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Jakos¢ ujawnien dotyczacych zobowigzan
finansowych w sprawozdaniach finansowych
spolek indeksu WIG 30

Przemystaw Czajor* Marcin Michalak ™

Streszczenie: Cel - pilotazowa ocena jakosci informacji ujawnianych o zobowigzaniach finansowych
w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych spotek z indeksu WIG 30. Podjgto takze probe identyfika-
cji zwiazkoéw miedzy jako$cia ujawnien a: wiarygodno$cia kredytowa jednostek, rodzajem finansowania
dhuznego oraz sektorem dziatalnosci. Metodologia badania - studia literaturowe, metoda analizy i konstrukcji
logicznej, badanie empiryczne z wykorzystaniem indeksu ujawnien DI. Wynik — jako$¢ ujawnien w przedmio-
cie badania jest wysoka w zakresie informacji ogdlnych i istotnie nizsza w zakresie informacji szczegéto-
wych. Relatywnie najwyzsza jakos$cia ujawnien cechuja si¢ spotki o srednim poziomie wiarygodnosci kredy-
towej, spotki sektora paliwowego i energetycznego oraz spotki o wyzszym udziale dtugu publicznego (obliga-
cji). Oryginalnosé¢/Wartos¢ — badanie poszerza dorobek poznawczy nurtu badan nad jakoscig ujawnien
W sprawozdaniach finansowych. Badanie obejmuje autorska propozycj¢ indeksu ujawnien.

Stowa kluczowe: jako$¢ ujawnien, indeks ujawnien, zobowigzania finansowe

Wprowadzenie

Celem artykutu jest dokonanie pilotazowej oceny jako$ci informacji o zobowigzaniach
finansowych (kredytach i obligacjach) prezentowanych i ujawnianych w skonsolidowanych
sprawozdaniach finansowych (dalej: SSF) spotek publicznych. Punktem odniesienia dla
prowadzonych analiz byly wymogi zawarte gtéwnie w regulacjach: MSR 32, MSR 39/
MSSF 9, MSSF 7%. Z zakresu artykului wylgczono zobowigzania dluzne wynikajace
z umoéw leasingu, ze wzgledu na ich odmienng charakterystyk¢ odnosnie do tresci ekono-
micznej i obowigzujacych je zasad rachunkowosci.

Dla realizacji celu artykutu autorzy wykorzystali metod¢ studiow literaturowych, meto-
de analizy i konstrukcji logicznej oraz przeprowadzili jakoSciowe badania empiryczne na
prébie SSF za rok 2014, nalezacych do podmiotow z indeksu WIG 30. Sprawozdania te
zostaly sklasyfikowane w ramach trzech grup, wyro6znionych z punktu widzenia wiarygod-
nosci kredytowej ich podmiotow. Dazac do syntetycznego ujecia wynikow obserwacji
i zapewnienia poréwnywalnosci w ocenie jako$ci ujawnien w analizowanych SSF postuzo-
no si¢ autorskg propozycja uproszczonego indeksu ujawnien.
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1. Jakosci ujawnien o dluznych instrumentach finansowych — istota problemu

Przez jako$¢ informacji ujawnianych w sprawozdaniach finansowych (dalej: SF) rozumie
si¢ takie ich wlasciwosci, ktore zapewniajg ich uzytecznoé¢ dla potencjalnych uzytkowni-
kéw (por. Miedzynarodowe Standardy..., 2014, s. 36-37). Za uzyteczne z punktu widzenia
podejmowania decyzji ekonomicznych uwaza si¢ informacje pozwalajace na przewidywa-
nie przysztych przeptywow pienieznych netto jednostki (dalej: PPPn), terminéw ich wysta-
pienia oraz ryzyka zwigzanego z ich wysokoscig lub rozktadem czasowym. Jak podkresla
M. Marcinkowska (2008, s. 47-49), wyniki badan wskazuja, ze wraz ze wzrostem przejrzy-
stosci informacyjnej spotki i jakosci ujawnien nastgpuje obnizenie kosztu finansowania
podmiotu. Jako$¢ ujawnien oddzialuje na ocen¢ wiarygodnosci i zdolnosci kredytowej
jednostki oraz na mozliwo$¢ pozyskania okreslonych typow finansowania dtuznego.

Ujawnienia informacji o dluznych instrumentach finansowych wptywaja ponadto na
ocene: efektywnosci ksztattowania struktury kapitatu, wyboru poziomu zadhuzenia, kosztu
kapitatu czy optacalnosci korzystania z zadhuzenia (Czajor, 2014; Lukasik, 2009).

Dla potrzeb niniejszego artykutu przez jako$¢ ujawnien w zakresie dluznych instrumen-
tow finansowych autorzy rozumiejg zaréwno (1) stopien wypetnienia wymogoéw wynikaja-
cych z regulacji MSSF (MSR 32, MSR 39/MSSF 9, MSSF 7), jak rowniez (2) zakres
i Szczegdtowos¢ ujawniania przedmiotowych informacji w kontekscie ich zdolnosci do
zapewnienia uzytkownikom SF mozliwosci przewidywania PPPn zwigzanych z obstuga
zadluzenia, w tym ich terminowoS$ci oraz ryzyka wywigzania si¢ z nich przez jednostke.
Wedtug badan przeprowadzonych przez ESMA?, jak i innych autoréw, wielu uczestnikéw
rynku wskazuje, iz ujawnienia maja czesto charakter odtworczych sformutowan, wynikaja-
cych wprost ze standardow, ktore nie odzwierciedlaja specyfiki danego podmiotu (ESMA,
2013; Andrews, 2006; Michalak, 2008, 2010a, 2010b).

2. Jakos¢ ujawnien — przeglad dotychczasowych badan

Jako$¢ informacji ujawnianych w SF — dotyczacych wybranych aspektow dziatalnosci
podmiotéw gospodarczych oraz kompleksowej prezentacji ich sytuacji finansowej i doko-
nan — stanowi przedmiot badan wielu autorow. Poza wspomnianymi wcze$niej autorami
wymienié¢ mozna m.in.: M. Marcinkowska (2004), G. Swiderska (2010), J. Dyczkowska
(2012), G.E. Amiraslani i in. (2013). Badania tego nurtu koncentruja si¢ na takich kwe-
stiach jak: ocena stopnia implementacji wymogoéw regulacyjnych rachunkowosci; zakres
ujawniania informacji specyficznych dla danej jednostki vs. informacje ogdlne stanowiace
formalne wypehienie wymogéw regulacyjnych; analiza wptywu ujawnianych informacji
na inwestorow; przestanki ujawniania lub braku ujawnien okreslonych informacji; zakres
i rodzaj informacji ujawnianiach za posrednictwem stron internetowych jednostki; jako$¢
ujawnien a ochrona inwestorow lub wierzycieli.

Badania w zakresie ujawniania informacji o instrumentach finansowych, w tym instru-
mentach dluznych, prowadzili m.in.: B. Graczyk i in. (2015), E. Chojnacka i J. Wisniewska
(2015), jak rowniez organizacje zajmujace si¢ nadzorem nad rynkiem finansowym oraz
dzialajace na rzecz podnoszenia jakosci sprawozdawczo$ci finansowej i raportowania
(KNF, Bank Swiatowy, ESMA, ACCA, CIMA, wiodace firmy audytorsko-konsultingowe

2 ESMA (European Securities and Markets Authority).
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etc.). Jak wynika z badan KNF instrumenty finansowe stanowia jednej z istotniejszych
obszarow problemowych przy sporzadzaniu raportéw finansowych, chociaz zauwazalna
jest poprawa raportowania w tym obszarze (KNF, 2014, 2015).

W dyscyplinie finanse badania dotyczace jakosci informacji o dtuznych instrumentach
finansowych w konteks$cie struktury Zrédet finansowania prowadzone sa m.in. w nurcie
badan z zakresu: teorii asymetrii informacji, teorii sygnalizacji, teorii hierarchii zrodet
finansowania, teorii kosztu finansowania (np.: Biatek-Jaworska, Krawczyk, 2015; Cza-
piewski, Kubiak, 2013; Morellec i in., 2014; Rajan, 1992; Myers, Majluf, 1984).

Badania dotyczace oceny jakosci i zakresu informacji prezentowanych w SF albo ujaw-
nianych via internet na stronach podmiotéw sprawozdawczych (np.: Czajor, Michalak,
2011; CIMA, 2007; Bonson, Escobar, 2002) prowadzone sg réoznymi metodami, w tym
wykorzystujacymi konstruowanie i pomiar indekséw ujawnien (zobacz m.in.: Czapiewski,
Kubiak, 2013; Dyczkowska, 2012; Swiderska, 2010, s. 108-109).

3. Ujawnienia informacji o dluznych instrumentéw finansowych wg MSSF

Wymogi i zalecenia dotyczace ujawniania informacji o dluznych instrumentach finanso-
wych zawieraja: MSR 39 i MSSF 7. Jednostki realizuja je w réznym zakresie i stopniu
szczegblowosci. W rezultacie ujawniane informacje moga by¢ zbyt zagregowane i synte-
tyczne z punktu widzenia mozliwosci oceny struktury przez odbiorcéw zrédet finansowania
jednostki i jej ryzyka.

W kontekscie celu artykutu szczegdlne znaczenie maja ujawnienia dotyczace (MSSF7):

— zobowigzan finansowych w przekroju kategorii instrumentéw finansowych oraz ich

wplywu na wynik finansowy,

— ryzyka zwigzanego z posiadanymi zobowigzaniami finansowymi,

— informacji o warto$ci godziwej zobowigzan finansowych, w tym podlegajacych wy-

cenie w wysokoS$ci zamortyzowanego kosztu.

W zakresie ujawnien dotyczacych ryzyka istotne znaczenie maja informacje o terminie
wymagalno$ci zobowigzan finansowych. Wazne jest, by jednostka ujawnila te informacje
w sposob identyfikujacy poszczegolne czynniki ryzyka oraz ich wplyw na strukture czaso-
wa PPPn. Do szczegblnie uzytecznych informacji w tym obszarze naleza ujawnienia doty-
czace analizy wrazliwo$ci instrumentéw finansowych (w przekroju kategorii instrumentow
finansowych lub innych grup wedtug, ktérych sa one klasyfikowane w jednostce) na ziden-
tyfikowane czynniki ryzyka rynkowego. Analiza wrazliwosci z jednej strony pozwala uzyt-
kownikom SF na oceng poziom ryzyka ptynnosci lub wyptacalnosci, a z drugiej strony — na
relatywng ocen¢ wagi poszczegoélnych czynnikéw ryzyka z perspektywy zaciggnigtych
kredytéw bankowych oraz wyemitowanych obligacji.

Odnosnie do ujawnien dotyczacych wartosci godziwej, istotne znaczenie majg informa-
cje o sposobie szacowania wartosci godziwej instrumentéw dhuznych.

4. Opis i wyniki badania

Badanie zostato przeprowadzone na probie 19 rocznych SSF za rok 2014, nalezacych do
spotek z sektora niefinansowego, wchodzacych w sktad indeksu WIG30. Z tacznej liczby
30 SSF wyeliminowane zostato 9 SSF nalezagcych do spotek sektora bankowego i ubezpie-
czeniowego, jako podmioty o relatywnie lepszej jakosci ujawnian w przedmiotowej kwe-
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stii, z uwagi na specyfike dziatalno$ci i dodatkowe wymogi w tym zakresie. Dodatkowo
z pozostatych 21 SSF wyeliminowano 2, ktore byly niedostepne za 2014 r. lub w ktorych
za rok 2014 nie wystapito zadluzenie w postaci kredytow Iub obligacji. W probie badaw-
czej najliczniejsze byly 4 sektory: energetyka, handel detaliczny, przemyst surowcowy
i przemyst paliwowy.

Celem badania byta analiza i ocena jakosci ujawnien dotyczacych zobowigzan finanso-
wych w SSF tworzacych probg badawcza. Ponadto autorzy podjeli probe identyfikacji
zwiazkow miedzy jako$cia ujawnien a wiarygodnoscia kredytowa badanych jednostek.
W tym celu sprawozdania te zostaty sklasyfikowane wedlug poziomu wiarygodnos$ci kre-
dytowej, okreslonej poprzez wskaznik Z’’-score®. Wyrdzniono 3 grupy: bezpieczne
(10 SSF), niepewne (6 SSF), zagrozone (3 SSF).

W badaniu uwzgledniono rowniez rodzaj dtugu, z jakiego korzystaja spotki. W tym celu
zostaty one podzielone na jednostki korzystajace: tylko z kredytu, korzystajace w wigkszo-
Sci z kredytow, korzystajace w wigkszosci z obligacji.

Dla zapewnienia poréwnywalnosci wynikéw analizowanych badan jako$ciowych auto-
rzy wykorzystali uproszczony indeks ujawnien (DI — Discloser Index). Zostat on obliczony
na podstawie liczby pozytywnych odpowiedzi na 7 pytan definiujacych szczegdtowosé
ujawnianych informacji (pozytywna odpowiedz = 1 punkt)®. Pytania brzmiaty: Czy ujaw-
niono informacije o:

— lacznej wartosci zadtuzenia z tytutu kredytow i obligacji?®

— wartosci kredytow i obligacji w przekroju kategorii instrumentéw finansowych?

— terminach wymagalno$ci zobowiazan finansowych — kredytow i obligacji?

— terminach wymagalnosci zobowigzan finansowych ze szczegdtowoscig wskazujaca
na rodzaj zadluzenia (wysoko$¢ oprocentowania, rodzaj waluty) lub na poszczegol-
ne pozycje (umowy kredytowe, emisje obligacji)?®

— wrazliwosci kredytow 1 obligacji na okre$lone, szczegdtowo wyspecyfikowane
i specyficzne dla nich czynniki ryzyka, w ramach sporzadzanej analizy wrazli-
wosci?’

— wartosci godziwej kredytow i obligacji wycenianych wedlug zamortyzowanego
kosztu?®

— kosztach odsetkowych z tytulu kredytow i obligacji?

Jak wynika z tabeli 1 zakres ujawnien o zadluzeniu w formie kredytéw i obligacji jest
zroznicowany. Cze$¢ informacji, gtdwnie o charakterze ogodlnym, jest ujawniana przez

® Metodologia Z’’-score (inaczej EM-score) wykorzystuje tradycyjny model Altmana opracowany dla rynkéw
wschodzacych. Dla potrzeb artykutu wykorzystano dane o wiarygodnosei kredytowej badanych spotek prezento-
wane na stronie www.stockwatch.pl/gpw/indeks/wig30,sklad.aspx (29.02.2016).

* Konstrukcja pytan definiujacych jako$é ujawnien, jak rowniez wagi poszczegdlnych pytan, maja charakter
autorski, bazujacy na studiach literatury.

® Pozytywna odpowiedz: informacje taka ujawniono w bilansie lub w notach dodatkowych.

® Pozytywna odpowiedz: ujawniono szczegotowe informacje na temat np.: terminéw wymagalnosci w przekroju
poszczegdlnych kredytow/obligacji, badz w przekroju rodzaju oprocentowania lub rodzaju walut.

" Pozytywna odpowiedz: ujawniono informacje o wptywie okreslonego czynnika ryzyka rynkowego na zmiang
wartosci kredytow i obligacji. Spotka nie otrzymywata punktu, jezeli wpltyw ryzyka na wynik finansowy lub
pozostate dochody catkowite podlegat ujawnieniu w ramach jednej kwoty dla danego rodzaju ryzyka.

8 Pozytywna odpowiedz: ujawniono informacje o wartosci godziwej i wartosci bilansowej dla kredytéw i obligacji,
nawet gdy warto$ci te byly takie same. Spotki wskazujace jedynie, ze wartos¢ bilansowa i warto$¢ godziwa dhuz-
nych zobowiazan finansowych byly w wigkszosci rowne, ale bez wskazania metody oszacowania warto$ci godzi-
wej nie otrzymatly punktu.
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wszystkie badane spotki. Inne — dotyczace m.in.: ryzyka ptynnosci wynikajacego ze zobo-
wigzan finansowych, wrazliwosci kredytow i obligacji na okreslone czynniki ryzyka ryn-
kowego oraz szczegOtowych ujawnien dotyczgcych warto$ci godziwej zobowigzan finan-
sowych — ujawnita jedynie potowa lub nieco ponad potowa badanych podmiotow.

Tabela 1

Rozktad odpowiedzi pozytywnych na poszczegdlne pytania

Woyszczegdlnienie Informacja szczegdtowa (pytanie badawcze)
nrl nr2 nr3 nr4 nrS nr6 nrv
Liczba pozytywnych odpowiedzi ogotem 19 15 18 9 9 12 19
W tym w grupie z oceng:
bezpieczna 10 8 9 6 4 7 10
niepewna 6 5 6 3 4 4 6
zagrozona 3 2 3 - 1 1 3
w tym spoiki z sektora:
energetyka 4 4 4 2 3 4 4
handel detaliczny 3 2 2 1 1 1 3
paliwowy 3 3 3 3 2 2 3
surowcowy 3 3 3 1 1 1 3
pozostate 6 3 6 2 2 4 6
w tym spoiki:
korzystajace tylko z kredytu 4 1 4 3 2 3 4
z przewagg kredytow 8 7 7 3 4 4 7
7 przewaga obligacji 7 7 7 3 4 4 7

Zrodto: opracowanie whasne.

Podstawowe wymogi informacyjne wynikajace z MSSF 7 spetnity wszystkie badane
spotki. Nie jest to jednak réwnowazne z odpowiednig jakoscig dokonanych ujawnien
z perspektywy oczekiwan uzytkownika SF. W celu oceny jakosci przedmiotowych ujaw-
nien autorzy artykulu — na podstawie analizy literatury — zdefiniowali wymogi wzgledem
oczekiwane] szczegodtowosci informacji w przedmiocie badania. Zgodnie z opisanymi
wczesniej zalozeniami, opracowano uproszczony indeks oceny ujawnien (DI). Wartosé
indeksu miesci si¢ w przedziale 0-7 punktow. Wyniki oceny jakosci ujawnien przedstawia
tabela 2.

Dane w tabeli 2 wskazuja, ze ogdlny poziom jako$ci ujawnien mozna uznac za zadowa-
lajacy. W opinii autor6w wynika to m.in. z faktu, ze badaniem obj¢to najwicksze spotki na
GPW w Warszawie. Jak wynika z innych badan jako$¢ ujawnien zmniejsza si¢ najczgsciej
wraz ze zmniejszeniem wielkos$ci spotki (por. Graczyk i in., 2015).

W celu dokonania syntetycznej oceny relatywnej jakosci ujawnien w przekroju: oceny
wiarygodno$ci kredytowej, sektora (branzy) oraz udziatu dlugu prywatnego lub publiczne-
go w finansowaniu dziatalno$ci przeprowadzono poréwnanie $rednich wynikéw DI. Po-
rownanie to (rys. 1) wskazuje na przecigtnie wyzszy poziom jako$ci ujawnien dla spotek:

— nalezacych do grupy wiarygodno$ci kredytowej ,,niepewna” (najwyzszy poziom)

i ,bezpieczna”,

— nalezacych do sektora energetycznego i paliwowego,

— finansujacych si¢ w wigkszym stopniu dtugiem publicznym (obligacje) niz dlugiem

prywatnym (kredyt).
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Tabela 2

Wartosci indeksu ujawnien (DI)

Wyszczeg6lnienie Wartos$ci indeksu DI
7 pkt 6 pkt 5 pkt 4 pkt 3 pkt
Liczba pozytywnych odpowiedzi ogétem 5 4 4 4 2
W tym w grupie z oceng:
bezpieczna 3 2 2 2 1
niepewna 2 1 2 1
zagrozona - 1 - 1 1
w tym spotki z sektora:
energetyka 2 1 1 - -
handel detaliczny 1 - - - 2
paliwowy 1 2 - - -
Ssurowcowy 1 - - 2 -
pozostate - 1 3 2 -
w tym spoiki:
korzystajace tylko z kredytu 1 - 2 1 2
z przewaga kredytow 1 3 2 - -
z przewagg obligacji 3 1 - 3 -

Zrodto: opracowanie whasne.
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Rysunek 1. Srednie wartosci indeksu ujawnien (DI) wedhug przyjetych kryteriéw na tle $redniej
ogbltem

Zrédto: opracowanie whasne.

Uwagi koncowe

Z uwagi na malg liczebnos$¢ proby formutowane wnioski nie majg waloru uogolniajacego.
Przeprowadzone badanie pilotazowe wskazato, ze najwyzsza jakoscig ujawnien charaktery-
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zowaly si¢ SSF spotek zaklasyfikowanych do grupy ,,niepewne”. W opinii autorow — bazu-
jac na gruncie teorii sygnalizacji — uzasadnieniem dla tej sytuacji moze by¢ dazenie tych
jednostek do zapewnienia poprawy swojej oceny u wierzycieli. Tym samym poprawa jako-
$ci ujawnien moze im zapewnic latwiejszy dostep do kapitatu lub nizszy koszt finansowa-
nia. Wysoka jako$¢ ujawnien wsrdd spotek sektora energetycznego i paliwowego jest
zbiezna z wynikami badan innych autoréw (m.in. Michalak, 2008, 2010a, 2010b).

W kolejnym etapie autorzy obejma badaniem pelna populacje spotek notowanych na
GPW oraz rozszerza szereg czasowy analizowanych danych, pozwoli na weryfikacje hipo-
tezy o niezalezno$ci zmiennych objasniajacych, ktore zostaly wybrane jako kryteria deter-
minujace jakos$¢ ujawnien.
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THE QUALITY OF FINANCIAL LIABILITIES’ DISCLOSURES ON FINANCIAL STATEMENTS
OF WIG30’S COMPANIES

Abstract: Purpose - initial evaluation of financial liabilities” disclosures on consolidated Financial statements
of WIG30’s companies. In the paper there is also an attempt to identify correlation among the quality of dis-
closures and creditworthiness of entities, business sector and source of debt financing.
Design/Methodology/Approach — a method of study of literature, analysis and logical construction, empirical
research with the use of disclosure index DI). Findings — the quality of disclosures is high as far as general in-
formation is concerned and is substantially lower regarding specific information. The relatively best quality of
disclosures is represented by companies which are of petrol and electricity sector, with medium rating and
prefer bonds to bank loans. Originality/Value — research conducted by authors of the paper is in line with and
expands the findings of researches of the quality of disclosures on financial statements. There is also a pro-
posal of disclosure index developed by the authors.

Keywords: quality of disclosures, disclosure index, financial liabilities
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