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Mozliwosci identyfikacji ryzyka gospodarczego
w sprawozdaniach finansowych

Wstep

Ryzyko jest nieodlacznym elementem dziatalno$ci gospodarczej. Towarzy-
szy ono przy podejmowaniu kazdej decyzji w tym zakresie. Wazne jest jednak,
aby podejmujac decyzje mie¢ swiadomos$¢ skutkow, jakie niesie ze soba. Dlatego
tez dostep do informacji nabiera tak waznego znaczenia we wspolczesnej gospo-
darce. Przedmiotem niniejszego opracowania sa sprawozdania finansowe, ktore
bedac nosnikiem informacji o dokonanych dziataniach, powinny takze zawierac
informacje na temat przysztego ryzyka, na ktore narazone jest dana jednostka
gospodarcza. Wiedza na ten temat jest bardzo wazna zwlaszcza z punktu widze-
nia potencjalnego inwestora, ktory podejmujac decyzje analizuje nie tylko stopg
zwrotu z inwestycji, ale takze ryzyko zwiazane z jej osiagnigciem.

Tematyka dotyczaca identyfikacji ryzyka w sprawozdaniach finansowych
jest bardzo obszerna i zlozona. Dlatego tez w niniejszym opracowaniu zosta-
na omowione tylko wybrane zagadnienia z tego obszaru. Jednak oprocz ryzyka
dotyczacego prowadzonej dziatalnos$ci istnieje takze ryzyko zwiazane z samymi
zasadami sporzadzania sprawozdan finansowych. Nie chodzi w tym momencie
o nieuczciwe praktyki w tym zakresie, lecz o dozwolone prawem zapisy, ktore
maja znaczacy wplyw na ostateczny ksztatt sprawozdan finansowych. Dlatego
tez przedmiotem niniejszego opracowania w szczegdlnosci bedzie ryzyko po-
miaru, czyli ryzyko zwiazane z prawidlowa wycena poszczegdlnych elementow
w sprawozdaniu finansowym. Zdaniem autorki, duze zagrozenie dla zrozumienia
informacji zawartych w sprawdzaniach finansowych zwiazane jest wtasnie z wy-
korzystywaniem warto$ci godziwej do wyceny skladnikow bilansu. W efekcie
w sprawozdaniach finansowych wykazywane sa operacje rzeczywiste obok ope-
racji nierzeczywistych, bedacych skutkiem stosowania wartos$ci godziwej. Wy-
stepowanie tych drugich znacznie ogranicza mozliwo$ci prognozowania przy-
sztych warto$ci w sprawozdaniach finansowych, a tym samym utrudnia rzetelne
poznanie ryzyka zwigzanego z prowadzeniem dziatalno$ci gospodarcze;j.
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Gléwne obszary wystepowania ryzyka w dzialalnosci
gospodarczej

Jako gltdéwne obszary wystepowania ryzyka zwigzanego z instrumentami fi-
nansowymi w jednostce gospodarczej MSSF wskazuje na [MSR 1, 14, 17, 32,
33,39]:

1) ryzyko kredytowe — jako ryzyko zwiazane z niewywiazaniem sig ze swoich
zobowiazan przez jedna ze stron instrumentu finansowego, co skutkuje po-
niesieniem strat finansowych przez drugg strong;

2) ryzyko ptynnosci—ryzyko pojawienia si¢ trudno$ci z wywiazaniem si¢ przez
jednostke ze swoich zobowiazan finansowych;

3) ryzyko rynkowe —ryzyko zmiany wartosci godziwej instrumentu finansowe-
go lub przysztych przeptywow pieni¢znych z nim zwigzanych wynikajace
ze zmian:

a) kursu wymiany walut (ryzyko walutowe),

b) rynkowych stop procentowych (ryzyko stopy procentowej),

¢) innych cen rynkowych (inne ryzyko cenowe).

Podane rodzaje ryzyka nie wyczerpuja jednak w pelni listy mozliwych ro-
dzajow wystepujacych w dziatalnosci gospodarczej. O tych i o innych rodza-
jach ryzyka jednostka jest zobowigzana poinformowac¢ czytelnikow sprawoz-
dan finansowych w informacji dodatkowej [Wielogorska- Leszczynska 2008,
s. 412-442].

O wystgpowaniu pewnych rodzajow ryzyka mozna przekonac sig, analizujac
poszczegolne skladniki sprawozdania finansowego. Przyktadowo, ryzyko pro-
wadzonej dzialalnosci ujawnia si¢ w bilansie poprzez wystapienie okreslonych
pozycji, ich warto$¢ oraz powiazania z innymi pozycjami.

W wyniku wstepnej analizy bilansu mozna zidentyfikowa¢ ryzyko struk-
tury bilansu. Prawidtowa struktura bilansu oznacza finansowanie aktywow
trwatych kapitalem wtasnym. Taka relacja nazywana jest ztota zasada bilanso-
wa. W praktyce jednak bardzo trudno jest firmom zrealizowa¢ ten postulat, dla-
tego tez pojawita si¢ ztota zasada finansowania, zgodnie z ktora aktywa trwate
powinny by¢ sfinansowane kapitatem staltym (czyli suma kapitatow wtasnych
i zobowiazan dtugoterminowych). Jest to bardziej liberalna zasada w stosun-
ku do poprzedniej, ale ukazuje rowniez wzajemne zalezno$ci migdzy aktywami
trwatymi a zrodtami finansowania o okresie wymagalnosci dtuzszym niz 1 rok.
Analizujac aktywa nalezy zwroci¢ takze uwagg na ich struktur¢ i ryzyko zwig-
zane ze struktura aktywoéw trwalych. W tym wypadku duzo jednak zalezy od
rodzaju prowadzonej dzialalnosci. W przedsigbiorstwach produkcyjnych udziat
aktywow trwatych w sumie bilansowej moze by¢ znaczacy. Z jednej strony ak-
tywa trwate sa niezb¢dne do prowadzenia dziatalnosci produkcyjnej, z drugiej
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strony generuja wysokie koszty (m.in. eksploatacji, napraw, pozyskania zrodet
finansowania na ich zakup). Pamigta¢ tez nalezy o tym, ze wysoki udziat ak-
tywow trwatych sprawia, ze firma staje si¢ mniej elastyczna na zmiany, ktore
maja miejsce w otoczeniu. Jezeli jednak przedsigbiorstwo prowadzi dziatalno$¢
produkcyjna 1 posiada niewielki udzial aktywow trwatych w sumie bilansowej,
moze to $wiadczy¢ o starych, zuzytych i nieefektywnych sktadnikach majatku.
Z kolei analizujac aktywa obrotowe mozna zidentyfikowa¢ pewne oznaki ryzyka
zwigzanego ze struktura aktywow obrotowych. Nadmierna warto$¢ zapasow
(w porownaniu do lat ubiegtych i w zestawieniu z przychodami ze sprzedazy)
moze sugerowac problemy ze zbytem. Kolejnym zZrédlem ryzyka moga okazac
si¢ naleznosci, a w szczego6lnosci naleznosci przeterminowane. Wiadomosci na
ich temat nalezy jednak szuka¢ w informacji dodatkowej, gdyz naleznosci, co
do ktorych jednostka nie ma pewnosci, ze spowoduja wptyw korzysci ekono-
micznych (w tym wypadku wptyw §rodkoéw pienig¢znych lub ich ekwiwalentow)
eliminuje si¢ z bilansu poprzez dokonanie odpiséw aktualizujacych w cig¢zar
kosztow. W sytuacji ustania niekorzystnych warunkéw i mozliwosci ponowne-
go zaliczenia nalezno$ci do aktywow dokonuje sig ,,odwrocenia” odpiséw ak-
tualizujacych, ktére tym samym zostaja zaliczone do przychodow. W zwiazku
z tym, ze odpisy aktualizujace moga wptywac bezposrednio na wynik finansowy,
a w przepisach brakuje precyzyjnego okreslenia okoliczno$ci dokonywania tych
odpiséw — ten obszar rachunkowosci czgsto wykorzystywany jest w celu tzw.
window dressing (tj. upigkszania witryny). Moze to stanowi¢ zrodlo potencjal-
nego ryzyka biznesu, zarzadzania, a nawet bankructwa.

Ryzyko wynikajace ze struktury pasywow wynika gltéwnie z nieprawi-
dlowej relacji migdzy kapitatami wlasnymi a zobowigzaniami i rezerwami. Zbyt
wysoki poziom zobowiazan §wiadczy o tym, ze jednostka korzysta z dzwigni
finansowej, co jest pozytywnym zjawiskiem. Nalezy jednak pamigta¢ o tym, ze
w niesprzyjajacych warunkach moze stac si¢ to przyczyna porazki. Z kolei zbyt
wysoki udziat zobowiazan w sumie pasywow swiadczy o braku checi zaangazo-
wania si¢ ze strony wiascicieli w prowadzona dziatalno$¢, co niekoniecznie musi
spotka¢ si¢ z aprobata ze strony wierzycieli. Brak rezerw $§wiadczy natomiast
o niestosowaniu zasady ostroznosci, co w dluzszej perspektywie moze dopro-
wadzi¢ do ujawnienia takich zobowiazan, ktorych jednostka nie bedzie w stanie
uregulowac.

Analizujac bilans mozna réwniez przyjrze¢ si¢ ryzyku plynnosci, poprzez
m.in. oceng wskaznikow plynnosci. Nalezy jednak pamigtac o tym, ze wskazniki
te wyliczone sa na podstawie bilansu 1 dotycza plynnosci strukturalnej (gdyz
wynikaja ze struktury bilansu). Na podstawie bilansu czytelnik nie jest w stanie
odpowiedzie¢ na pytanie, czy w perspektywie miesiaca lub dwoch jednostka be-
dzie w stanie na biezaco regulowac swoje zobowiazania (do tego celu niezbedny
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bylby preliminarz gotéwkowy, ktory niestety nie jest elementem publikowanych

sprawozdan finansowych).

Z kolei przy analizie wyniku finansowego mozna wyodrgbni¢ nastepujace
ryzyka:

a) ryzyko zmiennos$ci wynikow,

b) ryzyko braku realizacji wynikow,

c) ryzyko pomiaru wynikow.

Ryzyko zmiennos$ci wyniku polega na tym, ze spodziewane w przyszlosci
wyniki finansowe begda si¢ znacznie réznity od wynikow osiaganych w przeszto-
sci. W celu dokonania analizy w tym zakresie nalezy z rachunku zyskow 1 strat
wyodrebni¢ te kategorie, ktore maja charakter powtarzalny, a sa to przychody
i koszty podstawowej dziatalnosci operacyjnej oraz koszty finansowe z tytutu
odsetek od zaciagnigtych kredytow. Pozostale pozycje bgda mialy charakter
raczej trudno przewidywalny. Wiadomo bowiem, ze zdarzenia nadzwyczajne
wystepuja sporadycznie i nie mozna ich przewidzie¢. Ponadto, odpisy z tytutu
aktualizacji wyceny sktadnikow bilansowych beda zalezaty od warunkéw ryn-
kowych, a nie tylko od samego przedsigbiorstwa. Dlatego tez analiza zmienno$ci
wynikow powinna gldwnie dotyczy¢ obszaru podstawowej dziatalnosci opera-
cyjnej oraz kosztéw finansowych, co zostalo przedstawione na rysunku 1. Jezeli
okaze sig, ze te kategorie takze charakteryzuja si¢ duza zmiennoscia (tj. zacho-
Wwuja si¢ w sposob nietypowy), to wowczas ryzyko zmiennosci w tym zakresie
jest wysokie i trudno bedzie przewidzie¢ wyniki w przysztosci.

W ryzyku braku realizacji wynikéw, oprocz sytuacji zwiazanej z bra-
kiem zrealizowania wynikéw, chodzi takze o realistyczno$¢ wykazywanych
przychodow 1 kosztéw. W ramach przychodow i kosztéw mozna bowiem wy-
odrebnic:

a) przychody i koszty rzeczywiste — wynikajace z zawartych uméw z otocze-
niem,

b) przychody i koszty nierzeczywiste (domniemane) — wynikajace z zasad ra-
chunkowosci 1 niezwiazane z zawartymi umowami z otoczeniem (np. utwo-
rzenie rezerw, dokonanie odpisow aktualizujacych itp.). Wigkszo$¢ tego
typu operacji wykazywanych jest jako przychody i koszty z pozostatej dzia-
talnos$ci operacyjnej lub z dziatalnosci finansowe;.

Z rysunku 1 wynika, Ze jedynie operacje powtarzalne i rzeczywiste moga
by¢ z tatwoscia przewidywane, jednak pod warunkiem, ze dotyczy to firmy dzia-
tajacej w typowych warunkach. Autorka za ,,typowe warunki” uwaza sytuacje,
w ktorej przychody 1 koszty z podstawowej dziatalno$ci operacyjnej maja cha-
rakter powtarzalny. Z kolei w przypadku ,,warunkéw nietypowych” przychody te
i koszty moga mie¢ charakter sporadyczny i zaleze¢ od podpisanych kontraktow
(np. dotyczy to podmiotéw gospodarczych dziatajacych w branzy budownictwa
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fatwo$¢ w przewidywaniu

rzeczywiste ’__9

operacji w przysztosci
- przychody i koszty operacyjne operacje /
- koszty finansowe powtarzalne | powtarzalne
- inne przychody i koszty powtarzalne \ ‘

nierzeczywiste S ‘ trudno$¢ w przewidywaniu

(domniemane) operacji w przysziosci

trudnos¢ w przewidywaniu

rzeczywiste S

operacji w przysztosci
- pozostate przychody i koszty operacje /
operacyjne niepowtarzalne
- pozostate przychody i koszty (sporadyczne)
o charakterze niepowtarzalnym
- zyski i straty nadzwyczajne
nierzeczywiste trudno$¢ w przewidywaniu
(domniemane) operacji w przysziosci
Rysunek 1

Mozliwoéci przewidywania sktadnikow rachunku zyskoéw i strat w typowych warunkach

Zrodto: Opracowanie wiasne.

mieszkaniowego). Z kolei operacje nierzeczywiste (domniemane), pomimo swej
powtarzalnosci, trudno jest przewidzie¢. Fakt, ze jednostka dokonata w biezacym
i poprzednim roku odpiséw aktualizujacych nalezno$ci nie oznacza, ze w przy-
sztym roku rowniez dokona takich odpisow. Wszystko w tym wypadku zalezy
od zewnegtrznych okolicznosci.

W rachunku zyskow i strat mamy takze do czynienia z ryzykiem pomiaru
wynikow, co jest konsekwencja stosowania szacunkowych metod przy wycenie
pozycji bilansowych, na przyktad wartosci godziwej.

Wartos¢ godziwa jako potencjalne zrodto ryzyka

Analiz¢ zagadnien zwiazanych z warto$cia godziwa nalezaloby zacza¢ od
okreslenia rodzajow instrumentow polityki rachunkowos$ci. Mozna wérod nich
wyrozni¢ [Weber, Kufel 1993, s. 188]:

1) instrumenty czasowe,
2) instrumenty formalne,
3) instrumenty materialne.

Wsrod instrumentow czasowych najwazniejsza rolg odgrywa prawo wyboru
momentu bilansowego i w konsekwencji czas trwania roku obrotowego. Ponadto
do grupy tej nalezy ustalenie terminu przedtozenia, zatwierdzenia i opublikowa-
nia sprawozdania finansowego.

Instrumenty formalne obejmuja:

— prawo wyboru szczegdélowosci prezentacji danych w sprawozdaniu finanso-
wym (prawo reguluje jedynie minimalny zakres informacji),
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— prawo wyboru wariantu rachunku zyskow 1 strat oraz rachunku przeptywow
pieni¢znych,

— prawo wyboru sposobu podziatu zysku/pokrycia straty finansowe;.
Zardwno instrumenty czasowe, jak i instrumenty formalne nie wywieraja

wptywu na wysokos¢ wyniku finansowego. Z kolei instrumenty materialne maja

juz taka mozliwos¢, wplywajac bezposrednio zarowno na warto$¢ aktywow i pa-
sywow, jak i na wysoko$¢ wyniku finansowego. Dlatego tez ich sita i zakres
oddzialywania jest najwigkszy. Instrumenty materialne mozna podzieli¢ na dwie

grupy [Weber, Kufel 1993, s. 188]:

1. Przedsigwzigcia przesuwajace w czasie operacje gospodarcze, ktorych przy-
ktadem moze by¢ opdznienie/przyspieszenie zakupow i sprzedazy sktadni-
kéw aktywow trwatych i obrotowych. Operacje tego typu najczesciej prze-
prowadzane sa pod koniec roku obrotowego, kiedy znana jest juz w przy-
blizeniu wielko$¢ wyniku finansowego. Przez tego typu operacje mozna
ksztattowaé w pewnym stopniu warto$¢ tego wyniku.

2. Prawa wyboru sposobu ujmowania i wyceny pozycji sprawozdania finan-
sowego. Sa one najpowszechniej wykorzystywane w praktyce, a sposob ich
wykorzystania podlega obowiazkowi ujawnienia. Naleza do nich:

a) prawa wyboru ujmowania aktywow i pasywow,

b) prawa wyboru wyceny aktywow i pasywow, w tym tworzenie rezerw

1 rozliczen migdzyokresowych przychodow i1 kosztow.

Oprocz tego istnieja w obszarze polityki rachunkowosci tzw. pola swobod-
nego dzialania [Sawicki 2002, s. 39]. Powstaja one w wyniku wprowadzenia
przez prawo niezamknigtej listy metod wyceny wartosci (przyktadowo rezerwy
na zobowiazania moga by¢ wyznaczane wedlug réoznych metod). Dodatkowo
pola swobodnego dziatania sa efektem pojawiania si¢ zdarzen nowych, niepo-
wtarzalnych lub specyficznych dla danego przedsigbiorstwa, a nieuregulowanych
jeszcze przepisami prawa. Z taka sytuacja mieliSmy do czynienia w latach 80.
190. XX wieku, kiedy to gwattowny rozwoj instrumentow finansowych znacznie
wyprzedzil unormowania w tym zakresie w rachunkowosci.

Najwigksze mozliwosci wptywania na obraz zawarty w sprawozdaniach fi-
nansowych maja instrumenty z zakresu praw wyboru sposobu ujmowania i wy-
ceny pozycji bilansowych oraz pola swobodnego dzialania. Te obszary sa tez
glownie zrodtem wystgpowania ryzyka w polityce rachunkowosci.

Sposrod wymienionych powyzej instrumentoéw polityki rachunkowosci naj-
bardziej kontrowersyjnymi staty si¢ ostatnio metody wyceny aktywow i pasy-
wow. W szczeg6lnosci tocza sig spory wokot wyceny wedtug wartosci godziwe;.
Zgodnie z ustawa o rachunkowosci (art. 28, ust. 6) za warto$¢ godziwa przyj-
muje si¢ kwote, za jaka dany skladnik aktywow moglby zosta¢ wymieniony,
a zobowiazanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej pomigdzy zain-
teresowanymi, dobrze poinformowanymi i niepowiazanymi ze soba stronami.
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Z jednej strony, analizujac zmiany w rachunkowosci zar6wno na szczeblu
krajowym, jak i migdzynarodowym, mozna mie¢ wrazenie, ze przyjgta warto§¢
godziwa ma na celu ograniczenie ryzyka nieprawidlowej wyceny aktywow i pa-
sywow. Z drugiej strony moze sama w sobie stanowi¢ dodatkowe zrodto ry-
zyka pomiaru. W zwiazku z tym przyjecie tej metody do wyceny wybranych
sktadnikow bilansu nalezy uzna¢ jako innowacyjne, jak i kontrowersyjne. O in-
nowacyjnosci mozna mowi¢ w kontekscie wychodzenia naprzeciw potrzebom
inwestorow 1 stosowania przeptywow pienieznych do wyceny wartosci przed-
sigbiorstwa w dlugim okresie, a nie tylko na potrzeby ustalenia wyniku pieni¢z-
nego w okresie biezacym. Zastosowanie tej metody wyceny moze zmniejszy¢
luke informacyjna migdzy wartoscia ksiggowa a rynkowa przedsigbiorstwa.
Z kolei nalezy zauwazy¢, ze zastosowanie wartosci godziwej bedzie miato takze
wplyw na jako$¢ sprawozdan finansowych, co wynika z istoty warto$ci godziwej
1 sposobow jej ustalania [Mazur 2011, s. 10]. Wycena sktadnika bilansu wedtug
wartosci godziwej niesie bowiem ze soba pewne konsekwencje. Zmiana war-
tosci aktywow in minus (lub in plus przy pasywach) jest powszechna praktyka
stosowana w rachunkowosci ze wzgledu na obowiazujaca zasade ostroznej wy-
ceny. Jednak wzrost wartos$ci sktadnika aktywow w wyniku wzrostu jego warto-
$ci godziwej powoduje, ze w bilansie powstaje zasob hipotetyczny o charakterze
wirtualnym, trudnym do zdefiniowania. Zasob ten moze sta¢ sig¢ realnym dopiero
w momencie sprzedazy danego sktadnika aktywow [Jaruga i in. 2006, s. 108].

Ponadto, wprowadzenie wartosci godziwej utrudnia identyfikacjg grup ryzy-
ka zwiazanych z dziatalno$cia gospodarcza. Przyktadowo, wycena wedlug war-
tosci godziwej sktadnika aktywow wplywa na zmiang struktury bilansu, w tym
na zmiang struktury aktywow 1 pasywow. Powoduje to oczywiscie zmiang war-
tosci niektorych wskaznikow i w efekcie moze doprowadzi¢ do btednej interpre-
tacji kondycji finansowej jednostki gospodarczej. Nalezy przy tym zaznaczyc,
ze zmiana warto$ci sktadnika bilansu wycenianego wedlug wartosci godziwej
traktowana jest jako operacja niepowtarzalna (sporadyczna) i nierzeczywista (bo
nie odzwierciedla realnej operacji). Zgodnie z rysunkiem 1 taka operacja bedzie
sprawiala trudno$ci w przewidywaniu przysztosci. Z punktu widzenia inwestora
stanowi to dodatkowe utrudnienie w predykcji wybranych sktadnikow sprawoz-
dania finansowego.

Warto rowniez zwroci¢ uwage na fakt, ze obok aktywow wycenianych
w warto$ci godziwej wykazywane sa w sprawozdaniu finansowym rowniez ak-
tywa wyceniane wedtug warto$ci historycznej, ktorych nabycie zostalo w prze-
sztosci pokryte srodkami pieni¢znymi. W efekcie przeszie 1 obecne $rodki pie-
ni¢zne wykazywane sa obok wartosci godziwej, niebedacej wartoscia pieni¢zna
ani teraz, a by¢ moze ani w przysztosci. Na ten aspekt problemu zwraca uwage
P. Kabalski piszac, ze w efekcie ,,(...) bilans staje si¢ zlepkiem pozycji nieaddytyw-
nych. Nastgpuje bowiem dodawanie do siebie wartosci sktadnikow o odmiennych
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podstawach wyceny, np. $rodki trwate wyceniane wedtug kosztu wytworzenia
1 instrumenty finansowe wyceniane wedtug wartosci godziwej” [Kabalski 2007,
s. 260]. Zroznicowane podstawy wyceny sktadnikow bilansu maja takze wptyw
na analiz¢ wskaznikowa sprawozdan finansowych. Wykorzystywanie warto$ci
godziwe] oraz wartosci historycznej do wyliczania okreslonych wskaznikéw
wiaze si¢ z koniecznoscia dodatkowego komentarza. Ponadto, w obecnym ksztat-
cie rachunkowosci de facto traci si¢ mozliwo$¢ dokonywania poréwnan wskaz-
nikéw migdzy przedsigbiorstwami. Dzieje si¢ tak z uwagi na fakultatywnos$¢
niektorych rozwiazan przy wycenie sktadnikéw bilansu (przyktadowo dotyczy
to wyceny nieruchomosci inwestycyjnych). Niektore jednostki do wyceny tego
samego rodzaju sktadnika majatkowego moga wybra¢ model kosztowy, a inne
— model wykorzystujacy warto§¢ godziwa. A nawet gdyby jednostki wybraty ten
sam model, to przy wycenie wedtug wartosci godziwej moga zastosowac rdézne
parametry (np. r6zna stopg dyskontowa). W efekcie wycena sktadnikow majatku
przestaje by¢ poréwnywalna, a tym samym nie ma mozliwo$ci poréwnywania
wskaznikow wyliczonych na jej podstawie.

Gmytrasiewicz zwraca takze uwagg na wynik finansowy, ktory poprzez
uwzglednienie skutkow zmian wartos$ci godziwej staje si¢ wynikiem papie-
rowym, opierajacym si¢ na niezrealizowanych przychodach i dyskusyjnych
elementach kosztow. Wynik taki mozna okre§li¢ jako funkcj¢ wzrostu lub
spadku wartos$ci aktywow netto (czgsto oszacowana), a nie algebraiczna sume
wartos$ci realnych operacji wynikowych. Jest on raczej przypisany do catego
okresu gospodarowania kapitatem i nie opisuje skutkéw realnych proceséw
gospodarowania [Gmytrasiewicz 2007, s. 115]. Wynik taki nie powinien zostaé
przeznaczony do podzialu 1 wyptaty dywidendy, gdyz nie ma pokrycia w bie-
zacej wartosci gotowki i nie ma pewnosci, ze znajdzie pokrycie w przysztym
przeplywie gotowki.

W $wietle powyzszej analizy wida¢ wyraznie, ze sfera operacji rzeczy-
wistych wyrazona poprzez przeptywy pienig¢zne rdzni si¢ znaczaco od sfery
operacji rzeczywistych i nierzeczywistych ujawnionych w rachunku zyskow
1 strat. Mozna nawet uzna¢, ze w coraz wigkszym stopniu operacje nierze-
czywiste ksztaltuja wynik finansowy. W zwiazku z tym pojawiaja si¢ pytania
0 jego interpretacjg oraz o zasady podziatu. Jak bowiem mozna interpretowac
tradycyjne wskazniki (takie jak ROA, ROE) wyliczone na podstawie operacji
nierzeczywistych? Jak mozna dzieli¢ zysk i realnie go wyptaca¢ wtascicielom
skoro zostat on ,,stworzony” poprzez operacje o charakterze wirtualnym? Jak
nalezy czyta¢ sprawozdania finansowe, ktore co do zasady miaty odzwiercie-
dla¢ ogot operacji dokonanych przez dany podmiot gospodarczy, skoro okazuje
sig, ze spora czg¢$S¢ operacji w ogole nie miata miejsca w rzeczywistosci? Takich
pytan mozna mnozy¢ jeszcze wigcej. Wszystkie one maja na celu podwazenie
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wiarygodnos$ci dotychczasowych sprawozdan finansowych takich jak bilans
czy rachunek zyskow i strat. W konsekwencji czytelnicy sprawozdan finanso-
wych powinni swoja uwage skoncentrowaé na rachunku przeptywow pienigz-
nych odzwierciedlajacym rzeczywiste przepltywy srodkéw pienigznych.

Analiza sprawozdan finansowych wybranych spétek

Wprowadzenie mozliwosci wyceny skladnikow majatkowych wedtug
wartos$ci godziwej spowodowato glosy krytyki pod adresem wartosci po-
znawczej aktualnych sprawozdan finansowych. Krytykowany jest bilans, jak
rowniez rachunek zyskow i strat, o czym byla mowa we wczesniejszej czgsci
niniejszego opracowania. W zwiazku z tym pojawia si¢ pytanie, w jak duzym
stopniu wyniki wykazywane w rachunku zyskow i strat odbiegaja od rzeczy-
wistych przeptywow gotéwkowych. W tym celu wybrano w sposéb losowy
20 spotek, ktorych akcje notowane sa na Warszawskiej Gietdzie Papierow
Wartosciowych. Czgs$¢ spodlek prowadzi dziatalnos¢ handlowa (10 spotek),
natomiast pozostate zajmuja si¢ produkcja i przetwarzaniem zywnos$ci. Ana-
lizowane sprawozdania finansowe tych spoétek w ujeciu rocznym i kwartal-
nym zostaly pozyskane ze zbioru danych Notoria Serwis S.A. (ir.notoria.pl).
Badaniem obj¢to okres od IIT kwartatu 1999 r. do IV kwartatu 2011 r. Licz-
ba danych w poszczegdlnych okresach roznila sig, gdyz nie wszystkie spotki
ujawnily takie informacje.

W pierwszej kolejnosci przeanalizowano $redni udzial przeplywow pie-
ni¢znych z dziatalno$ci operacyjnej w stosunku do wyniku finansowego z dzia-
talnosci operacyjnej w ujeciu kwartalnym i rocznym. Nastgpnie zostaty wyli-
czone $rednie warto$ci przeptywoOw pienigznych netto razem w poréwnaniu do
wyniku finansowego netto. Na rysunku nr 2 i 3 zostaly przedstawione srednie
warto$ci analizowanych wskaznikow.

Na wykresach (rys. 2 1 3) wida¢ wyraznie, zZe istnieja duze rozbieznos$ci
migdzy wartosciami w ujeciu kasowym (z rachunku przeptywoéw pienigznych)
1 w uyjeciu memorialowym (z rachunku zyskow i strat). Te rozbieznosci widaé
szczego6lnie w 2002 r., kiedy wprowadzono sporo zmian w ustawie o rachun-
kowosci, w tym m.in. pojgcie wartosci godziwej. Z kolei poczawszy od 2005 r.
spotki publiczne miaty obowiazek stosowa¢ MSR/MSSF. Na rysunku 2 wida¢
wyraznie, ze w 2005 oraz w 2006 r. rozbiezno$ci migedzy ujgciem memoriato-
wym i kasowym zwigkszyly si¢. Co ciekawe, w latach 2009, 2010, 2011 roz-
bieznosci te byty rowniez zauwazalne w ujeciu kwartalnym. Mozna to thuma-
czy¢ konsekwencjami kryzysu finansowego, ktory ,,zmusit” przedsigbiorstwa
do kreowania wyniku finansowego gtownie w sferze memoriatowe;.
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Rysunek 2

Sredni udziat wielko$ci w ujeciu kasowych w stosunku do ujecia memoriatowego dla

analizowanych spétek w okresach kwartalnych [%]

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Sredni udziat wielko$ci w ujeciu kasowych w stosunku do ujecia memoriatowego dla
analizowanych spétek w okresach rocznych [%]

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Nalezy rowniez zaznaczy¢, ze podczas analizy wyeliminowano przypadki,
dla ktérych warto$¢ wyliczonych wskaznikow byla ujemna. Oznaczalo to sytu-
acje, w ktorej na przyktad przeplywy pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej byty
ujemne, a wynik z dziatalno$ci operacyjnej dodatni. Przypadki takie wyraznie



125

12

10 i | przeptywy pien.
netto z dziat. oper. -

8 1 | ! ————— wynikfin. z dzial
6 ‘A . | _i, oper| /suma
N VY | hilansowa
|
41 ww ''''''' v_ ') _bat’: | przeptywy pien.

netto razem - wynik

fin. netto| /suma
0 TTTTT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T I T T T I I TTTTTl hilansowa

Rysunek 4

Sredni udziat wartosci bezwzglednej réznicy miedzy przeptywami pienieznymi i odpowia-
dajacymi im wynikami finansowymi w stosunku do sumy bilansowej dla analizowanych
spotek w okresach kwartalnych [%]

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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Sredni udziat wartosci bezwzglednej réznicy miedzy przeptywami pienieznymi i odpowia-
dajacymi im wynikami finansowymi w stosunku do sumy bilansowej dla analizowanych
spotek w okresach rocznych [%]

Zrédio: Opracowanie wiasne.

pokazuja, jak duze potrafig by¢ rozbieznosci miedzy rachunkiem wynikow i ra-
chunkiem przeptywow pieni¢znych. Utrudniaja one jednak interpretacje analizo-
wanych wskaznikow, dlatego tez nie byly one brane pod uwagg przy wyliczaniu
$redniej warto$ci omawianych wskaznikow.



126

Na koniec zostat policzony wskaznik, ktory ukazuje, jaki jest udziat bez-
wzglednej warto$ci roznicy migdzy wybranymi przeptywami a odpowiednimi
wynikami z rachunku zyskow 1 strat w stosunku do sumy bilansowej. Wskaz-
nik ten u§wiadamia, jakie sa rozbieznosci migdzy wartosciami wykazywanymi
w ujgciu memoriatowym i1 kasowym w stosunku do sumy bilansowej. Wyniki
obliczen zostaly przedstawione na rysunku 4 w ujgciu kwartalnym oraz na ry-
sunku 5 w ujgciu rocznym. Oczywiscie, zmienno$¢ tych wskaznikoéw jest duza,
ale warto zauwazy¢, ze rozbiezno$ci miedzy ujgciem memoriatowym i kasowym
w IV kwartale 2002 r. przekroczyta warto$¢ az 10% sumy bilansowe;j. Co cieka-
we, w ostatnim okresie warto$¢ tych wskaznikéw zmniejsza sig.

Srednie wartosci udzialdow réznicy miedzy ujeciem memorialowym i kaso-
wym w stosunku do sumy bilansowej byty nastgpujace:

przeplywy pienie¢zne netto razem — wynik finansowy netto = 4,46%

Wyniki obu wskaznikow sa zblizone. Zwiazane jest to z tym, ze dziatalnos¢
operacyjna obejmuje zarowno podstawowa dziatalno$¢ operacyjna, jak i pozo-
stata dziatalno$¢ operacyjna. Niestety, na podstawie dostgpnych baz danych nie
byto mozliwe wyliczenie wyniku ze sprzedazy i poréwnanie go z odpowiednimi
wielko$ciami z rachunku przeptywow pienigznych.

Zakonczenie

Sprawozdania finansowe przygotowywane sa z mys$la o podmiotach ze-
wnetrznych, glownie inwestorach, ktorzy na podstawie informacji w nich za-
wartych podejmuja swoje decyzje. Sprawozdania finansowe, zgodnie z zasada
true and fair view, powinny odzwierciedla¢ prawdziwy i rzetelny obraz kon-
dycji finansowej danej jednostki gospodarczej. Na podstawie tych sprawozdan
inwestor powinien by¢ w stanie oceni¢ ryzyko zwiazane z prowadzona przez
jednostke dziatalno$cia gospodarcza tak, aby wiedzial na ile ryzykowna jest dana
inwestycja. Jednak wraz z rozwojem rachunkowos$ci w sprawozdaniach finan-
sowych pojawiaja si¢ w coraz wigkszym zakresie operacje o charakterze nie-
rzeczywistym, ktore nie maja miejsca w jednostce, lecz sa skutkiem przyjetych
zasad rachunkowosci, w tym w szczegolnosci przyjetych metod wyceny. W ni-
niejszym opracowaniu skoncentrowano si¢ gldwnie na wycenie wedlug wartosci
godziwej. W efekcie wartosci prezentowane w bilansie traca na przejrzystosci,
gdyz obok warto$ci historycznych pojawiaja si¢ domniemane przyszie wartosci.
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Ponadto, rachunek zyskow i strat uwzglednia w coraz wigkszym stopniu operacje
nierzeczywiste, bedace konsekwencjami stosowanych zasad wyceny. W zwiaz-
ku z tym wypracowany zysk moze znacznie si¢ rozni¢ od wygenerowanych
przez jednostke przeptywdw pieni¢znych. Przeprowadzone badania na grupie
20 spotek potwierdzaja te tezy. W szczegdlno$ci mozna zauwazy¢ wzrost tych
rozbieznosci w przypadku zmiany przepisoéw w rachunkowosci oraz w sytuacji
trudnosci finansowych spowodowanych kryzysem. Warto rowniez zauwazy¢, ze
rozbieznosci te wynosity w przyblizeniu $rednio 5% sumy bilansowej. A zdarza-
ty sig takze i takie okresy, w ktorych rozbieznosci przekroczyty ponad 10% sumy
aktywow. Jest to stosunkowo duzo. W rezultacie mozliwos$ci identyfikacji ryzyka
w sprawozdaniach finansowych sa coraz mniejsze, gdyz coraz trudniej jest prze-
widywac¢ przyszle wartosci sktadnikow sprawozdan finansowych.
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The Ability of Identifying the Economic Risk in the
Financial Statements

Abstract

Investors making their decisions rely on the data in the financial statements.
They seek there the information about the risks associated with the operations of
the commercial entity. Such knowledge is essential for them, because the success
of investment depends also on the degree of risk that a company is exposed to.
Unfortunately, a chance of identifying economic risks in the financial statements
is significantly limited. The meaning of the measurement risk is becoming more
and more important in the financial statements as a result of the changes in the
accounting rules.

This paper is devoted mainly to fair value, as one of the methods of measur-
ing values. The paper lists the advantages and disadvantages and also the con-
sequences of using fair value method in financial statements. In the last part the
author presents the calculated ratios on the basis of financial reports of selected
entities. The results indicate the differences between the real values and non-real
values as a consequence of using, among others, fair value method.



