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SPRAWOZDAWCZOSC FINANSOWA
A OCZEKIWANIA INTERESARIUSZY

Streszczenie: Przez pryzmat informacji sprawozdawczej dokonuje si¢ oceny efektywnos$ci
zarzadzania przedsigbiorstwem. Duzy wplyw na t¢ oceng wywiera polityka rachunkowosci
prowadzona przez jednostkg gospodarcza. Wiele alternatywnych rozwigzan zawartych
w ustawie o rachunkowosci utrudnia oceng i analiz¢ poréwnawcza réznych przedsigbiorstw.
Pojawiaja si¢ propozycje rozbudowy sprawozdawczos$ci finansowej. Ze wzgledu na potrzeby
informacyjne potencjalnych odbiorcow oraz ich mozliwosci pozyskania informacji uzupel-
niajacej wskazana jest dalsza standaryzacja sprawozdawczo$ci finansowej oraz uzupehienie
jej o informacjg pozafinansowa (np. o kapitale intelektualnym).

Stowa kluczowe: sprawozdawczos$¢ finansowa, interesariusze, menedzerowie, standardy ra-
chunkowosci, metody wyceny.

1. Wstep

Sprawozdawczo$¢ finansowa przez wiele przedsigbiorstw (szczegoélnie tych mniej-
szych) traktowana jest jako przykry obowiazek. Wynika to, jak si¢ wydaje, z dwoch
okoliczno$ci. Po pierwsze, zestawienie sprawozdania zgodnie z obowiazujacym
standardem wymaga dodatkowej pracy i kosztow. Z drugiej za$ strony, istnieje oba-
wa przed wykorzystaniem informacji sprawozdawczej w sposob sprzeczny z intere-
sem przedsigbiorstwa. Dlatego tez czgsto te podmioty gospodarcze, ktore nie maja
obowiazku publikowania swoich sprawozdan finansowych, niechgtnie je ujawniaja.
Taka postawa wydaje si¢ zrozumiala, jezeli uwzglednimy, ze informacje zawarte
w sprawozdaniu finansowym moga by¢ wykorzystane w walce konkurencyjne;j. Jak
stwierdzaja E.A. Hendriksen i M.F. Van Breda: ,,sprawozdawczo$¢ ma okreslone
konsekwencje ekonomiczne” [Hendrikson, Van Breda 2004, s. 239].

Jednakze jest jeszcze inny aspekt sprawozdawczosci. Jest nim budowa wizerun-
ku przedsigbiorstwa w otoczeniu. Przez pryzmat informacji sprawozdawczej doko-
nuje si¢ oceny efektywnos$ci zarzadzania przedsigbiorstwem. By sprawozdanie fi-
nansowe dobrze shuzylo temu wizerunkowi, konieczne wydaje si¢ uwzglednienie
oczekiwan jego adresatow. Gtowni odbiorcy informacji zawartej w sprawozdaniu
finansowym znajduja si¢ poza przedsigbiorstwem (inwestorzy, wlasciciele, banki,
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urzedy skarbowe, kontrahenci itp.). Kazdego z nich na ogot interesuja inne aspekty
funkcjonowania przedsigbiorstw, wedlug innych kryteriow oceniaja jego efektyw-
no$¢. Jak podkresla J. Turyna, potencjalni uzytkownicy sprawozdan finansowych
,hie maja mozliwosci domagania si¢ raportéw dostosowanych do ich szczegoto-
wych potrzeb informacyjnych” [Turyna 2005, s. 49].

Obraz przedsigbiorstwa tworzony na podstawie sprawozdania finansowego zale-
zy w pewnej mierze od stosowanej przez nie polityki rachunkowosci. Jest ona ksztat-
towana w taki sposob, by wszedzie tam, gdzie istnieje mozliwos¢ wyboru sposrod
alternatywnych rozwiazan, wybrac te, ktore pozwalaja na przedstawienie korzyst-
niejszego obrazu sytuacji finansowej i ekonomicznej przedsigbiorstwa. Jest to w pet-
ni zrozumiate i nie mozna z tego powodu mie¢ pretensji do zarzadow. Trzeba jednak
mie¢ na uwadze, ze wybrane rozwiazania w sposob bezposredni badz posredni wpty-
waja na wyniki analizy tych sprawozdan.

W niniejszym opracowaniu zwrocono uwage tylko na niektdre problemy zwia-
zane z zabezpieczeniem oczekiwan interesariuszy przedsigbiorstw w zakresie za-
wartos$ci informacyjnej sprawozdan finansowych.

2. Niektore alternatywne rozwigzania ustawy o rachunkowosci
a wynik finansowy jednostki

Jednym z istotnych rozwiazan alternatywnych' jest mozliwo$¢ wyboru metody wy-
ceny warto$ci produktow niezakonczonych. Mozna je wycenia¢ wedlug kosztow
materialow bezposrednich lub wedtlug kosztow wytworzenia lub tez nie wyceniac
ich wcale (z wylaczeniem produktow o dtugim cyklu produkcyjnym z wyjatkiem
produkcji rolnej) (art. 34, pkt 1 ustawy o rachunkowosci). W przedsigbiorstwach,
w ktorych zapasy produktow niezakonczonych sa wysokie i ulegaja duzym wahaniom
z okresu na okres, wybor metody wyceny ma istotny wptyw na wynik finansowy.

Wycena produktéw w toku wedtug kosztow bezposrednich powoduje, ze catos¢
kosztow wydziatowych obciaza produkty gotowe. Takie rozwiazanie powoduje, ze
wynik finansowy na sprzedazy jest nizszy, nizsza jest rOwniez suma bilansowa.
Mniej kosztow zostaje ,,zmagazynowanych” w warto$ci zapaséw produktéw w toku.
Nizszy wynik finansowy wykazany w rachunku zyskow i strat wptynie na obnizenie
rentownosci sprzedazy i rentownosci kapitatow wiasnych. Odbije si¢ niekorzystnie
na ocenie efektywnosci pracy przedsigbiorstwa dokonywanej na podstawie spra-
wozdawczosci finansowej. Dwa podmioty gospodarcze tej samej branzy, o takiej
same] wielkosci sprzedazy i takich samych kosztach moga by¢ inaczej ocenione na
podstawie wskaznikow wykorzystywanych w analizie fundamentalnej przeprowa-
dzanej na podstawie rocznych wynikow.

Powstaje jednak pytanie, ktora z tych metod wyceny jest lepsza lub bardziej
poprawna metodologicznie. Odpowiedz nie jest prosta. W praktyce ze strony mene-

! Trudnosci w jednoznacznej wycenie niektorych sktadnikéw majatkowych powoduje koniecznosé
przyjmowania pewnych uproszczen i rozwigzan umownych [Micherda 2006, s. 120].
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dzerow i ksiegowych padaja zazwyczaj r6zne odpowiedzi, chociaz najczegsciej mozna
ustyszec: ,,to zalezy”. Taka odpowiedz wydaje si¢ najrozsadniejsza, gdyz w przedsig-
biorstwie splataja si¢ interesy roznych grup spolecznych. Zarzad przedsigbiorstwa
musi dokona¢ odpowiedniego wyboru, ktory nazywa si¢ ,.dylematem polityki
rachunkowosci”. Analizujac ten dylemat, ograniczymy si¢ do rozpatrzenia punktu
widzenia wlascicieli, menedzerow, wierzycieli, pracownikow i budzetu.

Ze wzgledu na interesy wiascicieli (maksymalizacja wartosci przedsigbiorstwa)
wskazana bytaby wycena wartosci produktow w toku wedtug kosztéw bezposred-
nich. Nizszy wynik finansowy wykazany w rachunku zyskow i strat obniza biezace
obcigzenia podatkowe, zmniejsza biezace wyptaty i tym samym zwigksza strumie-
nie pienigzne netto, ktore sa podstawa wyceny wartosci przedsigbiorstw metodami
dochodowymi. Opdzniajac ptatnos¢ zobowiazan podatkowych, obniza realna war-
tos¢ tych platnosci. Tym samym powstaje dodatkowa warto$¢ dla wiascicieli. Takie
rozwiazanie bedzie korzystne dla tych wlascicieli, ktorzy beda preferowali dtugo-
okresowe korzysci. Dla tych, ktorzy beda preferowali biezaca wyptate dywidend
(np. udziatowcy, bedacy rownoczesnie pracownikami tzw. spotek pracowniczych),
korzystniejsza bedzie wycena produktow niezakonczonych wedtug kosztu wytwo-
rzenia.

Interes menedzerdéw w duzej mierze zalezy od sposobu ich wynagradzania. Jeze-
li istotnym sktadnikiem systemu motywacyjnego menedzeréw beda akcje spotki
(przyznawane w zamian za wzrost wartosci spotki), wowczas menedzerowie beda
preferowali rozwiazania sprzyjajace minimalizacji realnej wartosci dokonywanych
wydatkéw (wycena produktow niezakonczonych w koszcie bezposrednim). Nato-
miast przy premiowaniu menedzerow za ksiggowy wynik finansowy wybierane bg-
dzie rozwiazanie drugie, ktdre pozwala na aktywowanie wyzszych kosztow i wyka-
zanie wyzszego wyniku finansowego. Jak zauwazaja E.A. Hendriksen i M.F. Van
Breda, ,.kierownicy, ktorzy sa wynagradzani za wysoka warto$¢ zysku netto, maja
silny bodziec do zwigkszania tej warto$ci” ,,przez manipulowanie pewnymi zasada-
mi lub — (...) — przez wybor korzystnych dla nich zasad ksiggowych” [Hendrikson,
Van Breda 2004, s. 230].

Wierzyciele czgsto w ocenie swoich dtuznikéw duza wage przywiazuja do ksig-
gowego wyniku finansowego. Warto zauwazy¢, ze np. banki przy ocenie zdolnosci
kredytowej przedsigbiorstw postuguja si¢ m.in. wskaznikiem pokrycia odsetek, kto-
ry mierzy si¢ zyskiem na sprzedazy lub zyskiem z dziatalnosci operacyjnej. W jed-
nym i drugim przypadku wartos¢ tego wskaznika bedzie wyzsza przy wycenie zapa-
sow produktow w toku w koszcie wytworzenia. Polscy menedzerowie bardzo czgsto
thumacza wybor tej metody wyceny obawa przed opinia bankéw, ktore niechetnie
udzielaja kredytow przedsigbiorstwom wykazujacym w sprawozdaniu finansowym
niski wynik finansowy.

Pozostate dwie grupy interesariuszy (pracownicy i panstwo) oczekuja mozliwie
najwyzszego wyniku finansowego. Pracownicy wiaza z tym wynikiem oczekiwania
wyzszych nagrod z zysku, a w przysztoSci wyzszych wynagrodzen, wychodzac
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z zatozenia, ze przedsigbiorstwa osiagajace wysokie zyski maja mozliwosci sfinan-
sowania podwyzek. Natomiast panstwo przy wyzszym zysku ma wyzsze wplywy
z tytutu podatku dochodowego.

Obowiazujace zasady wyceny sktadnikow sprawozdania finansowego sprawia-
ja, ze jednoznaczny pomiar rezultatow pracy przedsigbiorstw jest trudny. Istnieje
ryzyko wykreowania nieadekwatnego obrazu sytuacji ekonomicznej i finansowej
przedsiebiorstwa?.

Z tego pobieznego przegladu wynika, ze wigkszo$¢ interesariuszy oczekuje od
podmiotow gospodarczych wysokiego ksiggowego wyniku finansowego. Wydawac
by si¢ mogto, ze zarzady przedsigbiorstw stoja przed dylematem, jaka wybra¢ meto-
de wyceny aktywow. W praktyce jednak wigkszos$¢ jednostek gospodarczych takie-
go dylematu nie dostrzega, wybierajac zazwyczaj rozwiazania umozliwiajace wyka-
zanie wyzszego wyniku finansowego. Sa dwa powody takiej sytuacji. Pierwszy
zwiazany jest z faktem, ze w wigkszosci podmiotow gospodarczych w Polsce nie
jest stosowany system zarzadzania wartoscig przedsigbiorstwa. Dotyczy to rowniez
spotek publicznych. Wsrod menedzerow i innych interesariuszy panuje dos$¢ po-
wszechne przekonanie, ze miernikiem efektywnosci pracy przedsigbiorstwa jest
zysk ksiggowy. Drugi powdd zwiazany jest z wieloletnia praktyka ksiggowa. Ksig-
gowi niemobilizowani przez menedzerow preferuja tradycyjne rozwiazania.

3. Struktura przeplywow pieni¢znych
a sytuacja platnicza jednostki gospodarczej

Podstawowym warunkiem trwania i rozwoju przedsigbiorstw jest zachowanie przez
nie plynnos$ci finansowej. Oceny tej ptynnosci dokonuje si¢ na podstawie sprawoz-
dan finansowych (bilansu i rachunku przeplywow pienigznych).

Na podstawie danych bilansowych ocenia si¢ zdolnos$¢ ptatnicza podmiotow go-
spodarczych wedtug tzw. wskaznikoéw statycznych (wskaznik ptynnosci biezacy
i szybki). Wskazniki te liczone sa na podstawie relacji catego lub czgsci majatku
obrotowego do zobowiazan krotkoterminowych. Warto$¢ poznawcza tych wskazni-
kéw zdeterminowana jest kilkoma okolicznosciami.

Po pierwsze, wskazniki te oparte sa na danych historycznych. Informuja zatem
o sytuacji, ktora miata miejsce w blizszej lub w dalszej przesztosci. Sytuacja ptatnicza
przedsigbiorstw moze zmienia¢ si¢ czasami gwattownie, nawet w krotkim okresie.
Wigkszos¢ interesariuszy zainteresowana jest bardziej przyszto$cia niz przesztoscia
przedsigbiorstwa. Dlatego tez im bardziej odlegly jest moment czasowy, na ktory
ustalono warto$¢ tych wskaznikdw, tym mniejsze maja one znaczenie w ocenie bie-
zacej 1 przyszlej sytuacji finansowej podmiotu gospodarczego.

Po drugie, niejednokrotnie, mimo zadowalajacej wartosci tych wskaznikow,
przedsigbiorstwa maja ktopoty ptatnicze lub tez odwrotnie — przy niskim poziomie

2 Szerzej na ten temat pisze M. Gawart [Karmanska 2008, s. 184-201].
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tych wskaznikow jednostki gospodarcze zachowuja zdolnos$¢ ptatnicza®. Ptynnosé
finansowa zalezy bowiem od odpowiedniego zsynchronizowania roszczen wierzy-
cieli z wptywami z tytutu przeksztalcenia aktywoéw w gotowke. Wprawdzie jakos¢
informacyjna tych wskaznikow mozna poprawi¢ przez uwzglednienie przy ich kon-
strukcji $redniego okresu kredytowania odbiorcoOw i okresu korzystania z kredytu
kupieckiego [Kusak 2000, s. 41-45], jednakze nie zmienia to faktu, Ze w miarg upty-
wu czasu warto$¢ tych wskaznikéw moze si¢ radykalnie zmienié.

Po trzecie, znaczny wptyw na warto$¢ wskaznikow ptynnosci ma wybor metody
wyceny majatku obrotowego. Wycena zapaséw produktéw w toku w kosztach bez-
posrednich spowoduje spadek wartosci wskaznika pltynnosci biezacej. Podobnie bg-
dzie w przypadku wysokiej inflacji, kiedy zuzycie materiatdw bedzie wyceniane
wedtug zasady ,,ostatnie weszto — pierwsze wyszto” (LIFO — Last in First Out).

Po czwarte, trudno jest jednoznacznie okresli¢ warto$¢ wzorcowa tych wskazni-
koéw. Przedsigbiorstwa maja rozna strukture majatku obrotowego, ich zapasy maja
zréznicowang zbywalnos¢, a §ciagalnos¢ naleznosci nie zawsze moze by¢ przyspie-
szona. W tak zroznicowanej sytuacji zdolnos¢ do szybkiej realizacji zobowiazan
biezacych moze by¢ osiagana przy roznej wartosci wskaznika ogdlnej ptynnosci.

Pelniejsza oceng sytuacji platniczej przedsigbiorstw mozna uzyskaé na podsta-
wie rachunku przeptywoéw pienieznych. Dotyczy to szczegdlnie takich zagadnien,
jak ocena:

1) mozliwosci ptatniczych przedsigbiorstw oraz przysziego ich zapotrzebowania
na zewngtrzne zrodta finansowania,

2) polityki kredytowej przedsigbiorstw i wydajnosci gotdowkowej zysku,

3) efektow pienieznych z dziatalnoSci inwestycyjnej 1 finansowej,

4) ewentualnego zagrozenia przysztej sytuacji finansowej jednostki gospodarczej.

Do oceny sytuacji platniczej przedsigbiorstwa wykorzystuje si¢ najczesciej prze-
plywy z dziatalno$ci operacyjnej, na podstawie ktorych oblicza si¢ wskazniki wy-
dajnosci 1 wystarczalnosci gotowkowej. Na ogot przyjmuje sig, ze dodatnie przepty-
wy z dziatalnosci operacyjnej swiadcza zazwyczaj o dobrej gospodarce zasobami
pienigznymi (jezeli ich Zzroédlem nie sa przeterminowane zobowigzania) i unikaniu
nadmiernego zamrozenia kapitatu w majatku obrotowym oraz zdolnosci do samofi-
nansowania wlasnego rozwoju. Ujemna warto$¢ przeptywow moze by¢ spowodo-
wana deficytowoscia prowadzonej dziatalnosci lub tez nadmiernym zamrozeniem
kapitatu w majatku obrotowym. Moze wskazywa¢ na niewyptacalnos¢ przedsigbior-
stwa 1 nieuchronno$¢ jego upadtosci.

W literaturze podkresla sig, ze kazda mozliwa w praktyce sytuacje mozna za-
kwalifikowa¢ do jednego z 8 przypadkdéw*. Trzeba jednak pokresli¢, ze rdéznorod-
no$¢ przyczyn wptywajacych na zmiang stanu $rodkoéw pieni¢znych z dziatalnosci
operacyjnej nie zawsze pozwala na jednoznaczna oceng sytuacji ptatniczej jednostki

3 Wskazuja na to liczne badania [Caputa, Szwajca 2008, s. 261-262].
4 Szerzej na ten temat pisza W. Gos [2006, s. 266-306] oraz T. Mas$lanka [2008, s. 135-149].
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bez uprzedniej analizy struktury samych przeptywow. Nie kazdy bowiem przyrost
gotowki z dzialalno$ci operacyjnej swiadczy o mozliwosci biezacego regulowania
zobowiazan. Moze si¢ bowiem zdarzy¢, ze wartosci dodatnie powstaja na skutek
zdarzen, ktore nie musza §wiadczy¢ o racjonalnej gospodarce srodkami pieni¢zny-
mi, jak rowniez wartosci ujemne nie musza $wiadczy¢ o trudnej sytuacji platniczej
i zwiazanych z nig zagrozeniach®. Tlustruja to przyktadowe dane zawarte w tab. 1.

Tabela 1. Przyktadowe struktury strumieni pieni¢znych z dziatalnosci operacyjnej

Lp. Wyszczegdlnienie Wariant I | Wariant II | Wariant I1I

1 | Wynik finansowy ze sprzedazy -6 000 6 000 0
Amortyzacja 10 000 10 000 10 000

3 | Zmiana stanu majatku obrotowego
(bez $rodkow pienigznych) 15 000 -15 000 0

4 | Zmiana stanu zobowigzan wobec dostawcoOw 11 000 -30 000 10 000

5 | Saldo zyskow i strat nadzwyczajnych 500 0 1 000

6 | Podatek dochodowy 0 1200 0

7 | Cash flow z dziatalno$ci operacyjnej 500 -200 21 000

Zrodto: opracowanie wlasne.

W wariancie I przeptywy z dzialalnos$ci operacyjnej sa dodatnie, mimo deficyto-
wosci dziatalnosci podstawowej. Powstaly one na skutek znacznego wzrostu zobo-
wiazan wobec dostawcow. Nie mozna wykluczy¢, ze sa rezultatem niedotrzymywa-
nia termindéw ptatnosci zawartych w umowach zakupu materiatéw, maszyn, towardéw
itp. Juz w najblizszym okresie moze si¢ zdarzy¢, ze dostawcy zaprzestana kredyto-
wania i zaproponuja sprzedaz kolejnych partii tylko za gotowke. Gdyby bank odmo-
wil kredytowania, przedsigbiorstwo mogtoby stana¢ w obliczu upadtosci.

W wariancie II jest dodatni wynik finansowy na sprzedazy, lecz towarzysza mu
ujemne strumienie pieni¢zne z dziatalnosci operacyjnej. Nie musza one jednak
swiadczy¢ o trudnej sytuacji platniczej jednostki gospodarczej. Moga wynikac ze
znacznego skrocenia sredniego cyklu realizacji zobowiazan, np. na skutek uregulo-
wania platnos$ci przeterminowanych. Gdyby tak bylo, to w przysztych okresach sy-
tuacja ptatnicza przedsigbiorstwa moze si¢ zasadniczo poprawié, chociazby w wyni-
ku spadku odsetek od przeterminowanych zobowiazan oraz wzrostu wiarygodnosci
kredytowej, co z kolei moze sprzyjaé wynegocjowaniu korzystniejszych terminow
platnosci. W tej sytuacji przyszta sytuacja ptatnicza przedsigbiorstwa nie musi by¢
trudna.

> Badania przeprowadzone wsrod polskich przedsigbiorstw potwierdzaja, ze sama informacja
o dodatnich lub ujemnych przeptywach z dziatalno$ci operacyjnej nie daje podstawy do formutowania
pozytywnej oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstw (por. [Sierpinska, Jachna 2006, s. 123; Wedzki
2000]).



46 Wiestaw Janik

W wariancie III przedsigbiorstwo prowadzito dzialalno$¢ podstawowa na grani-
cy oplacalnosci. Dodatnie przeptywy z tej dziatalno$ci powstaly w wyniku wzrostu
zobowiazan wobec dostawcow. To nie musi $wiadczy¢ o korzystnej sytuacji ptatni-
czej, jezeli przyrost wynikat z przeterminowania zobowiazan wobec dostawcow, jak
rowniez niekoniecznie musi oznaczaé pogorszenie sytuacji platniczej, jezeli ten
przyrost bytby wynikiem umownego wydtuzenia terminow ptatnosci. Zatem zagro-
zenie niewyptacalnoscia przedsigbiorstwa nie musi si¢ zmienic.

Dodatkowo trzeba zwrdci¢ uwagg na to, ze w sprawozdaniach finansowych po-
szczegolne pozycje oparte sa na danych sumarycznych, ktore moga by¢ rezultatem
okreslonej kombinacji dziatan pozytywnych i negatywnych. Nie mozna wykluczy¢
takiej sytuacji, kiedy ogdélny poziom zobowiazan wobec dostawcoéw nie bedzie wy-
soki, przedsigbiorstwo za$ bedzie lekcewazyto czgs¢ swoich dostawcow, np. stab-
szych partnerow, tylko dlatego, ze jest gldwnym odbiorca ich produktéw czy ustug.
Innym przyktadem syntetycznego ujecia zobowiazan o roznym charakterze jest po-
zycja pozostalych rozliczen migdzyokresowych biernych [Olchowicz, Taczata 2004,
s. 174]. Zatem oparcie oceny zdolnosci platniczej przedsigbiorstw jedynie na danych
sprawozdawczych moze by¢ niewystarczajace. Nalezatoby je uzupetnic¢ o dane bar-
dziej szczegodtowe, do ktorych dostepnos$é bywa zazwyczaj ograniczona®.,

4. Potrzeby informacyjne interesariuszy

Jedna z istotniejszych informacji dla interesariuszy przedsigbiorstwa jest ewentualne
zagrozenie ciaglo$ci prowadzonej przez nie dziatalnosci. Dla dostawcow istotne jest,
czy beda mieli zapewniony w przyszto$ci zbyt dla swoich produktow oraz czy moga
liczy¢ na zwrot swoich wierzytelnosci. Banki interesuja si¢ zwrotem udzielonych
kredytow 1 terminowa ich obstuga. Inwestorzy nie chca nabywac akcji i udziatow
spotek, ktorym grozi upadtos$¢. Pracownicy chcieliby mie¢ zapewnione miegjsca pra-
cy, panstwo za$ liczy na dochody podatkowe.

Powstaje pytanie, czy na podstawie danych sprawozdawczych mozna wniosko-
wac o zagrozeniu upadloscia. W literaturze przedmiotu oraz w praktyce opracowano
wiele modeli, opartych na ogo6t na analizie dyskryminacyjnej, prognozowania ban-
kructwa przedsigbiorstw. Zaden z tych modeli nie ma jednak charakteru uniwersal-
nego i nie jest doskonaty [Maczynska 2007, s. 254]. Wptyw na to ma wiele czynni-
kéw, m.in. zroznicowane zasady polityki rachunkowosci (zgodne z obowiazujacymi
standardami) stosowanej przez poszczegolne przedsigbiorstwa. Ta sama warto$¢
liczbowa wskaznikdéw opartych na nieco odmiennie wyliczonych danych sprawoz-
dawczych ma inng warto$¢ poznawcza.

¢ Na luke informacyjna zwiazang z ocena plynnosci finansowej zwraca uwage M. Giedroyc¢,
piszac, ze w MSR i MSSF zwraca sig szczegdlna uwagg na ryzyko ptynnosci w kontekscie instrumentow
finansowych, pomija si¢ natomiast inne czynniki, ktére maja istotne znaczenie w jednostkach
gospodarczych nieswiadczacych ustug finansowych [Karmanska 2008, s. 485-493].
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Praktyka dowodzi, ze niejednokrotnie przedsigbiorstwa bedace w skrajnie nie-
korzystnej sytuacji finansowej dzigki trafnym decyzjom krotko- i dlugookresowym
pokonywaty kryzys i wchodzity na $ciezke rozwoju, te zas, ktérych dane finansowe
nie byly alarmujace, upadaty. Mozna mie¢ zatem watpliwos$ci, czy uda si¢ opraco-
wac uniwersalna metode prognozowania zagrozen. Nie oznacza to jednak, ze nie
mozna opracowac takiej metody, ktora w wigkszosci przypadkow pozwoli na sfor-
mutowanie trafnej diagnozy.

Dos¢ czgsto spotykang opinia zarowno w literaturze, jak i wsrod praktykow jest
stwierdzenie, ze najlepszym weryfikatorem stanu finansowego przedsigbiorstwa jest
rynek kapitatowy. Prawdziwos$¢ tego twierdzenia moze by¢ potwierdzona jedynie
w dtugim okresie. W krotkich przedziatach czasowych, zwtaszcza w sytuacjach kry-
zysowych lub wysokiej prosperity, kursy rynkowe akcji wykazuja niewielka korela-
cj¢ z sytuacja finansowa spdtek. W takich okresach obserwuje si¢ przewage czynni-
kéw behawioralnych nad czynnikami fundamentalnymi. Wigkszos¢ inwestorow
ulega psychozie gietdy i wykazuje sktonnosci do zachowan stadnych. Widac¢ to cho-
ciazby na GPW w Warszawie, gdzie wycofywanie si¢ inwestorow zagranicznych
nastepuje pod wptywem ocen formutowanych dla rynkéw Europy Srodkowo-
-Wschodniej. Wigkszo$¢ inwestoréOw nie zwraca uwagi, ze sa to rynki niejednorod-
ne. Podobnie w okresach hossy wiele decyzji inwestycyjnych podejmowanych jest
bez poglegbionej analizy fundamentalnej spotek.

W tej sytuacji watpliwos$ci budzi dazenie do dostarczenia inwestorom mozliwie
najwigkszej liczby informacji, ktére pozwolityby na wszechstronna oceng sytuacji
finansowej spolek publicznych. Zwigkszenie zasobu informacyjnego sprawozdan
finansowych wymaga znacznej ich rozbudowy. Wplywa to niewatpliwie na wzrost
pracochtonno$ci i kosztochtonnosci przygotowania takich sprawozdan. Z drugiej
jednak strony, ocena spotki wymagata bedzie przebrnigcia przez gaszcz informacji.
Znana jest bowiem powszechnie awersja do nadmiaru informacji. Nadmiar jest row-
nie szkodliwy jak niedobdr. Przy nadmiarze czgsto rezygnuje si¢ z poznawania
szczegotdw, co powoduje, ze w miarg wzrostu liczby informacji niekoniecznie ro-
$nie trafno$¢ podejmowanych decyz;ji.

Uwzgledniajac potrzeby informacyjne inwestorow, mozna podzieli¢ ich na dwie
grupy, a mianowicie tych, ktorzy spekuluja na gietdzie, i inwestorow strategicznych.
Ci pierwsi w duzej mierze opieraja si¢ na informacjach makroekonomicznych i in-
formacjach dotyczacych poszczegélnych branz. Wigkszos¢ swoich decyzji podej-
muja na og6l bez szczegotowej analizy sprawozdan finansowych spotek, ktérych
akcjami obracaja. Dlatego niekoniecznie sa zainteresowani rozbudowa sprawozdan
finansowych. Druga grupa inwestoréw podejmuje swoje decyzje na podstawie bar-
dzo szczegdtowych informacji, nie tylko natury finansowej. Informacje te pozyskuje
nie tylko ze sprawozdan finansowych. Bedzie tak rowniez wtedy, kiedy sprawozda-
nie finansowe zostatoby rozbudowane o dodatkowe informacje.

Mozna mie¢ rowniez watpliwosci, czy rozbudowa sprawozdan finansowych
zainteresowani sa pozostali interesariusze. Banki kredytujace przedsigbiorstwa
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w przypadku watpliwosci przy ocenie ich zdolnosci kredytowej moga zazada¢ do-
datkowej informacji od potencjalnych kredytobiorcow. Odbiorcéw interesuje gtow-
nie jakos$c¢ produktoéw i cena, a nie szczegoty sytuacji finansowej producenta. Dostaw-
cy w ocenie wiarygodnos$ci swoich kontrahentow wykorzystuja nie tylko informacje
finansowe, lecz rowniez informacje pozaksiggowe (np. takie jak uznanie przez klien-
tow, marka, udziat w rynku, tradycja itp.). Urzedy skarbowe zainteresowane podatka-
mi w przypadku watpliwosci maja do dyspozycji narzedzia kontroli skarbowej, ktore
umozliwiajg im poznanie wielu szczegdtow niemozliwych do umieszczenia w spra-
wozdaniu finansowym. Jedynymi grupami zainteresowanymi wzrostem zawartosci
informacyjnej sprawozdania finansowego sa konkurenci i niezalezni analitycy. Jed-
nakze ujawnianie zbyt wielu informacji finansowych interesujacych konkurentow nie
lezy w interesie przedsigbiorstw. Natomiast niezalezni badacze (analitycy) moga wie-
le informacji uzyskiwa¢ w drodze wspotpracy z firmami.

5. Podsumowanie

Powyzsze uwagi wskazuja na to, ze ocena jakiegokolwiek aspektu sytuacji finanso-
wej na podstawie sprawozdania finansowego wymaga nie tylko wyboru odpowied-
niej metody analizy i doboru wtasciwego zestawu wskaznikow, konieczna jest row-
niez znajomos$¢ warunkéw, w jakich podmiot funkcjonuje (znajomosé¢ jego mikro-
i makrootoczenia). Powstaje pytanie, czy takie poznanie jest mozliwe na podstawie
dodatkowej informacji do bilansu. W literaturze niekiedy postuluje si¢ rozbudowa-
nie informacji dodatkowej do bilansu. Takie rozwiazanie powoduje wzrost praco-
chlonnos$ci przygotowania sprawozdania finansowego. Decyzja o rozszerzeniu za-
wartosci informacyjnej sprawozdania finansowego wymaga wyceny skutkow takiego
rozwiazania. Ponadto jako$¢ oceny sytuacji finansowej podmiotu gospodarczego nie
musi rosna¢ w miar¢ wzrostu zasobu informacji. Nadmiar informacji raczej utrud-
nia, niz utatwia oceng.

Obserwujac zachowania chociazby inwestorow gietdowych, mozna mie¢ wat-
pliwosci, czy rozbudowa sprawozdania finansowego o dodatkowe informacje po-
zwoli im na podejmowanie bardziej trafnych decyzji. Wieloletnie obserwacje ich
zachowan wskazuja na to, ze w swoich decyzjach kieruja si¢ nie tylko analiza fun-
damentalna, lecz w duzej mierze analiza techniczna [Hendrikson, Van Breda 2004,
s. 234].

Ostatnie doswiadczenia GPW w Warszawie §wiadcza raczej o tym, ze na decyzje
wielu inwestorow wigkszy wplyw ma tzw. psychologia gieldy niz racjonalnos¢ eko-
nomiczna. Natomiast banki i kontrahenci handlowi (np. dostawcy) moga zada¢ od
swoich partnerow doktadniejszej informacji, jezeli uznaja, ze ta zawarta w sprawoz-
daniu finansowym nie pozwala im na pelna oceng ryzyka finansowego. Z kolei US
w przypadku watpliwo$ci dysponuja narzedziem, jakim moze by¢ szczegdtowa kon-
trola skarbowa. Pozostali adresaci (z wyjatkiem konkurentéw) na ogot nie sa zainte-
resowani tak szczegoétowymi informacjami.
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Problemem nie jest, jak si¢ wydaje, rozbudowa sprawozdawczosci finansowej,
lecz dalsza standaryzacja zawartej tam informacji. Chodzi bowiem o zapewnienie
porownywalnosci danych sprawozdawczych réznych podmiotow gospodarczych,
zwlaszcza wtedy, kiedy funkcjonuja one na réznych rynkach.

W obecnych warunkach inwestorzy oczekuja natomiast dodatkowej informacji
pozafinansowej. Chodzi gltéwnie o informacje o zasobach niematerialnych, ktore
sktadaja si¢ na tzw. kapitat intelektualny. Kapitat ten we wspotczesnych przedsig-
biorstwach staje sig¢ gtdbwnym zroédtem ich wartosci. Od niego zaleza w duzej mierze
perspektywy rozwojowe organizacji gospodarczych.
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FINANCIAL REPORTING
AND SHAREHOLDERS’ EXPECTATIONS

Summary: An assessment of the efficiency of company’s management is created by reporting
information. An accounting policy provided by an entity has a big impact on this assessment.
A number of alternative solutions, included in the Accounting Act, make an assessment and
comparison analysis of different companies difficult. There are some proposals of an extension
of the financial reporting. Taking into consideration information needs of potential recipients
and their possibility for getting complementary information, a further standardization of the
financial reporting and completing it by the below-finance information is needed.

Keywords: financial reporting, stakeholders, managers, accounting standards, valuation
methods.



