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Asymetria informacji a sprawozdanie finansowe

Edyta Mioduchowska-Jaroszewicz”

Celem artykulu jest wskazanie aspektow zwiqzanych z asymetriq informacji podstawowego
Zrodla informacji w ocenie sytuacji finansowej przedsiebiorstw — sprawozdania finansowego.
Realizujgc cel artykulu, przedstawiono teorie ekonomii zwiqzane z asymetriq informacji:
sygnalow, kolejnosci wyboru Zrddel (hierarchii) finansowania, agencji oraz market timing.
Scharakteryzowano zrealizowane badania nad jakosciq sprawozdan finansowych przed-
stawione w literaturze. W celu potwierdzenia istniejgcego problemu z asymetrig informacji
plyngcq ze sprawozdan finansowych przedstawiono fakty z zycia gospodarczego i sygnaly
fikcyjnej sprawozdawczosci finansowej. Rozwigzanie problemu zwigzanego z asymetrig infor-
macji tkwi w kreowaniu sprawozdari finansowych. Po pierwsze zasady, ktore istniejq obecnie,
pozwalajg na zbyt swobodne podejscie do zestawienia operacji finansowych, ktore dajg
nierealny obraz sytuacji finansowej firm. Powinny by¢ wprowadzone specjalne normy, ktory
zniwelujq dowolnos¢ istniejgcq w regulacjach Miedzynarodowych Standardow Finansowych.
Byc moze powinnismy dqzyc do regulacji FASB (US GAAP), ktore charakteryzujq sie bardzo
szczegolowym okreslaniem sposobu zastosowania poszczegolnych narzedzi do sporzqdzania
sprawozdari finansowych. Po drugie wszyscy oceniajgcy powinni uwzgledniac tzw. skuteczny
model analizy sprawozdania finansowego. W artykule wykorzystano metody: dedukcji, analizy
literatury i zdarzen z Zycia gospodarczego.

Stowa kluczowe: sprawozdanie finansowe, sytuacja finansowa przedsigbiorstwa, 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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for preparing financial statements. Secondly, all evaluators should take into account the
so-called effective report analysis model. The article uses the methods of: deduction, analysis

of literature and case study.
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1. Wprowadzenie

Celem artykutu jest wskazanie aspek-
tow zwigzanych z asymetrig informacji
podstawowego Zrodta informacji w oce-
nie sytuacji finansowej przedsigbiorstw
— sprawozdania finansowego. Ten rodzaj
informacja jest waznym elementem zarza-
dzania przedsigbiorstwem. Znieksztafcanie
sprawozdan finansowych jest powodowane
wieloma czynnikami zwigzanymi z korzy-
Sciami z plynacymi z tak przedstawionych
informacji. Nieprawidlowe informacje
sa wynikiem nietycznych zachowan badz
innych korzysci, ktére wynikaja z intere-
sOw grup pomiotéw z blizszego i dalszego
otoczenia przedsigbiorstwa. Realizujac cel
artykulu, przedstawiono teorie ekonomii
zwigzane z asymetrig informacji: sygnatow,
kolejnosci wyboru zrddet (hierarchii) finan-
sowania, agencji oraz market timing. Scha-
rakteryzowano zrealizowane badania nad
jakoscia sprawozdan finansowych przedsta-
wione w literaturze. W celu potwierdzenia
istniejacego problemu z asymetrig infor-
macji plynaca ze sprawozdan finansowych
przedstawiono fakty z zycia gospodarczego
i sygnaly fikcyjnej sprawozdawczosci finan-
sowej. Rozwazania zwigzane z tematem
konicza wnioski. W artykule wykorzystano
metody: dedukgcji, przeglad literatury i zda-
rzen z zycia gospodarczego.

2. Teorie ekonomii i badania nad
jakoscig sprawozdan finansowych

Sprawozdania finansowe sa podstawo-
wym Zrodlem informacji w ocenie sytuacji
finansowej podmiotéw gospodarczych.
Manipulacja podstawowym Zrodtem infor-
macji powoduje nieprawidlowa oceng
sytuacji finansowej przedsigbiorstw. Na tej
podstawie mozna stwierdzi¢, ze mamy do
czynienia ze zjawiskiem asymetrii infor-
macji, czyli sytuacja, kiedy przekazujacy

informacje dysponuja wiedza, ktora nie jest
dostepna dla pozostalych interesariuszy.

W ekonomii sytuacje taka odnosi si¢ do
odmiennego zakresu wiedzy stron o jakiej$
transakcji. Strone, ktora posiada wszyst-
kie dostgpne informacje (pelna wiedzg),
jest lepiej poinformowana okre§la si¢
jako agenta. Strona nieposiadajaca pelni
informacji to mocodawca. Podstawy ana-
lizy zjawiska asymetrii informacji stworzyli
Akerlof, Spence i Stiglitz, ktorym w 2001 r.
za te dokonania przyznano Nagrode Nobla
w dziedzinie ekonomii. Wspomniani
naukowcy stworzyli fundamenty ogolnej
teorii rynkow cechujacych si¢ asymetria
informacji (Kubiak, 2011, s. 47). Stiglitz
wykazal, ze asymetria informacji to zla
jako$¢ informacji, przez co konieczno$¢
ponoszenia kosztow pozyskania informacji.
To powoduje, ze twierdzenie ekonomii kla-
sycznej, gloszace, ze konkurencyjnos¢ ryn-
koéw jest wystarczajacym warunkiem efek-
tywnej alokacji zasobéw i maksymalizacji
dobrobytu, nie odpowiada rzeczywistoSci.
Dzieje si¢ tak dlatego, ze oparto je nie-
prawidtowym zatozeniu, iz uczestnicy rynku
posiadaja pelng informacj¢ i nie ponosza
kosztow pozyskiwania informacji (Stiglitz,
2004). Rzeczywistos¢ gospodarcza codzien-
nie potwierdza ten fakt.

Asymetria informacji jest podstawa
wyjas$niania uksztaltowania struktury kapi-
tatu dwoch teorii: sygnatow i kolejnosci
wyboru Zrodet (hierarchii). Poza tym jest
bardzo istotnym elementem uwzglednia-
nym w teorii agencji, w teorii market timing
oraz jedng z podstaw wyjasnienia znacze-
nia elastycznosci finansowej jako determi-
nanty struktury kapitalu. Teoria sygnalow
zaktada, ze kierownictwo przedsigbiorstwa
lub osoby z nim zwiazane posiadaja, w prze-
ciwienstwie do inwestor6w zewngtrznych,
pelna informacje dotyczaca charaktery-
styki przysztych strumieni dochod6w firmy.
Im wigksza jest asymetria informacji, tym
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wieksze sa odchylenia oczekiwan inwesto-
rOw zewnetrznych i tym wigksza negatywna
reakcja cen rynkowych papieréw wartoscio-
wych na ogloszenie nowej emisji walorow.
W interesie akcjonariuszy jest zatem uni-
kanie lub ograniczanie skutkow takiej asy-
metrii informacji. Wedltug teorii sygnatow
kierownictwo moze w sposdb zamierzony
wybiera¢ sposoby finansowania przedsie-
biorstwa, by przekazaé sygnaly do otocze-
nia dotyczace przysziych wynikoéw dziatania
firmy. W tej teorii struktura kapitatu jest
zatem postrzegana jako nosnik przekazy-
wania informacji o jakoSci przedsigbiorstwa
(Leland i Pyle, 1977).

Teoria hierarchii Zrodel finansowania
bardziej kompleksowo przedstawia zagad-
nienia struktury kapitalu i ttumaczy jej
uksztaltowanie dazeniem do zmniejszenia
negatywnych skutkéw asymetrii informacji.
Za jej tworce uznaje si¢ Myersa. Asyme-
tria informacji wigze si¢ z istnieniem dwoch
grup interesu charakteryzujacych si¢ roz-
nym poziomem dostepu do informacji oraz
rozbieznymi celami. W odniesieniu do teo-
rii hierarchii istotne znaczenie ma przede
wszystkim asymetria informacji mi¢dzy wta-
Scicielami a wierzycielami oraz ,,starymi”
i ,nowymi” inwestorami. By minimalizo-
wacé negatywne skutki wystepowania asy-
metrii informacyjnej, nalezy wybiera¢ zro-
dla finansowania wedlug nastepujace;j listy
preferencji: zysk zatrzymany, diug, papiery
hybrydowe, emisja akcji. Takie zachowanie
ma pozwoli¢ unikna¢ lub zmniejszy¢ skutki
asymetrii informacji (Kubiak, 2011, s. 49).

Teoria agencji zajmuje si¢ kontraktami,
w ktorych wystepuje strona zlecajaca dzia-
fanie we wtasnym interesie (pryncypat)
oraz strona wykonujaca kontrakt (agent).
Poniewaz kazda ze stron posiada rozbiezne,
a czgsto nawet sprzeczne cele, dochodzi do
konfliktu interesu. Istotne dla relacji mig-
dzy nimi jest wystepowanie asymetrii infor-
macji — agent ma pelny dostep do infor-
macji i moze manipulowaé informacja we
wlasnym interesie. Pryncypal, by ograniczy¢
negatywne skutki takiego dziatania agenta,
musi monitorowac jego dzialania, ponoszac
okreslone koszty. Rozwigzanie konfliktu
miedzy pryncypalem a agentem jest wigc
trudniejsze, a zarazem bardziej kosztowne
w przypadku roznego zakresu dostepu do
informacji, przy czym wigkszym zasobem
informacji dysponuje agent.

Wszystkie teorie zwigzane z asymetria
informacji znalazly potwierdzenie w zda-

rzeniach zwigzanych z manipulacja danymi
finansowymi przedstawianymi w formie
sprawozdan finansowych. Manipulacja pod-
stawowym Zrodlem informacji ma zawsze
okreslony cel, ktory wynika z rozbieznoSci
celéow interesariuszy podmiotu przedsta-
wiajacego takie dane.

Przeglad literatury dotyczacej jakoSci
sprawozdan finansowych wskazuje na sze-
roki zakres zainteresowania rzetelnoscig
i wiernoscig obrazu, ktéry powinien zostaé
przedstawiony w sprawozdaniu finansowym.
Wskazuje sig, ze inwestorzy na rynku amery-
kanskim swoje decyzje uzalezniajg od ksztat-
towania si¢ wynikdéw finansowych. Dazenie
do wzrostu wartoSci przedsigbiorstwa na
rynku powoduje, Ze menedzerowie wplywaja
na wielko$¢ wynikow finansowych (Dechow,
Sloan i Sweeney, 1996). W wickszym stopniu
poprawiaja wyniki finansowe ci menedzero-
wie, ktorzy maja ograniczona dostgpno$¢ do
finansowania zewnetrznego. Taka sytuacja
powoduje asymetri¢ informacji pomiedzy
spotka akcyjng a akcjonariuszami zewngtrz-
nymi (McNichols i Stubben, 2008).

Potwierdzaja to tez badania przeprowa-
dzone wsrod indonezyjskich firm, dotyczace
wplywu jakoSci sprawozdawczoSci finanso-
wej na finansowanie i inwestycje w 15 indo-
nezyjskich firmach o duzej kapitalizacji ryn-
kowej opartej na standardzie Poor’s Rating
Services. Wyniki tych badan sugeruja, ze
jakos¢ sprawozdawczoS$ci finansowej ma
negatywny wplyw na finansowanie i ma
pozytywny wplyw na inwestycje wsrod firm,
ktore maja wicksze prawdopodobiefistwo
inwestowania (Windy i Rilya, 2015, s. 81).
Podobnie twierdza Biddle, Gilles i Rodrigo
(2009) i Chen, Hope i Wang (2011), co
wykazali w swoich badaniach. Linck, Net-
ter i Shu (2013) wykazali, ze menedzerowie
przedsigbiorstw posiadajacy ograniczony
dostep do finansowania zewngtrznego $wia-
domie ksztattuja wyniki swoich firm.

3. Fakty z zycia gospodarczego

Fakty z zycia gospodarczego, takie jak:
przypadki rachunkowosci defraudacyjnej
(niestusznie okreslanej jako kreatywna),
niezgodna z rzeczywistoScia ocena przez
agencje ratingowe przedsigbiorstw i papie-
rOw wartoSciowych, wynaturzenia w wyna-
gradzaniu menedzeréw oraz przypadki
rezyserowanych bankructw, potwierdzaja
zarzuty zawodnoSci i zwodniczoSci rachun-
kowosci.
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Na przelomie tysiacleci doszlo do ban-
kructwa dwoch firm — Enronu i World-
Comu. Oszustwa ksiggowe spotki Enron
bylo niestety kolejnym przypadkiem dlugiej
listy falszowania sprawozdan finansowych.
Czestotliwo$¢ ich wystgpowania wzrastata
w latach 90. XX wieku, a na przetomie
tysigcleci stato si¢ to nagminne. Niedlugo
potem upadi WorldCom, stajac si¢ najwigk-
szym bankrutem w historii Stanéw Zjed-
noczonych. Bankructwa te zwrdcily uwage

spoleczenstwa na liczne zagrozenia ptynace
z fikcyjnej sprawozdawczoSci finansowej
oraz niedoskonalosci jej obecnego systemu.

Polska rzeczywisto§¢ gospodarcza
wskazuje na to, ze mamy w naszej krot-
kiej historii gospodarki rynkowej nastep-
cow WordComu czy Enronu. W tabeli 1
przedstawiono kilka przykiadéw z polskiej
rzeczywistoSci gospodarczej zwigzanych
z przedstawianiem kreatywnych danych
finansowych.

Tabela 1. Przykfady z polskiej rzeczywistosci gospodarczej dotyczgce kreatywnych danych finansowych

Nazwa firmy, rok

Zdarzenia powodujace kreowanie danych finansowych

Elektrim, 1997
(Trebski, 2002,

w 1997 r. zwigkszono zysk netto w wyniku dokonania réwnoczesne;j
operacji sprzedazy i odkupu akcji Bydgoskiej Fabryki Kabli

Szczecinska Porta
Holding, 2001

s. 36-39) — w 1999 r. sprzedano udzialy 49% francuskiej grupie, zyskujac 2,9 mld zt,
bo to zdarzenie zaksiggowano jako odstgpienie udzialow
— wylaczono straty osiagnigte przez spotke zalezng IDM Warsaw
ze sprawozdania skonsolidowanego
Stocznia — przez kolejnych pig¢ lat publikowane sprawozdania finansowe wykazywaly

zysk (m.in. w 2000 r. — 8,59 mln zt)
w 2002 r. ogloszono upadto$¢ przy zadtuzeniu w wysokosci 2 mld ztotych

(Grzegorczyk, — w ocenie agencji konsultingowej Ernst & Young za lata 1998-2002

genc) gowe] g
2002) nie stwierdzono zagrozen dla istnienia firmy
BIG Bank — w2002 r. wykazano 44,7 mln zt zysku w wyniku czego zarzad zainkasowat
Gdanski, 2002 ponad 32 min zt wynagrodzen
(Grzegorcezyk, — prawidlowo rozliczone koszty spowodowalyby straty na poziomie
2002) 820 min zt
Bank Millenium, |- postanowiono nie ujmowac kosztow emisji akcji w rachunku zyskow
2001-2003 i strat, co znalazloby odzwierciedlenie w zyskach banku
(Grzegorezyk, |- koszty emisji zwickszyly kapitat zapasowy, aby nie pomniejsza¢ wyniku
2002) finansowego
KGHM, 2001, — zaksiggowano posiadany pakiet akcji spotki Telefonia Lokalna Dialog
(Grzegorczyk, po cenie nabycia wynoszacej 875,7 mln zt, podczas gdy warto$¢ rynkowa
2002) akeji byta o ponad 600 mln zt nizsza
BRE, 2002 — zaksiggowano zagrozone kredyty od jednostki dominujacej Commerzbank
(Grzegorczyk, o wartosci 1,5 mld zI, na ktére utworzono rezerwy na 0,5 mld zi,
2002) w ten sposob powstaly zobowigzania warunkowe na kwote 1,5 mld zt

kredyty byt ksiggowane dopdki calkowicie nie odpisano ich w straty

PZU, 2008-2009

w wyniku zmniejszenia kapitalu wlasnego (wyplata dywidendy z kapitatu
zapasowego) poprawiono rentownos¢ kapitatu wiasnego, jednoczes$nie
techniczny rachunek zyskow i strat przedstawial ujemny wynik techniczny

SKOK, 2012
(Karnaszewski
i Zielinski, 2014)

stosowano kreatywne metody rozwigzywania problemu zlych kredytow
przez niedokonywanie odpiséw na niesptacane kredyty

(a SKOK-i nie musialy ich robi¢, bo nie podlegaly pod nadzor finansowy)
w 2012 r. sprzedaly ich pakiet o wartosci 1,2 mld zI funduszom

(m.in. luksemburskiej spoice zaleznej ASK Invest), w zamian objely
skrypty dluzne zaksiggowane w tej samej wysokoSci

Zrédfto: opracowanie wiasne.
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Tabela 1 przedstawiajaca przyktady kre-
owania obrazu informacji finansowej z pol-
skiej rzeczywistoSci gospodarczej wykazuje,
ze problem ,krzywego” przedstawiania
rzeczywisto$¢ gospodarczej jest nie tylko
problemem migdzynarodowym. Przyktady
zestawione w tabeli 1 dotyczace polskiej
gospodarki rynkowej sa oczywiscie lista nie-
pelng — przyktad6w jest wiecej i to nie tylko
z lat wezesniejszych, ale rowniez z czaséw
obecnych.

Nieprawidiowosci w przekazywanych
informacjach i brak kultury mySlenia stra-
tegicznego jest zauwazana przez naukow-
cOw i praktykdw gospodarczych. John

C. Bogle — zatozyciel funduszu inwesty-
cyjnego The Vanguard Group - zaliczany
przez ,,Fortune Magazine” do najbardziej
wplywowych o0s6b w Swiecie biznesu,
odnoszac si¢ do kryzysu globalnego i kie-
rownictw korporacji, parafrazuje senten-
cje W. Churchilla, gorzko konstatujac,
ze nigdy ,tak wiele nie bylo ptacone za
tak mafo” (Bogel, 2008, s. 38), wskazu-
jac zarazem na wynaturzenia w rachunku
ekonomicznym, rachunku kosztow i zarza-
dzaniu korporacjami. Formuluje on swego
rodzaju ostrzegawczy dekalog wynaturzen
(Maczynska, 2009, s. 3), ktory zaprezento-
wano w tabeli 2.

Tabela 2. Nieprawidfowosci i wynaturzenia w podejsciu do pienigdza, biznesu i zycia

Wynaturzenie

Rodzaj wynaturzenia

not enough investment)
— za duzo zfozonosci —
not enough simplicity)

Pieniadze — za duzo kosztow — za mato wartosci (foo much cost, not enough value)
- za duzo spekulacji — za malo inwestowania (foo much speculation,

za malo prostoty (foo much complexity,

not enough trust)

not enough stewardship)

not enough leadership)

Biznes - za duzo wyrachowania — za mato zaufania (too much counting,
— za duzo komercji — za mato profesjonalizmu (foo much business conduct,
not enough professional conduct)

- za duzo kupczenia — za malo obstugi (foo much salesmanship,

- za duzo menedzeryzmu — za malo przywddztwa (foo much management,

on 18th century values)

character)

Zycie — za duzo koncetracji na rzeczach — za malo odpowiedzialnoSci (too much focus
on things, not enough focus commitment)

— za duzo warto$ci XXI wieku — za malo wartoSci z XVIII wieku
(too much emphasis on 21st century values, not enough emphasis

— za duzo ,,sukcesu” — za malo charakteru (too much ,,succes”, not enough

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie Bogel (2008), s. 38.

Dekalog stworzony przez J.C. Bogela
zostal rozszerzony przez E. Maczynska
(2009 s. 3) o nastgpujace nieprawidtowosci:

za duzo powierzchownosci — za mato

wnikliwoSci,
— za duzo poS$piechu — za mato refleksji,
— za duzo destrukcji — za mato tradycji,
— za malo empatii — za duzo arogancji.

Wedtug E. Maczynskiej (2009, s. 3)
wskazane przez nig i przez J.C. Bogela
nieprawidfowosci i niedostatki strategicz-
nego myslenia w dziatalno$ci gospodarczej

i pomiarze efektéw nie obcigzaja bezpo-
Srednio rachunkowoS$ci. Rachunkowos§¢
wedlug definicji jest narzedziem majacym
przede wszystkim odzwierciedla¢ zdarzenia
gospodarcze, co stanowi z kolei podstawe
kalkulacji kosztow i sporzadzania spra-
wozdan obrazujacych dokonania i kondy-
cj¢ finansowq przedsigbiorstwa. W wyniku
czego powstaje obraz skutkdw minionych
zdarzen gospodarczych, ktérych synteza sg
sprawozdania finansowe. Ta cecha spra-
wozdawczosci jest dominujaca i to mimo
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wprowadzenia ukierunkowania na przy-
szto§¢. Rachunkowos$¢ pelni zatem rolg
swego rodzaju zwierciadta, w ktorym odbija
si¢ obraz przedsigbiorstwa i jego kondycji

(Maczynfiska, 2009, s. 9). Niestety, okazuje
sig, ze jest to do&¢ czesto ,,krzywe zwiercia-
dio”, o czym informuja przyklady z zycia
gospodarczego (tabele 1 i 3).

Tabela 3. Najwazniejsze sygnaly wskazujgce na mozliwosc fikcyjnych zapisow w sprawozdaniach

finansowych

Sygnaly

Sztuczki

Podejrzane kariery cztonkdéw najwyzszego
kierownictwa

Dowolna metoda zawyzania zysku
lub przeplywow gotowki operacyjnej
lub zanizania dtugéw

Naleznosci, ktore rosna szybciej
niz % przychodéw

Prawdopodobne zawyzenie przychodow przez
przy$pieszenie ich rozpoznawania lub fikcyjna
sprzedaz albo nieodpowiednia ich wyceng

Nienadazanie przeplywow gotowki
z dziatalnoSci operacyjnej za zyskiem
operacyjnym

Zawyzanie przychod6éw lub zanizanie kosztow

Niezwykle sekurytyzacje lub factoring
naleznosci

Sekurytyzacja — problemy z przepltywami
gotdwki (niedobor gotowki, ukrywanie
rosnacych naleznosci)

Zapasy, ktore rosng szybciej niz procent kosztu
wlasnego towaréw sprzedanych

Zawyzenie wartoSci zapasow lub zanizenie
kosztow

Znaczne fluktuacje zysku brutto
jako % sprzedazy

Zawyzenie stanu zapasu na koniec okresu
lub zawyzenie przychodéw; zanizenie zakupu
lub kosztéw wytworzonych produktow

Tworzenie olbrzymich rezerw przez
jednorazowe odpisy

Mozliwe zawyzenie rezerw, aby w przysztosci
pokazac wyzszy zysk w momencie ich
rozwiazania

Wielkie kwoty rozpoznane jako goodwill
w chwili przejecia

Zawyzenie goodwill w chwili przejecia

w celu zawyzenia rezerw w tytutu przejecia,
aby rozwiazywac je w przysztosci i powigkszaé
zyski

Znaczny spadek wskaZnika produktywnoSci
majatku

Moze wskazywac na nieodpowiednig
kapitalizacje kosztow, np. klasyfikowanie
kosztow jako inwestycji w rzeczowe aktywa
trwale

Wzrost rozliczen migdzyokresowych w sumie
bilansowej lub w wartoSci sprzedazy

Zanizanie kosztow przez ich odraczanie

Duze przyrosty wartoSci inwestycji
w podmiotach powigzanych nieobjetych
konsolidacja sprawozdan finansowych

Zawyzanie zyskow oraz przeplywow gotowki
z dziatalno$ci operacyjne;j

Spolka systematycznie realizuje prognozy
sprzedazy lub zyskow w kazdym kwartale

Prawdopodobnie zawyzanie zyskow przez
ktdérakolwiek metode¢ zawyzania przychodow
lub zanizania kosztow

Zrédfto: opracowanie wiasne na podstawie Jackson (2008), s. 145.
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4. Sygnaly fikcyjnej
sprawozdawczoSci finansowej

Sposobem na asymetri¢ informacji ply-
naca z rachunkowosci jest rozpoznanie
sygnalow fikcyjnej sprawozdawczosci finan-
SOWE].

Reasumujac, najwazniejsze sygnaly
wskazujace na mozliwos¢ fikcyjnych zapi-
sOw w sprawozdaniach finansowych przed-
stawiono najczestsze sposoby wykorzy-
stania polityki bilansowej, aby ,,skrzywi¢”
obraz sytuacji finansowej:

— zawyzanie wartoSci firmy,

— stosowanie waskiej kapitalizacji,

— kapitalizowanie wydatkéw i majatku,

— ukrywanie dlugéw.

Bardziej rozbudowany podzial naduzy¢
finansowych zostal opracowany przez Sto-
warzyszenie Ekspertow ds. Przeciwdzia-
fania Oszustwom, Naduzyciom Gospo-
darczym i Korupcji ACFE (Association
of Certified Fraud Examiners) w opubli-
kowanym raporcie (ACFE, 2016), oprocz
zawlaszczenia majatku oraz oszukanczej
sprawozdawczo$ci finansowej, wyr6zniono
dodatkowa korupcje, czyli czyn polegaja-
cych na proponowaniu lub przyjmowaniu
jakikolwiek korzy$ci w zamian za dziala-
nie lub zaniechanie okreSlonego dzialania.
Stowarzyszenie ACFE od 1996 r. okre-
sowo co dwa lata publikuje raporty, kto-
rych celem jest zbadane naduzy¢ finanso-
wych. Raport z roku 2016 zawiera analiz¢
2410 przypadkoéw naduzy¢, ktore zostaly
zbadane w okresie od stycznia 2014 r. do
pazdziernika 2015 r. Analizowane przy-
padki oszustw mialy miejsce w 114 kra-
jach na calym s$wiecie. Raport wskazuje,
ze typowa jednostka traci 5% przychodow
rocznie, straty w ujeciu globalnym wyno-
sza 6,3 mld dolaréw, przy medianie strat
2,7 mld dolarow. Wycenione straty obej-
muja koszty bezpoSrednie, nie obejmujac
kosztéow posrednich, zwiazanych na przy-
ktad z utratg wizerunku.

Raport przeprowadzony przez ACFE
wskazuje réwniez na nastepujace kwestie
(Hotownia, 2017, s. 21):

— im dluzszy jest czas trwania oszustwa,
zanim zostanie wykryte, tym wigksze
generuje ono straty;

— W 94,5% przypadkdéw sprawey podejmo-
wali dziatania majace na celu ukrycie
popetnionych naduzy¢;

— najpopularniejszag metoda wykrywania
naduzy¢ (39,1%) byly poszlaki i wska-

zOwki Swiadczace o mozliwosci wystapie-

nia nieprawidtowosci;

— wsrod poszkodowanych jednostek
2/3 stanowily prywatne lub publiczne
spotki, wskazane podmioty poniosly tez
najwicksze straty, ich Srednie straty to
okoto 180 tys. dolarow;

— najbardziej narazone na naduzycia
finansowe sag sektory takie jak: ustugi
finansowe, ustugi rzadowe i administra-
cji publicznej oraz przemystu produkeyj-
nego;

— najwigksze straty wystepuja w sektorze
gOrniczym i handlu hurtowym;

— wS8rod analizowanych przypadkéw
¥ oszustw zostalo popelnionych przez
osoby pracujace jako ksiegowi, sprze-
dawcy, zarzadzajacy, obstugujacy klien-
tow, z dziatu finansowego;

- w 40,7% przypadkdéw poszkodowane
organizacje nie zglosily wykrytego nad-
uzycia do odpowiednich stuzb, aby nie
utraci¢ dobrej reputacji.

Analiza symptoméw naduzy¢ w falszo-
waniu sprawozdan finansowych wymienio-
nych w tabeli 3 i raporcie stowarzyszenia
ACFE wskazuje, ze mimo uptywu kilkuna-
stu lat od wybuchu ostatniego kryzysu Swia-
towego, ktérego przyczyna byly naduzycia
finansowe (kreatywna sprawozdawczo$¢
finansowa), nic si¢ nie zmienito. Najgorszy
jest jednak brak pigtnowania takich dzia-
fan, poniewaz strach przed utratg reputacji
jest silniejszy.

5. Wnioski koncowe

Rzeczywistos§¢ gospodarcza przedsta-
wiajaca sprawozdanie finansowe przedsie-
biorstwa jako nierzetelne odbicie sytuacji
finansowej i majatkowej przedsigbior-
stwa, poprawiony wizerunek firmy, forma
reklamy czy promocji firmy powinna prze-
sta¢ istnie¢ w Swiadomosci spolecznej. Juz
w konicu lat 90. XX wieku wskazywano,
ze analitycy musza podejs¢ kompleksowo
do oceny sprawozdania finansowego.
Potwierdzito to przyznanie Nagrody Nobla
w ekonomii w 2001 r. G.A. Akerlofowi,
A.M. Spence’owi i J.E. Stiglitzowi. Mimo
ze rachunkowos$¢ ewoluuje w odpowiedzi
na zmieniajace si¢ warunki prowadzenia
dzialalnoSci gospodarczej, nie wypraco-
wala narzedzi pozwalajacych uwzgledniac
czynniki decydujace o rentownoSci i war-
toSci przedsigbiorstwa. Postep przepisdéw
rachunkowosci dotyczyl gtownie aktywow
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materialnych i aktywow finansowych. Nie
zdotano jednak nadazy¢ za zmianami zwia-
zanymi z nowymi sposobami tworzenia
wartoSci, z nielicznymi wyjatkami doty-
czacymi wartoSci niematerialnych, takich
jak patenty, licencje czy prawa autorskie

(Jedrzejka, 2016, s. 45).

Jakie jest rozwigzanie problemu zwia-
zanego z asymetrig informacji wynikajaca
z falszowanym” sprawozdaniem finanso-
wym? Po pierwsze zasady, ktore istniejg
obecnie pozwalaja na zbyt swobodne pode;j-
Scie do zestawienia operacji finansowych,
ktore daja nierealny obraz sytuacji finan-
sowej firm. Powinny by¢ wprowadzone spe-
cjalne normy, ktore zniweluja dowolnos¢
istniejaca w regulacjach Migdzynarodo-
wych Standardéw Finansowych. Przyszio$¢
sprawozdawczosci finansowej to dazenie
do regulacji FASB (US GAAP), ktore cha-
rakteryzuja si¢ bardzo szczegdélowym okre-
Slaniem sposobu zastosowania poszczegol-
nych narzedzi do sporzadzania sprawozdan
finansowych. Po drugie wszyscy oceniajacy
powinni uwzgledniac tzw. skuteczny model
analizy sprawozdania finansowego (zob.
Brown, 2000), ktéry powinien obejmowac:
— zidentyfikowanie profilu dziatalnoSci

przedsigbiorstwa;

— poznanie strategii przedsigbiorstwa;

— zrozumienie i ,,0czyszczenie” sprawoz-
dania finansowego z wszelkich mozli-
wosci ,,znieksztalcania” obrazu sytuacji
finansowej podmiotu (np. tych zwigza-
nych z funkcjonowaniem w grupie kapi-
talowej, co wigze si¢ z wyeliminowaniem
pozycji wynikajacych z dzialan pobocz-
nych spotek);

— dokonanie analizy rentownoSci, plyn-
nosci, zadluzenia, sprawnosci dzialania
i ryzyka;

— zbadanie wartoSci firmy.

Przedstawiony pigciostopniowy model
skutecznego badania sprawozdania finan-
sowego wymaga bezkompromisowej uwagi
co do szczegdidow i nalezytej starannosci
w przeprowadzeniu. Analizujac sprawozda-
nie finansowe, badacze skupiajg si¢ najcze-
Sciej na ocenie oplacalnosci i ryzyka oraz
wycenie firmy. Sg to kluczowe obszary,
z ktorych kazdy analityk probuje wycia-
gnaé wnioski, bez uwzgledniania pierw-
szych trzech kwestii. Za to pierwsze trzy
kroki sa szczegdllnie istotne, szczegdlnie
w sektorach, ktore nie maja aktywow uje-
tych w bilansie, takich jak kapital ludzki
i technologie (Brown, 2000, s. 18).

Dodatkowo wszyscy interesariusze
powinni wzig¢ odpowiedzialnos$¢ za prawi-
dlowos¢ sporzadzania sprawozdan finanso-
wych, m.in.:

— ustawodawcy przez reforme¢ systemu
rachunkowosci;

— spofecznos$¢ biznesowa, ktéra powinna
kierowac si¢ rozsadng dobra wiarg oraz
profesjonalnym osadem (SEC NEWS
RELEASE 2005-74, 2005);

— osoby prywatne zwigzane bezposred-
nio i poSrednio z podmiotami gospo-
darczymi, poniewaz wiaze si¢ to z ich
zatrudnieniem, emeryturg lub inwesty-
cjami, powinny aktywnie angazowac si¢
w kontrolowanie nie tylko jakoSci zarza-
dzania, ale tez sprawozdan finansowych.
Istotne jest wdrazanie etycznych zacho-

wan przez ksiggowych, analitykdw i innych

decydentéw zwigzanych bezposrednio
czy posrednio z rachunkowoscia, zgodnie

z Kodeksem Zawodowej Etyki w Rachun-

kowosci. Mimo to nawet wielcy polscy eko-

nomisci (Hausner) twierdza, ze ,etyczne
rozwazania nie zaprzataja glow wiekszosci
przedsigbiorcow czy decydentow”, a z ,,eko-
nomig jest co$ nie tak”. Dlatego kierunek
rozwoju nauk ekonomicznych wyznacza
ekonomia wartoSci (Cwiklak, 2017, s. 64).
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