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Streszczenie: Celem artykutu jest zaprezentowanie badan ankietowych przeprowadzonych
wsrod inwestoréw gietdowych. Badania dotyczyly przestanek, na podstawie ktorych inwesto-
rzy oceniaja spotki gietdowe. W $wietle badan okazuje sig, ze inwestorzy oceniaja sytuacje
spotek na podstawie sprawozdan finansowych oraz tradycyjnych miernikow finansowych.
Powszechnym problemem jest dzi$§ tzw. rachunkowos¢ kreatywna. Jednak inwestorzy czgsto
nie zdaja sobie sprawy, w jakim stopniu sprawozdanie finansowe moze wprowadza¢ w btad.

Stowa kluczowe: mierniki finansowe, wiarygodno$¢, inwestor gietdowy, badania ankietowe.

1. Wstep

W ostatnich kilku latach naukowcy oraz praktycy zajmuja si¢ problemem tzw. kre-
atywnej ksiggowosci. Problem ten dotyczy gtdownie inwestorow gietdowych, ktorzy
inwestuja swoje $rodki w akcje spotek notowanych na gietdzie. Sprawozdania finan-
sowe nie zawsze odzwierciedlaja rzeczywista sytuacjg spotki akcyjne;j.

Celem artykutu jest zaprezentowanie czg$ci badan wlasnych autora, dotycza-
cych wspoélczesnych problemdéw oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsig-
biorstwa. Badania zostaly przeprowadzone w 2010 r. Zastosowano w nich metodg
kwestionariuszowa. Pytania ankietowe skierowano do 200 inwestoréow gietdowych
lokujacych srodki na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych. Zamierze-
niem autora badan bylo ustalenie, czy inwestorzy gietdowi za glowne zrodto infor-
macji o kondycji spotek gieldowych uznaja sprawozdania finansowe, czy tez nie.
Jaki jest zakres wiedzy na temat tzw. kreatywnej rachunkowosci? Postawiono mig-
dzy innymi nastgpujace pytania:

1. Czy sprawozdanie finansowe, w opinii inwestora, wiarygodnie odzwierciedla
sytuacje finansowa przedsigbiorstwa?

2. Jaki jest zakres wiedzy inwestorow gietdowych na temat mozliwo$ci manipu-
lowania wynikami finansowymi?

3. Jakie wskazniki finansowe sg najczg¢sciej stosowane przez inwestorow gietdo-
wych do oceny sytuacji gietdowej spotki akcyjnej?
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4. Ktore kategorie ekonomiczne sa najbardziej wiarygodne przy ocenie sytuacji
spotki gietdowej?

2. Kreatywna ksiggowos¢ jako zagrozenie
dla bezpieczenstwa inwestowania na gieldzie

W ostatnim czasie gtosno jest o ujawnionych przypadkach falszowania sprawozdan
finansowych ogromnych spotek amerykanskich. Nie jest to jednak zjawisko wy-
lacznie amerykanskie, ale ma wymiar §wiatowy. W dobie globalizacji ,,choroba” ta
zapewne nie zna granic. Rowniez w Polsce prawdopodobnie wystepuja takie przy-
padki, a rozne znane przedsigbiorstwa podejrzewa si¢ o manipulowanie wynikami
finansowymi.

Falszowanie sprawozdan finansowych jest zjawiskiem groznym, gdyz niezaha-
mowanie tego procederu spowoduje, ze rynek — jako podstawowy odbiorca sprawo-
zdan finansowych — przestanie je uwazac za wiarygodne zrodto informacji o sytuacji
ekonomiczno-finansowej podmiotéw gospodarczych. Bedzie to ze szkoda dla obrotu
gospodarczego, ktory pozbawiony zostanie zrddta informacji, audytoréw majacych
zapewni¢ wiarygodno$¢ sprawozdan i calej rzeszy ksiggowych, na ktorych spadnie
odium zaliczania si¢ do profesji o podejrzanej konduicie [Wasowski 2002].

Proceder falszowania sprawozdan finansowych jest dziataniem ,,na krotka metg”,
cho¢ w przypadku amerykanskich gigantow gieldowych akcjonariusze, prasa, opinia
publiczna byli wprowadzani w blad catymi latami. Wymagato to jednak swoistej
,Wspolpracy” sporzadzajacych sprawozdania finansowe i audytorow [Wasowski
2005].

Fatlszowanie informacji gospodarczej, a w zasadzie informacji o sytuacji eko-
nomiczno-finansowej, moze stanowic¢ ,,upigkszania” lub ,,obrzydzanie”. Odbiorca
takiej znieksztatconej informacji jest na ogot rynek; sa to wigc dziatania przeciwko
akcjonariuszom, udzialowcom i inwestorom. Niezwykte grozne sa tez skutki fat-
szowania sprawozdan finansowych dla pozyczkodawcow, a wigc bankow. Banki
oceniaja — jak wiadomo — zdolnos$¢ kredytowa jednostek na podstawie sprawozdan
finansowych. Zafatszowanie tych danych zwigksza ryzyko kredytowe. Sprawozda-
nia finansowe fatszuje lub fryzuje zawsze ten, kto je sporzadza i podpisuje, a wiec
zarzad i dziatajacy na jego polecenie ksiggowy.

Teoretycznie mozliwe jest, aby falszerstwa sprawozdan dokonywatl sam ksig-
gowy, ale bez wiedzy zarzadu — jak dotad — historia takich przypadkow raczej nie
notuje.

Falszowanie moze nastgpowac w interesie wiascicieli jednostki lub tylko zarza-
du. Zarzad w celu uzyskania wyzszego wynagrodzenia, zaleznego od wymiernych
efektow w postaci wielko$ci wykazanych w sprawozdaniu, moze by¢ zaintereso-
wany wykazaniem lepszych wynikow. Moze mu tez zaleze¢ na ukryciu skutkow
swoich niepowodzen. Rowniez wysokie odprawy przy przej$ciu na emeryturg lub
zmianie posady wymagaja uzasadnienia dobrymi wynikami. Wtascicielom moze za-
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leze¢ na stworzeniu pozorow, ze spotka ma warto$¢ wyzsza od rzeczywistej. Czasem
taka informacj¢ przekazuje sig, by zrobi¢ wrazenie na inwestorach, np. przed emisja
papierow wartosciowych czy w celu pozyskania kredytu. Obraz gorszy, fatszuja-
cy sytuacje gospodarcza, wykazywany jest wtedy, gdy istnieje potrzeba uzyskania
znacznego wzrostu w przyszlym okresie, gdy zamierza si¢ nie wyptaca¢ dywiden-
dy, ostabi¢ presj¢ zatogi na wzrost wynagrodzen, zanizy¢ warto$¢ przedsigbiorstwa,
by je wykupié. Do fatszowania sprawozdan finansowych dochodzi najczg¢sciej, gdy
firmie grozi kryzys polegajacy na utracie ptynnos$ci, niewyptacalnosci czy rentow-
nosci.

Kryzys moze by¢ wywotany takimi przyczynami, jak:

* Nadmiemne inwestycje. Inwestycje, ktore mialy przynies¢ sukces wymagaja sfi-
nansowania, a nastepnie splaty. Tymczasem nie nastapit oczekiwany wzrost po-
pytu, co zagraza sptacie inwestycji.

*  Niedobor srodkow pieni¢znych mimo dobrej koniunktury na skutek kiepskiej
reputacji lub niskiej oceny zdolnosci kredytowej firmy wobec braku zabezpie-
czen.

* Niska rentownos$¢ spowodowana nadmiernymi kosztami lub chgcia zwigkszenia
udziatu rynku.

* Préba ekspansji rynkowej droga szerokiego udzielania kredytu kupieckiego bez
dostatecznego kapitatu, co tez prowadzi do niewyptacalnosci.

Fuzje dokonywane droga zakupu innej jednostki za ceng nieuzasadniona warto-
$cig przejetego podmiotu. Warto$ci takiej firmy nie da sig przenie$¢ na ceng. Ciazy
ona tylko na kosztach, a w efekcie na rentownosci.

Do tych i innych przyczyn falszerstw dochodza wygorowane ambicje niektorych
zarzadzajacych. Uwazaja oni, ze zawsze powinni kreowac pozytywny obraz zarza-
dzanego przez siebie podmiotu. Jest to ich obowiazek i warunek, by mogli uchodzi¢
za sprawnych ,,inzynierow finansowych”. Jezeli wykreowana rzeczywisto$¢ jest
niezgodna z faktami, tym gorzej dla faktow.

Podstawowym zadaniem sprawozdania finansowego jako produktu koncowego
rachunkowosci jest przedstawienie rzetelnego i jasnego obrazu sytuacji jednostki
zgodnie z zasadami rachunkowosci, gdyz ich zachowanie decyduje o jakoSci spra-
wozdania finansowego. Falszowanie sprawozdan wiaze si¢ zawsze z naruszeniem
jednej lub kilku z tych zasad. Dziatania te polegaja w najlepszym razie na sprzenie-
wierzeniu si¢ duchowi ustawy, a w najgorszym — na jawnym tamaniu jej przepisow.

Istota praktyk stosowanych przez amerykanskie przedsigbiorstwa, okreslanych
jako kreatywna ksiggowos$¢, byto takie prezentowanie wynikow finansowych, aby
ukry¢ prawdziwa sytuacje spotki przed akcjonariuszami. Czgsto manipulacji ksig-
gowych dokonywano niezgodnie z przepisami albo na krawedzi prawa. Wazne jest,
ze akcjonariusze dowiadywali si¢ o stosowaniu roznych sztuczek ksiggowych po
pewnym czasie, gdyz w sprawozdaniach firmy i opiniach audytora nie bylo na ten
temat zadnych informacji.
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Ujawnienie pierwszych informacji o stosowaniu kreatywnej ksiggowosci przez
polskie spdtki sklonito Komisje Papierow Wartosciowych 1 Gietd do podjecia
13 sierpnia 2002 r. uchwaly nr 586 zobowiazujacej spotki publicznie do przekazania
oswiadczenia o tym, ze byly rzetelne i uczciwe oraz ze nie stosowaly kreatywne;j
ksiggowosci przy tworzeniu sprawozdan finansowych.

Pojecie kreatywnej ksiggowosci zostato zdefiniowane w wymienionej uchwale
KPWiG. Zgodnie z nig kreatywna ksiggowos¢ polega na stosowaniu zabiegéw ksig-
gowych, ktére maja na celu sztuczne poprawienie wizerunku sytuacji finansowe;j
spotki i polegaja na sporzadzaniu sprawozdan niezgodnie z przepisami, na podsta-
wie nierzetelnych danych finansowych. Generalnie kreatywna ksiggowo$¢ mozna
zdefiniowa¢ jako dokonanie takich zapisow w ewidencji dziatalno$ci, ktére przed-
stawiaja sytuacje¢ finansowa i majatkowa podmiotu gospodarczego lepsza niz jest
ona w rzeczywistosci, a podstawowym jej celem jest wykazanie, Ze firma wypraco-
wata w danym okresie zysk, cho¢ on wcale nie zaistniat albo byt znacznie nizszy od
wskazywanego.

Pojecie ,,kreatywna ksiggowo$¢” ma wsrod opinii publicznej negatywna kono-
tacje. Zostato stworzone przez media na okreslenie nieprawidtowosci ksiggowych
ujawnionych w ostatnich latach. Tymczasem, jezeli mamy do czynienia z ksiggowy-
mi naduzyciami, powaznymi btedami czy wrecz oszustwami, to sg to zjawiska nie
tyle kreatywne, ile po prostu sprzeczne z prawem. Czgsto bowiem myli si¢ pojecie
kreatywnej ksiggowosci ze zjawiskami majacymi charakter przestgpczy, takimi jak
oszustwa, defraudacje i malwersacje, umyslnie niewlasciwe interpretowanie zasad
rachunkowosci czy celowe zawyzanie wartosci aktywow, czy tez ukrywanie zobo-
wiazan [Pigc... 2002].

Termin kreatywna ksiggowo$¢ nie jest wcale nowy, uzywa si¢ go bowiem od wie-
lu lat. Odnosi si¢ on do zastosowania zasad rachunkowosci w sposob, ktory nie jest
bezposrednio wskazany w przepisach. Nie jest to pojecie wartosciujace — nie wska-
zuje bezposrednio, czy przyjete rozwiazanie powoduje powstanie nieprawidtowosci
w sprawozdaniu finansowym. Czgsto uzywa si¢ okreslenia kreatywna ksiggowos¢
btednie, w zasadzie wytacznie w negatywnym kontekscie, podczas gdy rozwigzanie
kreatywne moze by¢ pozytywne, zgodne z prawem i korzystne dla odbiorcéw spra-
wozdania finansowego.

Istnieje bardzo wiele przepiséw regulujacych ksiggowos¢. Maja one na celu za-
pewnienie, ze transakcje beda przedstawiane zgodnie z ich trescia ekonomiczna.
Czgsto si¢ jednak zdarza, ze transakcja nie ma jednoznacznego odzwierciedlenia w
przepisach; nalezy ja zapisac z intencja.

Wspotczesna rachunkowos¢ wreez wymaga od ksiggowych kreatywnosci. Kre-
acja w rachunkowosci nie jest wynalazkiem ostatnich lat, lecz tkwi w niej od za-
rania. Tym wigksza powinna by¢ czujno$¢ audytoréw, ktorzy nie moga dopuscié,
aby kreatywnos¢ ksiggowych przerodzita si¢ w praktyke potwierdzania przez nich
ksiggowej fikcji.
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Kreatywna rachunkowos$¢ wynika z istniejacych zasad obowiazujacych w ra-
chunkowosci. Jej cecha jest wykorzystywanie systemu zastosowanych rozwiazan
wplywajacych na wzrost sumy bilansowej [Maslankowski 2006].

Akceptowanie przez prawo bilansowe i standardy rachunkowosci réznych wa-
riantow podejscia do identyfikacji i pomiaru rezultatow danej transakcji wptywa na
zakres 1 ksztatt prezentowanej informacji finansowej. W ten spos6b mozna wyr6znic¢
dwa podstawowe kierunki jej tworzenia:

— ignorowanie interesu roznych grup uzytkownikdéw sprawozdan finansowych,

— wykorzystanie rachunkowosci kreatywnej jako systemu informacji pomocnej
w procesie decyzyjnym i kontroli przeptywu kapitalu finansujacego dziatal-
nos$¢.

Istota obu tych kierunkéw jest asymetria informacji na poziomie jej tworcow
i uzytkownikoéw [Maslankowski 2004].

Na uwage zastuguje definicja rachunkowos$ci agresywnej zastosowana w pa-
ragrafie 240 Migdzynarodowego Standardu Rewizji Finansowej [/nternational...
2001, s. 97-98], ktora brzmi: ,,Rachunkowoscia agresywna jest takie prezentowa-
nie wynikoéw finansowych, ktorych celem jest ukrycie rzeczywistej sytuacji spotki
przed akcjonariuszami w sposob niezgodny z przepisami prawa lub balansujacy na
ich krawedzi. Istota rachunkowosci opartej na fatszowaniu sprawozdan finansowych
jest oszustwem, ktore oznacza zamierzone dziatanie podjgte przez jednego lub kilku
cztonkow kierownictwa, pracownikdw, strony trzecie powodujace powstanie niepra-
widlowosci sprawozdania finansowego, a obejmujace:

— manipulowanie, falszowanie lub zmian¢ danych lub dokumentow ewidencyj-
nych,

— bledna interpretacje skutkéw zdarzen i operacji gospodarczych,

— wylaczenie lub umys$lne pominigcie w zapisach skutkow transakcji,

— rejestrowanie transakcji pozornych,

— niewlasciwe stosowanie zasad (polityki) rachunkowos$ci”.

Wedhug par. 240 A nowych Migdzynarodowych Standardow Rewizji Finansowe;j
zamierzone falszywe przedstawienie informacji finansowych przez osoby z kierow-
nictwa, pracownikow lub inne osoby moze polega¢ na:

— manipulacji, falszowaniu lub zmianie zapisow ksiggowych lub dokumentow,
ktore byty ich podstawa,

— znieksztalcaniu lub umys$lnym pominigciu w sprawozdaniu finansowym zdarzen
operacji gospodarczych i innych istotnych informacji niezgodnie z ich trescia,
a takze rejestrowaniu transakcji pozornych,

— umyS$lnym nieprawidtowym stosowaniu zasad rachunkowosci,

— zawlaszczaniu majatku jednostki [Migdzynarodowe... 2010].

Rozw¢j rynku kapitalowego spowodowal, ze za nowa jakos¢ informacji finan-
sowej uznaje si¢ wieloptaszczyznowos¢ oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej przed-
sigbiorstw. Podjete przez niektorych autoréw proby dociekan teoretyczno-meto-
dycznych daty podstawg do sformutlowania nastgpujacych glownych wnioskow
poznawczych:
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— rachunkowos¢ kreatywna jest pojeciem wieloaspektowym o zlozonej i wielo-
czynnikowej strukturze poznawczo-decyzyjnej,

— zar6wno samo pojecie, jak i cechy funkcjonalne i zadaniowe rachunkowosci
kreatywnej sa elementami Scistego zwiazku teorii i praktyki rachunkowosci,

— istnieje precyzyjne kryterium przedmiotu, zakresu i oceny wynikow zastosowan
rachunkowosci kreatywnej na plaszczyznie obowiazujacych rozwiagzan syste-
mowych,

— nie wystgpuje Scislte kryterium oceny charakteru pojgcia rachunkowosci kre-
atywnej, znaczenie celu 1 skutecznosci zastosowan rachunkowosci kreatywne;j
powinny stanowi¢ podstawe rozwiazan w zakresie harmonizacji i standaryzacji
rachunkowosci oraz sprawozdawczosci finansowej,

— hipoteza efektywnego rynku wyjasnia role i funkcje rachunkowosci kreatywnej
w ustalaniu przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci przedsigbiorstw,

— niezbgdne jest poszerzenie zakresu cech jakoSciowych dokumentacji ksiggowej
jako czynnika obiektywizacji danych sprawozdawczych [Maslankowski 2006].
Przedsigbiorstwa podejmuja dziatania, manipulujac wynikami finansowymi.

Siedem gtéwnych ,.grzesznych” celéw rachunkowosci kreatywnej przedstawiono

ponizej:

1) zwigkszanie zysku, ukrycie strat;

2) manipulowanie podstawowymi wskaznikami uzywanymi w analizie finanso-
wej;

3) ukrycie ryzyka finansowego;

4) przekonanie kredytodawcow, pozyczkodawcow i partnerow handlowych

0 swojej wiarygodnosci;

5) uniknigcie negatywnych skutkow kontroli ze strony akcjonariuszy (bezpo-
sredniej 1 posredniej);

6) ,,podretuszowanie” osiagni¢¢ menedzeréw (premie za wyniki);

7) uzyskanie dostepu do kapitatow, ktorych otrzymanie w inny sposob nie byto-

by mozliwe [Shilit 2004].

3. Wyniki badan

Ankietowani inwestorzy odpowiedzieli na pytania dotyczace kreatywnej ksiggowo-
sci. W niektorych pytaniach respondenci mieli mozliwos$¢ wskazania kilku odpowie-
dzi i w zwiazku z tym suma wskazan nie zawsze wynosi 100.

Pytanie 1. Ktore wskazniki najczgsciej sa stosowane przez Panstwa do oceny
rentownosci 1 plynnosci i finansowej spotek gietdowych?

W badaniu skupiono si¢ na wskaznikach rentownosci i ptynnosci finansowe;j.
Wytypowano najpopularniejsze ich wskazniki: ROA, ROE, ROS, ROI, CR, QR.
Suma wskazan nie jest rowna 100, gdyz kazdy respondent mogt wybrac kilka odpo-
wiedzi.
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Tabela 1. Wskazniki najczgs$ciej stosowane do oceny rentownosci
ptynnosci i finansowej spolek gietdowych

Lp. Wskaznik Liczba wskazan (w %)
1 ROA 61
2 ROE 45
3 ROS 24
4 ROI 11
5 CR 62
6 QR 48

Zrédlo: badania wlasne.

Wigkszo$é respondentéw wskazato na wskaznik ROA i ROE. Swiadczy to, ze
najbardziej tradycyjne wskazniki sa najczesciej stosowane do oceny sytuacji eko-
nomiczno-finansowej przedsigbiorstwa. Moze to $wiadczy¢ o duzym zaufaniu do
sprawozdan finansowych, z ktorych pochodza dane do obliczania wskaznikow.

Pytanie 2. Ktore wielkosci ekonomiczne najbardziej wiarygodnie okreslaja sy-
tuacje przedsigbiorstwa?

Wytypowano takie kategorie ekonomiczne, jak: przychody ze sprzedazy, zysk
operacyjny zysk netto, suma aktywow, kapitat wlasny. Sa to te wielkosci, ktore shu-
za do konstrukcji podstawowych wskaznikow finansowych. W tym przypadku re-
spondenci mogli zaznaczy¢ tylko jedna odpowiedz. Chodzito o to, aby ustali¢, ktora
wielko$¢ jest najczesciej uwazana za gldwna miarg sytuacji finansowej przedsie-
biorstwa.

Tabela 2. Wielkosci ekonomiczne okreslajace sytuacje finansowa spotki gietdowej

Lp. Wskaznik Liczba wskazan (w %)
1 |Przychody ze sprzedazy 26
2 | Zysk operacyjny 2
3 | Zysk netto 63
4 | Suma aktywow
5 | Kapital wlasny

Zrodto: badania wlasne.

Wigkszo$¢ respondentéw wskazata na zysk netto, zdecydowanie mniej przycho-
dy ze sprzedazy. Mato kto wskazat zysk operacyjny. Moglo to wynika¢ z faktu, ze
zysk operacyjny rzadko jest traktowany jako efekt dziatalnosci, gdyz inwestorzy zda-
ja sobie sprawg, iz transakcje finansowe, pozostale koszty i przychody operacyjne
oraz zyski i straty nadzwyczajne w duzym stopniu ksztattuja rezultat dziatalno$ci.
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Pytanie 3. Ktore zasady rachunkowosci stwarzaja najwigcej mozliwo$ci mani-
pulacji wynikami finansowymi?

Tabela 3. Zasady rachunkowosci

Lp. Wskaznik Liczba wskazan (w %)
1 | Zasada ostroznej wyceny 3
2 | Zasada memoriatowa 66
3 | Zasada wspolmiernosci kosztow i przychodow 17
4 | Zasada kontynuacji dziatalnosci 14

Zréodlo: badania wlasne.

Wigkszo$¢ inwestorow (66%) uwaza, ze zasada memorialowa stwarza najwigk-
sze mozliwosci do manipulacji ksiegowych. Nakazuje ona ewidencjonowac koszty
i przychody w tym okresie, ktorego dotycza, bez wzgledu na to, czy miat miejsce
wplyw §rodkow pienigznych lub ich wydatek. Powoduje to, ze kazda wystawiona
faktura w danym okresie powigksza wynik finansowy, mimo ze $rodki nie wpty-
nety do kasy i nie ma tez pewnosci, czy kiedykolwiek wptyna, gdyz kazdy kon-
trahent moze okaza¢ si¢ niewyplacalny. Zasada ostroznej wyceny nie jest ogélnie
postrzegana przez inwestoréw jako zasada, ktora stwarza mozliwosci manipulacji
ksiggowych. Wynika to z faktu, iz stosowanie jej doprowadza do obnizenia wyniku
finansowego. Nie oznacza to jednak, ze celowe obnizanie wyniku finansowego nie
jest manipulacja ksiggowa. Gorszy wynik finansowy moze by¢ korzystny dla spot-
ki, jesli zarzad nie chce wyptaci¢ dywidendy, chce zaptaci¢ nizszy podatek docho-
dowy itp. Nieprzestrzeganie zasady indywidualnej wyceny tez moze powodowac
znieksztalcenia ksiggowe, gdyby firma kompensowata naleznosci 1 zobowigzania.
Zasada kontynuacji dziatania ma istotne znaczenie, gdyz w dzisiejszych czasach
istotne jest uwzglednienie ryzyka prowadzonej dziatalnosci. Jest to wazny problem
zaré6wno przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, jak i przy badaniu sprawozda-
nia finansowego przez biegtego rewidenta.

Pytanie 4. Jak mozna sterowa¢ wynikiem finansowym?

Kolejne pytanie miato poméc w ustaleniu, czy inwestorzy znaja mozliwosci ma-
nipulacji ksiggowych oraz z ktéorymi problemami spotykali si¢ w praktyce. Zapropo-
nowano kilka mozliwosci.

Koszty czgsto sa zanizane, gdyz przepisy o rachunkowosci stwarzaja mozliwos¢
zastosowania r6znych wariantow ksiggowych. Najwigcej respondentow uznalo, ze
glownym symptomem zanizania kosztow jest wydtuzanie okresu amortyzacji naby-
tej wartosci firmy (51%). Problem ten w duzym stopniu zostat juz wyeliminowany,
gdyz nowe Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczo$ci Finansowej zakazuja
amortyzacji goodwill. Podobnie duza grupa respondentéw (30%) uwaza, ze nietwo-
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Tabela 4. Manipulacje kosztami.

Lp. Wskaznik Liczba wskazan (w %)

1 | Wydluzanie okresu amortyzacji nabytej 51
wartosci firmy

2 | Nietworzenie rezerw na naleznosci 30
zagrozone

3 | Zmiana zasad amortyzowania $rodkow 11
trwatych i1 warto$ci niematerialnych oraz
prawnych

4 | Aktywowanie roznych wydatkow 6
operacyjnych

5 |Inne 2

Zrédlo: badania wlasne.

rzenie rezerw na naleznosci zagrozone stanowi zawyzanie wynikow finansowych.
W praktyce firma, ktorej zalezy na wykreowaniu jak najlepszego wizerunku, zakta-
da, ze kazdy kontrahent jest wyplacalny, cho¢ w rzeczywistosci nie zawsze tak si¢
dzieje. Zmiana zasad amortyzowania srodkow trwatych i wartosci niematerialnych
i prawnych moze mie¢ miejsce zwlaszcza przy niskocennych Srodkach trwatych.
Odpisywanie w koszty srodkow trwatych o wartosci do 3500 zt jednorazowo lub ich
amortyzowanie na przestrzeni okresu ekonomicznej uzytecznosci rowniez moze stu-
zy do manipulowania wynikami finansowymi, co potwierdzito kilku respondentow.
Manipulacje ksiggowe dotycza takze aktywowania prac redakcyjnych jako wartosci
niematerialnych i prawnych, mimo ze sa to typowe wydatki operacyjne i powinny
obciazy¢ wynik finansowy w momencie ich poniesienia.

Pytanie 5. Jakie sa najczgsciej stosowane manipulacje przychodami?

Tabela 5. Manipulacje przychodami

Lp. Wskaznik Liczba wskazan (w %)

1 | Przychodami z leasingu zwrotnego 26

2 | Przychody z dlugoterminowych

kontraktow 35
3 | Przedwczesne wystawianie faktur 15
4 | Wzrost cen akcji 23

Zrodto: badania wilasne.

Respondenci uwazaja, ze falszowanie przychodéw zwiazane jest ze wzrostem
cen akcji (23%), z przychodami z leasingu zwrotnego (26%), jednakze najwigcej od-
powiedzi dotyczyto przychodow z dlugoterminowych kontraktow (35%). W Polsce
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problem ten zostat czg¢Sciowo wyeliminowany dzigki zmianom w ustawie o rachun-
kowosci, W zmianach tych zawarto nakaz wyceny przychodow z wieloletnich umow
proporcjonalnie do stopnia zawansowania ustugi (w slad za MSR nr 11 ,,Umowy o
budowe”). Przychody z rozwiazania rezerw zwigkszaja wynik finansowy w roku ich
rozwiazania. Zawyza to wynik finansowy wtedy, gdy w poprzednim roku utworzono
w cigzar kosztow zbyt duze rezerwy. Tworzenie i rozwiazywanie rezerw moze by¢
bardzo dobrym sposobem na sterowanie wynikami finansowymi. Dotyczy to gtow-
nie sytuacji, gdy firma w danym roku chce wykaza¢ wynik gorszy, a w nastgpnym
lepszy.

4. Pozycje wzbudzajgce watpliwosci

W sprawozdaniu finansowym sg pozycje, ktore najczesciej stanowia przedmiot ma-
nipulacji. Najwigksze skandale ksiggowe na swiecie wywotato gtdéwnie manipulo-
wanie takimi pozycjami, jak: $rodki trwale w budowie, rozliczenia migdzyokresowe
kosztoéw, nabyta wartos¢ firmy i inne.

Pytanie 6. Ktore pozycje bilansowe wzbudzaja najwigksze watpliwosci?

Tabela 6. Pozycje wzbudzajace watpliwosci.

Lp. Pozycja bilansowa Liczba wskazan (w %)
1 |Srodki trwate w budowie 13
2 |Rozliczenia migdzyokresowe kosztow 25
3 | Nabyta wartos¢ firmy 62

Zrodto: badania wiasne.

Pozycja, ktora zdaniem respondentow, wywoluje najwigcej watpliwosci, jest na-
byta warto$¢ firmy (62% wskazan). Wynika to z duzej swobody, jaka ma kierownik
jednostki przy okreslaniu okresu jej amortyzacji. Rozliczenia miedzyokresowe nie
zawsze sa wykazywane zgodnie z ich treScia ekonomiczna, co powoduje znieksztal-
cenie wynikow finansowych. Srodki trwate w budowie uwazane sa przez niekto-
rych inwestorow za tzw. bombg z opdznionym zaptonem. W kilku amerykanskich
firmach dochodzito do aktywowania w tej pozycji wydatkow operacyjnych, ktore
zgodnie z prawem bilansowym powinny obciazy¢ wynik finansowy okresu. Niewie-
lu jednak ankietowanych inwestoréw brato pod uwagg te opcje.

6. Zakonczenie

Kreatywna ksiggowos¢ jest zjawiskiem bardzo niebezpiecznym, zwlaszcza w dobie
kryzysu gospodarczego. Zabezpieczenie interesow inwestorow powinno by¢ gwa-
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rantowane przez wiarygodna sprawozdawczos¢ finansowa. Okazuje sig, ze sprawo-
zdania finansowe nie zawsze odzwierciedlaja rzeczywisty obraz sytuacji jednostki
gospodarczej. Z przeprowadzonych badan wynika, ze inwestorzy znaja problemy
kreatywnej ksiggowosci, jednak nie do konca potrafia interpretowaé sprawozdania
finansowe. Prawidtowa ocena sprawozdan finansowych, oparta na tradycyjnych
wskaznikach, nie jest wystarczajaca. Potrzebna jest doktadna analiza przepisow o ra-
chunkowosci oraz umiejgtnos¢ interpretacji zmian w przepisach oraz w standardach
mig¢dzynarodowych.
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RELIABILITY OF FINANCIAL MEASURES IN THE LIGHT
OF OPINION OF STOCK EXCHANGE INVESTORS
— RESEARCH RESULTS

Summary: The aim of the article is to present the results of survey conducted among Stock
Exchange investors. The investors were asked to express their opinions on the basis on which
they evaluate joint stock companies. The results show that investors judge the situation of
joint stock companies in the light of financial statements and traditional financial measures.
A contemporary problem is creative accounting. However, many investors do not realize to
what extent financial statements can be misleading.
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