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Zestawienie badan efektywnosci
rynku kapitalowego w Polsce z wyni-
kamibadas uzyskanymiw odniesieniu
do innych krajéw — jest bardzo istot-
nym elementem oceny stopnia dojrza-
losci polskiego rynku kapitalowego.
Wyniki takich badan, tacznie z opisem
stopnia rozwoju rynku kapitalowe-
go oraz charakterystyka iloSciowego
znaczenia rynku w gospodarce (czyli
kapitalizacja rynku, udzialem w aku-
mulagji kapitalu), umozliwiaja doko-
nanie oceny stopnia rozwoju polskie-
go rynku kapitalowego (gieldowego
rynku akcji) w odniesieniu do krajéw
o wieloletniej tradycji istnienia rynku
kapitalowego. Taka analiza rozwoju
rynku kapitalowego moze stanowidé
baze danych, obrazujacych zaawanso-
wanie i przebieg procesu transformacji
gospodarczej w Polsce.

Ponadto nalezy uwzgledni¢ fake, ze
whasciwa realizacja funkcji alokacyjnych
przez rynek kapitatowy, zalezy od jego
efektywnosdci informacyjnej, czyli efek-
tywnoséci, w ktdrej aktywa kapitalowe
bedace przedmiotem obrotu na rynku,
zostaly wycenione prawidlowo. Zatem
tylko rynek kapitatowy efektywny moze
whasciwie spelnia¢ funkcje alokacyjne,
poprzez wskazanie inwestorom prawidto-
wych informagji o cenach, ktére pozwolg
im na podejmowanie przemyslanych de-
cyzji o charakterze inwestycyjnym. Na-
tomiast ,rynek nieefektywny” w sensie

informacyjnym nie dostarczy powyzszych
informacji przydatnych w procesie podej-
mowania decyzji inwestycyjnych, moze
zatem prowadzi¢ do nieefektywnej alokacji
zasobdow w gospodarce [Szyszka, 2003].

Jezeli zatem rynek kapitatowy cechuje
efektywno$¢ staba, pét-silna lub silna, to
mozliwosci wykorzystania réznych roz-
wiazad w ramach decyzji inwestycyjnych
beda w sposéb widoczny ograniczone lub
nie beda w ogdle mie¢ miejsca. Efektyw-
no$¢ rynku kapitalowego niesie bardzo
istotne konsekwencje dla funkcjonowania
rynku finansowego, a szczegélnie dla fun-
duszy inwestycyjnych, ktérych nadrzed-
nym celem jest dywersyfikacja ryzyka oraz
dostarczenie fachowej ustugi w zakresie za-
rezqdzania powierzonymi kapitatami [Cze-
kaj, Wos, Zarnowski, 2001].

Powaznym problemem zwigzanym z
oceng efektywnosci informacyjnej ryn-
ku finansowego jest to, ze inwestycja w
akcje nie ma zadnego blizej okreslonego
horyzontu czasowego. Fakt spadku war-
tosci akeji danej firmy nie oznacza braku
mozliwosci naglego wzrostu cen jej akdji.
W praktyce jednak gracze rozpoczynaja-
cy inwestowanie z reguly nie ujawniaja
interesujacego ich horyzontu czasowego.
Zatem jakakolwiek informacja na temat
danej sp6tki ma wplyw na jej wyceng.
Wptyw ten jest natychmiastowy, a cena
btyskawicznie dostosowuje si¢ do napty-
wajacych informacji. Biezacy kurs jest od-
zwierciedleniem wszystkich informacji na
temat danego waloru.
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Bedzie to zatem punkt wyjscia do
okreslenia wzajemnych korelacji pomie-
dzy rynkiem kapitalowym a systemem
rachunkowosci, za pomoca autorskiej
koncepcji mapy sprzgzen wystepujacych
pomigdzy efektywnoscia rynkowa a kom-
pleksowoscia (przejrzystoscia) rachunko-
wosci.

Na rozwdj rachunkowosci, podobnie
jak na przedsi¢biorstwo, wplywa wiele
ekonomicznych, politycznych i socjolo-
gicznych czynnikéw, czyli natura whas-
nodci firmy, zrédta finansowania firmy,
stan rozwoju rynku kapitalowego, system
podatkowy, polityka socjalna paristwa,
czy tez natura przepiséw rachunkowosci.
Szczegélnie istotne dla rozwoju rachun-
kowosci finansowej i potrzeby rozra-
chunku firmy okazaly si¢: rozwdj rynku
kapitalowego oraz pojawienie si¢ duzych
spélek miedzynarodowych, a takze zwia-
zana z tym separacja wlasnosci i kontroli
nad organizacja.

Rachunkowo$¢ przez dekady rozsze-
rzata dostgpno$¢ generowanych informa-
¢ji o nowych odbiorcach, ktérymi sa: pra-
cownicy, zwiazki zawodowe, konsumenci,
agencje rzadowe, a takze opinia publicz-
na. Rozwija si¢ stopniowo koncepcja acco-
untability, czyli mozliwo$¢ prowadzenia
rzetelnego rozrachunku. Jest ona wyni-
kiem dazen réznych grup spolecznych do
monitorowania i wplywania na zachowa-
nia przedsigbiorstw [Czekaj, Wos, Zar-
nowski, 2001].

Ujawnianie informacji, konieczno$é
i mozliwosci jednostki w zakresie pro-

wadzenia rzetelnego rozrachunku wobec
kredytodawcow i wiascicieli kapitatu,
przyczynity si¢ do wzrostu znaczenia pro-
fesjonalnego zarzadzania oraz rozwoju
rynkéw papieréw wartosciowych.

Budowa, wewngtrzna regulacja i
utrzymywanie firmowej infrastruktury
przejrzystosci na okreslonym poziomie
wymaga wigc olbrzymiego wysitku i pra-
cy pos$wigconej wywiazywaniu si¢ z obo-
wiazkéw informacyjnych. Odpowiednio
przygotowana i dostarczona inwestorom
informacja jest dowodem na przejrzy-
sto$¢ korporacyjna, ale u fundamentéw
tego dowodu musza znajdowac si¢ realne
procesy dostarczania materiatéw infor-
macyjnych do sprawozdan. Staja si¢ one
efektywne dopiero wéwczas, gdy funk-
cjonowanie firmy odbywa si¢ w infra-
strukturze przejrzystosci istniejacej poza
jej granicami [Di Piazza, Eccles, 2002].
Podejécie takie uwidacznia wigc zwiazek
pomiedzy efektywnoscia rynku kapitato-
wego, a przejrzystoécig systemu rachun-
kowosci.

W celu wyjasnienia wzajemnej zalez-
nosci efektywnosci rynku i przejrzystosci
rachunkowosci, w ramach prezentowa-
nego modelu, zostalo zdefiniowanych
osiem nastgpujacych pojeé, zestawionych
w tablicy 1, jako rodzaje rachunkowosci i
rynku kapitatowego (w dalszej czesci wy-
korzystano w tym celu autorska koncep-
cj¢ mapy sprzezen, zachodzacych migdzy
badanymi ogniwami). Natomiast na tym
etapie postuzono si¢ charakterystyka uje-
tych w tablicy poje¢, w celu ich doktadne-

Tablica 1 Typy rachunkowosci i rynku kapitalowego

Rachunkowosé stronnicza
Rynek

nieefektywny 5
stabo efektywny ?
quasi-silnie efektywny 2
efektywny ?

Zrédto: opracowanie wiasne.

wierna
w przedstawieniu
zjawisk

niepewna wiarygodna

5 5 8
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go sprecyzowania (stad znaki zapytania),
co na dalszym etapie badania pozwoli na
uzupetnienie brakujacych w niej ogniw,
ale juz w oparciu o autorska koncepcje
mapy sprzezen.

1. Pierwszym z ogniw jest rynek nie-
efektywny, rozpatrywany jako najnizsze
stadium rozwoju efektywnosci, bowiem
nieefektywnos¢ rynku jest cecha trudna
do zmierzenia, jakkolwiek rynek mozna
uznaé za nieefektywny, jezeli rynkowe
ceny waloréw nie odzwierciedlaja w spo-
s6b wlasciwy (rzeczywisty), wszystkich
dostgpnych informacji dotyczacych tych
cen w przesztosci.

2. Drugim z charakteryzowanych
poje¢ jest rynek stabo efektywny, stano-
wiacy posrednie ogniwo pomiedzy zupel-
na nieefektywnoscig rynku, a jego quasi
efektywnoscia. Rynek uznaje si¢ za stabo
efektywny, jezeli ceny aktywéw notowa-
nych na tym rynku w petni odwzorowuja
calg baz¢ dostgpnych informacji, ale tylko
w zakresie tych cen w przesztosci.

3. Trzecim jest rynek quasi-silnie efek-
tywny rozpatrywany jako rynek, na kt6-
rym zaden inwestor nie moze osiagnaé
ponadnormalnych zyskéw, wykorzystujac
publicznie dostgpne informacje, czyli ta-
kie, ktére uzyskuje si¢ z prasy, z analizy
raportéw przedsi¢biorstw, z prospektéw
emisji papieréw warto$ciowych, z anon-
séw o emisji darmowych akgji dla dotych-
czasowych posiadaczy.

4. Za rynek efektywny w petni,
wedtug klasycznej definicji E.F. Famy
[1970], uznaje si¢ rynek, na ktérym ceny
sa odzwierciedleniem wszystkich infor-
magji.

Taki rynek nie moze jednak istnie¢,
poniewaz racjonalni inwestorzy nie beda
sktonni ponosi¢ kosztéw analizy informa-
cji, jezeli nie uzyskaja rekompensaty w po-
staci odpowiednio wysokich stép zwrotu.
Osiagnigcie wyzszych stop zwrotu moz-
liwe jest tylko w sytuacji, gdy poinfor-

mowani inwestorzy beda mieli przewage
konkurencyjng nad inwestorami, ktérzy
nie zostali poinformowani [Czekaj, Wos,
Zarnowski, 2001].

5. W ramach badania systemu ra-
chunkowo$ci, pierwszym pojeciem bedzie
rachunkowo$¢ stronnicza, rozpatrywana
jako rachunkowos$¢ nieprzejrzysta, nie-
wiarygodna, mato uzyteczna i niesp6jna
wewngtrznie. Rachunkowos¢ jest bowiem
jedna i oznacza ogét metod i zabiegéw
rachunkowych, systematycznych i regu-
larnych, stosowanych w przedsi¢biorstwie
celem stworzenia podstaw dla decyzji
kierowniczych, a wyréznienie kolejnych
jej przedzialéw przejrzystosci $wiadczy
o stopniu spetnienia powyzszych metod,
zasad i proceséw rachunkowych [Skrzy-
wan, 1948].

Wedtug Rady ds. Standardéw Ra-
chunkowosci Finansowej [FASB], stron-
niczo$¢ w rachunkowosci to tendencja da-
nej miary do odchylania sig czesciej w jedng
niz w drugg strong od tego, co przedstawia,
zamiast odchylaé si¢ z réwnym prawdopo-
dobienstwem w obydwie strony. Wolnos¢ od
stronniczosci to nic innego jak zdolnosé me-
tody pomiaru do przedstawienia wiernego
opisu badanej cechy [FASB].

Wedtug znawcéw tematu, stronni-
czo$¢ jest determinowana przez wzglgdne
odchylenie Sredniej wartosci z ustalonej za
pomocq danej metody pomiaru wskazanej
cechy od prazypuszczalnej, badé uzasadnio-
nej wartosci x* tej cechy [Hendriksen, van
Breda, 2002].

6. Kolejne pojecie to rachunkowosé
niepewna — stanowiaca posrednie ogni-
wo laczace rachunkowo$é stronnicza z
rachunkowoscia wiernie przedstawiajaca
zjawiska. Niepewna rachunkowos¢ jest
nie do korica Scista czyli taka, ktéra po-
siada szereg brakéw formalnych spowodo-
wanych jej czg$ciowa niekompletnoscia i
nieporéwnywalnoscia.

7. Za rachunkowo$¢ wiernie przed-
stawiajacg zjawiska mozna uznad system
taczacy, w drodze wzajemnego uzupelnia-
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nia si¢, ksiggowos$¢ i finanse jako dziedzi-
ny nauki i prakeyki.

8. Ostatnim poj¢ciem bedzie rachun-
kowos¢ wiarygodna jako rachunkowos¢
idealna w sensie dostownym, a mianowi-
cie pozbawiona cech kreatywnosci.

Mapa sprze¢zen miedzy
efektywnoscia rynkowa
a kompleksowoscia rachunkowosci
W rachunkowosci wiarygodnej kazde
sprawozdanie finansowe jest przejrzyste
dla kazdego inwestora i kredytodawcy,
jest poréwnywalne ze sprawozdaniami z
okreséw poprzednich oraz ze sprawozda-
niami innych jednostek. Nalezatoby wigc
w tym miejscu podjaé prébe zmierzenia
cech rynku kapitalowego i rachunkowo-
$ci w skali od 0 do 100 proc. (analogicznie
do udzialéw przedsi¢biorstwa na rynku).
Wiadomym jest, ze wskaznik charakteru
rynku (WCHR) przyjmuje warto$¢ 0,
jezeli nie wystepuja przestanki do wick-
szego od zera udziatu firmy na rynku z
tytulu danej cechy, natomiast warto$¢ 1
WCHR uzasadnia kazda wielko$¢ udzia-
tu przedsicbiorstwa na danym rynku

[Noga, 1993].

Punktowe okreslenie WCHR jest
trudne do okreslenia, stad tez przyblizo-
ne wartosci tego wskaznika sprébowano
okresli¢ przedziatami [Noga, 1993].

W odniesieniu do efektywnosci rynku
kapitalowego wzigto pod uwage nastepu-
jace przedziaty:

* rynek efektywny w przedziale (1; 0,75);

* rynek quasi-silnie efektywny
w przedziale (0,75; 0,5);

* rynek stabo efektywny w przedziale
(0,5; 0,25);

* rynek nieefektywny w przedziale

(0,25; 0) [Noga, 1993].

I analogicznie, w odniesieniu do cech
systemu rachunkowosci beda rozpatrywa-
ne nast¢pujace przedzialy:

* rachunkowos$¢ wiarygodna
w przedziale (1; 0,75)
— jawnosci danych w spoétce;

¢ rachunkowo$¢ wiernie przedstawiajaca
zjawiska w przedziale (0,75; 0,5)
— jawnosci danych w spoétce;

* rachunkowo$¢ niepewna w przedziale
(0,55 0,25) — jawnosci danych w spétce;

¢ rachunkowo$¢ stronnicza w przedziale
(0,25; 0) — jawnosci danych w spétce
[Noga, 1993].

W ramach rozpatrywanych cech syste-
mu rachunkowosci, dla celéw badawczych
zostaly zastosowane kryteria szczegétowe
jej kompleksowosci, ktére przedstawia
tablica 2.

Kompleksowo$¢ rachunkowosci nale-
zy rozpatrywaé ze wzgledu na cechy ra-
chunkowodci zorientowane na uzytkow-
nika i na cechy zorientowane na decyzje,
czyli nalezy ja rozumie¢ jako pojecie
przejrzystosci w ujawnianiu danych ksie-
gowych [Hendriksen, van Breda, 2002].

Uogoélniajac dotychczasowe rozwaza-
nia wyrézniono dwa zasadnicze aspek-
ty efektywnosci: pierwszy odnosi si¢ do

Tablica 2 Kryteria kompleksowosci rachunkowosci

kryteria

podatkowym)

kompleksowo$é zewnetrzna
staba (tylko na poziomie

kompleksowosé zewnetrzna
dobra (na poziomie
controllingu i auditingu)

kompleksowos$¢ wewngtrzna
staba (na poziomie kontroli
wewnetrznej)

kompleksowos$¢ wewngtrzna
dobra (na poziomie solidnego
audytu wewngtrznego

Zrédto: opracowanie wiasne.

D

rachunkowo$é stronnicza

C

rachunkowo$¢ niepewna

B
rachunkowo$¢ wierna
w przedstawieniu zjawisk

A

rachunkowo$¢ wiarygodna
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szybkosci reakeji rynku, a drugi do traf-
nosci reakcji. Dowéd w stosunku do szyb-
kosci reakeji wydaje si¢ zasadniczo decy-
dujacy, bowiem rynki reaguja na nowe
informacje z btyskawiczna szybkoscig i
determinacja, a nawet moga wyprzedzié
informacje z systemu rachunkowosci.

Prowadzacy badania w tym zakresie
wskazujg na nastgpujace zrédia trudno-
$ci w mierzeniu efektywnosci rynku, a
mianowicie wickszo$¢ testéw opartych
jest na teoretycznych modelach wyceny
w celu odréznienia zjawisk typowych od
nietypowych (testy sa potaczeniem efek-
tywnosci rynku z modelem). Jezeli uleg-
na zmianie odczucia badz informagje, to
ceny tez zmienig si¢. Nastgpstwa pelnej
efektywnosci rynkowej dla systemu ra-
chunkowosci sa takie, ze jezeli rachunko-
wo$¢ ma spetnia¢ funkeje spoteczne, musi
udostgpniad istotne informacje finanso-
we zainteresowanym tak szybko, jak jest
to mozliwe, w celu zminimalizowania
mozliwosci wykorzystania informacji we-
wnetrznej. Jezeli informacje wewngtrzne
wykorzystujg okreslone osoby dla wias-
nych korzysci, to pozostali uczestnicy
rynku tracg je. Efektem tego stanu rzeczy
jest transfer majatku od jednych inwesto-
réw do drugich, ale ceny nie odzwiercied-
laja tych informacji natychmiast, alokacja
zasob6w nie jest optymalna [Hendriksen,
van Breda, 2002].

Powyisze usystematyzowanie wszyst-
kich opisanych poje¢ pozwoli na dokfadne
sprecyzowanie wzajemnych ich powiazan
oraz na ustalenie, w jakim stadium roz-
woju znajduje si¢ polski rynek kapitatowy
i polska rachunkowos¢.

Wykorzystano w tym celu szereg kry-
teriéw identyfikacyjnych, ktére powodu-
ja, ze ma on w wigkszym stopniu niz inne
rynki szans¢ na informacyjna efektyw-
no$¢. Nie sg to oczywiscie warunki wy-
starczajace dla zapewnienia efektywnosci
rynku, lecz jedynie czynia one zalozenie
o efektywnosci rynku kapitalowego bar-
dziej usprawiedliwionym.

Hipoteza o rynku efektywnym nie
ogranicza si¢ do stwierdzenia jego Scislej
efektywnosci lub nieefektywnosci. Prob-
lemem jest stopien tej efektywnosci.

Dla potrzeb zaprezentowanych rozwa-
zani zdefiniowano rynek wedtug nastgpu-
jacych kryteriéw:

* kryterium pierwsze — szeroko
rozumiane ceny ustalone na rynku,

* kryterium drugie — dostgp do
informacji przez uczestnikéw rynku,

* kryterium trzecie — struktura
informaciji (jej charakter).

Natomiast system rachunkowosci zo-
stat zdefiniowany wobec ponizszych kry-
teriéw:

* kryterium czwarte — kompletno$é
rachunkowosci;

* kryterium piate — jej rzetelnos¢ i
sprawdzalnos¢;

* kryterium széste — koszt
zidentyfikowania (poszukiwania)
w przedsi¢biorstwie wlasciwych
informacji finansowych.

Wszystkie wyzej wymienione kryteria
umozliwia dokonanie analizy zaprezento-
wanych uktadéw typu rynek kapitatowy

& system rachunkowosci w poszczegdl-

nych stadiach ich rozwoju. Poprzez pry-

zmat wymienionych kryteriéw dokonano
préby znalezienia uktadu najbardziej zbli-
zonego do polskich realiéw czyli takiego,
ktory najlepiej oddaje charakter rodzime-
go rynku kapitalowego i systemu rachun-
kowosci. Pomocna w tym zakresie bedzie
ponizsza analiza przypadku, ktéra pozwo-
li na skonstruowanie autorskiej koncepdji
mapy sprz¢zen zachodzacych miedzy
efektywno$cia rynkowa a komplekso-
woscig (przejrzystoscia) rachunkowosci.

Pierwszym rozpatrywanym tutaj przy-
padkiem bedzie zetknigcie si¢ nieefektyw-
nego rynku i rachunkowosci stabej pod
wzgledem kompleksowosci zewngtrznej
i wewngtrznej (DD). Na nieefektywnym
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rynku ceny nie odzwierciedlaja w sposéb
rzeczywisty wszystkich dostgpnych infor-
macji, wyst¢puje na nim silna asymetria
informacyjna, poprzez utrudniony dostgp
do informagji. Charakter rachunkowosci
w tym zestawieniu jest ,przyttoczony”
przez nieefektywno$¢ rynkowa. Zesta-
wienie to mozna przyréwnaé do zjawiska
spirali biegnacej ku dotowi, a mianowicie
nieefektywnos$¢ rynku poglebia niewia-
rygodno$¢ rachunkowosci i odwrotnie,
a dzieje si¢ tak dlatego, iz stronnicza ra-
chunkowo$¢ dostarcza tylko informacje
nickompletne i subiektywne z punktu
widzenia jej uzytkownika. Ich struktura
jest nacechowana osobista stronniczoscia,
a koszt identyfikowania w spélce wiasci-
wych informagji finansowych jest na tyle
duzy, ze nie optaca si¢ w ogdle podejmo-
waé tego typu poszukiwan. Dodatko-
wo, nie bez znaczenia jest tutaj zjawisko
przestgpczosci gospodarczej, a mianowi-
cie oszustwa wewnatrz firm, kradzieze,
korupcja, czy tez niejednokrotnie brak
standardéw etycznych sa istotnym prob-
lemem dla przedsi¢biorcéw.

Nie inaczej sytuacja przedstawia si¢
w zestawieniu nieefektywnosci rynkowej
i rachunkowosci stabej pod wzgledem
kompleksowosci zewngtrznej i dobrej
w odniesieniu do kompleksowosci we-
wnetrznej (DC). System rachunkowosci
na tym etapie nie jest w stanie wydoby¢
rynku z nieefektywnosci. Dzieje si¢ tak
dlatego, ze informacja ptynaca z obr¢bu
rachunkowosci jest jeszcze za malo war-
to$ciowa, aby zniwelowaé przejawy nie-
efektywnosci rynkowej. Koszt zidentyfi-
kowania danych w przedsi¢biorstwie jest
réwnie wysoki, jak w poprzednim zesta-

wieniu.
Dwa wyzej wymienione uktady
to pierwszy etap — etap poczatkowy

w ewolugji wzajemnej zaleznosci rynku
kapitalowego i systemu rachunkowosci.
Stanowia najnizszy poziom spirali sprze-
zenia zwrotnego badanych dziedzin, kté-

rego istotg jest informacja odgrywajaca
nadrzgdng rolg w potwierdzeniu lub ko-
rygowaniu wezesniejszych  oczekiwari.
Kolejne uktady beda odzwierciedlaé coraz
wyzsze punkty tej spirali.

Nalezy w tym miejscu podkresli¢ fake,
iz prawie potowa firm w Polsce dotknie-
ta jest przestgpczoscia gospodarcza. We-
dtug raportu PwC Global Economic Crime
Surveyz 2014 r., az 20 proc. firm spotkato
si¢ z korupcja i cyberprzestepczoscia oraz
szeroko  rozumianymi manipulacjami
ksiggowymi. Powyzsze problemy dotycza
zwlaszcza ustug finansowych, handlu de-
talicznego, telekomunikacji, sektora pub-
licznego i turystycznego. Przedsigbiorstwa
w Polsce traca nie tylko pieniadze, ale
ponosza przede wszystkim straty wize-
runkowe. Wedtug raportu, znaczna czgéé
przestgpstw dokonujg osoby wchodza-
ce w skiad struktury przedsigbiorstwa, a
dodatkowo w naszym kraju rzadkoscia
jest zjawisko whistleblowingu, czyli syste-
mu anonimowego informowania. Dzigki
temu systemowi w Polsce wykryto zale-
dwie 6 proc. naduzy¢, natomiast na $wie-
cie liczba ta sigga 23 proc. [Raport PwC,
2014]. Whistleblowing jest dobrze znany w
USA. To dzigki nagtasniajacemu sprawe
ujawniono kilkanascie lat temu manipu-
lacje ksiggowe Enronu.

W Polsce okoto 20 proc. nieprawid-
towosci ujawniaja komoérki audytu we-
wnetrznego i zdaniem analitykéw tego
zjawiska, aby zwickszy¢ udzial wiasnie
audytu wewngtrznego w ujawnianiu
niekorzystnego procederu, potrzebne sa
nowoczesne techniki analizy danych i
narzedzia ulatwiajace identyfikacje nie-
prawidlowosci, ktdrych niejednokrotnie
nie mozna wprost dostrzec w toku pro-
wadzonej dziatalnosci [Winiarska, 2017].
Wymagane w tym zakresie s3 réwniez
techniki zabezpieczenia i analizy dowoddw
elektronicznych, ale zwykle narzedzia te
nie znajduja si¢c w dyspozycji jednostek
kontrolnych wewnatrz przedsigbiorstw
[Raport PwC, 2014]. Analiza taka — we-
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dtug znawcéw tematu — powinna mieé
wrecz charakter $ledezy, bo warunkuje
to wykrycie calosci waznych aspektéw,
skfadajacych si¢ na naduzycie o charakte-
rze gospodarczym. Jak wskazuja badania,
niestety, audytorzy wewnetrzni nie nabyli
jeszcze wystarczajacego doswiadczenia w
zakresie zabezpieczania dowodéw, szcze-
gblnie w sytuacji, gdy interesujace watki
w tym zakresie beda dotyczyly postepo-
wania zarzadu. A zatem zaskoczeniem
nie jest fakt zglaszania zainteresowania
ze strony przedsi¢biorcéw, ustugami firm
zewngtrznych w zakresie identyfikowania
naduzy¢ wewngtrz podmiotu gospodar-
czego [Moeller, 2017].

Kolejnym rozpatrywanym przypad-
kiem bedzie zetkniecie rachunkowosci
dobrej pod wzgledem kompleksowosci
zewnetrznej i stabej pod wzgledem kom-
pleksowosci wewnetrznej oraz nieefek-
tywnego rynku (DB). Rachunkowo$¢ jest
juz na tyle silna, poprzez ptynaca z niej
usystematyzowang informacje, ze moze
skutecznie zwalczyé objawy nieefektyw-
nosci rynku. Rachunkowo$¢ na tym eta-
pie jest juz skarbnicg rzetelnej informacji,
do ktérej tatwiej dotrzed, przez co stanie
si¢ bodzcem ukierunkowujacym rynek
na osiaganie kolejnych etapéw efektyw-
no$ci. Koszt zidentyfikowania zadanych
informacji ksiggowych maleje, poniewaz
spétki notowane na gieldach podlegaja
obligatoryjnemu ujawnianiu informagji.
Jeszcze silniejsze oddziatywanie powinno
wystapi¢ miedzy rachunkowoscig dobra
w ujeciu kompleksowosci zewnetrznej i
wewngetrznej (DA), a nieefektywnym ryn-
kiem. Poprzez swoja bezbledno$¢ i pelng
klarowno$¢ winna natychmiastowo skie-
rowac bieg spirali wzajemnego sprzezenia
ku gérze, tak by rynek umocnit swoja efek-
tywno$¢. Idealna ksiggowos¢, jako zupet-
nie pozbawiona kreatywnosci, musiataby
zadziata¢ jak silne pole magnetyczne na
rynek. Sytuacja taka jest w gruncie rzeczy
niemozliwa i niewykonalna, poprzez swo-
ja skrajno$¢. Nalezy przy tym pamigtaé,

ze na rynku nieefektywnym panuje chaos
informacyjny. Lagodniejsze zestawienie
zawiera¢ bedzie dopiero wiersz C tablicy,
a mianowicie w spirali wzajemnego sprze-
zenia rynek stabo efektywny i rachunko-
wo$¢ staba pod wzgledem kompleksowo-
$ci zewngtrznej i wewnetrznej (CD) maja
bardzo zblizong strukture do zestawienia
nieefektywnego rynku z rachunkowo$-
cig staba pod wzgledem kompleksowosci
zewnetrznej i dobra pod wzgledem kom-
pleksowosci wewngtrznej (DC). To tutaj
rachunkowo$¢ cechuje czgsciowa jawno$é
danych o spélce, przez co stabo efektyw-
ny rynek moze zainicjowal proces prze-
ksztalcania rachunkowosci w system bar-
dziej czytelny i uzyteczny.

Rachunkowos¢ staba pod wzgledem
kompleksowosci zewngtrznej i dobra w
ujeciu kompleksowosci wewngtrznej oraz
stabo efektywny rynek (CC), to rzeczywi-
sty uktad analizowanej tabeli w odniesie-
niu do polskich realiéw rynkowych. W
spirali wzajemnego sprzg¢zenia uktad ten
nalezaloby umiejscowi¢ posrodku, jako
przyktad pewnego rodzaju zaobserwo-
wanej réwnowagi mi¢dzy wymienionymi
ogniwami, poniewaz ani rachunkowos¢,
ani tym bardziej rynek nie sa na tyle silne,
by zadziata¢ na drugg strong z widoczna
przewaga. Oddzialywanie to ma wrecz
charakter neutralny. Nalezy pamietaé, ze
w celu umozliwienia efektywnego funk-
cjonowania spétek kapitatowych i zapew-
nienia bezpieczeristwa obrotu gospodar-
czego — szeroko rozumiana rachunkowos$¢
i prawo bilansowe odgrywaja kluczowa
role.

Charakter neutralny zanika w ukfa-
dzie (CB): stabo efektywny rynek oraz
rachunkowos¢ dobra pod wzgledem kom-
pleksowosci zewngtrznej i staba w ramach
kompleksowosci wewngtrznej. Rachun-
kowos¢ w tym przypadku jest juz narze-
dziem zarzadzania, a mianowicie umoz-
(bardziej

subiektywnych i niepewnych) informacji,

liwia tworzenie ,miekkich”

od tych tworzonych ustawowo.
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O zestawieniu (CA): slabo efek-
tywny rynek oraz rachunkowos$¢ dobra
w ramach kompleksowosci zewngtrznej i
wewnetrznej, nie mozna powiedziec’, ze
jest neutralne, bo w petni doskonaty sy-
stem rachunkowosci bylby Zrédlem usy-
stematyzowanych informacji, dzigki cze-
mu rynek zyskatby na efektywnosci.

Nalezy teraz przejs¢ do wiersza B kon-
struowanej tablicy. W uktadzie (BD):
quasi-silnie efektywny rynek oraz rachun-
kowos¢ staba w ramach kompleksowosci
zewnetrznej i wewnetrznej, to system
rachunkowosci jest niescisly, a na rynku
zaden inwestor nie moze osiggna¢ ponad-
normalnych zyskéw, wykorzystujac pub-
licznie dostgpne informacje. Sytuacja ta
wydaje si¢ by¢ analogiczna do zestawienia
(DB). Stronniczos¢ systemu rachunkowo-
$ci okazuje si¢ bardzo nieekonomiczna,
poniewaz zniwelowanie owej stronniczo-
$ci wiaze si¢ z bardzo wysokim kosztem
pozyskania informacji, a dodatkowo nie
da sie réwniez uniknaé kosztéw zwiaza-
nych z analiza informacji.

W uktadzie (BC) system rachunko-
wosci cechuje kompleksowos$¢ zewnetrzna
wylacznie na poziomie kontroli podatko-
wej oraz kompleksowo$¢ wewngtrzna na
poziomie solidnej struktury audytu we-
wnetrznego. Pod pojeciem solidnej struk-
tury audytu wewngtrznego nalezy rozu-
mie¢ taki poziom audytu wewngtrznego,
ktéry jest w stanie przewidzied nastgpstwa
konkretnych posunigé strategicznych kie-
rownictwa firmy.

Tym samym nadszedl moment na
przejécie do przelomowego miejsca w
konstruowanym zestawieniu. Mianowicie
do uktadu (BB): quasi-silnie efektywnego
rynku oraz rachunkowosci o dobrej kom-
pleksowosci zewnetrznej i stabej komplek-
sowo$ci wewngetrznej, ktdéry to wyznacza
swoista réwnowagg, bowiem taka rachun-
kowo$¢ warunkuje mechanizm rynkowy
wraz z unormowaniami prawnymi, a im
bardziej precyzyjna informacja, tym ceny
sa lepszym przyblizeniem rzeczywistych

wartosci waloréw. Quasi-silnie efektywny
rynek, wedlug znawcéw tematu, jest ryn-
kiem najbardziej powiazanym z rachun-
kowoscia, gdyz sila jego oddzialywania
stabilizuje wszelkie wahania i uwidacznia
ewentualne niedociagniecia i niejasnosci.
Rynek quasi-efektywny odzwierciedla
wszystkie te informacje, ktorych koszt po-
zyskania i wykorzystania nie jest wigkszy
od korzysci, jakich moga one dostarczy¢.
Z kolei w uktadzie (BA): rachunkowosci
o dobrej kompleksowosci wewngtrznej i
zewngtrznej z quasi-silnie efektywnym
rynkiem, system rachunkowosci od-
zwierciedla stan rzeczywisty firmy oraz
wystgpowanie kosztéw przy analizie in-
formacji jest kwestia nie do uniknigcia.
System rachunkowosci na tym etapie
wykazuje niski koszt zidentyfikowania
w przedsigbiorstwie wlasciwych infor-
macji finansowych, a na rynku ceny do$¢
doktadnie odzwierciedlaja te wszystkie
informacje ptynace z przedsigbiorstw.

Przedstawione dotychczas rozwaza-
nia przyjmowaly zalozenie, ze inwesto-
rzy sa racjonalni, nie tylko w znaczeniu
whasciwego przetwarzania wszystkich do-
stepnych informagji, lecz réwniez w tym
sensie, ze nie ponosiliby oni naktadéw na
poszukiwanie nowych informagji, o ile
nie mogtoby to im przynies¢ odpowied-
nich i dodatkowych korzysci.

Ostatni wiersz prezentowanego ze-
stawienia odzwierciedla¢ bedzie oddzia-
tywanie efektywnego rynku z poszcze-
gblnymi kompleksowosci
systemu rachunkowosci. Uktad (AD) w
pelni efektywnego rynku i rachunkowo-

poziomami

§ci stabej pod wzgledem kompleksowo-
§ci zewnetrznej i wewnetrznej to skrajny
przypadek, gdyz zaréwno w petni efek-
tywny rynek i ta rachunkowos$¢ we wza-
jemnym zestawieniu sa oczywista sprzecz-
noscig. Ogromny koszt zidentyfikowania
w  przedsigbiorstwie wlasciwych infor-
macji ksiggowych, charakterystycznych
dla tego typu rachunkowosci, wyklucza
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Tablica 3 Macierz zaleznosci miedzy efektywnoscia rynku kapitalowego a przej-

rzysto$cia czyli kompleksowoscia rachunku

Rachunkowo$é
D C B A
% — 1009
Rynek 0% — 25% jawnosci | 25% — 50% jawnosci 50% — 75% jawnosci . 7511/0' ildO(:lA) h
danych spétki danych spétki danych spétki Jawnosce danyc
ych sp ych sp yeh sp
spotki
1) 2) 3) 4)
rynkowe ceny waloréw nie odzwierciedlaja w sposéb rzeczywisty wszystkich dostepnych informacji
D Y y ) p YWISty WSZy: pny )
poprzez ograniczony do nich dostep
niecfektywny * efekt zestawienia: * efekt zestawienia: * efekt zestawienia: * efekt zestawienia:
25-0)
pojawia si¢ zjawisko dalsze panowanie . .
silnej asymetrii asymetrii kioszt ilde}rllti?l?kﬁ:ar};a
informacyjnej na rynku; informacyjnej ljlsia ZC ch Elalea'g Z teoretycznego
wystepuje na tyle duzy na rynku; koszt i Qgi WY Ikin tJ an i praktycznego
dostgpudo | koszt zidentyfikowania | zidentyfikowania | PO™MEW2 h‘ip'o dlo OWANE | punkeu widzenia
informacji w firmie wlasciwych danych w na gbllel ztlerp.(; ;ga]% zestawienie
informacji finansowych, |  przedsigbiorstwie u'ao niiiii iyr{f;:rniic'i niemozliwe poprzez
ze nie optaca si¢ w ogéle | jest réwnie wysoki chz‘;V Ki czemu zanik ) swojg skrajnosé
podejmowac tego typu | jak w poprzednim inf gl czemu zanixa
poszukiwan zestawieniu {nformacyjna asymetria
C 5) 6) 7) 8
ceny odzwierciedlaja wszystkie informacje, ale tylko w odniesieniu do przesztosci
stabo
efektywny * efekt zestawienia: * cfekt zestawienia: * cfekt zestawienia: * efekt zestawienia:
(50 -25)
charakterystyczny
stabo efektywny rynek, | dla polskich realiéw
czyli taki w ktérym gospodarczych, ze
ceny odzwierciedlajg wzgledu na fakt dcll:arglt EZ:ZZTE)Y
tylko informacje maksymalnie 50% b d h dw. ke
z przesziodci, petni jawnosci danych Iﬁo[sgotar;zycz ’ riorl r}if - EE ycizdne%l(;
dostepu do rol¢ swoistej dzwigni ksiegowych, 2 }37 uk o crynie ka pu tuw zemia
informacji w stosunku do przez co rynek - racdt{n owosc? Jaxo . zesl'awwme
rachunkowosci nie ma dostepu narzecziem zarzadzania, ) MICmOZIWE poprzez
stabej pod wzgledem do informacji 2 mform'ac'Jc hlstory'czni: swoja skrajnos¢
przejrzystosci warunkujacych fue ]r(n/aj ajuz Z(rilsczemil dha
zewnetrznej akcjonariuszom Zyskow ponadnormalyc
i wewnetrznej uzyskanie zyskéw
ponadnormalnych
B 9) 10) 11) 12)
%?:ﬁt_s;l:lle wykorzystanie publicznie dostgpnych informacji nie warunkuje osiagniccia
(75 Z 5 O)y ponadnormalnych zyskéw
?ﬁ;;fg; SJ(I) * efekt zestawienia: * efekt zestawienia: * efekt zestawienia: * efekt zestawienia:
charakterystyczny
dla polskich realiéw charakterystyczny juz
gospodarczych dla polskich realiéw rynek kapitatowy
analogiczny iak poprzez réwnolegty gospodarczych poprzez opiera si¢ na
Jost & : niijB wzrost roli pryzmat kilkunastu empirycznej
W zestawleit solidnego audytu lat panowania u nas ocenie informacji
wewnetrznego gospodarki rynkowej; ksiggowej
i dostgpu do obligacje skarbowe
informacji na rynku
13) 14) 15) 16)
A ceny odzwierciedlajg wszystkie informacje
efeltywny « efekt zestawienia: * efekt zestawienia: « efekt zestawienia: * efekt zestawienia:
(100 - 75)
. sytuacja
przypadek skrajny - .
dostepudo | — rachunkowos¢ na tym n(ii:‘;;meafisc. dazenie do nieosiagalnej z Sii?ﬁmlizzztigiz
informacji etapie wyklucza peing dosko?l%{os’cji doskonatosci pniemoiﬁ]wa e
efektywno$¢ rynku L
oczekiwana

Zrédto: opracowanie wiasne.
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petng efektywnos$¢ rynku. Nieco lepiej
sytuacja przedstawia si¢ w uktfadzie (AC)
rynku efektywnego oraz rachunkowosci
stabej pod wzgledem kompleksowosci ze-
wnetrznej i dobrej w ujeciu kompleksowo-
$ci wewngtrznej, ktéra jest tutaj zaledwie
zrédlem danych ksiggowych i wykazuje
jeszcze braki formalne, co w zestawieniu
z efektywnym rynkiem daje temu ukta-
dowi status pewnego uérednienia, gdyz
zrédlo efektywnosci thkwi w ciaglym po-
szukiwaniu przez inwestoréw nowych,
istotnych informagji.

Wzmacniajace oddzialywanie obser-
wuje si¢ pomiedzy pelna efektywnoscia,
a rachunkowoscia dobra pod wzgledem
kompleksowosci zewnetrznej i stabej pod
wzgledem kompleksowosci wewnetrznej,
ktéra generuje dane prospektywne, przez
co rynek przynosi najlepsze z mozliwych
przyblizenie rzeczywistej wartosci danej
inwestycji — uktad (AB).

Mozna wigc przej$¢ do ostatniego og-
niwa konstruowanego zestawienia — do
uktadu (AA), a wigc do sytuagji z ekono-
micznego punktu widzenia niemozliwej
ale oczekiwanej, a mianowicie do zesta-
wienia rynku efektywnego z rachunko-
woscig dobrag w ujeciu kompleksowosci
zewnetrznej i wewngtrznej. Bedzie to
szczytowy punke spirali wzajemnego od-
dziatywania, niemozliwy do osiagnigcia,
aczkolwiek bardzo interesujacy z punktu
widzenia wzajemnego sprzgzenia zwrot-
nego miedzy rynkiem kapitalowym
a systemem rachunkowosci (nazwanego
yanty-kreatywnym”).

Powyzsza analiza pozwala zatem na za-
prezentowanie w tym miejscu Autorskiej
Koncepcji Mapy Sprze¢zen zachodzacych
miedzy efektywnoscia rynkowa a trans-
parentnoscig rachunkowosci (tablica 3).
Dodatkowo:

* w przypadku rachunkowosci
przedzialy przyjeto umownie zgodnie
z zasada, ze przejrzysto$é
rachunkowosci jest wprost

proporcjonalna do ujawnienia
informaciji istotnej z punktu widzenia
inwestora;

* w odniesieniu do efektywnosci
rynku mozna postuzy¢ si¢ pojeciem
spreadu, czyli szeroko pojetej
rozpietosci, poniewaz nowa firma
wchodzaca na rynek i cheaca zdoby¢
uznanie potencjalnych inwestoréw
nie moze oferowa¢ zbyt wysokich
zyskéw na poczatku dziatalnosci,
gdyz $wiadczytoby to o jej watpliwej
wiarygodnosci.

Macierz ta prezentuje najistotniej-
sze przedzialy w odniesieniu do cech
rynku kapitalowego, systemu rachun-
kowosci oraz ich wzajemne relacje
i pokazuje, ze wspélzaleznos¢ miedzy ce-
chami rynku kapitatowego i systemu ra-

chunkowosci wskazanymi tutaj jest silna.

Polski rynek kapitalowy zajmuje w
tablicy 3 pozycj¢ od C6 (przez C7 i B10)
do B11, poniewaz przy maksymalnym za-
tozeniu 75 proc. jawnosci danych spétki
— rynkowe ceny waloréw odzwierciedla-
ja wszystkie informacje, ale tylko w od-
niesieniu do przesztoéci, a wykorzystanie
wszystkich publicznie dostgpnych infor-
magji nie warunkuje osiagniecia zyskéw
ponadnormalnych. Wynika to réwniez
ze stanu obecnego rodzimego rynku ka-
pitatowego, ktéry zostal zaliczony przez
agencj¢ FTSE Russell we wrzes$niu 2018 r.
do grupy rynkéw rozwinietych. Decyzja
ta wzmocni zapewne w diuzszej perspek-
tywie GPW w Warszawie.

Polska zostata przeniesiona z katego-
rii zaawansowanych rynkéw wschodza-
cych (Advanced Emerging Markets) do
kategorii rynkéw rozwinigtych (Develo-
ped Markets) — poniewaz tak postanowit
juz w ubieglym roku niezalezny Komi-
tet Doradczy ds. Klasyfikacji Krajowej
FTSE Russell. Wtasnie we wrzesniu miat
miejsce przeglad FTSE Global Equity In-

dex Series — calej rodziny indekséw ryn-
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kéw kapitatowych. Zatem polskie akty-
wa znajda odzwierciedlenie w indeksie
FTSE Developed All Cap Index, co istot-
ne, wezesniej wchodzity w sklad indeksu
FTSE Emerging All Cap Index. Nalezy
podkresli¢ takze wage w indeksie rynkéw
wschodzacych polskich akeji, ktéry obec-
nie stanowi 1,33 proc., a po przesunieciu
do indeksu rynkéw rozwinigtych osiagnie
okoto 0,154 proc. Indeks ten obejmuje
aktywa rynku kapitatowego z 23 krajéw,
czyli polskie aktywa beda miaty niewielki
udziat [FTSE, 2018].

Agencja FTSE Russel uzasadnita swo-
ja decyzj¢ jako skutek cigglej poprawy in-
[frastruktury rynku kapitatowego w Polsce,
wspieranej przez staly rozwdj gospodarczy
kraju [FTSE, 2018]. Biorac pod uwagg
fakt, iz rozw6j gospodarczy Polski obec-
nie przewyzsza tempo w pozostatych
krajach europejskich, stad decyzja ta oka-
zuje si¢ jak najbardziej trafna. Inspiracja
do podjecia tej decyzji bez watpienia byt
fakt, iz Polska jest zaliczana do najwick-
szych gospodarek w Europie Srodkowo-
-Wschodniej czyli regionie, w ktérym nie
zakwalifikowano dotad zadnego kraju do
grupy rynkéw rozwinigtych. Co istotne,
nasz kraj oczekiwal na tzw. liscie obserwa-
cyjnej agencji od 2011 roku.

Agencja FTSE Russell to znaczaca in-
stytucja, ktora realizuje zapotrzebowanie
na analizy i szereg rozwigzan niezbednych
do analizy i przetwarzania danych ryn-
kowych oraz do ich wlasciwego kumu-
lowania. Nalezy do grupy London Stock
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Exchange i funkcjonuje od ponad 30 lat.
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