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Rola informacji i sprawozdawczosci finansowej
w ocenie ryzyka inwestycyjnego

Elzbieta Wyslocka"

Streszczenie: Cel — celem niniejszej pracy jest wskazanie, ze sprawozdawczo$¢ finansowa i ujawnianie sg to
potencjalnie wazne narz¢dzia zarzadzania i porozumiewania si¢ zarzadzajacych z inwestorami zewngtrznymi.
W pracy wskazano rowniez na role sprawozdan i decyzji kierownikéw dotyczacych ujawniania informacji
na rynkach kapitalowych oraz zidentyfikowano kluczowe pytania badawcze. Metodologia badania — metody
zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym, nieodtacznie zwigzanym z lokowaniem kapitalow, sa wyjasniane po-
przez odniesienie do literatury. Nastgpnie wykorzystano zaréwno badania prowadzone w $rodowisku akade-
mickim, jak i badania korelacji wynikéw publikowanych w raportach spotek gieldowych ze zmianami cen ak-
cji. Wynik — przeprowadzone badania wygenerowaly szereg przydatnych spostrzezen. Zidentyfikowano wiele
podstawowych pytan, ktore pozostaja bez odpowiedzi w srodowisku gospodarczym, postawiono nowe pytania
oraz tematy badan naukowych. Oryginalno$¢/Warto$¢ — artykut opiera si¢ na obecnym stanie badan, podsu-
mowujac go i uzupehiajac.

Stowa kluczowe: informacja, sprawozdanie finansowe, ryzyko inwestycyjne, audyt

Wprowadzenie

Inwestorzy dziatajacy na gietdach papierow warto§ciowych przy wyborze odpowiedniego
dla siebie $rodka alokacji kapitatu kieruja si¢ wieloma czynnikami, takimi jak indywidualne
preferencje, plotki, wiadomosci o zyskach lub stratach, ogdélnym stanie gospodarki, wyda-
rzeniach politycznych, kryzysach migdzynarodowych oraz innych zjawiskach i wydarze-
niach. Jawnos$¢ sprawozdan finansowych podmiotéw gospodarczych emitujacych papiery
warto$ciowe umozliwia im dokonanie analizy finansowej wybranych przedsi¢hiorstw, na
wnioskach z ktdrej mogg opieraé swoje decyzje inwestycyjne. Informacje, a szczeg6lnie
informacje ksiggowe, odgrywaja niezwykle istotng role w gospodarkach rynkowych. Po
pierwsze, pozwalajg dostawcom kapitatu — akcjonariuszom i wierzycielom — na oceng moz-
liwosci zwrotu kapitatow przed jego zainwestowaniem. Po drugie, pozwalaja dostawcom
kapitatlu na monitorowanie wykorzystania ich kapitatu juz zainwestowanego. Szczegdlnie
ostatni kryzys finansowy wywotat szeroka dyskusje¢ na temat informacji zawartych w spra-
wozdaniach finansowych, ich rzetelnosci, przydatnosci w ocenie ryzyka inwestycyjnego
i przysztych przeptywow pienieznych'. Na rysunku 1 przedstawiono, jak ksztaltuja sie
przeptywy kapitatu i informacji finansowych w gospodarce rynkowe;j.

* dr Elzbieta Wyslocka, Politechnika Czgstochowska, Wydzial Zarzadzania, al. Armii Krajowej 19b, e-mail:
wyslocka@zim.pcz.pl.

! Przyktadem jest tu chociazby ksigzka M. Kutery i S.T. Surdykowskiej pt. Kryzysy gospodarcze a wiarygod-
nos¢ sprawozdan finansowych.
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Rysunek 1. Przeptywy kapitatu i informacji finansowych w gospodarce rynkowej
Zrodto: opracowanie na podstawie (Healy, Palepu 2004: 408).

Rachunkowo$¢ od wiekow jest elementem dziatalnos$ci gospodarczej cztowieka
i niejednokrotnie byta definiowana jako sztuka pomiaru, opisu i interpretowania tej dziatal-
no$ci. Podstawowym narzgdziem stosowanego opisu jest sprawozdawczo$¢ finansowa:
bilans, rachunek zyskow i strat, rachunek przeplywow pieni¢znych i zestawienie zmian
w kapitale funduszu wlasnym oraz dodatkowe informacje, zawierajace dane pozwalajace
ich odbiorcom na oceng ryzyka inwestycji. Inwestorzy maja prawo oczekiwaé, ze regulacje
dotyczace funkcjonowania rynkéw finansowych, jak réwniez rachunkowosci finansowe;j
(regulowanej przez ustawy panstwowe), istotnie ogranicza ryzyko zwigzane z wykorzysta-
niem tych sprawozdan w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych i nie interesuja ich ztozone
problemy taczace si¢ z procesem pomiaru w rachunkowosci spotek.

1. Zarzadzanie ryzykiem inwestycyjnym

W naukach ekonomicznych najczesciej ryzyko definiowane jest jako prawdopodobienstwo
tego, ze rezultat naszych dziatan przyniesie zamierzone efekty. Albo jeszcze inaczej, jako
zagrozenie dla osiggniecia zamierzonych celéw, co oznacza, ze to cele dziatania majg bez-
posredni wptyw na dobér srodkow ich realizacji, a zatem takze na zarzgdzanie ryzykiem.
Natomiast ryzyko inwestycyjne jest to niepewno$¢ osiggnigcia oczekiwanej rentownosci
inwestycji.

Problemem staje si¢ wlasciwe oszacowanie catkowitego ryzyka inwestycyjnego. Na ry-
zyko inwestycyjne sktada si¢ wiele czynnikow, ktore posrednio lub bezposrednio przesa-
dzaja o osiagnigciu okreslonej rentownosci inwestycji. Dlatego do prawidlowego oszaco-
wania ryzyka inwestycyjnego niezbedny jest, miedzy innymi, dostep do wiarygodnych
i rzetelnych informacji na temat tych czynnikdw.

Inwestorzy gieldowi na biezaco monitoruja wszelkie informacje, mogace wptywaé na
wyceng wartosci akcji. Jednak to moment publikacji raportow spotek jest dla nich najwaz-
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niejszy. Dzieje sig¢ tak szczegdlnie w okresach spowolnienia gospodarczego, gdy informa-
cje zawarte w sprawozdaniach finansowych moga zwiastowa¢ zmiang niekorzystnego tren-
du i poczatek ewentualnego ozywienia.

Metody zarzadzania ryzykiem Scisle zaleza od zrodet finansowania dziatalno$ci gospo-
darczej. Moga nimi by¢: gietda, fundusze typu: private equity (PE), w tym private invest-
ments in public equity (PIPE), venture capital (VC), sovereign wealth funds (SVF) oraz
fundusze hedgingowe (spekulacyjne). Niezaleznie jednak od zZrodet kapitatu na rozwoj,
0 przetrwaniu przedsi¢biorstw i instytucji finansowych przesadza koniecznos$¢ jednoczesnej
realizacji dwoch fundamentalnych celow finansowych, jakimi sg zyskowno$¢ i wyptacal-
no$¢. Podstawg oceny stopnia realizacji tych celéw sa sprawozdania finansowe, sporzadza-
ne zgodnie z zasadami systemu rachunkowos$ci finansowej, obowigzujacymi w danym
kraju (Kutera, Surdykowska 2009: 112).

Badania reakcji gietdy na roczne raporty trzech wybranych spoétek gietdowych (Bytom
SA, Novita SA i Lubawa SA) w latach 2005-2009 wskazuja?, jak wielka odpowiedzialnosé
spoczywa na zarzadach tych spolek za jakos¢ informacji prezentowanych w sprawozda-
niach finansowych. W okresie 5 dni gieldowych od dnia publikacji sprawozdan finanso-
wych, az 18 wskaznikow wykazywalo korelacj¢ o sile $redniej i wyzszej, podczas gdy
w okresie 10 i 15 dni gietldowych ilo§¢ tych wskaznikow malata do 6-8. Interesujace sa
wyniki, wskazujace jakie wskazniki wykazywaly najwicksza korelacje ze zmianami cen
akcji badanych spotek. Byt wérdd nich wskaznik udzialu aktywow obrotowych w aktywach
ogoélem i1 wskaznik zadluzenia dlugoterminowego. Natomiast nie zauwazono korelacji
zmian warto$ci wskaznikéw ptynnosci z cenami akcji, co potwierdza wyniki badan (Gra-
ham i in. 2005: 60), ze nie przeptywy pieniezne ale zyski sa gtdéwna miara oceniang przez
osoby spoza organizacji.

Rodzaje Zrédet finansowania dziatalno$ci przedsicbiorstwa czy instytucji finansowej
W znacznym stopniu determinuja metody oceny ryzyka inwestycyjnego, ale to przede
wszystkim rentowno$¢ i wyplacalno$¢ sa podstawowymi celami finansowymi. Podstawa
stopnia realizacji tych celow sa sprawozdania finansowe. Z punktu widzenia zarzadzania
ryzykiem jako$¢ informacji dostarczanych przez system rachunkowos$ci przedsigbiorstwa
W duzym stopniu zalezy od przyjetych metod wyceny bilansowej, opartej w coraz szerszym
zakresie na decyzjach uznaniowych. Znieksztalcenia wyceny zaréwno celowe, jak i nie-
$wiadome trudno udowodnié. Ryzyko btgdnej wyceny bilansowej, negatywnie wptywajac
na jakos$¢ informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych, ro§nie obecnie znacznie
szybciej, niz pozostate rodzaje ryzyk zwiazanych ze sporzadzaniem sprawozdan finanso-
wych.

Diagnoza zdolno$ci podmiotu do regulowania zobowigzan i osiggania zysku ma Kklu-
czowe znaczenie dla wlasciwej oceny ryzyka inwestycyjnego. Wpltywa to na zachowanie
inwestorow na gietdzie — zakup lub pozbywanie sie akcji. Gtownymi narzedziami w poszu-
kiwaniu odpowiedzi na to pytanie, jest analiza fundamentalna i analiza techniczna. Podsta-
wa pierwszej z nich sg przed wszystkim sprawozdania finansowe przedsi¢gbiorstw i narze-
dzia analizy finansowej. Celem analizy fundamentalnej jest odpowiedZz na pytanie, czy
warto podja¢ ryzyko zakupu, utrzymania lub sprzedazy akcji danej spotki. Analiza tech-

2 Wyniki tych badan nie zostaty opublikowane, gdyz autorka uznata, ze sg one zbyt ograniczone. Nalezatoby
poszerzy¢ je o badanie wptywu raportow kwartalnych na notowania akcji i wybra¢ wigksza probe spotek gietdo-
wych.
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niczna polegajaca na obserwacji trendu cen akcji, pozwala na wybranie momentu, w kto-
rym — ewentualnie — nalezatoby to zrobi¢ (Kutera, Surdykowska 2009: 108).

2. Skutki gospodarcze sprawozdawczosci finansowej przedsi¢biorstw

Zewnetrzny popyt na dane ksiggowe wynika z dwoch powodow. Przede wszystkim mene-
dzerowie zazwyczaj majg wigcej informacji o spodziewanej rentownosci firmy, obecnych
i przysztych inwestycjach, niz interesariusze zewngtrzni. Ta asymetria informacji utrudnia
zewngtrznym dostarczycielom kapitalu oceng rentownos$ci inwestycji dokonywanych przez
przedsigbiorstwo. Ten problem wynika z faktu, ze zarbwno menedzerowie 1 wiasciciele-
-menedzerowie posiadajacy wiedz¢ moga mie¢ motywacje do wyolbrzymiania przewidy-
wanej rentownosci ich firm. Z kolei, jesli dostarczyciele kapitatu nie moga na podstawie
rzetelnych informacji prawidtowo ocenia¢ rentownosci firm, moze dochodzi¢ do zanizania
ocen firmy o wysokiej rentownosci i zawyzania ocen firm o niskiej rentownosci, co moze
prowadzi¢ do nieprawidtowosci w funkcjonowaniu rynku. Problem wplywu asymetrii in-
formacji na funkcjonowanie rynku (,,problem cytryny”) i wynikajace z niego bodzce do
ujawniania dodatkowych informacji, sa od dawna opisane w literaturze (Akerlof, 1970:
488-500). Ponadto zapotrzebowanie na informacje rachunkowosci wynikaja rowniez
z cechy wspolczesnej gospodarki — rozdzielenia whasnosci i kontroli. Powoduje to, ze do-
stawcy kapitalu nie posiadaja pelnego prawa do podejmowania decyzji. Do rozwigzania
probleméw wynikajacych z agencji czesto wykorzystywane sg informacje ksiegowe doty-
czace wykorzystania zasobow, zwigzku podejmowanych decyzji z generowanym zwrotem
z inwestycji. Inwestorzy cenig takie informacje ex-post i godzg si¢ na nizsza stope zwrotu
w przysztosci, kiedy moga liczy¢ na takie informacje. Jednakze, nalezy pamigtac, ze nie
zawsze informacje dostarczane przez rachunkowo$é¢, a oczekiwane przez interesariuszy
zewngtrznych, sg rezultatem dobrowolnych ujawnien (Beyer i in. 2010: 296-298).

Graham, Harvey, Rajgopal (2005) w swojej pracy probuja odpowiedzie¢ na pytania: czy
menedzerowie dbaja o to by ich wyniki byty zblizone do benchmarku czy tez koncentruja
si¢ na uzyskaniu odpowiednich trendow w osigganych zyskach, a jesli tak, to jakie wzorce
sa postrzegane jako wazne? Jakie czynniki motywuja firmy do zachowania dyskrecji,
a nawet poswigcania wartosci gospodarczej w zarzadzaniu oglaszanymi wynikami? Twier-
dzg oni, Ze dobrowolne ujawnienie jest waznym narzedziem w arsenale dyrektoréw finan-
sowych (Chief Financial Officer, CFO) firmy. Firmy dobrowolnie ujawniaja informacje
z trzech gléwnych powodow. Po pierwsze, poprzez przejrzyste ujawnienia, wspieraja repu-
tacj¢ swoich firm. Po drugie, zmniejszaja w ten sposob ryzyko informacyjne przypisane do
obrazu przedsiebiorstwa. I wreszcie po trzecie, w celu unikniecia zarzutu niespetnienia
obowigzku ujawniania. Najwieksza bariere przed dobrowolnymi ujawnieniami stanowi
strach przed precedensem ujawnien, ktore moga by¢ trudne do kontynuowania w przyszto-
$ci 1 obawy, ze zastrzezone informacje zostang ujawnione konkurentom. Menedzerowie
twierdza, ze ujawniaja oni zte wiadomosci szybciej niz dobre w celu promowania reputacji
przejrzystej sprawozdawczos$ci, aby uniknaé potencjalnych pozwoéw. Jednakze przekazy-
wanie ztych wiadomosci jest czasami opdzniane, aby umozliwi¢ doglebng analize, interpre-
tacje 1 konsolidacje¢ informacji. Roéwniez stabo dzialajace firmy wolniej ujawniaja zte wie-
$ci, anizeli robig to zdrowe firmy.

Wspdlczesny swiat jest skomplikowanym organizmem, cho¢ korporacyjne reguly decy-
zyjne nie zawsze sa tak zlozone. Kierownicy, czesto przewidujgc zachowanie odbiorcow
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z zewnatrz Czy zainteresowanych stron, kieruja si¢ prostymi zasadami przy podejmowaniu
decyzji lub heurystyka (metody, ktore pomagajg rozwigza¢ problem w warunkach niedosta-
tecznej informacji i zrekompensowac jej brak intuicjg oraz wyobraznig). Te przewidywane
reakcje tworzg ,,zasady gry”, ktore reguluja zarzadzanie zyskami i decyzjami dotyczacymi
ujawniania informacji. A zasady gry sa nastepujace (Graham, i in. 2005: 60-62):

— na warto$¢ rynkowej ceny akcji wplywa przewidywalnos¢ przychoddéw, poniewaz
uczestnicy rynku czujg niech¢é do niepewnosci stwarzanej przez przedsigbiorstwa,
ktdre nie osiagaja zyskow takich jak benchmark, lub ktore nie sa wystarczajaco sta-
bilne,

— panuje powszechne przekonanie, ze kazda firma zarzadza zyskami tak, aby osiagnac
cele. Zatem, jesli jakas$ firma nie osigga celu — poniesie tego konsekwencje,

— je$li firma nie osigga wynikow takich jak benchmark, to prawdopodobnie ujawnity
si¢ wczesniej ukryte problemy w firmie, co pogarsza perspektywe Wzrostu w przy-
szto$ci;

— zarzadzajacy staraja si¢ osiggac stabilne zyski, poniewaz zmienne zyski sa nosnika-
mi wyzszego ryzyka i/lub nizszych perspektywe wzrostu,

— firmy powinny dobrowolnie ujawnia¢ informacje na rynku, poniewaz prowadzi to
do uzyskania nizszego ryzyka informacyjnego.

Wyniki badan (Graham, i in. 2005: 3-73) wskazuja, ze dyrektorzy finansowi uwazaja,
ze nie przeptywy pieniezne, ale zyski, sa glowng miarg oceny przez osoby spoza firmy.
Dwa najwazniejsze punkty odniesienia, to wyniki kwartalne uzyskane w tym samym kwar-
tale ubieglego roku i szacowana prognoza tych wynikdéw przez analityka. Spetnienie lub
przekroczenie warto$ci odniesienia jest tu bardzo istotne. Zarzadzajacy opisujg kompromis
migdzy krotkoterminowa koniecznoscig ,,dostarczania wynikéw” oraz dlugoterminowym
celem, jakim jest maksymalizacja decyzji inwestycyjnych. Wyniki badan Grahama, i in.
wskazuja, ze wrod dyrektorow panuje przekonanie, ze osiggni¢cie wartosci rownych ben-
chmarkom buduje wiarygodno$¢ na rynku i przyczynia si¢ do utrzymania lub zwigkszenia
ceny akcji ich spoétki. Ponadto, jesli firma juz wczesniej wskazywata jakas wartos¢ EPS
jako cel i nie spelnita tego celu, odczytywane jest to jako wystapienie btedéw w zarzadza-
niu, w tym sensie, ze nie moze doktadnie przewidzie¢ swojej przysztosci. Oba te scenariu-
sze rodza niepewnos¢ co do przyszlych perspektyw firmy, co zdaniem zarzadzajacych
wplywa negatywnie na wycene akcji. Menedzerowie sa sklonni do rezygnacji ze wzrostu
wartosci ekonomicznej w celu spelnienia oczekiwan analitykow i inwestorow, aby unikna¢
gwaltownej reakcji rynku na stabsze wyniki dziatalnoéci (Graham i in. 2005).

Zdecydowana wigkszo$¢ dyrektoréw finansowych preferuje tatwe, state zyski (wobec
zmiennych i nieprzewidywalnych wynikow) poniewaz, przy statych przeptywach pieni¢z-
nych, zmienne zyski sa uwazane za bardziej ryzykowne. Ponadto state zyski utatwiaja ana-
litykowi zadanie przewidywania przysztych wynikoéw, a to wladnie przewidywalno$é wyni-
kéw jest nadrzednym zadaniem dyrektorow finansowych. Zaskakujacym jest fakt, ze 78%
ankietowanych menedzeréw zrezygnowaloby z osiggni¢cia wartosci gospodarczej w za-
mian za state wyniki. Wickszo$¢ kadry czuje, ze dokonuje wlasciwego wyboru przy po-
$wiecaniu warto$ci ekonomicznej w celu osiagnigcia statych wynikow lub wynikow zgod-
nych z planowanymi. Zamieszanie, ktore moze by¢ spowodowane na gietdach i rynkach
wywotane zaskoczeniem wynikami moze by¢ kosztowne (przynajmniej w krotkim okresie).
Dlatego wielu dyrektoréw uwaza, ze wybiera mniejsze zto, poswigcajac dltugoterminowa
warto$¢, aby unikna¢ krétkoterminowego zamieszania. Innymi stowy, ze wzgledu na trudna
rzeczywisto$¢ rynku, reakcje na niespelnianie planowanych wynikéw (czesto przesadzone),
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kierownictwo moze dokonywac optymalnego wyboru w istniejacej rownowadze. Dyrekto-
rzy finansowi twierdza, ze system (tj. presja finansowa na rynku i przesadzone reakcje)
zacheca do decyzji, ktore czasami poswigcaja dlugoterminowa warto$¢ tylko po to, by
wypetni¢ planowane wyniki. Ta logika potwierdza dowdd opisany w pracy (Brav i in.
2005) na temat korporacyjnej polityki wyplat. Uwazaja oni, ze silne reakcje rynku wptywa-
ja na kierownictwo w ten sposob, ze unikaja oni cigcia dywidendy za wszelka ceng, nawet
jesli oznacza to nieosiagniecie pozytywnej wielkosci NPV na danej inwestycji. Swiadczy to
0 tym, ze stabilno$¢ przyszlych zarobkéw wcigz oddzialuje na polityke dywidendowa,

W literaturze mozna spotka¢ badania (Armstrong i in. 2010) koncentrujace si¢ na firmie
jako splocie umoéw migdzy réznymi czynnikami produkcji i podkreslajace rolg systemu
rachunkowosci w zmniejszaniu kosztow zwigzanych z pozyskiwaniem informacji agencyj-
nych, ktore pojawiajg si¢ wéréd menedzerow, dyrektorow i kapitalodawcoéw oraz dostaw-
cow kapitatu dtuznego. W badaniach tych przyjeto dos¢ szeroki obraz kontraktowania roz-
wazajac nie tylko formalne (pisemne) umowy, ale rowniez nieformalne umowy, ktore regu-
luja wiele relacji miedzy przedsigbiorstwem a jego kontrahentami.

3. Kontrola wewnetrzna i zewnetrzna

Zapewnienie rzetelnosci i wiarygodno$ci informacji sprawozdawczych i dostarczanych
przez zarzadzajacych moze polegaé nie tylko na tworzeniu nowych regulacji majacych na
celu poprawe jako$ci sprawozdan finansowych, ale takze na wdrazaniu odpowiednich roz-
wigzan w zakresie zarzadzania ryzykiem i kontroli wewnetrznej. Istotne jest rOwniez wyko-
rzystanie systemu kontroli wewnetrznej do zarzadzania ryzykiem, usprawnienia procesow
biznesowych i podniesienia wartosci spotki.

Ostatnia dekada przyniosta w wielu krajach nowe regulacje w zakresie tadu korporacyj-
nego i nadzoru nad spotkami interesu publicznego, w szczegdlnosci odnoszace si¢ do oceny
skuteczno$ci systemu zarzadzania ryzykiem oraz kontroli wewnetrznej. Niezwykle istotne
jest rowniez wykorzystanie zewnetrznego audytu, ktérego poprawie niezalezno$ci i efek-
tywnosci shuzy ustawodawstwo:

— USA: ,Sarbanes Oxley — Act” z 2002 r. (reakcja na skandal Enronu),

— UE: Dyrektywa 2006/43/WE z 17.05.2006 r. w sprawie ustawowych badan rocz-
nych sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych zmie-
niajagca dyrektywy Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG oraz uchylajaca dyrektywe
Rady 84/253/EWG,

— Polska: ustawa z 7.5.2009 o biegtych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (uo
b. rew.), ustawa o rachunkowosci (u.o r.) (art. 65-68).

Swego rodzaju ,,notariuszem gospodarczym” jest biegly rewident, ktory jako osoba zau-
fania publicznego uwierzytelnia prawidtowos¢ i rzetelno$¢ korporacyjnej sprawozdawczo-
$ci finansowe;.

Zewngtrzny audyt przyczynia si¢ do redukcji asymetrii informacyjnej migdzy akcjona-
riuszami a menedzerami, a ,,celem badania sprawozdania finansowego jest wyrazenie przez
biegltego rewidenta pisemnej opinii wraz z raportem o tym, czy sprawozdanie finansowe
jest prawidtowe oraz rzetelnie i jasno przedstawia sytuacje majatkowa i finansowa, jak tez
wynik finansowy badanej jednostki” (art. 65 ust. 1 ustawy o rachunkowosci — true and fair
view).
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Audyt prowadzony przez bieglego rewidenta ma na celu stwierdzenie czy zdarzenia
i operacje gospodarcze zostaly ujete w ksiegach zgodnie z ich treScig ekonomiczng i rze-
czywisto$cia gospodarczg, a nie tylko z wymogami formalno-prawnymi (por. art. 4 ust. 2
ustawy o rachunkowosci). Sprawozdanie finansowe wraz z opinia i raportem biegltego musi
zosta¢ udostgpnione akcjonariuszom najpdzniej na 15 dni przed walnym zgromadzeniem
akcjonariuszy (art. 68 u.o r., por. tez art. 395 §4 kodeksu spétek handlowych). W spotkach
gieldowych (notowanych na rynku regulowanym) audytowi podlega nie tylko roczne, ale
takze potroczne skrocone sprawozdanie finansowe tzw. przeglad bieglego rewidenta, por.
§ 89 ust. 1 pkt 2 i 6 Rozp. Ministerstwa Finansow z 19.02.2009 w sprawie informacji bie-
zacych 1 okresowych). Przedstawiona opinia i raport audytora umozliwiaja akcjonariuszom
obiektywng oceng pracy zarzadu. Opinia o sprawozdaniu finansowym wyraza ogdlna oceng
o informacjach zawartych w sprawozdaniu finansowym, a jej elementy okresla art. 65 ust. 2
— 4 ustawy o rachunkowosci.

Zgodnie z art. 65 ust. 3 i 4 ustawy o rachunkowosci, biegly rewident moze:

— wyrazi¢ opini¢ pozytywna bez zastrzezen,

— wyrazi¢ opini¢ pozytywna z zastrzezeniami do sprawozdania finansowego,

— wyrazi¢ opini¢ negatywna,

— odmoéwié wyrazenia opinii, z uwagi na zaistnienie okolicznosci uniemozliwiajacych

jej sformutowanie.

Raport bieglego rewidenta stanowi uzasadnienie wyrazonej opinii wzglgdnie odmowy
wyrazenia opinii. Powinien zawiera¢ m.in. przedstawienie sytuacji majatkowe;j i finansowe;j
oraz wyniku finansowego jednostki, oraz wskazywaé na zagrozenia dla kontynuowania
dziatalnosci przez spotke.

Art. 65 ust. 5 ustawy o rachunkowosci® mowi, ze jezeli w toku badania biegly rewident
stwierdzi istotne, majace wplyw na sprawozdanie finansowe, naruszenie prawa lub umowy
(statutu) spoiki, to powinien o tym poinformowaé w raporcie lub w opinii. Sporzadzanie
raportu ma na celu m.in. powiadamianie zarzadu o potrzebie ewentualnych korekt polityki
bilansowej i sprawozdawczos$ci finansowej spoiki, a takze zapobieganie §wiadomemu znie-
ksztalcaniu (fatszowaniu) sprawozdawczo$ci finansowej przez odpowiedzialne osoby za-
trudnione w spolce, w tym zwlaszcza jej menedzerow (tzw. top management-fraud). Nato-
miast monitorowaniem czynnosci rewizyjnych podejmowanych przez bieglego rewidenta
(art. 86 ust. 7 pkt. 3u. o b. rew.) zajmuje si¢ Komitet audytu, ktory jest takze adresatem
pisemnych informacji biegtego rewidenta o znaczacych nieprawidtowosciach systemu
kontroli wewnetrznej (art. 86 ust. 9u. o b. rew.).

Wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych do wykonywa-
nia badania lub przegladu sprawozdania finansowego dokonuje organ zatwierdzajacy spra-
wozdanie finansowe jednostki, chyba ze statut, umowa lub inne wiazace jednostke przepisy
prawa stanowig inaczej. Zarzad jednostki nie moze dokona¢ takiego wyboru (art. 66 ust. 4
u. o r.). W zakresie zawarcia umowy 0 badanie lub przeglad sprawozdania finansowego —
wlasciwy jest zarzad spotki.

Nalezy jednak pamigtaé, ze efektywny nadzor, silne kontrole wewnetrzne i skuteczne
zarzgdzanie ryzykiem wynika z uzasadnionej potrzeby biznesowej, ktérej celem jest ochro-
na interesow akcjonariuszy oraz przeciwdziatanie praktykom moggcym skutkowaé ponie-

® W odniesieniu do spotek gietdowych, méwi o tym réwniez § 91 rozporzadzenia Ministra Finanséw z 19 lu-
tego 2009 r.
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sieniem strat, naduzyciami czy niekompletnym ujawnieniem informacji. Dobrze funkcjonu-
jacy system kontroli wewngtrznej i efektywny nadzor nie jest to tylko kwestia spelnienia
regulacji i dobrych praktyk. Sprawozdawczoé¢ finansowa jest obszarem szczegdlnego zain-
teresowania akcjonariuszy i rynku kapitalowego z uwagi na warto$¢ informacyjna o wyni-
kach finansowych i sytuacji majatkowej spotek. Jednocze$nie stanowi podstawe do podej-
mowania decyzji biznesowych przez kierownictwo i zarzady, a takze organy nadzorcze.
Dlatego jednym z kluczowych dzialan rekomendowanych w procesie wdrozenia i oceny
skutecznych systemow kontroli wewngtrznej i zarzadzania ryzykiem jest przygotowanie
macierzy ryzyk i kontroli dla sprawozdawczo$ci finansowej oraz ocena skuteczno$ci proce-
su przygotowania raportéw finansowych (Szutdrzynski i in. 2009).

Uwagi koncowe

Z przegladu literatury przedstawionego w pracy wynika, ze dyrektorzy finansowi zarzadza-
ja procedurami raportow finansowych przedsigbiorstw tak, aby wptywaé na cene akcji.
Martwig si¢ oni o krotkoterminowe ceny gietldowe, poniewaz wierza, ze niestabilno$é krot-
koterminowych cen gietdowych wplywa na koszt kapitatu przedsigbiorstwa. Menedzerowie
sa zaniepokojeni utrata pracy, jako konsekwencja spadku cen akcji zarzgdzanych przez nich
przedsigbiorstw i uwazaja, ze rynek pracy ocenia ich poziom umiejetnoSci w oparciu
o krétkoterminowe ceny akcji. Zarzadzajacy staraja si¢ przyciagnaé analitykow gietdo-
wych, aby rekomendowali akcje zarzadzanych przez nich przedsigbiorstw, oraz staraja si¢
unikna¢ ktopotliwych pytan analitykdw podczas spadkow cen akcji.

Juz od 2001 roku trwaja, prowadzone przez IASB i FASB, prace nad projektami zmian
w prezentacji danych finansowych. Prace te zapoczatkowano uznajgc, ze o ile proces har-
monizacji w zakresie ujmowania i wyceny jest zaawansowany, o tyle brak jest szczegoto-
wych regulacji dotyczacych procedury prezentacji informacji. Ponadto uznano, ze powia-
zania miedzy poszczegdlnymi elementami sprawozdania finansowego sa zbyt stabe. Za
niewystarczajaca uznano rowniez szczegdtowos¢ prezentowanych w sprawozdaniach finan-
sowych informacji. Sprawozdanie finansowe wedtug nowego projektu ma stworzy¢ spojny
obraz sytuacji przedsicbiorstwa poprzez postugiwanie si¢ w kazdym z jego elementow
takimi samymi rodzajami dziatalnosci. Informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym
powinny by¢ podstawa prognozy przysztych przeptywow pieni¢znych, ktorych to ocena
jest podstawg decyzji inwestycyjnych. Na podstawie sprawozdan finansowych menedzero-
wie podejmujg niezwykle wazne decyzje dotyczace zardwno inwestowania, jak i sposobu
finansowania. Stad tez propozycja zmian w sposobie prezentowania sprawozdan finanso-
wych majaca wlasnie na celu pomoc uzytkownikom sprawozdan w ocenie ptynnosci i bez-
pieczenstwa finansowego.

Whprowadzenie nowego sposobu raportowania ma swoje zalety i wady, ktore nie sposob
w tym miejscu omawia¢. Niemniej wigze si¢ ono z konieczno$cig przeprowadzenia wielu
badan, testow i analiz. Bushman i Smith (2001) wskazuja kierunki badan dotyczacych
wptywu informacji ksiggowych na wyniki gospodarcze. Proponuja, aby badania empirycz-
ne koncentrowa¢ na czterech tematach. Pierwszym tematem jest to, czy dostgpnos¢ infor-
macji finansowych rachunkowosci wptywa na wydajno$¢ gospodarcza, jesli tak, to w jakim
stopniu. Drugim tematem jest zbadanie konkretnych kanatow, przez ktore informacje finan-
sowe rachunkowos$ci wplywajg na wyniki gospodarcze. Trzecim tematem, ktéry powinien
znalez¢ zainteresowanie badaczy rachunkowosci jest to, jak skutki finansowe informacji
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ksiggowych na wyniki gospodarcze zalezg od innych czynnikow, takich jak system audytu,
prawnej ochrony praw inwestoréw i innych korporacyjnych mechanizméw kontroli lub
wzglednego znaczenia rynkow papierow wartosciowych w poréwnaniu finansowania ban-
kowego. Czwartym tematem sg gospodarcze skutki niektorych ujawnien, ich czestotliwo$ci
oraz zasad rachunkowosci stosowanych w wycenie. Przeprowadzone badania naukowe
pomoga w nowym spojrzeniu na wlasciwosci informacyjne systeméw rachunkowosci, o
przyczyni si¢ do poprawy efektywnosci gospodarczej.

Wiele probleméw zwigzanych z jako$cia informacji sprawozdawczej nasilito si¢ w cza-
sie kryzysu finansowego, gdyz wczesniej nie udato si¢ ich pokona¢. Obecnie wyzwania
z tym zwigzane staly si¢ jeszcze bardziej skomplikowane, gdyz wptyw na nie majg migdzy
innymi zjawiska zwigzane ze znacznym wzrostem konkurencji na rynkach krajowych,
regionalnych i globalnych oraz rosnacymi wymaganiami uzytkownikéw sprawozdan finan-
sowych, co do jakosci informacji w nich zawartych. Ponadto dywersyfikacja zrodet finan-
sowania przedsigbiorstw 1 instytucji finansowych, jak rowniez rosnacy rozdzwigk migdzy
warto$cig ksiegowg a wartoscig gietdowa jednostek biznesowych sg czynnikami niewatpli-
wie wplywajacymi na jako$¢ informacji sprawozdawczych. Problemy tkwig rowniez
W samej organizacji rachunkowosci i wynikajg z stosowania wasko zdefiniowanych regut
pomiaru co powoduje, Ze nie zawsze odzwierciedlona zostaje tres¢ ekonomiczna transakcji.
Panuje przy tym coraz bardziej powszechne przekonanie, ze bardziej szczegétowe standar-
dy nie tylko nie wyeliminowaty, ale nawet nie zmniejszyly sktonnosci do nieswiadomych
i celowych znieksztatcen informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych. Ponadto
bardzo szczegotowe standardy stworzyly iluzje precyzyjnych instrumentdéw pomiaru
w rachunkowosci, ktory w swojej istocie jest wynikiem subiektywnych wyboréw zwiaza-
nych z uznawaniem tego, co mierzy¢, jak mierzy¢ (wyceniac), jakie informacje ujawniaé
i w jaki sposéb. Powoduje to nadmiar informacji i obawy o ich poprawno$¢ i jako$é.
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THE ROLE OF IFORMATION AND FINANCIAL REPORTING IN THE ASSESSMENT
OF INVESTMENT RISK

Abstract: Purpose — the aim of this paper is to demonstrate that the financial reporting and disclosure are po-
tentially important tools for the management and communication between managers and external investors.
The study also points out the role of the reports and decisions of managers related to the disclosure into capital
markets and last but not least, identifies key research questions. Design/Methodology/approach — methods of
investment risk management inherent to capital investments are explained by reference to the literature.
Moreover, both research in academic environment as well as study on the correlation between the results pub-
lished in reports of the listed companies and changes in their stock prices are examined. Findings — the con-
ducted studies have generated a number of useful insights. Several fundamental questions have been identified
which remain unanswered in the economic environment, new questions and research topics have also been
raised. Originality/value — this article is based on the present state of research, summarizing and supplement-
ing it.

Keywords: information, financial report, investment risk, audit
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