania finansowe stanowia gtowne zrédlo informacji o sytuacji ekono-
miczno-finansowej przedsi¢biorstwa, cho¢ czgsto wydaje sie, ze zakres prezentowa-
nych informacji w sprawozdaniach finansowych jest niewystarczajacy. Dynamiczne
zmiany obserwowalne w gospodarce rynkowej sa powaznym wyzwaniem i przy-
czynkiem do dyskusji nad obecnym ksztaltem sprawozdan finansowych. Zauwazalne
postepujace procesy globalizacyjne wymuszajg potrzebe unifikacji rozwigzan w za-
kresie sporzadzania i prezentacji sprawozdan finansowych, celem zwigkszenia ich
przejrzystosci i porownywalnosci. Poruszona problematyka uzytecznosci sprawoz-
dan finansowych jest wazna zardwno z punktu widzenia zastosowan praktycznych,
jak 1 rozwazan teoretycznych. Przeprowadzone rozwazania zawarte w niniejszym
rozdziale prowadza do nastgpujacych konkluzji:

o glownymi uzytkownikami sprawozdan finansowych sg inwestorzy, ktorzy
poszukujg informacji niezbednych do oceny kierunku alokacji kapitatu, de-
cydujacego o funkcjonowania przedsigbiorstw;

e sprawozdania finansowe obejmuja swym zakresem informacje liczbowe
dajace ogolny poglad o catosci dokonan przedsigbiorstwa, a prezentowane
w nich informacje o sytuacji finansowej, wynikach dziatalnosci oraz zmia-
nach sytuacji ekonomiczno-finansowej wspomagaja proces podejmowania
decyzji ekonomicznych;

e obecny ksztalt sprawozdan finansowych pozwala w sposob sprawny i szybki
zapoznac¢ si¢ z sytuacja majgtkowg oraz finansowg przedsigbiorstwa;

e cechy jakoSciowe sprawozdan finansowych determinujg ich wlasciwg uzy-
tecznos¢;

e stopien efektywnosci decyzji ekonomicznych jest uzalezniony od jakosci in-
formacji prezentowanych w sprawozdaniach finansowych;
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e wiarygodna informacja plyngca ze sprawozdawczosci finansowej pozwala
budowa¢ zaufanie do rynku i innych ich uczestnikow;

e prezentowane informacje w sprawozdaniach finansowych narazone sg na
swiadome ich znieksztalcenia;

e rewizja finansowa w sposob istotny wptywa na poziom wiarygodnosci infor-
macji prezentowanych w sprawozdaniach finansowych;

e sprawozdania finansowe niepoddane badaniu obarczone sa ryzykiem prezen-
tacji btednych lub niepetnych informacji;

e wykrywane proby fatszowania informacji zawartych w sprawozdaniach fi-
nansowych wymuszajg potrzebe ich weryfikacji; zwigkszy ona prawdopodo-
bienstwo, ze dane liczbowe prezentowane w sprawozdaniach finansowych
beda prawdziwe;

e informacja nieprawdziwa prowadzi do podj¢cia nieefektywnej decyzji eko-
nomicznej, ktora moze mie¢ negatywne konsekwencje dla inwestora;

e w czasach powszechnej globalizacji wzrasta potrzeba ujednolicenia kryte-
riow 1 metod oceny sprawozdan finansowych, stad uzasadnione i zrozumiale
sg dziatania w kierunku standaryzacji i harmonizacji sprawozdan finanso-
wych;

e harmonizacja i standaryzacja sprawozdawczosci pozwala zwickszy¢ porow-
nywalno$¢ i wiarygodno$¢ informacji ekonomicznych zawartych w spra-
wozdaniach finansowych;

e uczestnicy rynku kapitalowego traktuja sprawozdania finansowe jako jedno
z gléwnych zrodet informacji wspomagajacych proces podejmowania decy-
Zji;

e cfektywno$¢ informacyjna rynku kapitatowego determinuje warunki dziata-
nia inwestoréw na rynku kapitalowym.
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Streszczenie

Rozdziat przedstawia aktualna i istotng dla teorii i praktyki problematyke uzyteczno-
$ci sprawozdan finansowych w procesie podejmowania decyzji na rynku kapitatowym.
Podjeto w nim probg oceny tego, czy sprawozdania finansowe dostarczaja uzytecznych
informacji ich odbiorcom, w tym uczestnikom rynku kapitatowego, a takze, czy informa-
cje wynikajace ze sprawozdan finansowych wptywaja na oceng kierunku podejmowanych
decyzji inwestycyjnych. Ponadto zwrécono uwage na problem wiarygodnosci i rzetelno-
$ci sprawozdan finansowych oraz na ewentualne ich negatywne konsekwencje.

Summary
The role, importance and credibility of financial reporting
in the context of the capital market

This article has examined the current and essential, both for theory and practice, is-
sues of the usefulness of financial statements in a decision-making process in the capital
market. The article has attempted to assess whether or not financial statements provide
information to their recipients including participants of the capital market, as well as
whether or not the information resulting from financial statements affects the evaluation
of the direction of investment decisions made. Additionally, the article has focused on the
issue of credibility and reliability of financial statements and also on their possible nega-
tive consequences.



