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Asymetria informacji a sprawozdanie finansowe

Edyta Mioduchowska-Jaroszewicz*

Celem artyku u jest wskazanie aspektów zwi zanych z asymetri  informacji podstawowego 
ród a informacji w ocenie sytuacji finansowej przedsi biorstw – sprawozdania finansowego. 

Realizuj c cel artyku u, przedstawiono teorie ekonomii zwi zane z asymetri  informacji: 
sygna ów, kolejno ci wyboru róde  (hierarchii) finansowania, agencji oraz market timing. 
Scharakteryzowano zrealizowane badania nad jako ci  sprawozda  finansowych przed-
stawione w literaturze. W celu potwierdzenia istniej cego problemu z asymetri  informacji 
p yn c  ze sprawozda  finansowych przedstawiono fakty z ycia gospodarczego i sygna y 
fikcyjnej sprawozdawczo ci finansowej. Rozwi zanie problemu zwi zanego z asymetri  infor-
macji tkwi w kreowaniu sprawozda  finansowych. Po pierwsze zasady, które istniej  obecnie, 
pozwalaj  na zbyt swobodne podej cie do zestawienia operacji finansowych, które daj  
nierealny obraz sytuacji finansowej firm. Powinny by  wprowadzone specjalne normy, który 
zniweluj  dowolno  istniej c  w regulacjach Mi dzynarodowych Standardów Finansowych. 
By  mo e powinni my d y  do regulacji FASB (US GAAP), które charakteryzuj  si  bardzo 
szczegó owym okre laniem sposobu zastosowania poszczególnych narz dzi do sporz dzania 
sprawozda  finansowych. Po drugie wszyscy oceniaj cy powinni uwzgl dnia  tzw. skuteczny 
model analizy sprawozdania finansowego. W artykule wykorzystano metody: dedukcji, analizy 
literatury i zdarze  z ycia gospodarczego.

S owa kluczowe: sprawozdanie finansowe, sytuacja finansowa przedsi biorstwa, asymetria 
informacji, teorie ekonomii.
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Information Asymmetry and Financial Statement

The aim of the article is to indicate aspects related to information asymmetry, the basic source 
of information in assessing the financial standing of enterprises, financial statements. In 
pursuing the goal of the article, the theories of economics related to information asymmetry 
were presented: signals, the order (hierarchy) of sources of financing, agency and market 
timing. The research on the quality of financial statements presented in the literature was 
characterized. In order to confirm the existing problem with asymmetry of information from 
financial statements, facts from economic life and signals of fictitious financial reporting 
were presented. The solution to the problem of information asymmetry lies in the creation of 
financial statements. First of all, the rules that currently exist allow too loose an approach to 
the statement of financial operations that give an unrealistic picture of the financial situation 
of companies. Special norms should be introduced which will eliminate the freedom existing 
in the regulations of the International Financial Standards. Perhaps we should strive towards 
FASB (US GAAP) regulations, which very specifically determine how to use particular tools 
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1. Wprowadzenie

Celem artyku u jest wskazanie aspek-
tów zwi zanych z asymetri  informacji 
podstawowego ród a informacji w oce-
nie sytuacji finansowej przedsi biorstw 
– sprawozdania finansowego. Ten rodzaj 
informacja jest wa nym elementem zarz -
dzania przedsi biorstwem. Zniekszta canie 
sprawozda  finansowych jest powodowane 
wieloma czynnikami zwi zanymi z korzy-
ciami z p yn cymi z tak przedstawionych 

informacji. Nieprawid owe informacje 
s  wynikiem nietycznych zachowa  b d  
innych korzy ci, które wynikaj  z intere-
sów grup pomiotów z bli szego i dalszego 
otoczenia przedsi biorstwa. Realizuj c cel 
artyku u, przedstawiono teorie ekonomii 
zwi zane z asymetri  informacji: sygna ów, 
kolejno ci wyboru róde  (hierarchii) finan-
sowania, agencji oraz market timing. Scha-
rakteryzowano zrealizowane badania nad 
jako ci  sprawozda  finansowych przedsta-
wione w literaturze. W celu potwierdzenia 
istniej cego problemu z asymetri  infor-
macji p yn c  ze sprawozda  finansowych 
przedstawiono fakty z ycia gospodarczego 
i sygna y fikcyjnej sprawozdawczo ci finan-
sowej. Rozwa ania zwi zane z tematem 
ko cz  wnioski. W artykule wykorzystano 
metody: dedukcji, przegl d literatury i zda-
rze  z ycia gospodarczego.

2. Teorie ekonomii i badania nad 
jako ci  sprawozda  finansowych

Sprawozdania finansowe s  podstawo-
wym ród em informacji w ocenie sytuacji 
finansowej podmiotów gospodarczych. 
Manipulacja podstawowym ród em infor-
macji powoduje nieprawid ow  ocen  
sytuacji finansowej przedsi biorstw. Na tej 
podstawie mo na stwierdzi , e mamy do 
czynienia ze zjawiskiem asymetrii infor-
macji, czyli sytuacj , kiedy przekazuj cy 

informacje dysponuj  wiedz , która nie jest 
dost pna dla pozosta ych interesariuszy.

W ekonomii sytuacj  tak  odnosi si  do 
odmiennego zakresu wiedzy stron o jakiej  
transakcji. Stron , która posiada wszyst-
kie dost pne informacje (pe n  wiedz ), 
jest lepiej poinformowana okre la si  
jako agenta. Strona nieposiadaj ca pe ni 
informacji to mocodawca. Podstawy ana-
lizy zjawiska asymetrii informacji stworzyli 
Akerlof, Spence i Stiglitz, którym w 2001 r. 
za te dokonania przyznano Nagrod  Nobla 
w dziedzinie ekonomii. Wspomniani 
naukowcy stworzyli fundamenty ogólnej 
teorii rynków cechuj cych si  asymetri  
informacji (Kubiak, 2011, s. 47). Stiglitz 
wykaza , e asymetria informacji to z a 
jako  informacji, przez co konieczno  
ponoszenia kosztów pozyskania informacji. 
To powoduje, e twierdzenie ekonomii kla-
sycznej, g osz ce, e konkurencyjno  ryn-
ków jest wystarczaj cym warunkiem efek-
tywnej alokacji zasobów i maksymalizacji 
dobrobytu, nie odpowiada rzeczywisto ci. 
Dzieje si  tak dlatego, e oparto je nie-
prawid owym za o eniu, i  uczestnicy rynku 
posiadaj  pe n  informacj  i nie ponosz  
kosztów pozyskiwania informacji (Stiglitz, 
2004). Rzeczywisto  gospodarcza codzien-
nie potwierdza ten fakt.

Asymetria informacji jest podstaw  
wyja niania ukszta towania struktury kapi-
ta u dwóch teorii: sygna ów i kolejno ci 
wyboru róde  (hierarchii). Poza tym jest 
bardzo istotnym elementem uwzgl dnia-
nym w teorii agencji, w teorii market timing 
oraz jedn  z podstaw wyja nienia znacze-
nia elastyczno ci finansowej jako determi-
nanty struktury kapita u. Teoria sygna ów 
zak ada, e kierownictwo przedsi biorstwa 
lub osoby z nim zwi zane posiadaj , w prze-
ciwie stwie do inwestorów zewn trznych, 
pe n  informacj  dotycz c  charaktery-
styki przysz ych strumieni dochodów firmy. 
Im wi ksza jest asymetria informacji, tym 
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wi ksze s  odchylenia oczekiwa  inwesto-
rów zewn trznych i tym wi ksza negatywna 
reakcja cen rynkowych papierów warto cio-
wych na og oszenie nowej emisji walorów. 
W interesie akcjonariuszy jest zatem uni-
kanie lub ograniczanie skutków takiej asy-
metrii informacji. Wed ug teorii sygna ów 
kierownictwo mo e w sposób zamierzony 
wybiera  sposoby finansowania przedsi -
biorstwa, by przekaza  sygna y do otocze-
nia dotycz ce przysz ych wyników dzia ania 
firmy. W tej teorii struktura kapita u jest 
zatem postrzegana jako no nik przekazy-
wania informacji o jako ci przedsi biorstwa 
(Leland i Pyle, 1977).

Teoria hierarchii róde  finansowania 
bardziej kompleksowo przedstawia zagad-
nienia struktury kapita u i t umaczy jej 
ukszta towanie d eniem do zmniejszenia 
negatywnych skutków asymetrii informacji. 
Za jej twórc  uznaje si  Myersa. Asyme-
tria informacji wi e si  z istnieniem dwóch 
grup interesu charakteryzuj cych si  ró -
nym poziomem dost pu do informacji oraz 
rozbie nymi celami. W odniesieniu do teo-
rii hierarchii istotne znaczenie ma przede 
wszystkim asymetria informacji mi dzy w a-
cicielami a wierzycielami oraz „starymi” 

i „nowymi” inwestorami. By minimalizo-
wa  negatywne skutki wyst powania asy-
metrii informacyjnej, nale y wybiera  ró-
d a finansowania wed ug nast puj cej listy 
preferencji: zysk zatrzymany, d ug, papiery 
hybrydowe, emisja akcji. Takie zachowanie 
ma pozwoli  unikn  lub zmniejszy  skutki 
asymetrii informacji (Kubiak, 2011, s. 49).

Teoria agencji zajmuje si  kontraktami, 
w których wyst puje strona zlecaj ca dzia-
anie we w asnym interesie (pryncypa ) 

oraz strona wykonuj ca kontrakt (agent). 
Poniewa  ka da ze stron posiada rozbie ne, 
a cz sto nawet sprzeczne cele, dochodzi do 
konfliktu interesu. Istotne dla relacji mi -
dzy nimi jest wyst powanie asymetrii infor-
macji – agent ma pe ny dost p do infor-
macji i mo e manipulowa  informacj  we 
w asnym interesie. Pryncypa , by ograniczy  
negatywne skutki takiego dzia ania agenta, 
musi monitorowa  jego dzia ania, ponosz c 
okre lone koszty. Rozwi zanie konfliktu 
mi dzy pryncypa em a agentem jest wi c 
trudniejsze, a zarazem bardziej kosztowne 
w przypadku ró nego zakresu dost pu do 
informacji, przy czym wi kszym zasobem 
informacji dysponuje agent.

Wszystkie teorie zwi zane z asymetri  
informacji znalaz y potwierdzenie w zda-

rzeniach zwi zanych z manipulacj  danymi 
finansowymi przedstawianymi w formie 
sprawozda  finansowych. Manipulacja pod-
stawowym ród em informacji ma zawsze 
okre lony cel, który wynika z rozbie no ci 
celów interesariuszy podmiotu przedsta-
wiaj cego takie dane.

Przegl d literatury dotycz cej jako ci 
sprawozda  finansowych wskazuje na sze-
roki zakres zainteresowania rzetelno ci  
i wierno ci  obrazu, który powinien zosta  
przedstawiony w sprawozdaniu finansowym. 
Wskazuje si , e inwestorzy na rynku amery-
ka skim swoje decyzje uzale niaj  od kszta -
towania si  wyników finansowych. D enie 
do wzrostu warto ci przedsi biorstwa na 
rynku powoduje, e mened erowie wp ywaj  
na wielko  wyników finansowych (Dechow, 
Sloan i Sweeney, 1996). W wi kszym stopniu 
poprawiaj  wyniki finansowe ci mened ero-
wie, którzy maja ograniczon  dost pno  do 
finansowania zewn trznego. Taka sytuacja 
powoduje asymetri  informacji pomi dzy 
spó k  akcyjn  a akcjonariuszami zewn trz-
nymi (McNichols i Stubben, 2008).

Potwierdzaj  to te  badania przeprowa-
dzone w ród indonezyjskich firm, dotycz ce 
wp ywu jako ci sprawozdawczo ci finanso-
wej na finansowanie i inwestycje w 15 indo-
nezyjskich firmach o du ej kapitalizacji ryn-
kowej opartej na standardzie Poor’s Rating 
Services. Wyniki tych bada  sugeruj , e 
jako  sprawozdawczo ci finansowej ma 
negatywny wp yw na finansowanie i ma 
pozytywny wp yw na inwestycje w ród firm, 
które maj  wi ksze prawdopodobie stwo 
inwestowania (Windy i Rilya, 2015, s. 81). 
Podobnie twierdz  Biddle, Gilles i Rodrigo 
(2009) i Chen, Hope i Wang (2011), co 
wykazali w swoich badaniach. Linck, Net-
ter i Shu (2013) wykazali, e mened erowie 
przedsi biorstw posiadaj cy ograniczony 
dost p do finansowania zewn trznego wia-
domie kszta tuj  wyniki swoich firm.

3. Fakty z ycia gospodarczego

Fakty z ycia gospodarczego, takie jak: 
przypadki rachunkowo ci defraudacyjnej 
(nies usznie okre lanej jako kreatywna), 
niezgodna z rzeczywisto ci  ocena przez 
agencje ratingowe przedsi biorstw i papie-
rów warto ciowych, wynaturzenia w wyna-
gradzaniu mened erów oraz przypadki 
re yserowanych bankructw, potwierdzaj  
zarzuty zawodno ci i zwodniczo ci rachun-
kowo ci.
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Na prze omie tysi cleci dosz o do ban-
kructwa dwóch firm – Enronu i World-
Comu. Oszustwa ksi gowe spó ki Enron 
by o niestety kolejnym przypadkiem d ugiej 
listy fa szowania sprawozda  finansowych. 
Cz stotliwo  ich wyst powania wzrasta a 
w latach 90. XX wieku, a na prze omie 
tysi cleci sta o si  to nagminne. Nied ugo 
potem upad  WorldCom, staj c si  najwi k-
szym bankrutem w historii Stanów Zjed-
noczonych. Bankructwa te zwróci y uwag  

spo ecze stwa na liczne zagro enia p yn ce 
z fikcyjnej sprawozdawczo ci finansowej 
oraz niedoskona o ci jej obecnego systemu.

Polska rzeczywisto  gospodarcza 
wskazuje na to, e mamy w naszej krót-
kiej historii gospodarki rynkowej nast p-
ców WordComu czy Enronu. W tabeli 1 
przedstawiono kilka przyk adów z polskiej 
rzeczywisto ci gospodarczej zwi zanych 
z przedstawianiem kreatywnych danych 
finansowych.

Tabela 1. Przyk ady z polskiej rzeczywisto ci gospodarczej dotycz ce kreatywnych danych finansowych

Nazwa firmy, rok Zdarzenia powoduj ce kreowanie danych finansowych

Elektrim, 1997
(Tr bski, 2002,
s. 36–39)

–  w 1997 r. zwi kszono zysk netto w wyniku dokonania równoczesnej 
operacji sprzeda y i odkupu akcji Bydgoskiej Fabryki Kabli

–  w 1999 r. sprzedano udzia y 49% francuskiej grupie, zyskuj c 2,9 mld z , 
bo to zdarzenie zaksi gowano jako odst pienie udzia ów

–  wy czono straty osi gni te przez spó k  zale n  IDM Warsaw
ze sprawozdania skonsolidowanego

Stocznia 
Szczeci ska Porta 
Holding, 2001 
(Grzegorczyk, 
2002)

–  przez kolejnych pi  lat publikowane sprawozdania finansowe wykazywa y 
zysk (m.in. w 2000 r. – 8,59 mln z )

– w 2002 r. og oszono upad o  przy zad u eniu w wysoko ci 2 mld z otych

–  w ocenie agencji konsultingowej Ernst & Young za lata 1998–2002
nie stwierdzono zagro e  dla istnienia firmy

BIG Bank 
Gda ski, 2002 
(Grzegorczyk, 
2002)

–  w 2002 r. wykazano 44,7 mln z  zysku w wyniku czego zarz d zainkasowa  
ponad 32 mln z  wynagrodze

–  prawid owo rozliczone koszty spowodowa yby straty na poziomie
820 mln z

Bank Millenium, 
2001–2003 
(Grzegorczyk, 
2002)

–  postanowiono nie ujmowa  kosztów emisji akcji w rachunku zysków
i strat, co znalaz oby odzwierciedlenie w zyskach banku

–  koszty emisji zwi kszy y kapita  zapasowy, aby nie pomniejsza  wyniku 
finansowego

KGHM, 2001, 
(Grzegorczyk, 
2002)

–  zaksi gowano posiadany pakiet akcji spó ki Telefonia Lokalna Dialog
po cenie nabycia wynosz cej 875,7 mln z , podczas gdy warto  rynkowa 
akcji by a o ponad 600 mln z  ni sza

BRE, 2002 
(Grzegorczyk, 
2002)

–  zaksi gowano zagro one kredyty od jednostki dominuj cej Commerzbank 
o warto ci 1,5 mld z , na które utworzono rezerwy na 0,5 mld z ,
w ten sposób powsta y zobowi zania warunkowe na kwot  1,5 mld z

– kredyty by  ksi gowane dopóki ca kowicie nie odpisano ich w straty

PZU, 2008–2009 –  w wyniku zmniejszenia kapita u w asnego (wyp ata dywidendy z kapita u 
zapasowego) poprawiono rentowno  kapita u w asnego, jednocze nie 
techniczny rachunek zysków i strat przedstawia  ujemny wynik techniczny

SKOK, 2012 
(Karnaszewski
i Zieli ski, 2014)

–  stosowano kreatywne metody rozwi zywania problemu z ych kredytów 
przez niedokonywanie odpisów na niesp acane kredyty
(a SKOK-i nie musia y ich robi , bo nie podlega y pod nadzór finansowy)

–  w 2012 r. sprzeda y ich pakiet o warto ci 1,2 mld z  funduszom
(m.in. luksemburskiej spó ce zale nej ASK Invest), w zamian obj y 
skrypty d u ne zaksi gowane w tej samej wysoko ci

ród o: opracowanie w asne.
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Tabela 1 przedstawiaj ca przyk ady kre-
owania obrazu informacji finansowej z pol-
skiej rzeczywisto ci gospodarczej wykazuje, 
e problem „krzywego” przedstawiania 

rzeczywisto  gospodarczej jest nie tylko 
problemem mi dzynarodowym. Przyk ady 
zestawione w tabeli 1 dotycz ce polskiej 
gospodarki rynkowej s  oczywi cie list  nie-
pe n  – przyk adów jest wi cej i to nie tylko 
z lat wcze niejszych, ale równie  z czasów 
obecnych.

Nieprawid owo ci w przekazywanych 
informacjach i brak kultury my lenia stra-
tegicznego jest zauwa ana przez naukow-
ców i praktyków gospodarczych. John 

C. Bogle – za o yciel funduszu inwesty-
cyjnego The Vanguard Group – zaliczany 
przez „Fortune Magazine” do najbardziej 
wp ywowych osób w wiecie biznesu, 
odnosz c si  do kryzysu globalnego i kie-
rownictw korporacji, parafrazuje senten-
cj  W. Churchilla, gorzko konstatuj c, 
e nigdy „tak wiele nie by o p acone za 

tak ma o” (Bogel, 2008, s. 38), wskazu-
j c zarazem na wynaturzenia w rachunku 
ekonomicznym, rachunku kosztów i zarz -
dzaniu korporacjami. Formu uje on swego 
rodzaju ostrzegawczy dekalog wynaturze  
(M czy ska, 2009, s. 3), który zaprezento-
wano w tabeli 2.

Tabela 2. Nieprawid owo ci i wynaturzenia w podej ciu do pieni dza, biznesu i ycia

Wynaturzenie Rodzaj wynaturzenia

Pieni dze – za du o kosztów – za ma o warto ci (too much cost, not enough value)

–  za du o spekulacji – za ma o inwestowania (too much speculation,
not enough investment)

–  za du o z o ono ci – za ma o prostoty (too much complexity,
not enough simplicity)

Biznes –  za du o wyrachowania – za ma o zaufania (too much counting,
not enough trust)

–  za du o komercji – za ma o profesjonalizmu (too much business conduct,
not enough professional conduct)

–  za du o kupczenia – za ma o obs ugi (too much salesmanship,
not enough stewardship)

–  za du o mened eryzmu – za ma o przywództwa (too much management,
not enough leadership)

ycie –  za du o koncetracji na rzeczach – za ma o odpowiedzialno ci (too much focus 
on things, not enough focus commitment)

–  za du o warto ci XXI wieku – za ma o warto ci z XVIII wieku
(too much emphasis on 21st century values, not enough emphasis
on 18th century values)

–  za du o „sukcesu” – za ma o charakteru (too much „succes”, not enough 
character)

ród o: opracowanie w asne na podstawie Bogel (2008), s. 38.

Dekalog stworzony przez J.C. Bogela 
zosta  rozszerzony przez E. M czy sk  
(2009, s. 3) o nast puj ce nieprawid owo ci:
– za du o powierzchowno ci – za ma o 

wnikliwo ci,
– za du o po piechu – za ma o refleksji,
– za du o destrukcji – za ma o tradycji,
– za ma o empatii – za du o arogancji.

Wed ug E. M czy skiej (2009, s. 3) 
wskazane przez ni  i przez J.C. Bogela 
nieprawid owo ci i niedostatki strategicz-
nego my lenia w dzia alno ci gospodarczej 

i pomiarze efektów nie obci aj  bezpo-
rednio rachunkowo ci. Rachunkowo  

wed ug definicji jest narz dziem maj cym 
przede wszystkim odzwierciedla  zdarzenia 
gospodarcze, co stanowi z kolei podstaw  
kalkulacji kosztów i sporz dzania spra-
wozda  obrazuj cych dokonania i kondy-
cj  finansow  przedsi biorstwa. W wyniku 
czego powstaje obraz skutków minionych 
zdarze  gospodarczych, których syntez  s  
sprawozdania finansowe. Ta cecha spra-
wozdawczo ci jest dominuj ca i to mimo 
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wprowadzenia ukierunkowania na przy-
sz o . Rachunkowo  pe ni zatem rol  
swego rodzaju zwierciad a, w którym odbija 
si  obraz przedsi biorstwa i jego kondycji 

(M czy ska, 2009, s. 9). Niestety, okazuje 
si , e jest to do  cz sto „krzywe zwiercia-
d o”, o czym informuj  przyk ady z ycia 
gospodarczego (tabele 1 i 3).

Tabela 3. Najwa niejsze sygna y wskazuj ce na mo liwo  fikcyjnych zapisów w sprawozdaniach 

finansowych

Sygna y Sztuczki

Podejrzane kariery cz onków najwy szego 
kierownictwa

Dowolna metoda zawy ania zysku
lub przep ywów gotówki operacyjnej
lub zani ania d ugów

Nale no ci, które rosn  szybciej
ni  % przychodów

Prawdopodobne zawy enie przychodów przez 
przy pieszenie ich rozpoznawania lub fikcyjn  
sprzeda  albo nieodpowiedni  ich wycen

Nienad anie przep ywów gotówki
z dzia alno ci operacyjnej za zyskiem 
operacyjnym

Zawy anie przychodów lub zani anie kosztów

Niezwyk e sekurytyzacje lub factoring 
nale no ci

Sekurytyzacja – problemy z przep ywami 
gotówki (niedobór gotówki, ukrywanie 
rosn cych nale no ci) 

Zapasy, które rosn  szybciej ni  procent kosztu 
w asnego towarów sprzedanych 

Zawy enie warto ci zapasów lub zani enie 
kosztów

Znaczne fluktuacje zysku brutto
jako % sprzeda y

Zawy enie stanu zapasu na koniec okresu
lub zawy enie przychodów; zani enie zakupu 
lub kosztów wytworzonych produktów

Tworzenie olbrzymich rezerw przez 
jednorazowe odpisy

Mo liwe zawy enie rezerw, aby w przysz o ci 
pokaza  wy szy zysk w momencie ich 
rozwi zania

Wielkie kwoty rozpoznane jako goodwill
w chwili przej cia

Zawy enie goodwill w chwili przej cia
w celu zawy enia rezerw w tytu u przej cia,
aby rozwi zywa  je w przysz o ci i powi ksza  
zyski

Znaczny spadek wska nika produktywno ci 
maj tku

Mo e wskazywa  na nieodpowiedni  
kapitalizacj  kosztów, np. klasyfikowanie 
kosztów jako inwestycji w rzeczowe aktywa 
trwa e

Wzrost rozlicze  mi dzyokresowych w sumie 
bilansowej lub w warto ci sprzeda y

Zani anie kosztów przez ich odraczanie

Du e przyrosty warto ci inwestycji
w podmiotach powi zanych nieobj tych 
konsolidacj  sprawozda  finansowych

Zawy anie zysków oraz przep ywów gotówki
z dzia alno ci operacyjnej 

Spó ka systematycznie realizuje prognozy 
sprzeda y lub zysków w ka dym kwartale

Prawdopodobnie zawy anie zysków przez 
któr kolwiek metod  zawy ania przychodów 
lub zani ania kosztów

ród o: opracowanie w asne na podstawie Jackson (2008), s. 145.
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4. Sygna y fikcyjnej 
sprawozdawczo ci finansowej

Sposobem na asymetri  informacji p y-
n c  z rachunkowo ci jest rozpoznanie 
sygna ów fikcyjnej sprawozdawczo ci finan-
sowej.

Reasumuj c, najwa niejsze sygna y 
wskazuj ce na mo liwo  fikcyjnych zapi-
sów w sprawozdaniach finansowych przed-
stawiono najcz stsze sposoby wykorzy-
stania polityki bilansowej, aby „skrzywi ” 
obraz sytuacji finansowej:
– zawy anie warto ci firmy,
– stosowanie w skiej kapitalizacji,
– kapitalizowanie wydatków i maj tku,
– ukrywanie d ugów.

Bardziej rozbudowany podzia  nadu y  
finansowych zosta  opracowany przez Sto-
warzyszenie Ekspertów ds. Przeciwdzia-
ania Oszustwom, Nadu yciom Gospo-

darczym i Korupcji ACFE (Association 
of Certified Fraud Examiners) w opubli-
kowanym raporcie (ACFE, 2016), oprócz 
zaw aszczenia maj tku oraz oszuka czej 
sprawozdawczo ci finansowej, wyró niono 
dodatkow  korupcj , czyli czyn polegaj -
cych na proponowaniu lub przyjmowaniu 
jakikolwiek korzy ci w zamian za dzia a-
nie lub zaniechanie okre lonego dzia ania. 
Stowarzyszenie ACFE od 1996 r. okre-
sowo co dwa lata publikuje raporty, któ-
rych celem jest zbadane nadu y  finanso-
wych. Raport z roku 2016 zawiera analiz  
2410 przypadków nadu y , które zosta y 
zbadane w okresie od stycznia 2014 r. do 
pa dziernika 2015 r. Analizowane przy-
padki oszustw mia y miejsce w 114 kra-
jach na ca ym wiecie. Raport wskazuje, 
e typowa jednostka traci 5% przychodów 

rocznie, straty w uj ciu globalnym wyno-
sz  6,3 mld dolarów, przy medianie strat 
2,7 mld dolarów. Wycenione straty obej-
muj  koszty bezpo rednie, nie obejmuj c 
kosztów po rednich, zwi zanych na przy-
k ad z utrat  wizerunku.

Raport przeprowadzony przez ACFE 
wskazuje równie  na nast puj ce kwestie 
(Ho ownia, 2017, s. 21):
– im d u szy jest czas trwania oszustwa, 

zanim zostanie wykryte, tym wi ksze 
generuje ono straty;

– w 94,5% przypadków sprawcy podejmo-
wali dzia ania maj ce na celu ukrycie 
pope nionych nadu y ;

– najpopularniejsz  metod  wykrywania 
nadu y  (39,1%) by y poszlaki i wska-

zówki wiadcz ce o mo liwo ci wyst pie-
nia nieprawid owo ci;

– w ród poszkodowanych jednostek 
2/3 stanowi y prywatne lub publiczne 
spó ki, wskazane podmioty ponios y te  
najwi ksze straty, ich rednie straty to 
oko o 180 tys. dolarów;

– najbardziej nara one na nadu ycia 
finansowe s  sektory takie jak: us ugi 
finansowe, us ugi rz dowe i administra-
cji publicznej oraz przemys u produkcyj-
nego;

– najwi ksze straty wyst puj  w sektorze 
górniczym i handlu hurtowym;

– w ród analizowanych przypadków 
¾ oszustw zosta o pope nionych przez 
osoby pracuj ce jako ksi gowi, sprze-
dawcy, zarz dzaj cy, obs uguj cy klien-
tów, z dzia u finansowego;

– w 40,7% przypadków poszkodowane 
organizacje nie zg osi y wykrytego nad-
u ycia do odpowiednich s u b, aby nie 
utraci  dobrej reputacji.
Analiza symptomów nadu y  w fa szo-

waniu sprawozda  finansowych wymienio-
nych w tabeli 3 i raporcie stowarzyszenia 
ACFE wskazuje, e mimo up ywu kilkuna-
stu lat od wybuchu ostatniego kryzysu wia-
towego, którego przyczyn  by y nadu ycia 
finansowe (kreatywna sprawozdawczo  
finansowa), nic si  nie zmieni o. Najgorszy 
jest jednak brak pi tnowania takich dzia-
a , poniewa  strach przed utrat  reputacji 

jest silniejszy.

5. Wnioski ko cowe

Rzeczywisto  gospodarcza przedsta-
wiaj ca sprawozdanie finansowe przedsi -
biorstwa jako nierzetelne odbicie sytuacji 
finansowej i maj tkowej przedsi bior-
stwa, poprawiony wizerunek firmy, forma 
reklamy czy promocji firmy powinna prze-
sta  istnie  w wiadomo ci spo ecznej. Ju  
w ko cu lat 90. XX wieku wskazywano, 
e analitycy musz  podej  kompleksowo 

do oceny sprawozdania finansowego. 
Potwierdzi o to przyznanie Nagrody Nobla 
w ekonomii w 2001 r. G.A. Akerlofowi, 
A.M. Spence’owi i J.E. Stiglitzowi. Mimo 
e rachunkowo  ewoluuje w odpowiedzi 

na zmieniaj ce si  warunki prowadzenia 
dzia alno ci gospodarczej, nie wypraco-
wa a narz dzi pozwalaj cych uwzgl dnia  
czynniki decyduj ce o rentowno ci i war-
to ci przedsi biorstwa. Post p przepisów 
rachunkowo ci dotyczy  g ównie aktywów 
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materialnych i aktywów finansowych. Nie 
zdo ano jednak nad y  za zmianami zwi -
zanymi z nowymi sposobami tworzenia 
warto ci, z nielicznymi wyj tkami doty-
cz cymi warto ci niematerialnych, takich 
jak patenty, licencje czy prawa autorskie 
(J drzejka, 2016, s. 45).

Jakie jest rozwi zanie problemu zwi -
zanego z asymetri  informacji wynikaj c  
z „fa szowanym” sprawozdaniem finanso-
wym? Po pierwsze zasady, które istniej  
obecnie pozwalaj  na zbyt swobodne podej-
cie do zestawienia operacji finansowych, 

które daj  nierealny obraz sytuacji finan-
sowej firm. Powinny by  wprowadzone spe-
cjalne normy, które zniweluj  dowolno  
istniej c  w regulacjach Mi dzynarodo-
wych Standardów Finansowych. Przysz o  
sprawozdawczo ci finansowej to d enie 
do regulacji FASB (US GAAP), które cha-
rakteryzuj  si  bardzo szczegó owym okre-
laniem sposobu zastosowania poszczegól-

nych narz dzi do sporz dzania sprawozda  
finansowych. Po drugie wszyscy oceniaj cy 
powinni uwzgl dnia  tzw. skuteczny model 
analizy sprawozdania finansowego (zob. 
Brown, 2000), który powinien obejmowa :
– zidentyfikowanie profilu dzia alno ci 

przedsi biorstwa;
– poznanie strategii przedsi biorstwa;
– zrozumienie i „oczyszczenie” sprawoz-

dania finansowego z wszelkich mo li-
wo ci „zniekszta cania” obrazu sytuacji 
finansowej podmiotu (np. tych zwi za-
nych z funkcjonowaniem w grupie kapi-
ta owej, co wi e si  z wyeliminowaniem 
pozycji wynikaj cych z dzia a  pobocz-
nych spó ek);

– dokonanie analizy rentowno ci, p yn-
no ci, zad u enia, sprawno ci dzia ania 
i ryzyka;

– zbadanie warto ci firmy.
Przedstawiony pi ciostopniowy model 

skutecznego badania sprawozdania finan-
sowego wymaga bezkompromisowej uwagi 
co do szczegó ów i nale ytej staranno ci 
w przeprowadzeniu. Analizuj c sprawozda-
nie finansowe, badacze skupiaj  si  najcz -
ciej na ocenie op acalno ci i ryzyka oraz 

wycenie firmy. S  to kluczowe obszary, 
z których ka dy analityk próbuje wyci -
gn  wnioski, bez uwzgl dniania pierw-
szych trzech kwestii. Za to pierwsze trzy 
kroki s  szczególnie istotne, szczególnie 
w sektorach, które nie maj  aktywów uj -
tych w bilansie, takich jak kapita  ludzki 
i technologie (Brown, 2000, s. 18).

Dodatkowo wszyscy interesariusze 
powinni wzi  odpowiedzialno  za prawi-
d owo  sporz dzania sprawozda  finanso-
wych, m.in.:
– ustawodawcy przez reform  systemu 

rachunkowo ci;
– spo eczno  biznesowa, która powinna 

kierowa  si  rozs dn  dobra wiar  oraz 
profesjonalnym os dem (SEC NEWS 
RELEASE 2005-74, 2005);

– osoby prywatne zwi zane bezpo red-
nio i po rednio z podmiotami gospo-
darczymi, poniewa  wi e si  to z ich 
zatrudnieniem, emerytur  lub inwesty-
cjami, powinny aktywnie anga owa  si  
w kontrolowanie nie tylko jako ci zarz -
dzania, ale te  sprawozda  finansowych.
Istotne jest wdra anie etycznych zacho-

wa  przez ksi gowych, analityków i innych 
decydentów zwi zanych bezpo rednio 
czy po rednio z rachunkowo ci , zgodnie 
z Kodeksem Zawodowej Etyki w Rachun-
kowo ci. Mimo to nawet wielcy polscy eko-
nomi ci (Hausner) twierdz , e „etyczne 
rozwa ania nie zaprz taj  g ów wi kszo ci 
przedsi biorców czy decydentów”, a z „eko-
nomi  jest co  nie tak”. Dlatego kierunek 
rozwoju nauk ekonomicznych wyznacza 
ekonomia warto ci ( wiklak, 2017, s. 64).
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