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WSTEP

Sprawozdanie finansowe musi odpowiada¢ uznanym cechom jakos$ciowym.
Uzyteczno$¢ dla odbiorcow powinna by¢ zapewniona przez wiarygodne od-
zwierciedlenie warto$ci zasobow, zobowigzan, kapitatow i procesow z nimi
zwiazanych.

Metody pomiaru stosowane w rachunkowos$ci wymagaja poznania obiektu,
okreslenia jego cech i stworzenia odpowiednich procedur wyrazenia jego warto-
sci. Do wyceny kategorii sprawozdawczych stosuje si¢ okreslone koncepcje,
zasady, metody i procedury, uwzgledniajg one zar6wno dane historyczne, bieza-
ce, jak tez prospektywne. Podejscie do tych zagadnien podlega ciaglym proce-
som dostosowawczym w zwiazku ze zmiana wspotczesnych uwarunkowan go-
spodarczych 1 jest przedmiotem wielu dyskusji teoretykow i praktykow
rachunkowosci. Coraz czgsciej do odzwierciedlenia warto$ci uzywa sig¢ warto$ci
godziwej, akcentujac tym samym rol¢ rynku przy prezentacji sprawozdan finan-
sowych w szczegdlnosci przy ustalaniu wielkosci kapitatu i jego zmian.

Wartos¢ godziwa ma zbliza¢ wyceng do wartosci biezacych i gdy istnieje
aktywny, efektywny rynek jest to cena rynkowa, a jesli na dany element wyceny
nie ma, to jest to warto$¢ hipotetyczna.

W odniesieniu do zréznicowanych warunkow rynkowych i cech obiektow
wycenianych metody pomiaru warto$ci godziwej sa rdzne. Powstaje zatem wiele
problemow teoretycznych, metodologicznych zwiazanych z przyjgciem i stoso-
waniem metody wartosci godziwe;j.

W opracowaniu przedstawiono roézne podejscia do wartosci godziwej oraz
probowano ocenic jej walory 1 mankamenty.
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WYBRANE PROBLEMY WYCENY
W RACHUNKOWOSCI PRZY ZASTOSOWANIU
WARTOSCI GODZIWEJ

Wprowadzenie

Celem opracowania jest przedstawienie wybranych probleméw stosowania
do wyceny w rachunkowos$ci wartosci godziwej, aprobowanej przez Migdzyna-
rodowe Standardy Sprawozdawczo$ci Finansowej oraz polska Ustawg o rachun-
kowosci'. Jako kategoria wyceny obca modelowi kontynentalnemu rachunko-
wosci 1 przeciwstawna kosztowi historycznemu warto$¢ godziwa od poczatku jej
wprowadzenia budzita powazne zastrzezenia i obawy w $rodowisku praktykow
i teoretykow rachunkowosci, a potwierdzity si¢ one w toku dotychczasowego jej
stosowania, szczegolnie w badaniu sprawozdan finansowych. Opracowanie jest
proba zwrdcenia uwagi na ujawnione niedoskonatosci tej kategorii wyceny przez
uwypuklenie negatywnych przejawdw jej zastosowania rozwazanych na tle jej
istoty 1 oczekiwanych korzys$ci zwigzanych z jej wprowadzeniem, a takze
w konteks$cie przyjetego w maju 2011 roku przez IASB Migdzynarodowego
Standardu Sprawozdawczosci Finansowej 13 — Wycena wartosci godziwej (Fair
Value Measurement), precyzujacego zbyt ogolne jak dotad zasady ustalania tej
warto$ci, ktory ma wejs¢ w zycie 1 stycznia 2013 roku.

1. Wartos¢ godziwa jako kategoria wyceny

Koncepcja wartosci godziwej ma w zamysle tworzy¢ nowa jako$¢ w teorii
i praktyce wyceny w rachunkowos$ci. Wycena oznacza warto$ciowy pomiar

! Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci. Dz.U. z 2011 ., nr 199, poz. 1175 ze zm.
Warto$¢ godziwa wprowadzono w noweli do ustawy, ktora weszta w zycie 1 stycznia 2002 r.
i dotyczyta w duzej czeSci problematyki wyceny. W ustawie wcielono w tym zakresie rozwia-
zania $wiatowe, akceptujac promowane nowe koncepcje wyceny, w tym kategori¢ wartosci go-
dziwej, ktora dodano do znanych metod wyceny w rachunkowosci. Zob. B. Micherda: Ewolucja
wyceny we wspolczesnej rachunkowosci oraz S.T. Surdykowska: Niektore aspekty wprowadze-
nia wartosci godziwej do polskiego systemu rachunkowosci rozwazane w miedzynarodowym
kontekscie. Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci, tom 4 (60). Stowarzyszenie Ksiggowych
w Polsce, Warszawa 2001, s. 122-133 1 196-207.
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zjawisk gospodarczych, w ktorym miernikiem jest cena bedaca pieni¢znym wy-
razem warto$ci. Wycena jest procesem ciaglym, obejmujacym sposoby warto-
sciowania wielkos$ci ekonomicznych okreslajacych przebieg i rezultaty dziatal-
nosci gospodarczej. Wycena w wartosci godziwej preferowana jest w anglo-
saskim modelu rachunkowosci, aspirujacym do dominowania w przysztosci.
Zaawansowane systemy rachunkowosci w przewazajacej czgsci inkorporowaty
warto$¢ godziwa do wyceny. Definicje wartos$ci godziwej sa zgodne co do zna-
czenia, ale roznig si¢ w szczegolach. Zatozenia koncepcyjne” nie definiuja war-
tosci godziwe;j.

Za i przeciw wartosci godziwej wysuwane sa wielorakie argumenty. Mimo
stlusznosci koncepcji majacej w zatozeniu rozszerza¢ udziatl rynku w tworzeniu
bilansowej warto$ci jednostek i obiektywizowac dane sprawozdawcze, wskutek
ksztaltowania przez producentéw zarowno sily potrzeb, jak i mozliwosci ich
zaspokojenia, w odniesieniu do cen rynkowych — nie mozna okresli¢ obiektyw-
nie funkcjonujacego rynku i widocznych na nim cen’. Domeng aplikacji warto-
sci godziwej w Ustawie o rachunkowosci tworza: aktualizacja wyceny $rodkoéw
trwatych, okreslenie ceny nabycia w razie wymiany aktywow, rozliczenie pota-
czenia spotek metoda nabycia, trwata utrata wartosci, inwestycje, ale wciaz
zwigksza sig liczba pozycji w bilansie, ktore nalezy lub mozna wycenia¢ w war-
tosci godziwe;j.

2. Dysfunkcje aplikacyjne wartosci godziwej

Mimo obowiazujacych i niezastapionych dotad w rachunkowosci (szcze-
gblnie w modelu kontynentalnym) cen historycznych, urealnianych czg$ciowo
innymi cenami stosowanymi do pomiaru wartosci, od kilku lat trwa wspierany
proces przechodzenia od wyceny w cenach historycznych do wyceny w wartosci
godziwej. Model wyceny wedlug warto$ci godziwej jest forsowany przez
MSR/MSSF*. Warto$¢ godziwa oznacza diametralnie odmienny w stosunku do

2 Zalozenia koncepcyjne sporzqdzania i prezentacji sprawozdan finansowych. W: Miedzynaro-
dowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej 2007, tom 1. IASB, Stowarzyszenie Ksiggo-
wych w Polsce, Warszawa 2007.

3 Z.Luty: Problemy wyceny w jednostkach gospodarczych. Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci,
tom 4(60). Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2001, s. 119.

* Dowodem priorytetowego traktowania wartoéci godziwej w wycenie sa liczne odnoszace si¢ do
niej MSR-y. Wagg problemu wyraza ok. 20 standardow i interpretacji nakazujacych lub przy-
zwalajacych na wyceng sktadnikow aktywow i1 pasywow w wartosci godziwej. Standardy te
tworzono w odmiennym czasie i sytuacjach. Czg$¢ z nich uszczegodtawia sposob ustalania war-
tosci godziwej okreslonych aktywow/zobowiazan, inne prezentuja wysoki poziom ogdlnosci
w tym wzgledzie. Réznicuja tez zadania w kwestii wyceny i zakresu ujawniania warto$ci go-
dziwej, skutkujac odmiennym sporzadzaniem sprawozdan finansowych i brakiem przestrzenne-
go poréwnania danych.
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wyceny historycznej sposob mierzenia wydajnosci i prezentowania informacji
w sprawozdaniach finansowych.

Celem wyceny w wartosci godziwej jest poprawa informacji dostarczanych
przez sprawozdania finansowe gtdwnie dla inwestorow. Model zostal stworzony
dla potrzeb informacyjnych inwestorow w celu utatwienia im podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Warto§¢ godziwa jest wartoscia dla inwestorow. Repre-
zentuje najlepsza miar¢ wartosci informacji dostarczanych im jako gléwnym
obecnie uzytkownikom rachunkowosci, poniewaz wyraza ich nadzieje odnosza-
ce si¢ do zainwestowanego kapitatu w sytuacji ryzyka i niepewnosci’. Informa-
cje ze sprawozdan finansowych powinny przedstawiac rzeczywista warto$¢ eko-
nomiczng skladnikéw, to jest warto§¢ mozliwa do uzyskania (realizacji).
Zadania te sa zasadne, gdy wycena w wartosci godziwej odbiega istotnie od
wyceny w cenach historycznych. Wycena w warto$ci godziwej rodzi trudnos$ci
techniczne zwiazane z korygowaniem wartosci sktadnikow in plus i in minus.
W ramach tej wyceny priorytetem jest ustalenie zrodta informacji o wartosci
godziwej danego sktadnika, co wiaze si¢ z okresleniem istnienia badz nieistnie-
nia dla niego aktywnego rynku. Rynek aktywny cechuje si¢: (1) obrotem akty-
wami o jednorodnym charakterze, (2) w kazdym czasie mozliwoscia znalezienia
chetnego nabywcy i sprzedawcy, (3) dostgpnoscia publiczna informacji o cenach
transakcji. Cena rynkowa powstaje wowczas, gdy dla danego sktadnika okresla
ja aktywny rynek. Jezeli dla danego sktadnika nie istnieje aktywny rynek, to
warto$cia godziwa jest cena ustalana na rynku hipotetycznym, tzn. na warun-
kach transakcji rynkowej. Warto$¢ godziwa ustala si¢ nierzadko szacunkowo
przy uzyciu modeli matematycznych. W Polsce za warto$¢ godziwa przyjmuje
si¢ kwotg, za jaka dany sktadnik aktywow moglby zosta¢ wymieniony, a zobo-
wiazanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej migdzy zainteresowa-
nymi i dobrze poinformowanymi, niepowiazanymi ze soba stronami’.

Na konieczno$¢ wykorzystywania cen historycznych dla celow decyzyj-
nych wskazuja wyniki badan na temat stosowania warto$ci godziwej w polskich
jednostkach gospodarczych, z ktérych jednoznacznie wynika, ze do podejmo-
wania decyzji potrzebne sa obie kategorie. Uznanie warto$ci godziwej za wiary-

> M. Gmytrasiewicz: Dyskusyjne metody ustalania i prezentacji wartosci wediug Miedzynarodo-
wych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej. Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci, tom
53 (109). Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2009, s. 68.

Ustawa z dnia 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci, art. 28 ust. 6. Dz.U. z 2011 r., nr 199, poz.
1175 ze zm. Ustawa o rachunkowosci przewiduje tez stosowanie w wycenie nastgpujacych ka-
tegorii cenowych: cena nabycia/zakupu (art. 28 ust. 2, art. 34 ust. 1), koszt wytworzenia (art. 28
ust. 3), cena sprzedazy (art. 28 ust. 2), cena sprzedazy netto (art. 28 ust. 5), warto$¢ godziwa
(art. 28 ust. 6), kurs waluty obcej (art. 30), kwota wymagajaca zaptaty (art. 28 ust. 1 pkt 7 i 8),
warto$¢ nominalna (art. 28 ust.1 pkt 10), uzasadniona, wiarygodnie oszacowana warto$¢ (art. 28
ust.1 pkt 9). Szczegétowa wycena poszczegoélnych sktadnikow aktywow i1 pasywoéw lub ich
grup na dzien bilansowy przebiega zgodnie z art. 28. ust. 1. pkt. 1-10 Ustawy o rachunkowosci.
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godna uzalezniono od bardziej szczegotowych informacji dotyczacych sposobu
jej ustalania i od po$wiadczenia jej rzetelnosci przez bieglego rewidenta’. Bada-
nia wykazuja, ze po 8 latach od wprowadzenia w Polsce warto$ci godziwej sto-
suje ja tylko 1/3 respondentéw (sa to jednostki duze, dokonujace wyceny na
podstawie Ustawy o rachunkowosci), a za gtowny powod jej niestosowania po-
dawano skomplikowang procedure ustalania. Dziedzinami stosowania wartosci
godziwej w badanych podmiotach byty: (1) utrata wartosci rzeczowych akty-
wow trwalych, (2) wycena aktywow finansowych, (3) wycena inwestycji w nie-
ruchomosci. Za determinanty zakresu aplikacji tej wartosci uznano: (1) polityke
rachunkowosci, (2) obowiazujace przepisy prawa, (3) wymagania wlascicieli.
Stosujacy warto$¢ godziwa do wyceny bilansowej wskazali na wigksze trudnosci
w uzyciu technik szacowania warto$ci, a mniejsze w identyfikacji aktywnego
rynku. Najczestsza technika szacowania wartosci godziwej jest metoda porow-
nan rynkowych, a nast¢pnie metody dochodowe. Wigkszo$¢ podmiotow przeka-
zuje czgs¢ uprawnien do ustalania warto$ci godziwej firmom zewnetrznym, nie
ujawniajac szczegotow tej procedury.

Wisrdd kryteriow klasyfikacji zasad wyceny determinujacych odmienne ich
zastosowania w roznych obszarach dzialalnosci gospodarczej jednostek, a po-
wiazanych z wartoscia godziwa, wyroznia si¢ m.in. szczebel agregacji przed-
miotu transakcji i proces wymiany®. Pierwsze kryterium wyraza wyceng 0sob-
nego skladnika lub zorganizowanej czgsci wystgpujacej w taczeniu spolek
kapitalowych i zmianach formy witasnos$ci. Zaleznie od metody potaczenia ob-
warowanej Scistymi wymogami (art. 44c uor) przejete aktywa moga podlegac
wycenie w warto$ci godziwej lub bilansowej. Stosownie do wartosci godziwej
kazdy przejety sktadnik ma by¢ wyceniony w cenach rynkowych bez honorowa-
nia zasady ostroznos$ci, przy dobrze poinformowanej konkurencji, a zorganizo-
wana cato§¢ w cenach nabycia zawsze rozniacych si¢ od wartosci rynkowej po-
zyskanego majatku. Spoltki taczace si¢ wykonuja strategie zachowania/zdobycia
rynku. Konkurencja, cho¢ poinformowana o planach potaczen, nie decyduje
o warto$ci transakcji ani o wartosci godziwej. Sterowanie cenami na lokalnych
rynkach w celu wplywania na strony transakcji jest niecelowe. Te ceny moga
by¢ w miar¢ doktadne dla aktywow obrotowych, a inne sktadniki, w tym rozli-
czenia migdzyokresowe i rezerwy, szacuje si¢ lub przejmuje w wartosci ewiden-
cyjnej. Tak wigc tylko wskutek finalizacji transakcji nastgpuje zmiana zasad
wyceny, a przez to wartosci sktadnikoéw w jednym podmiocie gospodarczym.
Pozadane korzysci ekonomiczne sa mozliwe, lecz przy wlasciwych stosunkach
spoteczno-prawnych.

7 A. Mazur: Stosowanie wartosci godziwej w Polsce — wyniki badan. Zeszyty Teoretyczne Rachunko-
wosci, tom 49 (105). Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2009, s. 145-167.

§ Z. Luty: Op. cit., s. 116-121. Innymi kryteriami sa: kontynuacja dzialania jednostki, korzysci
ekonomiczne z przedmiotu transakcji, polityka zarzadu jednostki oraz strona transakcji.
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Warto$¢ ujawnia si¢ w procesie wymiany. Transakcja realizowana na rynku
teoretycznej konkurencji podlega sterowaniu ze strony podmiotow dominuja-
cych ekonomicznie. Warto$¢ ustalona w rzeczywistym procesie wymiany, ale
przy nierownych szansach dziatania, nie moze by¢ traktowana jako autentyczna,
cho¢ z mocy prawa jest poprawna. Uznanie wartos$ci godziwej za stuszna ryn-
kowo oraz spotecznie jest rownoznaczne z podwazeniem regulacyjnej roli rynku
w procesie wymiany. Nadto wymiana w przetargu z dopuszczalnymi na koncu
negocjacjami umozliwia obciazenie przedmiotu transakcji dodatkowymi wyma-
ganiami i zadaniami rzutujacymi na warto$¢. Warto$¢ majatku wyrazona cena
nabycia jest zatem ksztaltowana przez czynniki niepowiazane z jego rzeczowa
substancja. Tak ustalone wartos$ci, jako powstate na rynku, staja si¢ z kolei bez-
spornymi podwalinami do wykorzystania rynkowych metod okreslania wartosci
w odniesieniu do nowych transakcji. Poza tym warto$¢ ekonomiczna nie w kaz-
dym przypadku jest tozsama z wartos$cia spoleczna.

3. Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczosci Finansowej 13
— Wycena wartosci godziwej (MSSF 13)

Na zarysowane stabosci wyceny w wartosci godziwej przeciwwaga i pomo-
ca ma by¢ MSSF 13. Nowy standard reguluje ustalanie wartosci godziwej,
wprowadzajac jedna jej definicjg¢ uzyteczna i jednakowa dla potrzeb wszystkich
standardow oraz jednolite objasnienia i wymogi bez narzucania tej kategorii
wyceny nowym sktadnikom aktywow i pasywow. Wyceng adekwatna do warto-
sci godziwej stosuje sig tylko do sktadnikéw wskazanych w juz wydanych stan-
dardach. Wycofano przy tym ustalenia dotyczace wyceny z niemal wszystkich
dotychczasowych standardow’.

MSSF 13 systematyzuje i ujednolica zasady wyceny wartosci godziwej,
przyczyniajac si¢ do harmonizacji i standaryzacji sprawozdan finansowych
w skali migdzynarodowe;j. Definicja wartosci godziwej wedlug MSSF 13 jest
nastgpujaca: warto$¢ godziwa jest to cena, ktora zostataby na dzien wyceny uzy-
skana ze sprzedazy sktadnika aktywow lub zaptacona za przeniesienie zobowia-
zania w ramach normalnej transakcji zawartej miedzy uczestnikami rynku'’.
Sformutowana definicja wskazuje na zastosowanie ceny sprzedazy (wyjscia)
odnoszonej do wszystkich aktywow i zobowiazan, w tym takze do instrumentéw
kapitatowych.

9 MSSF 2 Platnosci na bazie akcji i MSR 17 Leasing nie objeto zakresem przedmiotowej regula-
cji. D. Napierata: Wartos¢ godziwa na nowo. Dostepny w Internecie: www.grantthorn-
ton.pl/pl/Wartosc_godziwa na nowo_.php, dostgp: 10.04.2012.

' D. Wyczotkowska: Wartosé godziwa — omowienie MSSF 13. ,,Rachunkowo$¢” dodatek spe-
cjalny 2012, nr 1, s. 81.
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MSSF 13 obejmuje wyjasnienia i wskazowki pozwalajace na zrozumienie
tresci definicji i dokonanie wyceny stosownie do jej wymogoéw. Ustalajac war-
to$¢ godziwg sktadnika aktywow lub zobowigzania, nalezy uwzgledni¢ ich ce-
chy, np. stan i lokalizacj¢ sktadnikow aktywow badz ograniczenia ich sprzedazy
czy wykorzystania, jesli te cechy begda rozwazane przez uczestnikéw rynku przy
okreslaniu ceny. Wyceniane sktadniki aktywow lub zobowiazania moga by¢: (1)
samodzielnym skladnikiem aktywow lub zobowiazaniem (np. instrumentem
finansowym) lub sktadnikiem aktywow niefinansowych (np. nieruchomoscia),
(2) grupa aktywow, grupa zobowiazan lub grupa aktywoéw i zobowiazan (np.
osrodkiem wypracowujacym korzysci ekonomiczne lub przedsigwzigciem).
Uznajac sktadnik aktywoéw lub zobowiazanie za samodzielne lub grupe, nalezy
si¢ kierowa¢ sposobem wyodrebniania pozycji jednostkowych w ksiggach''.

Sktadnik aktywow lub zobowigzanie jest wymieniany w normalnej transak-
cji (orderly transaction) migdzy uczestnikami rynku zgtaszajacymi gotowo$¢ do
sprzedazy skladnika aktywow lub przeniesienia zobowigzania na dzien wyceny
w istniejacych warunkach rynkowych. Zwykla transakcja spetnia warunek eks-
ponowania na rynku aktywow i zobowiazan przed dniem wyceny, co pozwala na
typowe dziatania marketingowe, oraz nie jest wymuszona likwidacja lub trudna
sytuacja finansowa sprzedajacego. Transakcja powinna si¢ odbywac na gltow-
nym rynku (principal market), prezentujacym najwigksza wielko$¢ i poziom
obrotu danym sktadnikiem aktywow lub zobowiazaniem albo, przy jego braku,
na rynku najbardziej korzystnym dla tego sktadnika aktywow lub zobowiazania.
Na takim rynku nast¢puje maksymalizacja kwoty uzyskanej ze sprzedazy sktad-
nika aktywow lub minimalizacja kwoty zaptaconej za przekazanie zobowiaza-
nia, po kalkulacji kosztow transakcji. Jezeli dla sktadnika aktywow lub zobo-
wigzania istnieje gtowny rynek, to ustalona warto$¢ godziwa jest adekwatna do
ceny uzyskanej na tym rynku nawet wowczas, gdy cena pochodzaca z innego
rynku moglaby okaza¢ si¢ korzystniejsza.

Cena odpowiadajaca warto$ci godziwej moze by¢ tez cena mozliwa do
bezposredniego zaobserwowania lub oszacowana z uzyciem techniki wyceny.
Przeprowadzajacy wyceng musi mie¢ na dzien wyceny dostgp do gtownego lub
najkorzystniejszego rynku. Z uwagi na réznorodng dzialalno$¢ i mozliwos¢ do-
stgpu do réznych rynkéw gtowny lub najbardziej korzystny rynek dla takiego
samego sktadnika aktywoéw lub zobowiazania moze by¢ rozny dla jednostek.
Totez najkorzystniejszy rynek i uczestnikow rynku nalezy rozwaza¢ z punktu
widzenia jednostki, zezwalajac na réznice wyceny migdzy jednostkami i w ob-
rebie jednostek o réznej dziatalnos$ci. Mozliwos¢ ustalenia wartos$ci godziwej
stwarza nie tylko rzeczywista, ale i hipotetyczna transakcja, ktéra daje podstawe
do oszacowania ceny sprzedazy sktadnika aktywow lub przeniesienia zobowiazania.

' D. Wyczotkowska: Op. cit., s. 81-92.
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Kazda transakcja ma by¢ zawsze realizowana lub rozwazana z perspektywy
uczestnika rynku posiadajacego sktadnik aktywdw lub przenoszacego zobowia-
zanie. Wyceniajac warto§¢ godziwa, jednostka aprobuje zalozenia uwzgledniane
przez uczestnikow rynku, dziatajacych w najlepszym wilasnym interesie, przy
ustalaniu ceny sktadnika aktywow lub zobowigzania. Uczestnicy rynku, to jest
kupujacy i sprzedajacy, musza si¢ charakteryzowac¢ okreslonymi cechami: nieza-
leznos$cia od siebie (nie moga by¢ jednostkami powiazanymi), posiadaniem in-
formacji o przedmiocie transakcji uzyskanych w wyniku podjgcia typowych
1 zwyczajowych wysitkow, zdolnoscia i checia do zawarcia transakcji bez przy-
musu czy innego narzuconego obowiazku. Warto$¢ godziwa jest zatem cena,
ktora otrzymalby sprzedajacy sktadnik aktywow lub zaptacitby przekazujacy
zobowiazanie w zwyklej transakcji miedzy uczestnikami rynku dokonanej
w dniu wyceny. Jest to cena wyjsciowa niezaleznie od tego czy bezposrednio zaob-
serwowana, czy ustalona dzigki uzyciu okreslonej techniki wyceny. Wartos¢ go-
dziwa nie moze by¢ tez uzalezniona od jednostki, co na przyklad odnosnie do
aktywow niefinansowych oznacza tzw. najlepsze wykorzystanie oceniane
z punktu widzenia uczestnikow rynku. Sposdb za§ wyceny zobowiazan powi-
nien uwzglednia¢ wilasne ryzyko kredytowe jednostki, to jest zdolnos¢ do sptaty
zobowiagzan. Oprocz ujednolicenia zasad wyceny standard zawiera takze wymo-
gi dotyczace ujawnien w odniesieniu do wartosci godziwej, obligujac do poda-
wania wielu informacji o wycenie pozycji finansowych i niefinansowych. Stan-
dard reguluje gruntownie inne wazne kwestie, m.in.: wyceng wartosci godziwej
aktywow niefinansowych oraz zobowiazan i wlasnych instrumentéw kapitato-
wych jednostki, warto$¢ godziwa przy poczatkowym ujeciu, techniki wyceny, dane
wejsciowe do wyceny 1 hierarchi¢ warto$ci godziwej z trzema poziomami danych.

Podsumowanie

Przedstawione w opracowaniu wybrane problemy zwiazane z rdznica po-
dejs¢ do wyceny w rachunkowos$ci na podstawie wartosci godziwej oraz zasy-
gnalizowane postanowienia MSSF 13 w sprawie wyceny warto$ci godziwej jako
antidotum na te problemy sa proba ogarnigcia w krotkim tekscie koncepcji war-
to$ci godziwej i zrozumienia jej zatozen i racji. Z pewnos$cia opracowany szcze-
gbétowo standard i jego poglebiona analiza przyczynia si¢ do rozwiania wielu
watpliwos$ci narostych wokot wartosci godziwej oraz spowoduja, iz kategoria ta
stanie si¢ mniej kontrowersyjna w dyskursie publicznym i naukowym. Najbar-
dziej za$ standard ten bgdzie pomocny w trudnej pracy wielu ksiggowych i bie-
glych rewidentow
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The paper presents some problems of fair value measurement in accounting. Fair
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KONCEPCYJNE PRZESLANKI STOSOWANIA
WARTOSCI GODZIWEJ W KONTEKSCIE
PODEJSCIA BILANSOWEGO

Wprowadzenie

Problematyka wyceny w rachunkowosci, a w szczegdlnosci wyceny w war-

tosci godziwej jest szeroko dyskutowana zaréwno na $wiecie', jak i w Polsce’.
Dyskusja ta wiaze sig w szczegdlnosci ze wzrastajacym wykorzystaniem warto-
$ci godziwej jako miary zastepujacej koszt historyczny, wiarygodnoscia jej usta-
lania i w konsekwencji tego wiarygodnoscia sprawozdawczosci finansowe;j’,
a takze zwiazku wyceny w wartoéci godziwej z kryzysem finansowym®.

Wycena w rachunkowosci, a zwlaszcza wycena dla potrzeb sprawozdaw-

, . . .. . . 1,5 . . .
czos$ci finansowej uzalezniona jest od wielu czynnikow’, w tym od przyjetej roli
L. , .. . . , 6
rachunkowos$ci w spoleczenstwie i gospodarce, stawianych przed nig celow’,

1
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Vol. 44, No. 2; P. Andre, A. Cazavan-Jeny, W. Dick, C. Richard, P. Walton: Fair Value Ac-
counting and the Banking Crisis in 2008: Shooting the Messenger. ,,Accounting in Europe”
2009, Vol. 6; M. Barth: Including Estimates of the Future in Today’s Financial Statements.
,Accounting Horizons” 2006, Vol. 20, No. 3; J.M. Hitz: The Decision Usefulness of Fair Value
Accounting — A Theoretical Perspective. ,,European Accounting Review” 2007, Vol. 16, No. 2;
G. Whittington: Fair Value and the IASB/FASB Conceptual Framework Project: An Alternative
View. ,,Abacus” 2008, Vol. 44, No. 2.

Zob. np. J. Gierusz: Koszt historyczny czy wartos¢ godziwa — dylematy wyceny w rachunkowo-
Sci. ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci” 2011, t. 62 (118). Stowarzyszenie Ksiggowych
w Polsce, Warszawa; M. Gmytrasiewicz: Dyskusyjne metody ustalania i prezentacji wartosci
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nie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2010, s. 43.
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grup uzytkownikow informacji finansowej oraz ich potrzeb. Nie bez znaczenia jest
réwniez ukierunkowanie sprawozdawczo$ci finansowej wyrazajace si¢ w przyjetym
podejsciu bilansowym lub wynikowym.

W niniejszym opracowaniu podjgto probe uzasadnienia zastosowania war-
tosci godziwej do wyceny zasobow w kontekscie podejscia bilansowego. Celem
pracy jest zatem wskazanie i przedyskutowanie koncepcyjnych przestanek
przemawiajacych za wykorzystaniem wartosci godziwej do wyceny aktywow
jednostki gospodarcze;.

Podstawa do napisania pracy byly studia literaturowe, interpretacja regula-
cji rachunkowosci oraz metoda analizy 1 konstrukeji logicznej.

1. Wycena w kontekscie podejscia bilansowego

W literaturze przedmiotu wyr6zni¢ mozna dwa podstawowe podejécia wy-
korzystywane przy realizacji zadan sprawozdawczos$ci finansowe;j i determinuja-
ce rolg i relacje dwoch podstawowych sprawozdan finansowych (bilansu i ra-
chunku zyskéw i strat): podejécie bilansowe i podej$cie wynikowe. Podejscie
wynikowe, okreslane rowniez jako teoria transakcyjna lub metoda transakcyjna
(Performance Oriented Theory), kierunkuje rachunkowo$¢ na ustalenie i przed-
stawienie wyniku finansowego podmiotu i efektywnosci jego dziatan’. W kon-
sekwencji tego stosowane rozwiazania ktada nacisk na poprawno$¢ pomiaru
przychodow i kosztow oraz ich wspotmierno$e, a takze podkreslaja rolg rachun-
ku zyskow i strat jako podstawowego sprawozdania prezentujacego dokonania
jednostki. W podejsciu wynikowym bilans jest jedynie narzedziem pomocni-
czym wobec rachunku wynikow — w bilansie wykazywane sa przede wszystkim
te pozycje, ktore nie kwalifikuja si¢ do ujecia w wyniku finansowym danego
okresu sprawozdawczego. Oznacza to, ze (W pewnym uproszczeniu) wykazy-
wane w bilansie aktywa utozsamiane sa w duzym stopniu z odraczanymi w cza-
sie kosztami®.

Zob. np. Miedzynarodowe regulacje rachunkowosci. Wplyw na rozwiqzania krajowe. Red.
A. Jaruga. C.H. Beck, Warszawa 2002, s. 17; A. Helin, K.G. Szymanski: Sprawozdawczos¢ fi-
nansowa spotek kapitatowych. FRR w Polsce, Warszawa 2001, s. 66-69; M. Gmytrasiewicz:
Op. cit. Podejscie takie bliskie jest teoriom bilansu dynamicznego — zob. np. J. Samelak: De-
terminanty sprawozdawczosci finansowej przedsiebiorstw oraz kierunki jej dalszego rozwoju.
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2004, s. 11-54; S. Honko: Koncepcja
ostroznej wyceny w rachunkowosci. Wydawnictwo Naukowe USz, Szczecin 2008, s. 88-109;
G. Swiderska: Bilans dynamiczny — teorie i aktualne znaczenie. SGPiS, Warszawa 1989, s. 25-94.
Obok rozliczanych w czasie kosztow, w bilansie (w podejsciu wynikowym) wykazywane sa
réwniez niezrealizowane jeszcze wptywy (np. pozyczki udzielone, naleznosci itp.), w tym m.in.
wielkos$ci wykazywane w zwiazku z ujgtymi w wyniku finansowym przychodami, ktore zostana
uregulowane w przysztosci w $rodkach pienigznych, a takze same $rodki pienigzne. Wykazy-
wane w bilansie pasywa oznaczaja przede wszystkim odroczone w czasie przychody lub przy-
szte wydatki.
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Podejscie bilansowe, okreslane rowniez teoria wartosci (Wealth Oriented
Theory) lub metoda wartosci, przyjmuje inne ukierunkowanie sprawozdawczo-
$ci finansowej — jej celem jest przede wszystkim przedstawienie biezacej sytu-
acji finansowej podmiotu’. Podejécie to przewiduje ekonomiczne spojrzenie na
jednostke gospodarcza z perspektywy zasobow, jakimi dysponuje, oraz zobo-
wiazan wobec innych podmiotéw (roszczen). W tym ujeciu aktywa jednostki sa
definiowane w odniesieniu do czynnikéw okreslajacych sytuacje finansowa
podmiotu gospodarczego — na przyktad jako majatku kontrolowanego przez
jednostke, ekonomicznych zasobow, jakimi dysponuje itp. W tym kontekscie
bilans staje si¢ podstawowym sprawozdaniem finansowym odzwierciedlajacym
kontrolowane przez jednostkg zasoby oraz jej zobowigzania, za$ rachunek zy-
skoéw 1 strat sprawozdaniem uzupelniajacym, obrazujacym przychody, koszty,
zyski i straty bedace pochodnymi wobec aktywow i zobowiagzan.

Regulacje migdzynarodowe jednoznacznie bazuja na podejsciu bilanso-
wym. Polskie rozwiazania w postaci Ustawy o rachunkowosci'® nie sa tutaj jed-
noznaczne. Z jednej strony w art. 3 Ustawy pojawiaja si¢ definicje aktywow
i zobowiazan jednoznacznie nadrzedne wobec pozycji przychodow i kosztow
(pozycje wynikowe sg zdefiniowane jako pochodna zmian w aktywach i zobo-
wiazaniach), z drugiej za$ pojawiaja si¢ zapisy art. 6, ktory przewiduje aktywo-
wanie kosztow na podstawie zasady wspoOtmiernosci. Z perspektywy art. 3
Ustawy podstawa sprawozdawczo$ci finansowej jest podejscie bilansowe, za$
z perspektywy art. 6 podejscie wynikowe.

Zarowno podej$cie wynikowe, jak i bilansowe moga wykorzystywaé rozne
podstawy wyceny, cho¢ pierwsza z nich, m.in. ze wzgledu na rozliczanie kosz-
tow w czasie, zwiazana jest silnie z kosztem historycznym. W podejsciu bilan-
sowym wycena uzalezniona jest w duzym stopniu od definicji aktywow i zobo-
wiazan oraz od celow, jakim ma stuzy¢ rachunkowos¢.

Obecnie w literaturze i regulacjach rachunkowosci aktywa definiowane sa
poprzez bezposrednie lub posrednie odniesienie do przysztych korzysci ekono-

’ A, Jaruga: Op. cit.,, s. 17; A. Helin, K.G. Szymanski: Op. cit., s. 66-69; J. Samelak: Zasada
ostroznosci w teorii i praktyce rachunkowosci (glos w dyskusji). Zeszyty Teoretyczne Rachun-
kowosci, tom 38 (94). Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2007; E. Jezierska:
Nadrzedne zasady rachunkowosci w swietle zmian we wspotczesnej rachunkowosci. Zeszyty
Teoretyczne Rachunkowosci, tom 46 (102). Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa
2008; W. Gos: Bilans. Znaczenie. Koncepcje sporzqdzania. Formy prezentacji. PWE, Warsza-
wa 2011, s. 38. Niektorzy z tych autoré6w wiaza to podejscie z wykorzystaniem do wyceny war-
tosci godziwej oraz ujmowaniem przeszacowan w wyniku finansowym okresu. Nalezy wska-
zaé, ze samo podejscie bilansowe nie wiaze si¢ z konkretna koncepcja wyceny i sposobem
ujmowania przeszacowan — moze wykorzystywa¢ zarowno miary historyczne, jak i biezace.

10 Ustawa z 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci. Dz.U. z 2009 r., nr 152, poz. 1223 z pdzn. zm.
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micznych, ktére moga wygenerowa¢''. Definicja przyjeta m.in. w regulacjach
migdzynarodowych i polskiej ustawie o rachunkowos$ci utozsamia aktywa z za-
sobami, w zwiazku z ktérymi jednostka zrealizuje w przysztosci korzysci eko-
nomiczne'>. Bezposrednie odniesienie do przysztych korzysci ekonomicznych
pojawia si¢ w regulacjach Stanow Zjednoczonych, Australii i Nowej Zelandii,
ktore wprost utozsamiaja pojecie sktadnika aktywow z przysztymi korzysciami
ekonomicznymi". Uwypuklenie w definicji zasobow przysztych korzysci eko-
nomicznych, a nie nakltadow poniesionych na ich pozyskanie stanowi istotna
sugesti¢ dla przedmiotu wyceny takich pozycji — bezposredniego pomiaru tych
korzysci'® i w konsekwencji tego wykorzystania miar wartoéci bazujacych na
tych korzysciach.

Kolejnym istotnym zagadnieniem, ktore nalezy rozwazy¢ w analizie pod-
stawy wyceny, przyjmujac za podstawe podejscie bilansowe, jest to, komu i do
jakich celow ma stuzy¢ informacja dostarczana przez sprawozdawczos¢ finan-
sowa. Przyjete w 2010 roku przez Migdzynarodowa Rade Standardéw Rachun-
kowosci (RMSR) oraz amerykanska Rade Standardow Rachunkowosci Finan-
sowej (FASB) Zalozenia koncepcyjne” wskazuja, ze podstawowym odbiorca
informacji dostarczanej przez sprawozdawczo$¢ ogoélnego przeznaczenia sa do-
stawcy kapitalu. Dostawcy kapitatu (przede wszystkim inwestorzy i wierzyciele
oraz potencjalni inwestorzy i wierzyciele) potrzebuja informacji finansowej na
potrzeby podejmowania decyzji ekonomicznych (np. utrzymania, rozszerzenia
lub wycofania si¢ z inwestycji). W tym kontekS$cie potrzebuja oni przede
wszystkim informacji o mozliwosci generowania przez przedsigbiorstwo korzy-
$ci ekonomicznych w przyszto§ci w postaci na przyktad przeplywdéw pienigz-
nych, jak réwniez informacji na potrzeby rozliczenia kierownictwa'®. Mimo ze
oba cele sa w pewnym stopniu ze soba powiazane, ich realizacja moze wymagaé
réznych zalozen, w tym réznych podstaw wyceny.

Rozliczenie kierownictwa moze kierunkowa¢ pomiar w strong miar warto-
sci, ktore odnosza si¢ do konkretnej jednostki, nie za§ ogolnych uwarunkowan

Zob. np. W.A. Nowak: O konceptualnej podstawie sprawozdawczosci finansowej. Perspektywa
angloamerykanska. Wydawnictwo UL, £.6dZ 2007, s. 174.

Aktywa rozumiane sg jako kontrolowane przez jednostkg¢ w wyniku zdarzen przesztych zasoby,
w zwiazku z ktérymi, zgodnie z przewidywaniami, jednostka osiagnie w przysztosci korzysci
ekonomiczne.

1 Por. m.in. W.A. Nowak: Op. cit., s. 174.

Zob. szerzej M. Frendzel: Przedmiot pomiaru wartosci dla potrzeb sprawozdawczosci finanso-
wej w kontekscie podejscia bilansowego. Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci, tom 61 (117).
Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2011.

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej. RMSR-Stowarzyszenie Ksiggo-
wych w Polsce, Warszawa 2011, s. A24.

Wskazane rozwiazania wpisuja si¢ w funkcj¢ informacyjna i rozliczeniowa rachunkowosci — na
temat funkcji rachunkowos$ci zob. szerzej Z. Messner: Funkcje wspotczesnej rachunkowosci.
Zeszyty Teoretyczne Rady Naukowej 1999, tom 51.
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rynkowych. Zasadna w tym przypadku moze by¢ rowniez taka wycena i uwzgled-
nienie takich zmian w zasobach jednostki, ktore wynikaja z dziatan podjetych
przez kierownictwo, a nie czgsto wysoce zmiennych danych rynkowych wywo-
fanych czasami przez dziatania spekulacyjne.

Inne rozwiazania w zakresie wyceny sa zasadne, gdy przyjmowane jest za-
lozenie, ze sprawozdawczo$¢ finansowa powinna przede wszystkim dostarczac
informacji, ktore bgda pomocne w ocenie perspektyw przysztych wplywow
srodkow pienigznych netto do jednostki. Przyjmujac taka perspektywe do wyce-
ny zasobow i roszczen nalezy wykorzysta¢ te miary wartosci, ktore pozwalaja na
oceng przysztych przeptywow.

Polska Ustawa o rachunkowosci nie zawiera ukierunkowania sprawozdaw-
czo$ci finansowej — art. 4 wskazuje jedynie, ze jednostki powinny rzetelnie i ja-
sno przedstawi¢ sytuacje majatkowa i finansowa oraz wynik dziatalnosci. Inne
rozwigzanie przewiduja regulacje migdzynarodowe. Paragrafy C1-C4 Zafozen
koncepcyjnych wyraznie wskazuja, ze zdaniem RMSR i FASB sprawozdaw-
czo$¢ finansowa ogodlnego przeznaczenia powinna by¢ ukierunkowana na do-
starczanie informacji pomocnych w ocenie mozliwosci generowania przepty-
woOw pienieznych netto przez jednostke gospodarcza. Temu zagadnieniu
podporzadkowano zaréwno informacje o zasobach i roszczeniach, jak i o efek-
tywnosci dziatan kierownictwa i wywiazaniu si¢ z odpowiedzialno$ci za powie-
rzone zasoby. Co charakterystyczne, rady wskazuja, ze informacje o tym, jak
kierownictwo wywiazuje si¢ ze swoich zadan, beda rowniez przydatne w jego
rozliczeniu, jednak ten element umiejscowiono nie jako podstawowy, lecz reali-
zowany dodatkowo przy dostarczaniu informacji na temat przeptywow.

2. Koncepcyjne przestanki stosowania wartosci godziwej

Wartos¢ godziwa, zdefiniowana zarowno jako kwota, za jaka sktadnik ak-
tywow moglby zosta¢ wymieniony migdzy zainteresowanymi, niepowigzanymi
i dobrze poinformowanymi stronami transakcji, jak rowniez jako cena, za ktora
sktadnik aktywow moglby zosta¢ sprzedany w ramach normalnej transakcji
miedzy uczestnikami rynku'’, charakteryzuje si¢ pewnymi cechami, ktére moga
przemawiac za jej wykorzystaniem w kontekscie podejscia bilansowego.

Pierwszym, oczywistym czynnikiem przemawiajacym za wykorzystaniem
warto$ci godziwej przy pomiarze zasobow jest to, ze odzwierciedla ona wartos¢
sktadnika na dzien wyceny, nie bazuje za$ na wielkoSciach historycznych. Takie
rozwiazanie pozwala odzwierciedli¢ biezaca sytuacj¢ finansowa podmiotu ze
wzgledu na czynniki ekonomiczne wystepujace na dzien wyceny. Przektada si¢

'7 Nowa definicja przyjeta w MSSF 13 Pomiar wartosci godziwej — zob. par. 8, International
Financial Reporting Standard 13. IASB, London 2011.
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to na ujednolicenie wyceny identycznych pozycji pozyskanych w réznych okre-
sach za rozne kwoty, jak rowniez tych pozycji, ktore pozyskano w tym samym
okresie za identyczne kwoty, jednak zatozono rézne okresy amortyzacji i r6zna
warto§¢ rezydualna. Przykladowo jednostka moze posiada¢ bardzo zblizone
dwie dzialki gruntu nabyte za r6zna kwot¢ w réznych okresach sprawozdaw-
czych, ktore maja identyczna warto$¢ dla jednostki i identycznie wyceniane sa
przez rynek na dzien bilansowy. Wykorzystanie miary biezacej pozwala od-
zwierciedli¢ zasoby wedlug tego samego mianownika. Innym przyktadem moze
by¢ sytuacja, gdy jednostka posiada dwie identyczne maszyny, zuzyte w iden-
tycznym stopniu i charakteryzujace si¢ tym samym wiekiem — jedna posiadana
od nowosci oraz druga nabyta po rocznym okresie uzytkowania od kontrahenta.
Zastosowanie warto$ci godziwej do wyceny bilansowej pozwala odzwierciedli¢
warto$¢ obydwu identycznych maszyn na tym samym poziomie, co moze by¢
niemozliwe przy wykorzystaniu kosztu historycznego.

Kolejnym istotnym czynnikiem przemawiajacym za wykorzystaniem war-
tosci godziwej jest to, ze bazuje ona na korzysciach mozliwych do zrealizowania
z danego sktadnika aktywow. Tym samym odnosi si¢ bezposrednio do istoty
aktywow okreslonej w ich definicji, ktdra ma szczegodlne znaczenie w kontekscie
podejscia bilansowego. Zastosowanie tej miary wartosci pozwala zatem od-
zwierciedla¢ sytuacje finansowa z perspektywy korzysci ekonomicznych, a nie
naktadow poniesionych'®.

Odniesienie do korzysci ekonomicznych mozliwych do zrealizowania jest
czynnikiem przemawiajacym za wykorzystaniem wartosci godziwej rowniez
w kontekscie oczekiwan uzytkownikow informacji finansowej okreslonych
przez RMSR i FASB (ocena przysztych przeptywow pieni¢znych netto). Ten
element z pewnej perspektywy nie jest jednoznaczny — warto$¢ godziwa od-
zwierciedla (lub ma odzwierciedla¢) kwotg¢ korzysci uzyskanych z wymia-
ny/sprzedazy skladnika na dany moment, a nie kwote przeptywoéw z jego dal-
szego wykorzystania. Argument ten moze by¢ podnoszony w kontekscie wyceny
operacyjnych aktywow trwatych, ktorych jednostka nie planuje sprzedawaé
w najblizszym okresie, jak rowniez innych pozycji, ktére nie sa przeznaczone do
sprzedazy. Odnoszac si¢ do tego problemu, nalezy rozwazy¢ jednak istotg war-
tosci godziwe;j.

Wartos¢ godziwa ustalana jest z perspektywy transakcji pomigdzy podmio-
tami niepowiazanymi, zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi'®. Elemen-

'8 Rozwiazanie to od strony pragmatycznej niweluje potrzebe weryfikacji, czy poniesione naktady
zostang odzyskane (np. w drodze testbw na utrat¢ warto$ci), poniewaz sama wycena w wartosci
godziwej oznacza wyceng w kwocie mozliwej do zrealizowania.

' Dobre oméwienie tych elementow zawiera MSR 40 Nieruchomosci inwestycyjne (Miedzynaro-
dowe Standardy..., op. cit., s. A1114-A1117). Nalezy podkresli¢, ze w najnowszym thumacze-
niu MSSF z 2011 r. poshuzono sig okresleniem ,,bezposrednia transakcja”, a nie ,,transakcja
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ty te wskazuja, ze jest to transakcja charakteryzujaca si¢ tymi samymi cechami,
co warto$¢ rynkowa® i przez autorytety rachunkowosci jest ona z ta warto$cia
zrownywana®'. Takie utozsamienie uwidacznia si¢ rowniez w wyraznym wska-
zaniu, ze najlepszym odzwierciedleniem wartosci godziwej jest notowana cena
pochodzaca z aktywnego rynku®, jezeli jest ona dostgpna. Zrownanie wartosci
godziwej z cena rynkowa, a w szczegolnosci z rynkowa ceng rownowagi ozna-
cza, ze przejmuje ona cechy tej wartosci. W teorii ekonomii® rynkowa cena
rOwnowagi oznacza poziom ceny, przy ktorym nastgpuje zrdwnanie popytu i po-
dazy. Wielko$¢ ta odzwierciedla ryzyko rynkowe, rynkowe preferencje i rynko-
we oczekiwania uczestnikow rynku wobec danego sktadnika, a przede wszyst-
kim mozliwosci generowania przez niego (lub dzigki niemu) przeplywow
pieni¢znych, z uwzglednieniem mozliwych termindéw wystapienia tych przepty-
wOw oraz niepewnosci ich wystapienia. Zatem warto$¢ godziwa ustalona na
poziomie rynkowej ceny rownowagi to nie tylko cena, po ktoérej mozna zreali-
zowa¢ skladnik w danym momencie, lecz takze kwota oczekiwanych przeply-
wow srodkoéw pienigznych, ktore z perspektywy uczestnikow rynku mozna zre-
alizowa¢ w przysztosci przy okre§lonym poziomie ryzyka. Zalozenie takie jest
rowniez zasadne w przypadku, gdy warto§¢ godziwa nie moze by¢ ustalona po-
przez odniesienie do ceny pochodzacej z aktywnego rynku i jest okreslana na
podstawie zatozen, ktore przyjeliby uczestnicy rynku®*.

migdzy podmiotami niepowiazanymi” dla ,,arm’s length transaction”, co mozna uznaé za wyso-
ce dyskusyjne rozwiazanie. Nalezy podkresli¢, ze z definicji wartosci godziwej nie wynika, ze
jest to kwota netto, czyli kwota pomniejszona o koszty zbycia danego sktadnika. Brak takiego
uwzglednienia jest jednoznaczny w regulacjach migdzynarodowych, co dodatkowo moze
$wiadczy¢, ze wielko$¢ ta ma szerszy wymiar, a nie tylko kwoty mozliwej do uzyskania z na-
tychmiastowego zbycia danego sktadnika. W regulacjach polskich niektore przepisy ustawy su-
geruja, ze warto$§¢ godziwa powinna uwzglednia¢ koszty transakcyjne — zob. np. art. 28, ust. 5
ostatnie zdanie oraz art. 28, ust. 6, drugie zdanie, a takze art. 28, ust. 7 ostatnie zdanie, co moze
powodowac¢ niejednoznaczno$¢ rozumienia tego pojecia.

W polskiej definicji warto$ci godziwej zawartej w Ustawie o rachunkowos$ci w art. 28 pojawia
si¢ wyrazne podkreslenie wskazujace na transakcje na warunkach rynkowych. Dalej w odnie-
sieniu do wartosci rynkowej posuwa si¢ MSSF 13, ktory wskazuje na transakcje migdzy uczest-
nikami rynku.

Zob. M. Barth: Fair Value Accounting: Evidence from Investment Securities and the Market
Valuation of Banks. ,,Accounting Review” 1994, Vol. 69, No. 1; D. Tweedie: Interview with Sir
David Tweedie. ,Insight” 2007, Q3; R. Herz: Robert H. Herz’s Remarks. FEI Conference, New
York 2002.

Zob. np. MSR 39: Instrumenty finansowe. ujimowanie i wycena. W: Miedzynarodowe Standar-
dy..., op. cit., par. 48A.

Zob. np. P. Samuelson, W. Hordhaus: Macroeconomics. McGraw-Hill Book Company, New
York-Toronto 1989, s. 64; J. Bremond, M. Salort: Odkrywanie ekonomii. Wydawnictwo Nau-
kowe PWN, Warszawa 1994, s. 78.

Rozwiazanie takie w $wietle regulacji krajowych nie jest jednoznaczne, poniewaz przepisy
polskie nie zawieraja generalnych wytycznych dotyczacych procesu ustalania wartosci godzi-
wej oraz zalozen przyjmowanych w tym procesie.
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Rozwazajac wyceng w wartosci godziwej, nalezy odnies¢ si¢ przynajmniej
do dwoch zagadnien: kwestii ustalania warto$ci z perspektywy uczestnika rynku,
a nie danej jednostki gospodarczej, oraz subiektywizmu zatozen przyjmowanych
przez osobg dokonujaca wyceny, ktora roznie moze okresli¢ czynniki, jakie przy
wycenie uwzgledniliby uczestnicy rynku.

Odnoszac sig¢ do pierwszego problemu nalezy wskazaé, ze wybor migdzy
perspektywa rynku i perspektywa jednostki moze by¢ kluczowy dla wyboru
podstawy wyceny. Miara wartosci, ktora przyjmuje perspektywe jednostki
1 ktora mozna okresli¢ jako ,,bezposrednia konkurentke” wartosci godziwej, jest
warto$¢ z uzytkowania (wartos¢ uzytkowa, value in use). Wielko$¢ ta odzwier-
ciedla kwote, ktora zostanie zrealizowana z wykorzystania danego sktadnika lub
grupy aktywow zgodnie z oczekiwaniami jednostki (oczekiwaniami jej kierow-
nictwa). Istotnym czynnikiem, ktéory moze znaczaco ogranicza¢ wykorzystanie
warto$ci z uzytkowania jest to, Zze moze by¢ ona zazwyczaj okre$lona jedynie na
poziomie pewnej grupy aktywow, wsrdd ktorych moga znajdowac sie rowniez
nieujete zasoby niematerialne®. W takim przypadku wycenie podlegatyby nie okre-
slone zasoby, lecz osrodki generujace przeptywy pienigzne, a alokacja ustalonej
kwoty do poszczegodlnych zasobéw w ramach danej grupy bylaby arbitralna.

Innym czynnikiem, ktory dodatkowo moze ogranicza¢ wykorzystanie war-
tosci z uzytkowania jest to, ze bazuje ona bezposrednio na zatozeniach i oczeki-
waniach kierownictwa jednostki w odniesieniu do danego sktadnika lub grupy
aktywow, ktore to zatozenia i oczekiwania moga by¢ dostosowywane doraznie
do potrzeb sprawozdawczos$ci finansowej. W poréwnaniu z nig wartos¢ godziwa
ustalana z perspektywy ocen i zatozen uczestnikéw rynku jest miara znacznie
bardziej obiektywna. Oczywiscie warto$¢ godziwa cechuje si¢ rowniez pewnym
poziomem subiektywizmu, zwlaszcza gdy jej ustalanie bazuje na danych nieob-
serwowalnych na rynku. Subiektywizm ustalania wartosci godziwej zwigzany
z wyborem metod i zatozen 1 wynikajaca z tego faktu mozliwo$¢ obnizenia wia-
rygodnos$ci sprawozdania finansowego stanowia jeden z podstawowych obsza-
row krytyki tej miary. Niewatpliwie koniecznos¢ oceny, okreslenia metod i za-
lozen, jakie zastosowaliby przy wycenie uczestnicy rynku, stanowi z pewnej
perspektywy istotna stabo$¢ omawianego podejscia®, nalezy jednak pamietac,
7ze cala sprawozdawczo$¢ finansowa podmiotéw prowadzacych dzialalnos¢
w wysoce zmiennym i konkurencyjnym srodowisku wymaga przeprowadzania
szacunkow, dokonywania ocen i przyjmowania pewnych zatozen, zwlaszcza gdy

2 Problem oméwiony szerzej w: M. Frendzel: Aktywowanie wewnetrznie wytworzonych zasobéw
niematerialnych w wartosci innych aktywow — zagadnienia dyskusyjne. Prace Naukowe Uni-
wersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu 2011, nr 190.

% Problem ten moze by¢ czesciowo niwelowany przez ujawnienie informacji o przyjetych meto-
dach i zatozeniach, a takze ich korelacji oraz prezentacjg analiz wrazliwos$ci obrazujacych, jak
zmienilaby si¢ warto$¢ wycenianej pozycji w przypadku zmian danych wejsciowych.
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celem jest odzwierciedlenie biezacej sytuacji finansowej. W takich okoliczno-
sciach generalnie kazda podstawa wyceny wymaga pewnych osadow i ocen.
Przyktadem moga by¢ $rodki trwale, dla ktorych jednostka powinna oceniaé
m.in. odzyskiwalno$¢ poniesionych naktadéw czy sposob uzytkowania (metode
amortyzacji) 1 warto$¢ rezydualna.

Kolejnym obszarem krytyki wiazacym si¢ z wycena w warto$ci godziwej
jest wysoka zmienno$¢ wprowadzana do sprawozdania finansowego, zwlaszcza
gdy poréwnana jest z ograniczona zmiennoscia w przypadku stosowania kosztu
historycznego. Zadaniem rachunkowos$ci w przypadku przyjecia podejscia bilan-
sowego jest odzwierciedlenie zasobéw i zobowiazan podmiotu. Jezeli zmianie
ulegaja warunki, w jakich przedsigbiorstwo prowadzi dziatalnos¢, co przektada
si¢ na jego sytuacje finansowa, to podazanie wartosci godziwej za zmieniajaca
si¢ sytuacja podmiotu powoduje, ze element ten jest raczej akcentem pozytyw-
nym, nie za$ ,,obciazeniem” takiej wyceny.

Podsumowanie

Przyjecie podejscia bilansowego oznacza, ze podstawowym celem spra-
wozdawczo$ci finansowej jest odzwierciedlenie biezacej sytuacji finansowej
podmiotu gospodarczego poprzez wlasciwe ujgcie 1 wyceng aktywow i zobowia-
zan. W tym ujgciu przychody i koszty umiejscowione sa jako pochodne wobec
wskazanych pozycji. W konteks$cie podejécia bilansowego istotne znaczenie ma
definicja aktywow, w obowiazujacych obecnie regulacjach wiazacych sig $cisle
z korzysciami ekonomicznymi, ktéore mozna wygenerowac dzigki danemu
sktadnikowi. W realizacji celow stawianych przed rachunkowoscia konieczne
jest zastosowanie miar wartosci, ktore uwzgledniaja warunki z dnia wyceny,
a takze odzwierciedlaja korzysci mozliwe do realizacji dzigki danemu sktadni-
kowi. Miarami takimi sa przede wszystkim warto$¢ godziwa i warto$¢ z uzyt-
kowania, ktore przyjmuja rozne perspektywy: rynku i jednostki gospodarczej. Ze
wzgledu na to, ze pierwsza z nich charakteryzuje si¢ wyzszym poziomem obiek-
tywizmu w zwiazku z odniesieniem do rynku, zasadnos$¢ jej wykorzystania wy-
daje si¢ przewaza¢. Wykorzystanie warto$ci z uzytkowania moze by¢ rowniez
ograniczone ze wzgledu na brak mozliwosci jej okreslenia dla pojedynczych
aktywow oraz fakt, ze na jej wysoko$¢ moga istotnie wptywac nieujgte wartosci
niematerialne.

We wskazanych okolicznosciach oraz biorac pod uwagg fakt, ze sprawoz-
dawczo$¢ finansowa kroczy w kierunku dostarczania informacji umozliwiaja-
cych dostawcom kapitatu oceng mozliwosci generowania przez jednostke¢ przy-
sztych przeptywoéw pienigznych nalezy stwierdzi¢, ze szersze zastosowanie
warto$ci godziwej jest uzasadnione. Nalezy jednak podkresli¢, ze miara ta moze
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nie mie¢ koncepcyjnych podstaw w przypadku okreslenia innej roli i innych
zadan rachunkowosci.

Literatura

Andre P., Cazavan-Jeny A., Dick W., Richard C., Walton P.: Fair Value Accounting and
the Banking Crisis in 2008: Shooting the Messenger. ,,Accounting in Europe”
2009, Vol. 6.

Barth M.: Fair Value Accounting: Evidence from Investment Securities and the Market
Valuation of Banks. ,,Accounting Review” 1994, Vol. 69, No. 1.

Barth M.: Including Estimates of the Future in Today’s Financial Statements. ,,Accoun-
ting Horizons” 2006, Vol. 20, No. 3.

Frendzel M.: Aktywowanie wewnetrznie wytworzonych zasobow niematerialnych w war-
tosci innych aktywow — zagadnienia dyskusyjne. Prace Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu 2011, nr 190.

Frendzel M.: Przedmiot pomiaru wartosci dla potrzeb sprawozdawczosci finansowej
w kontekscie podejscia bilansowego. Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci, tom 61
(117). Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2011.

Frendzel M.: Przydatnosé informacyjna wartosci godziwej jako podstawy pomiaru w ra-
chunkowosci i ograniczenia jej stosowania w praktyce. Wydawnictwo Uniwersyte-
tu Lodzkiego, £.6dz 2011.

Frendzel M.: Stosowana podstawa wyceny a rola rachunkowosci w spoteczenstwie i go-
spodarce. Prace i Materialy Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego 2011,
tom I.

Gierusz J.: Koszt historyczny czy wartos¢ godziwa — dylematy wyceny w rachunkowosci.
Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci, tom 62 (118). Stowarzyszenie Ksiggowych
w Polsce, Warszawa 2011.

Gmytrasiewicz M.: Dyskusyjne metody ustalania i prezentacji wartosci wedtug Miedzy-
narodowych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej. Zeszyty Teoretyczne Ra-
chunkowosci, tom 53 (109). Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, Warszawa 2009.

Gos W.: Bilans. Znaczenie. Koncepcje sporzqdzania. Formy prezentacji. PWE, Warsza-
wa 2011.

Helin A., Szymanski K.G.: Sprawozdawczos¢ finansowa spotek kapitatowych. FRR
w Polsce, Warszawa 2001.

Herz R.: Robert H. Herz's Remarks. FEI Conference, New York 2002.

Hitz J.M.: The Decision Usefulness of Fair Value Accounting — A Theoretical Perspec-
tive. ,,European Accounting Review” 2007, Vol. 16, No. 2.

Honko S.: Koncepcja ostroznej wyceny w rachunkowosci. Wydawnictwo Naukowe USz,
Szczecin 2008.

International Financial Reporting Standard 13. IASB, London 2011.

Jezierska E.: Nadrzedne zasady rachunkowosci w swietle zmian we wspoiczesnej ra-
chunkowosci. Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci, tom 46 (102). Stowarzyszenie
Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2008.

Luty Z.: Wirtualny wymiar informacji finansowej. W: Zagrozenia w dziatalnosci gospo-
darczej. Red. E. Maczynska, Z. Messner. PTE, Stowarzyszenie Ksiggowych w Pol-
sce, Warszawa 2010.



Koncepcyjne przestanki stosowania wartosci godziwe;j... 27

Mazur A.: Wartos¢ godziwa. Potencjal informacyjny. Difin, Warszawa 2011.

Messner Z.: Funkcje wspolczesnej rachunkowosci. Zeszyty Teoretyczne Rady Naukowe;j
1999, tom 51.

Miedzynarodowe regulacje rachunkowosci. Wphyw na rozwiqzania krajowe. Red. A. Jaruga.
Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2002.

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej. RMSR-Stowarzyszenie
Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2011.

Nowak W.A.: O konceptualnej podstawie sprawozdawczosci finansowej. Perspektywa
angloamerykanska. Wydawnictwo UL, £.6dz 2007.

Ronen J.: To Fair Value or Not Fair Value: A Broader Perspective. ,,Abacus” 2008, Vol.
44, No. 2.

Samelak J.: Determinanty sprawozdawczosci finansowej przedsiebiorstw oraz kierunki
Jjej dalszego rozwoju. Wydawnictwo AE w Poznaniu, Poznan 2004.

Samelak J.: Zasada ostroznosci w teorii i praktyce rachunkowosci (glos w dyskusji).
Zeszyty Teoretyczne Rachunkowos$ci, tom 38 (94). Stowarzyszenie Ksiggowych
w Polsce, Warszawa 2007.

Soto de J.H.: Pieniqdz, kredyt bankowy i cykle koniunkturalne. Instytut Ludwiga von
Misesa, Warszawa 2009.

Swiderska G.: Bilans dynamiczny — teorie i aktualne znaczenie. SGPiS, Warszawa 1989.

Tweedie D.: Interview with Sir David Tweedie. ,Insight” 2007, Q3.

Ustawa z 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowos$ci. Dz.U. z 2009 r., nr 152, poz. 1223
Z pozn. zm.

Whittington G.: Fair Value and the IASB/FASB Conceptual Framework Project: An
Alternative View. ,,Abacus” 2008, Vol. 44, No. 2.

CONCEPTUAL PREMISES OF USE
OF FAIR VALUE UNDER BALANCE-SHEET APPROACH

Summary

A use of fair value is one of the most problematic and disputable areas of modern
accounting. In the paper there undertook an attempt of justification of the use of fair
value in measurement of assets defined in relation to economic benefits. A basis of the
analysis was balance-sheet approach and Conceptual Framework of Financial Reporting
issued by International Accounting Standards Board.
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WARTOSC GODZIWA - NOWA ZASADA WYCENY?

Wprowadzenie

Przetom XX i XXI wieku charakteryzuja procesy globalizacji i ekspansji
rynkow kapitalowych. W ostatnich latach obserwuje sig¢ zmiang relacji pomigdzy
wlascicielami a zarzadzajacymi przedsigbiorstwami, ktora przejawia si¢ zwigk-
szeniem §wiadomosci akcjonariuszy, koncentracja wtasnosci w r¢kach podmio-
tow instytucjonalnych, wzrostem ryzyka wrogich przejeé¢'. Konsekwencja po-
wyzszych przemian jest wzrost znaczenia pozycji wilascicieli przedsigbiorstw
wzgledem zarzadzajacych ich kapitatem i przypisanie im roli najwazniejszego
odbiorcy informacji z rachunkowosci.

Powyzszym procesom towarzyszy zmiana potrzeb informacyjnych wiasci-
cieli kapitatu. Dotychczas wtasciciele przedsigbiorstwa byli zainteresowani zy-
skiem wypracowanym przez przedsigbiorstwo jako miarg jego dokonan. Zasady
wyceny kategorii majatkowych przedsicbiorstwa byty rozwazane gldwnie przez
pryzmat zasad ustalania wyniku finansowego. Obecnie akcjonariusze coraz czeg-
Sciej zglaszaja zapotrzebowanie na informacj¢ o wartosci przedsigbiorstwa, i to
ustalonej wedlug okreslonych regut. Ma by¢ ona ustalona z wykorzystaniem
metod, ktore odzwierciedlaja potencjat dochodowy majatku przedsigbiorstwa,
czyli innymi stowy jego zdolno$¢ do przynoszenia korzysci akcjonariuszom
w przyszto$ci. Tak ustalona warto$¢ przedsigbiorstwa jest okreslana mianem
wartosci dla akcjonariuszy (wartosci dla wiascicieli) i zdaniem niektorych stanie
si¢ wkrotce ,,globalnym standardem pomiaru dokonan przedsigbiorstwa’>.

Oznacza to koniecznos$¢ przyjecia do wyceny aktywow i zobowiazan jed-
nostki gospodarczej podejscia prospektywnego, opartego na szacunku oczekiwa-
nych strumieni gotowki generowanych przez aktywa i zobowigzania jednostki go-
spodarczej, odpowiednio uwzgledniajacych ryzyko. Osiagnigcie powyzszego celu
wymaga, zdaniem wielu 0sob, wprowadzenia do rachunkowos$ci wyceny w warto-
Sci godziwe;j.

' A. Cwynar, W. Cwynar: Zarzqdzanie wartosciq spotki kapitatowej. Koncepcje — systemy — narzedzia.
FRRwP, Warszawa 2002, s. 33-34.

2 E.M. Walifska: Wartos¢ bilansowa przedsiebiorstwa a alokacja podatku dochodowego. Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £6dz 2004, s. 109.
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1. Znaczenie wartosci godziwej we wspotczesnej rachunkowosci

Kategoria wartosci godziwej pojawila si¢ po raz pierwszy w krajowych
1 migdzynarodowych standardach rachunkowosci na przetomie lat 70. i 80. XX
wieku’®, jednakze odgrywala w nich marginalna role. Warto$¢ godziwa zaczela
by¢ rozwazana jako zasada okresowej wyceny aktywow i zobowiazan jednostki
gospodarczej wraz z pojawieniem si¢ w potowie lat 80. XX wieku pierwszych
standardow rachunkowosci dotyczacych ujmowania i wyceny instrumentow
finansowych®. Wartoé¢ godziwa instrumentu finansowego pokazuje, jak rynki
finansowe oceniaja biezaca warto$¢ oczekiwanych przysztych przepltywow pie-
nigznych zwiazanych z danym instrumentem. Ocena ta jest dokonywana na pod-
stawie analizy cech ekonomicznych danego instrumentu finansowego i abstrahu-
je od celu, w jakim jednostka gospodarcza nabyla instrument’. Wycena
w wartosci godziwej pozwala — z jednej strony — na porownanie dochodowosci
instrumentow finansowych posiadajacych podobng charakterystyke ekono-
miczng, z drugiej strony — umozliwia ocen¢ umiegjetnosci zarzadzajacych jed-
nostka gospodarcza w zakresie prowadzonej przez nich polityki inwestycyjne;j.
Zatem informacja o warto$ci godziwej instrumentéw finansowych jest informa-
cja o charakterystyce pozadanej przez inwestorow.

Wydaje sig, ze to wtasnie wskazane powyzej zalety wyceny w wartosci go-
dziwej, rozpatrywane szczegdlnie z punktu widzenia potrzeb informacyjnych
inwestoréw, sprawiaja, ze w ostatnich latach znaczenie zasady wyceny w warto-
sci godziwej wzrasta. Zaczyna by¢ ona wykorzystywana m.in. do okresowej
wyceny $rodkow trwatych, warto§ci niematerialnych i prawnych, produktow
rolnych, nieruchomosci inwestycyjnych. Zasada ta jest rowniez stopniowo wia-
czana do wyceny sktadnikow aktywow i zobowigzan w momencie ich poczat-
kowego ujecia, zastepujac w tej roli wartos¢ historyczna, ktora tradycyjnie byta
do tej pory uznawana za podstawg wyceny nabywanych lub wytwarzanych przez
jednostke gospodarcza aktywow.

Poza wskazanymi powyzej bezposrednimi dowodami na rozszerzenie za-
kresu stosowania wyceny w wartosci godziwej w rachunkowo$ci, mozna roéw-

Byly to amerykanskie standardy rachunkowosci: ABP Opinion 16 Business Combination
(1970), ABP Opinion 29 Accounting for Nonmonetary Transactions (1973), FAS 13 Accounting
for Leases (1976) oraz opublikowane na poczatku lat 80. Migdzynarodowe Standardy Rachun-
kowosci: MSR 16 Rachunkowosc rzeczowego majqtku trwatego, MSR 17 Rachunkowos¢ leasin-
gu, MSR 18 Ujmowanie przychodow — K. Camfferman, S.A. Zeff: Financial Reporting and
Global Capital Markets. A History of the International Accounting Standards Committee 1973-
-2000. Oxford University Press, New York 2007, s. 131 i 364.

Byly to: MSR 25 Rachunkowos¢ inwestycji (1986) oraz MSR 26 Rachunkowos¢ i sprawozdaw-
czoS$¢ programow Swiadczen emerytalnych (1987). Ibid., s. 364.

Por. MSR 32 Instrumenty finansowe: ujawnianie i prezentacja. W: Miedzynarodowe Standardy
Rachunkowosci 1999. IASB, London, par. 78.
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niez zauwazy¢ zmiany o charakterze metodologicznym. Szczegélnie wyraznie
wida¢ to w pracach Rady Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci
(RMSR) nad nowymi Zafozeniami koncepcyjnymi RMSR. Takie dziatania jak:
wprowadzenie nowej definicji ,,zjawisk (zdarzen) gospodarczych™, zmiana de-
finicji cech jakosciowych informacji z rachunkowosci oraz wprowadzenie hie-
rarchii ich waznosci’, czy wreszcie — propozycja nowych definicji aktywow
i zobowiazan® wysunigta przez RMSR, maja — jak si¢ wydaje — stworzy¢ funda-
ment teoretyczny dla powszechnego zastosowania w rachunkowos$ci wyceny w
warto$ci godziwej. Zostal nawet wyrazony poglad, ze warto§¢ godziwa zostanie
prawdopodobnie wskazana w nowych Zatozeniach koncepcyjnych RMSR jako
jedyna zasada wyceny stosowana w rachunkowosci’.

Zasada wyceny w warto$ci godziwej, wprowadzana coraz szerzej do spra-
wozdan finansowych jednostek gospodarczych, byta i nadal jest postrzegana
przez jej zwolennikéw jako rozwigzanie wszelkich dotychczasowych proble-
méw pomiaru w rachunkowosci. Jednoczesnie, po kilkunastu latach wykorzy-
stywania przez przedsigbiorstwa wartosci godziwej w swoich sprawozdaniach
finansowych, mozna zauwazy¢, ze wywoluje ona zaréwno wsrdod tworcoOw
sprawozdan finansowych, jak rowniez ich odbiorcow nadal wiele kontrowersji.
Watpliwosci zglaszane pod adresem warto$ci godziwej dotycza zardwno jej
przydatnosci informacyjnej, jak i wiarygodnosci. Ponadto przy sporzadzaniu
sprawozdan finansowych wystepuja problemy z praktyczna interpretacja tej
zasady wyceny. Co wigcej, wielu uzytkownikéw sprawozdan finansowych nie
rozumie informacji o wartosci godziwej, szczegolnie wowczas, gdy wartosc
godziwa okreslonych aktywow lub zobowiazan zostala oszacowana przez przed-
sigbiorstwo za pomoca zlozonego modelu wyceny.

2. Definicja wartosci godziwej i operacyjne wytyczne jej ustalania

Zrédet kontrowersji wokot zasady wyceny w wartosci godziwej byé moze
nalezy upatrywac w niewlasciwej jej interpretacji.

Por. Conceptual Framework for Financial Reporting 2010. IASB, London, September 2010,
par. QC2.

Zmiana dotyczy przede wszystkim definicji przydatnosci informacji z rachunkowosci oraz jej
wiarygodnosci, ktora zostata zastapiona cecha wiernego odzwierciedlenia — por. ibid., par.
QCs5-QC10.

Conceptual Framework, Phase B: Elements & Recognition. Information for Observers, Agenda
paper 2, IASB, Norwalk, 20 October 2008, www.iasb.org, s. 18.

° Por. M. Bonham, M. Curtis, M. Davies, P. Dekker, T. Denton, R. Moore, H. Richards, G. Wil-
kinson-Riddle, A. Wilson: Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej w inter-
pretacjach i przykladach. Tom 1: Zalozenia ogodlne. Zastosowanie po raz pierwszy. Ernst &
Young, Warszawa 2006, s. 176.
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Obecnie obowiazujaca definicja warto$ci godziwej wydaje si¢ z pozoru
koncepcja prosta i oczywista, jednakze w rzeczywistosci okazuje si¢ mato zro-
zumiata, a kazdy jej element budzi watpliwosci i skrajne opinie. Poszczegolne
migdzynarodowe standardy rachunkowosci wymagajace wyceny sktadnikow
majatkowych lub zobowigzan w wartosci godziwej zawieraja rézne wytyczne jej
ustalania. Za warto$¢ godziwa sktadnika aktywow lub zobowiazania moga by¢
uznane rozne kategorie wartosci i cen w zaleznos$ci od rodzaju sktadnika oraz
okolicznosci, jakie towarzysza procesowi wyceny.

W swoim aktualnym brzmieniu definicja warto$ci godziwej — w opinii au-
torki — odpowiada zaréwno biezacej cenie nabycia (biezacej wartosci odtworze-
niowej), jak rowniez biezacej cenie sprzedazy (wartosci mozliwej do zrealizo-
wania). Z kolei analiza tre$ci ekonomicznej, jaka niesie ze sobg informacja
z rachunkowosci oparta na warto$ci godziwej ustalonej z wykorzystaniem tech-
nik szacunkowych, sktania do wniosku, ze jej pomiar w okreslonych sytuacjach
prowadzi do wykazania wartosci biezacej netto (warto$ci ekonomicznej) danego
sktadnika aktywow lub zobowiazania. Oznacza to, ze pojgcie warto$ci godziwej
odwotuje si¢ do trzech podstawowych zasad wyceny w wartosci biezacej, roz-
wazanych juz w rachunkowosci jako alternatywa dla wyceny w warto$ciach
historycznych. Nalezy zatem wyraznie stwierdzi¢, ze warto$¢ godziwa nie jest
nowg zasadg wyceny.

Dotychczas wiele 0s6b sposrod profesji rachunkowosci'’, a takze spoza
niej'', stawiato rachunkowosci zarzut, Ze wykorzystuje ona rozne zasady wyce-
ny dla réznych sktadnikéw aktywow i1 zobowigzan w obregbie jednego sprawoz-
dania finansowego. Zasada wyceny w wartosci godziwej jedynie pozornie roz-
wiazuje ten problem. Jej zastosowanie prowadzi do wykazania w sprawozdaniu
finansowym zaréwno cen rynkowych (réznych!), jak réwniez oszacowanych
warto$ci biezacych, zatem opinia o wartosci godziwej jako o systemie jednej
(pojedynczej) wartosci wydaje si¢ co najmniej nieuzasadniona.

Bogactwo interpretacji operacyjnych zasady wyceny w wartosci godziwej
sprawia, ze jej przydatno$¢ informacyjna oraz wiarygodno$¢ nie poddaja si¢
jednoznacznej ocenie.

Retrospektywna analiza rozwoju zasad wyceny w rachunkowos$ci pozwala
zauwazy¢, ze przez wieki rozwoju rachunkowosci nastgpowata stopniowa ewo-
lucja zasad wyceny wykorzystywanych w rachunkowosci: od wartosci histo-

19 Por. np. Information for Better Markets. Measurement in financial reporting. Institute of Char-
tered Accountants in England & Wales 2006, s. 9.

""" Por. np. A Comprehensive Business Reporting Model. Financial Reporting for Investors. CEA
Institute Centre for Financial Market Integrity, July 2007, s. 8; Discussion Paper Measurement
Bases for Financial Reporting — Measurement on Initial Recognition. CASB, Canada 2005, za:
Mozliwe podstawy wyceny aktywow i zobowiqzan w momencie ich poczaqtkowego ujecia. ,,Ra-
chunkowo$¢” 2007, nr 4, s. 24.



Wartos¢é godziwa — nowa zasada wyceny? 33

rycznej w kierunku réznych rodzajow wartosci biezacej, a obecnie — w kierunku
warto$ci godziwej. Wbrew pozorom wystgpowanie w rachunkowos$ci réznych
zasad wyceny nie uktada si¢ w uporzadkowany, chronologiczny proces histo-
ryczny. Juz w momencie tworzenia si¢ zasad wyceny, na co wskazuja ksiegi
handlowe niektorych sredniowiecznych spotek, warto$¢ historyczna i warto$¢ bieza-
ca byly konkurujacymi ze soba sposobami wyceny. W historii rozwoju zasad wyce-
ny w rachunkowosci wystgpowaly rowniez okresy, kiedy wycena w wartosciach
biezacych zdobywala przewage nad wycena w wartosci historycznej — np. Francja,
Niemcy w XIX wieku, a takze lata 70.-80. XX wieku w krajach anglosaskich'>.

Ewolucji zasad wyceny w rachunkowosci towarzyszyty caly czas dyskusje
wérod praktykow i teoretykow rachunkowosci nad mozliwosciami i cechami
prawidtowej wyceny w rachunkowosci. Ich szczegolna intensyfikacja nastgpita
w XX wieku, ktory charakteryzowata inflacja z okresami jej gwaltownych wzro-
stow w okreslonych latach. Ponadto byl to okres intensywnego rozwoju rynkdéw
kapitatlowych, ktorych uczestnicy — inwestorzy i kredytodawcy — zgtaszali zapo-
trzebowanie na informacj¢ z rachunkowosci wyrazona w wartosciach biezacych,
poniewaz jedynie taka wycena — ich zdaniem — pozwalata na oceng efektywno-
$ci zarzadzania powierzonym kapitatem i oceng perspektyw przedsigbiorstwa.

Teoretycy i praktycy rachunkowosci stangli przed problemem wyboru kate-
gorii wartosci biezacej, ktora najlepiej realizowataby potrzeby informacyjne
uzytkownikéw informacji z rachunkowosci oraz byla jednoczesnie kategoria
obiektywna 1 weryfikowalna. W toku dyskusji rozwazano warto$¢ biezaca netto
(warto$¢ ekonomiczna), biezaca warto$¢ odtworzeniowa, wartos¢ mozliwa do
zrealizowania oraz warto$¢ dla wtasciciela/biznesu, bedaca koncepcja taczaca
wszystkie kategorie warto$ci biezacej. Zatem trzy podstawowe kategorie warto-
sci biezacej, bedace operacyjnym rozwinigciem definicji wartosci godziwej,
zostaty juz uprzednio poddane w rachunkowosci wnikliwej analizie.

W ciagu XX wieku powstalo wiele opracowan teoretycznych na temat wy-
mienionych powyzej kategorii wartosci oraz rozwiazan praktycznych, probuja-
cych zaimplementowa¢ powyzsze koncepcje do systemow rachunkowosci
przedsigbiorstw. W praktyce okazalo sig, ze zadna z powyzszych kategorii war-
tosci biezacych nie satysfakcjonuje jednoczesnie wszystkich odbiorcow infor-
macji z rachunkowos$ci w kazdych okoliczno$ciach. Nie udato si¢ wskaza¢ jed-
nej, konkretnej koncepcji wyceny, w efekcie ktorej uzyskana wartosc
sktadnikow majatkowych przedsigbiorstwa bylaby postrzegana jako prawdziwa
w kazdej sytuacji, w jakiej moze znajdowac si¢ przedsigbiorstwo, i z punktu

12 Autorka przeprowadzila badania nad historycznym rozwojem zasad wyceny w rachunkowosci
w swojej pracy doktorskiej: Pomiar wartosci w rachunkowosci — historia i perspektywy. Szkota
Glowna Handlowa w Warszawie, Kolegium Zarzadzania i Finansow, Katedra Rachunkowosci,
Warszawa 2010.
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widzenia kazdego odbiorcy informacji z rachunkowosci. Innymi stowy, zadnej
sposrod rozwazanych przez dwudziestowiecznych teoretykow i praktykow ra-
chunkowosci zasadzie wyceny w wartosci biezacej nie mozna bylto przypisaé
rownie wysokiej przydatnosci w realizacji poszczegodlnych potrzeb informacyj-
nych uzytkownikow rachunkowosci, jak rowniez rownie wysokiej wiarygodno-
$ci w kazdych warunkach.

Trwajacej od kilkunastu lat dyskusji nad warto$cia godziwa towarzysza
nowe uwarunkowania ekonomiczne: niemal deflacyjne otoczenie, dominacja
ustug finansowych, znacznie bardziej rozwinigte rynki dla poszczegolnych sktadni-
kow majatkowych, réznego rodzaju agencje brokerskie, ratingowe, ktore podaja
szacunki wartosci okreslonych sktadnikéw majatkowych do publicznej wiadomosci,
wreszcie — techniki szacunkowe — znacznie bardziej rozwinigte i precyzyjne niz
kilkadziesiat lat wezesniej. Niemniej jednak argumenty za i przeciw poszczegol-
nym zasadom wyceny w warto$ci biezacej, budujacym operacyjnie zasade wy-
ceny w wartosci godziwej, wysuwane przez dwudziestowiecznych teoretykdéw
i praktykéw rachunkowosci, zachowuja — jak sadzg — wazno$¢ rowniez w dys-
kusji o wartosci godziwej. Nie przytaczajac w tym miejscu poszczegdlnych argu-
mentow, mozna stwierdzi¢, ze koncentruja si¢ one wokot zagadnienia przydatnosci
oraz wiarygodnosci informacji z rachunkowosci, zbudowanej z wykorzystaniem
okreslonej zasady wyceny aktywow i zobowiazan przedsigbiorstwa.

Kazda z zasad wyceny w wartosci biezacej, bgdaca praktycznym rozwinig-
ciem definicji warto$ci godziwej, niesie ze soba inng tres¢ ekonomiczna: wartos$¢
biezaca netto udziela informacji o sytuacji majatkowo-finansowej przedsigbior-
stwa 1 jego wyniku finansowym ustalonych na bazie przysztych, potencjalnych
dokonan przedsicbiorstwa; biezaca cena nabycia pokazuje wartos$ci odtworzenia
sktadnikow majatku przedsigbiorstwa i wynik finansowy po zachowaniu zdolno-
$ci operacyjnej przedsigbiorstwa; warto§¢ mozliwa do zrealizowania pokazuje
warto$¢ aktywoOw netto mierzona na podstawie kosztow alternatywnych i oparty
na nich wynik finansowy. Zastosowanie kazdej z powyzszych zasad wyceny
w rachunkowos$ci prowadzi do zaprezentowania osiagni¢¢ przedsigbiorstwa
z r6znych perspektyw. Dlatego trudno jest jednoznacznie i uniwersalnie ocenié¢
przydatno$¢ okres$lonej zasady wyceny, nie odnoszac si¢ do celu, jakiemu ma
stuzy¢ informacja z rachunkowosci. Zasada wyceny przydatna do realizacji jed-
nego celu moze by¢ mniej przydatna lub catkowicie nieprzydatna do realizacji
celu innego.

Z kolei analiza powyzszych zasad wyceny pod katem ich wiarygodnosci
pokazuje, ze jej poziom jest rozny dla poszczegodlnych zasad wyceny, ale jedno-
cze$nie moze ulega¢ zmianie w zaleznosci od okolicznos$ci towarzyszacych po-
miarowi. Wspolczesnie jednym z najwazniejszych czynnikow wptywajacych na
poziom wiarygodnosci zastosowanej zasady wyceny wydaje si¢ fakt istnienia
lub nie aktywnego rynku dla wycenianego sktadnika aktywow lub zobowigzan.
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Jak wynika z powyzszego, przydatnos¢ i wiarygodnos¢ informacji o warto-
sci godziwej aktywow i zobowiazan przedsigbiorstwa jest rdézna i moze si¢
zmienia¢ — w zaleznosci od tego, jak oceniana jest przydatnos$¢ i wiarygodnosé
konkretnej kategorii wartosci biezacej, wykorzystanej praktycznie w procesie
szacowania warto$ci godziwe;.

3. Nowa definicja wartosci godziwej

Obecna definicja wartosci godziwej o duzym stopniu ogoélnosci i w konse-
kwencji szerokiej interpretacji operacyjnej rzutuje na przydatno$¢ informacyjna,
jak rowniez wiarygodno$¢ tej zasady wyceny oraz sprawia, ze informacja z ra-
chunkowosci zbudowana na wartosci godziwej moze by¢ niezrozumiata dla
czgsci jej tworcow i uzytkownikow.

W celu rozwigzania powyzszego problemu kilka lat temu RMSR zainicjo-
wata projekt, a w 2011 roku wydata standard rachunkowosci MSSF 13 Wycena
w wartosci godziwej", ktory ma na celu dostarczenie jednostkom gospodarczym
jednolitych wytycznych interpretowania kategorii wartosci godziwej, wymaga-
nej przez okreslone standardy. Zadna dotychczasowa zasada wyceny nie docze-
kata sig tak wyczerpujacego opracowania, i to na poziomie regulacji migdzyna-
rodowych. Mozna to oczywiscie traktowa¢ jako dowod potwierdzajacy
przewage jej przydatnosci nad innymi zasadami wyceny, ale rownoczesnie jako
dowdd na jej wysokie skomplikowanie i mata zrozumiatosc.

Powyzszy standard proponuje przyjecie okreslonej definicji wartosci go-
dziwej, ktora bedzie miata zastosowanie w kazdej sytuacji wymagajacej wyceny
wedlug tej zasady, a mianowicie pod pojgciem wartosci godziwej nalezy rozu-
mie€ ,,ceng, ktora bylaby uzyskana ze sprzedazy sktadnika aktywow lub zapta-
cona w celu transferu zobowiazania w normalnej transakcji pomigdzy uczestni-
kami rynku na moment wyceny”"*
jednoznacznie do biezacej ceny sprzedazy. Ponadto podkresla ona, ze cena ta
powinna by¢ ustalona z perspektywy niezaleznego uczestnika rynku, a nie jak
dotychczas przy zatozeniu, ze dokonujaca wyceny jednostka gospodarcza jest
strong hipotetycznej transakcji. Wymaga to — w procesie ustalania wartosci go-
dziwej — antycypowania zatozen, jakie powzigliby uczestnicy rynku i jednocze-
$nie wyeliminowania czynnikéw specyficznych dla przedsigbiorstwa'’.

Zaproponowana definicja warto$ci godziwej jest niewatpliwie wezsza 1 bar-
dziej precyzyjna od dotychczasowej. Jednakze analiza szczegdlowych wytycz-

. Nowa definicja wartosci godziwej nawiazuje

3 International Financial Reporting Standard IFRS. Fair Value Measurement. IASB, London,
May 2011.

4 Ibid., par. 9 (thumaczenie wlasne).

' Ibid., par. 22.
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nych ustalania wartosci godziwej, zawartych w MSSF 13 oraz dyskusji towarzy-
szacych pracom nad projektem standardu'® upowaznia — jak sadz¢ — do wyraze-
nia watpliwosci, czy tworcom standardu udato si¢ zawezi¢ i uprosci¢ definicje
operacyjne wartosci godziwe;.

Z jednej strony, standard prezentuje nowa definicj¢ wartosci godziwej, kto-
ra odwoluje si¢ jedynie do biezacej ceny sprzedazy. Z drugiej strony, standard
nakazuje jednostkom gospodarczym zastosowa¢ w procesie szacowania warto$ci
godziwej ,,techniki wyceny, ktére sa odpowiednie w danych okolicznosciach'”,
wskazujac jednoczes$nie, ze powszechnie w tym celu wykorzystuje sig¢ tak zwa-
ne: podejscie rynkowe (the market approach), podejscie kosztowe (the cost
approach) i podejscie dochodowe (the income approach)'®. Oznacza to — w opi-
nii autorki — ze w okre§lonych okoliczno$ciach warto§¢ godziwa skladnika ak-
tywow lub zobowiazania moga odzwierciedla¢, poza biezaca cena sprzedazy,
roOwniez: biezaca warto$¢ odtworzeniowa (biezaca cena nabycia) oraz wartos$¢
biezaca netto.

Niewatpliwie pewnym novum w odniesieniu do aktualnie obowiazujacych
wytycznych ustalania warto$ci godziwej jest w MSSF 13 koncepcja niezalezne-
go uczestnika rynku, z pespektywy ktorego jednostka gospodarcza szacuje war-
to$¢ godziwa okreslonego sktadnika aktywow lub zobowiazania. W szczegolno-
sci w sytuacji braku odniesienia do aktywnego rynku dla danego sktadnika
aktywow lub zobowiazania, kiedy jednostka gospodarcza jest zmuszona do wy-
korzystania odpowiedniego modelu wyceny, ustalenie wartosci godziwej ozna-
cza obliczenie hipotetycznej ceny sprzedazy opartej na hipotetycznych zaloze-
niach hipotetycznego niezaleznego uczestnika rynku. Zatem efektem procesu
wyceny wedlug warto$ci godziwej nie bytaby wowczas warto$¢ biezaca netto,
ale nowa kategoria, ktora zdaniem autorki powinna by¢ okreslana mianem skal-
kulowanej godziwej ceny rynkowej.

Wprowadzajac t¢ koncepcje, RMSR dazyta do oczyszczenia procesu usta-
lania warto$ci aktywow i1 zobowiazan z parametrow specyficznych dla danej
jednostki gospodarczej i tym samym do zobiektywizowania warto$ci godziwe;j.
Tymczasem mozna — jak si¢ wydaje — zaryzykowac¢ stwierdzenie, ze wymaganie
zastosowania koncepcji niezaleznego uczestnika rynku moze si¢ okaza¢ jednym
z najbardziej kontrowersyjnych i klopotliwych w catym standardzie, a wiary-
godno$¢ i wykonalno$¢ tego ¢wiczenia pozostaje przynajmniej kwestia dysku-
syjna. Najprostszym rozwigzaniem powyzszego problemu wydaje si¢ przyjgcie

'S Por. Fair Value Measurement. Staff Analysis of Comment Letters. Information for Observers,
Agenda paper 2C, IASB, 17 October 2007, London, www.iasb.org, s. 16-17.

7" International Financial Reporting Standard IFRS. Fair Value Measurement, op. cit., par. 61
(thumaczenie wiasne).

"% bid., par. 62.
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zalozenia, ze niezalezny uczestnik rynku przyjalby dokladnie takie same zatoze-
nia, jak sama jednostka gospodarcza. Takie dziatanie moze jednak — w opinii
autorki — doprowadzi¢ do wiaczenia do wyceny aktywow i zobowigzan parame-
trow uwzgledniajacych specyfike jednostki gospodarczej i tym samym oznacza
przywrdcenie wartosci biezacej netto jako jednej z mozliwych operacyjnych
interpretacji wartosci godziwe;.

Z analizy tresci MSSF 13 wyraznie wynika, ze w calej dyskusji nad warto-
$cia godziwa zatoczono koto i powrdcono do rozwiazan juz istniejacych; zostaty
one jedynie uporzadkowane i zebrane w jednym miejscu — w postaci odrebnego
standardu. Tym samym stwierdzenia autorki, ze zasady wyceny w wartosci go-
dziwej nie nalezy okresla¢ mianem nowej zasady wyceny w rachunkowosci, jak
roOwniez mianem systemu opartego na jednej kategorii wartosci, zachowuja swo-
ja waznos¢ rowniez w odniesieniu do nowej definicji wartosci godziwej.

Podsumowanie

Poczawszy od lat 90. XX wieku mozna zaobserwowac¢ powrot teoretykow
i praktykow rachunkowosci do dyskusji nad prawidlowymi zasadami wyceny
aktywow i1 zobowiazan przedsigbiorstwa. Dyskusje te sa niewatpliwie inspiro-
wane przez uczestnikow rynkow kapitatowych, nie tylko o zasiggu krajowym,
ale rowniez o zasiggu migdzynarodowym. Zdaniem niektorych teoretykow
1 praktykow rachunkowosci to, czego nie udato si¢ osiagnac do konca lat 80. XX
wieku, udato si¢ opracowac obecnie. Tym ,,remedium” na problemy wyceny
w rachunkowo$ci miata by¢ zasada warto$ci godziwe;.

Zmiany zaproponowane w projekcie nowych Zalozen koncepcyjnych RMSR
oraz zmiany wprowadzane do MSSF moga $wiadczy¢ o tym, ze tworcy standar-
doéw rachunkowosci zamierzaja przeksztalci¢ rachunkowo$¢, wykorzystujaca
obecnie r6zne zasady wyceny, w system sprawozdajacy o jednej wartosci akty-
wow 1 zobowiazan jednostki gospodarczej, to jest o ich wartosci godziwe;j.

Tymczasem analiza tresci obecnie obowiazujacej i przysztej definicji war-
tosci godziwej wraz z wytycznymi jej operacyjnego ustalania prowadzi do wnio-
sku, ze warto$¢ godziwa nie jest nowa zasada wyceny, jak rbwniez nie jest sys-
temem wyceny opartym na jednej kategorii wartosci. Praktycznym rozwinigciem
zasady wyceny w wartosci godziwej sa trzy podstawowe zasady wyceny w war-
tosci biezacej, ktore byly juz stosowane w rachunkowosci, to jest biezaca cena
nabycia, biezaca cena sprzedazy oraz warto$¢ biezaca netto. W konsekwencji
przydatno$¢ informacyjna i wiarygodno$¢ zasady wyceny w wartosci godziwej
jest rézna i ksztattuje si¢ odpowiednio do przydatnosci i wiarygodnos$ci kazdej
z zasad wyceny budujacych operacyjnie zasadg wyceny w wartosci godziwe;.

Warto$¢ godziwa — w opinii autorki — nalezy zinterpretowac nie jako za-
sade wyceny, ale raczej jako koncepcje¢ wyceny, ktéra pozwala na wybor najbar-
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dziej odpowiedniej kategorii wartosci biezacej dla wyceny okreslonego sktadni-
ka aktywow lub zobowiazan, w zaleznosci od celu wyceny i okolicznosci jej
towarzyszacych. Mowiac o najbardziej odpowiedniej kategorii wartosci bieza-
cej, autorka ma na mysli zarowno jej przydatnos¢, jak 1 wiarygodno$¢ w realiza-
cji okreslonych potrzeb informacyjnych uzytkownikéw rachunkowosci. By¢
moze wowczas kontrowersje wokot wartosci godziwej przynajmniej czg¢§ciowo
ucichna.
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THE FAIR VALUE - A NEW VALUATION PRINCIPLE?

Summary

The turn of the 20th and 21st centuries is characterized by fierce discussion about
proper valuation principles in accounting. The fair value is becoming increasingly com-
mon as valuation principle of assets and liabilities of entities. Nevertheless the principle
is still the subject of much controversy among accounting theorists and practitioners.

The analysis of fair value definition shows that fair value is not a new valuation
principle. It is not a valuation system based on single category of value, as well. The use
of fair value leads in practice to presenting in financial statement one of three categories
of current values, which have been already used in accounting. As a consequence, fair value
has limitations regarding its relevance and reliability, corresponding to limitations of relevan-
ce and reliability of all three valuation principles being its practical interpretation.
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DYLEMATY WYBORU POMIEDZY WARTOSCIA
GODZIWA A KOSZTEM HISTORYCZNYM

W PROCESIE STANOWIENIA STANDARDOW
RACHUNKOWOSCI

Wprowadzenie

W sprawozdawczosci finansowej przetom XX i XXI wieku jest naznaczony
wzrastajaca popularnoscia wartosci godziwej jako najbardziej odpowiedniej lub
oczekiwanej przez uzytkownikow metody wyceny. Mimo Ze ciagle jeszcze
w odniesieniu do wielu pozycji bilansowych wycena opiera si¢ na koszcie histo-
rycznym, to uwaga opinii publicznej, praktykéw oraz teoretykéw rachunkowosci
skupiona jest na wartosci godziwej. Powszechnie uznano, ze wycena oparta na
warto$ci godziwe] podwyzsza uzyteczno$¢ informacji sprawozdawczej oraz
wspomaga uzytkownikow w podejmowaniu przez nich decyzji gospodarczych.

Poczatkowe zachtys$niecie si¢ i sukces wartosci godziwej sprawity, ze orga-
ny stanowiace regulacje rachunkowosci bezkrytycznie rozszerzaly zakres jej
stosowania. Szerokie zastosowanie wartosci godziwej w rachunkowosci finan-
sowej jest przez wielu os6b uznawane za co najmniej innowacje¢ lub nowos¢,
a przez niektorych za rewolucjg. Obecnie, po kilku latach stosowania opinie na
temat stosowania wartoSci godziwej sa podzielone, zwlaszcza w kontekscie
swiatowego kryzysu finansowego i gospodarczego. Przykladowo Amerykanskie
Stowarzyszenie Bankowcow we wrzesniu 2008 roku w swoim li§cie skierowa-
nym do amerykanskiej Komisji Papierow Wartosciowych (Securities and Ex-
change Commission) stwierdzito', Ze ,,...przyczyn istniejacych obecnie proble-
mow na rynkach finansowych mozna si¢ doszukiwaé¢ w wielu ré6znych zrodtach.
Jednym z czynnikéw, ktory zostat rozpoznany jako zaostrzajacy sytuacje, jest
wycena w warto$ci godziwej”. Podobne stanowisko zostato przedstawione przez
Kongres Stanéw Zjednoczonych wraz z oczekiwaniem zmiany amerykanskich
regulacji sprawozdawczosci finansowe;.

' Ch. Laux, Ch. Leuz: The crisis of fair-value accounting: Making sense of the recent debate.
~Accounting, Organizations and Society” 2009, No. 34, s. 826.
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Konflikt pomiedzy podejsciem do wyceny w wartosci godziwej a podej-
sciem opartym na koszcie historycznym jest obecny w historii rachunkowosci
juz od dawna. J. Richard, analizujac historyczne zastosowanie wartosci godziwe;j
na terenie Niemiec i Francji stwierdzil, ze konflikt ten ujawnit si¢ juz w okresie
1673-1800°. Bankierzy (kredytodawcy) dostarczajacy kapitat postulowali wyce-
ng oparta na wartosciach rynkowych. Z kolei wtasciciele kapitatu optowali za
wyceng oparta na koszcie historycznym.

Pojawienie si¢ spotek z ograniczona odpowiedzialnoscia w XIX wieku
spowodowalo konieczno$¢ przyjecia w rachunkowos$ci zasady ostroznos$ci ro-
zumianej jako wybdr nizszej wartosci sposrod ceny rynkowej i kosztu historycz-
nego. Podejscie to zdominowato wyceng w rachunkowosci w XX wieku. Istot-
nym elementem tego okresu jest pojawienie si¢ skonsolidowanych sprawozdan
finansowych, ktore sporzadzane byly na podstawie wyceny opartej na warto-
sciach rynkowych. Sprawozdania skonsolidowane pierwotnie byly dedykowane
tylko jako informacja dla akcjonariuszy i nie stanowity podstawy do wyptlaty
dywidend. Okres ten jest naznaczony stopniowym wzrostem znaczenia rynkow
kapitatlowych oraz sukcesywnie stabnaca pozycja kredytodawcoéw. Duzy wpltyw
na obszar wyceny w tym okresie miata inflacja, ktéra dotknela wiele rozwinieg-
tych krajow w latach 70. i 80. XX wieku. Przygotowano wtedy teoretyczne pod-
stawy zastapienia zasady ostrozno$ci innymi metodami wyceny opartymi na
warto$ci biezacej.

W ostatnim okresie, to jest od roku 2000, sprawozdawczo$¢ finansowa
w znacznym stopniu odeszla od tradycyjnie rozumianej zasady ostroznosci i wpro-
wadzita wyceng w warto$ci godziwej nie tylko dla skonsolidowanych sprawoz-
dan finansowych, ale rowniez dla sprawozdan jednostkowych. Zasada ostrozno-
§ci zostala zastapiona testem na utratg wartosci. Warto w tym miejscu
zaznaczy¢, ze samo pojecie wartosci godziwej ewoluowato na przestrzeni lat.
Poczatkowo przez warto$¢ godziwa rozumiano tylko i wylacznie warto$¢ ryn-
kowa (ceng rynkowa). Obecnie przez wartos¢ rynkowa rozumiemy réwniez
zastosowanie modeli opartych na szacunkach ksiggowych, czego przykladem
moze by¢ warto$¢ uzytkowa.

1. Wartos¢ godziwa wedtug regulacji IASB i FASB

Najwazniejszymi obecnie regulacjami na $wiecie sa Migdzynarodowe
Standardy Sprawozdawczos$ci Finansowej opracowywane przez Rade Miedzyna-
rodowych Standardow Rachunkowosci (w skrocie IASB, ang. International Ac-

2 J. Richard: The concept of fair value in French and German accounting regulations from 1673
to 1914 and its consequences for the interpretation of the stages of development of capitalist
accounting. ,,Critical Perspectives on Accounting” 2005, No. 16, s. 846.
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counting Standard Board) oraz amerykanskie US GAAP przygotowywane przez

Radg Standardow Rachunkowosci Finansowej (w skrocie FASB, ang. Financial

Accounting Standard Board).

Obecnie IASB oraz FASB podjety wspolny projekt konwergencji sprawoz-
dawczosci finansowej majacy na celu eliminacj¢ réznic pomigdzy MSSF 1 US
GAAP. Kluczowym etapem procesu konwergencji jest ustalenie wspdlnych
zatozen koncepcyjnych sprawozdawczosci finansowej, ktore begda stanowi¢ pod-
stawe do opracowywania w przysztosci wspolnych standardow sprawozdawczo-
$ci finansowej. Prowadzone prace dotycza m.in. obszaru wyceny w sprawoz-
dawczosci finansowej, co zostato okreslone jako tzw. faza C projektu zatozen
koncepcyjnych sprawozdawczosci finansowej. Obecnie wigkszo$¢ cztonkow
IASB i FASB stoi na stanowisku, ze najbardziej odpowiednia metoda wyceny
jest wartos¢ godziwa®. Podejécie to zaktada m.in.*:

— efektywno$¢ informacyjna rynkdw;

— najwazniejszym celem sprawozdan finansowych jest uzytecznos$¢ informacji
finansowej;

— sprawozdanie finansowe jest adresowane do obecnych i potencjalnych inwe-
storow oraz kredytodawcow;

— sprawozdanie finansowe jest wykorzystywane przez uzytkownikoéw do prze-
widywania przyszlych przeptywow pieni¢znych;

— przydatnos$¢ jest najbardziej pozadana cecha jakosciowa informacji finansowej;

— wiarygodno$¢ jako cecha jakoSciowa jest mniej istotna i zostala zastapiona
przez wierna prezentacjg, co oznacza, ze wigksze znaczenie przypisuje sig¢
uchwyceniu tres$ci ekonomicznej transakcji niz statystycznej doktadnosci;

— informacja finansowa powinna by¢ nastawiona na przyszlos¢, informacje
retrospektywne maja znaczenie uzupetniajace i potwierdzajace;

— wartosci (ceny) rynkowe powinny dostarcza¢ lepszej informacji na temat
potencjatu danego sktadnika aktywow do generowania przyszlych korzysci
ekonomicznych niz sposob, w jaki dana jednostka wykorzystuje ten sktadnik
aktywow (tzw. perspektywa jednostki).

Podejscie oparte na warto$ci godziwej zaklada, ze rozliczenie zarzadu nie
jest glownym celem sprawozdania finansowego. To oznacza rowniez, ze obecni
akcjonariusze (wlasciciele) jednostki nie sa w zaden sposob wyrdznieni (waz-
niejsi niz inni uzytkownicy). Informacje na temat przesztych zdarzen sa istotne
tylko w takim zakresie, w jakim moga by¢ przydatne do przewidywania przy-
sztych przeplywow pienigznych. W szczegolnosci koszt zakupu (cena wejscia)
nie powinien by¢ brany pod uwagg, poniewaz odnosi si¢ do przesztosci, podczas

3 G. Whittington: Fair Value and the IASB/FASB Conceptual Framework Project: An Alternative
View. ,,Abacus” 2008, Vol. 44, No. 2, s. 139-140.
* Ibid., s. 157.
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gdy cena sprzedazy dotyczy przysztosci i z tego wzgledu przyznaje si¢ jej pry-
mat. Ponadto konserwatyzm (ostroznos¢) w wycenie nie jest pozadany, gdyz
znieksztalca proces wyceny oraz stoi w sprzecznos$ci z wierng prezentacja.

Obecnie w regulacjach rachunkowosci wedtug MSSF warto$¢ godziwa jest
stosowana w odniesieniu do réznych pozycji bilansowych, gtéwnie do aktywow
finansowych oraz zobowiazan. Skutki wyceny w wartosci godziwej rowniez sa
réznie ujmowane, albo bezposrednio na wynik finansowy, albo tez na kapitat
z aktualizacji wyceny. Warto$¢ godziwa jest zdefiniowana w réznych standar-
dach MSSF(MSR), przyktadowo MSR 16 Rzeczowe aktywa trwate w par. 6
okresla ja jako kwote’, ,.za jaka sktadnik aktywow mégiby zosta¢ wymieniony,
a zobowiazanie uregulowane, pomigdzy poinformowanymi i zainteresowanymi
stronami w bezposrednio zawartej transakcji”.

Z kolei w US GAAP warto$¢ godziwa zdefiniowano we wrzesniu 2006 ro-
ku w SFAS 157 Fair Value Measurement w par. 5 jako® ,.cene, za jaka mozna
byloby sprzeda¢ sktadnik aktywoéw lub uregulowaé zobowigzanie bezposrednio
pomigdzy uczestnikami rynku na moment wyceny”. Przedstawione tutaj podej-
scie do wartosci godziwej zostato skrytykowane ze wzgledu na fakt, ze wartos¢
godziwa zostata sprowadzona do obecnej ceny rynkowej sprzedazy. Pominigte
zostaly natomiast koszty transakcji sprzedazy. Z tego m.in. wzgledu IASB
1 FASB podjety prace na rzecz wspolnego standardu dotyczacego wyceny
w warto$ci godziwe;j.

W dniu 12 maja 2011 roku zostato opublikowane wspolne podejscie IASB
1 FASB do wyceny w wartosci godziwej, ktore zostalo przedstawione w:

— MSSF 13 Wycena w wartosci godziwej, ktory zacznie obowiazywac od
1.01.2013 roku oraz
— standardzie 820, ktory zastapil wczesniejszy SFAS 157.

Glownym powodem przygotowania standardu byta konieczno$¢ uproszcze-
nia procedury wyceny oraz wprowadzenia spojnosci w metodologii wyceny
w wartosci godziwej, ktora to metoda jest wymagana do zastosowania w wielu
roznych MSSF-ach. Dotychczas szczegdtowe zapisy poszczegodlnych standar-
dow wymagaty lub dopuszczaly mozliwos¢ wyceny poszczegdlnych pozycji
aktywow 1 zobowiazan w warto$ci godziwej. Jednak przepisy te nie byly we-
wngtrznie spojne. Ponadto MSSF 13 kladzie nacisk na podniesienie poziomu
ujawnien zwiazanych z wycena w wartosci godziwej. Ostatnim powodem, ale

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) obejmujqce Miedzynaro-
dowe Standardy Rachunkowosci (MSR) oraz interpretacje wedlug stanu na dzien 1 stycznia
2011 r. Tom L. IASB oraz Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2011, s. A579.
SFAS 157 par. 5, Statement of Financial Accounting Standard No. 157, Fair Value Measure-
ment. FASB, Norwalk 2006.
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nie najmniej waznym, byla koniecznos$¢ zblizenia regulacji MSSF w zakresie
warto$ci godziwej do regulacji US GAAP.

Zgodnie z MSSF 13 warto$é godziwa jest definiowania jako’ ,,oparta na
warto$ciach rynkowych, a nie na wycenie dokonywanej z perspektywy jednost-
ki. Dla niektorych sktadnikow aktywow i zobowiazan moga by¢ dostgpne in-
formacje na temat transakcji rynkowych, dla innych sktadnikow aktywow i zo-
bowiazan informacje takie nie sa dostgpne. Mimo to w obu przypadkach cel
wyceny w wartosci godziwej jest taki sam — oszacowac ceng, jaka mozna uzy-
ska¢ w bezposredniej transakcji przy sprzedazy sktadnika aktywow lub uregu-
lowania sktadnika zobowiazan pomigdzy uczestnikami rynku w momencie do-
konywania wyceny przy zatozeniu biezacych uwarunkowan rynkowych (na
przyktad cena wyjscia-sprzedazy w momencie wyceny z perspektywy uczestni-
ka rynku, ktory posiada sktadnik aktywow lub zobowiazan)”. MSSF 13 stwier-
dza rowniez, ze w przypadku, kiedy nie mozna na rynku zaobserwowac ceny dla
identycznego sktadnika aktywow lub zobowiazan, jednostka powinna zastoso-
wac inng technik¢ wyceny. Ponadto intencja jednostki w stosunku do sktadnika
aktywow lub zobowiazan nie jest istotna (np. intencja w rozumieniu, czy jed-
nostka chce sprzedaé, czy nadal uzytkowa¢ dany sktadnik aktywow).

2. Argumenty za i przeciw wartosci godziwej oraz podejscie
alternatywne

W $rodowisku rachunkowo$ci mozna spotka¢ bardzo zréznicowane opinie
na temat warto$ci godziwej. Problem jest rozpatrywany z perspektywy kilku
obszarow, do ktorych mozna zaliczy¢®:

— konflikt pomiedzy przydatnoscia a uzytecznoscia informacji finansowej za-
wartej w sprawozdaniu finansowym,;

— uzaleznienie wyceny ksiggowej od wartosci rynkowej (ang. marking-to-
-market) w momencie, kiedy sa podnoszone uzasadnione zastrzezenia do
efektywnosci informacyjnej rynkows;

— problem wyboru metody wyceny do rozliczenia zarzadu z powierzonych
zasobow, tzn. co jest lepsza miara oceny dziatan zarzadu;

MSSF 13 par. 2, thumaczenie z ang.: ,,fair value is a market-based measurement, not an entity-
specific measurement. For some assets and liabilities, observable market transactions or market
information might be available. For other assets and liabilities, observable market transactions
and market information might not be available. However, the objective of a fair value meas-
urement in both cases is the same — to estimate the price at which an orderly transaction to sell
the asset or to transfer the liability would take place between market participants at the measurement
date from the perspective of a market participant that holds the asset or owes the liability”.

8 Ch. Laux, Ch. Leuz: Op. cit., s. 827.
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— podejscie alternatywne, ktore polega na poszukiwaniu lepszego rozwigzania,
za ktore obecnie jest uznawana warto$ci godziwa.

Konsekwencja przyjecia podej$cia opartego na wartosci godziwej jest wy-
cena pozycji bilansowych w oparciu o wartosci rynkowe oraz przyjgcie rachun-
ku wynikow w postaci sprawozdania z catkowitych dochodéw, co oznacza odej-
scie od rachunku wynikéw wedlug koncepcji biezacego zysku operacyjnego.
W szczegblnosci oznacza to przyjecie modelu ,,czystej nadwyzki”, ktora zakta-
da, ze wszystkie zmiany warto$ci (godziwej) aktywow 1 zobowiazan powinny
zosta¢ uwzglednione w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw. Dotychczas
niektére zmiany wartosci aktywow i zobowiazan, mimo ze rozpoznane przez
system rachunkowosci, nie byly uwzgledniane w rachunku zyskow i strat, tylko
ujmowane bezposrednio na kapitatach jednostki i dlatego byly one okre$lane
jako tzw. brudna nadwyzka.

Zwolennicy wartosci godziwe] argumentuja, ze zastosowanie tej metody
wyceny’:

— prowadzi do dostarczenia informacji finansowej, ktora jest aktualna oraz
odzwierciedla biezace uwarunkowania rynkowe;

— podwyzsza transparentno$¢ sprawozdan finansowych;

— wzmacnia stymulacyjna funkcj¢ rachunkowosci.

Z kolei przeciwnicy zastosowania wartosci godziwej wskazuja na:

— brak uzasadnienia dla stosowania wartosci godziwej dla aktywow, ktore sa
utrzymywane w jednostce przez dtuzszy czas. W takich przypadkach istot-
niejsze sa oczekiwania jednostki co do korzysci ekonomicznych, jakie dany
sktadnik aktywoéw wygeneruje w przysziosci;

— brak uzasadnienia dla stosowania wartosci godziwej dla aktywow i1 zobowia-
zan, ktore stanowia przedmiot kontraktu i ktorych korzysci ekonomiczne sa
z gory okreslone. W takich przypadkach bardziej zasadna jest wycena w sko-
rygowanej cenie nabycia (zamortyzowanym koszcie);

— uzaleznienie wartos$ci godziwej od niedoskonatosci rynkéw finansowych, co
skutkuje zwigkszeniem zmiennos$ci wykazywanego wyniku finansowego;

— wprowadzenie optyki na wyniki w krotkim horyzoncie czasowym, co zwigk-
sza zmiennos$¢ wykazywanych wynikow jednostki.

Ostatni argument jest istotny z punktu widzenia makroekonomii i dotyczy
przede wszystkim cykliczno$ci gospodarki. Wycena w wartosci godziwej powo-
duje, ze w okresie ozywienia gospodarczego w wielu jednostkach wartos¢ akty-
wow jest aktualizowana w gorg, co przeklada sig¢ rowniez na wyniki jednostek.
W efekcie system bankowy dokonuje zwigkszonej podazy pieniadza (efekt
mnoznikowy) i rozwija akcj¢ kredytowa. Sytuacja odwraca si¢ w okresie spo-

° Ibid., s. 828.
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wolnienia, a skutki kryzysu sa tym samym bole$niej odczuwane. Generalnie

mozna mowi¢ o tzw. efekcie przenoszenia, czy tez o epidemii (tzw. contagion

effect). W efekcie mozna postawic tez¢, ze wycena w wartosci godziwej zwigk-
sza cykliczno$¢ gospodarki.

Podejécie oparte na wycenie w wartos$ci godziwej spotkato si¢ z krytyka
sformutowana m.in. przez G. Whittingtona, cztonka IASB w latach 2001-2006.
Przede wszystkim podniost on argument, Ze rynki nie sa doskonate oraz sa nie-
efektywne informacyjnie, czego przyktadem sa czgsto spotykane banki spekula-
cyjne. Trudno w takiej sytuacji uznac rynek za wiarygodna podstawe odniesienia
do wyceny ksiggowej. G. Whittington proponuje alternatywne podejscie do wy-
ceny, ktore zaktada'®, ze:

— glownym celem sprawozdawczo$ci finansowe;j jest rozliczenie kierownictwa
z powierzonych zasobow, a wycena oparta na wartosci godziwej nie jest naj-
lepsza miara oceny dziatan zarzadu;

— obecni akcjonariusze powinni zosta¢ uznani za najwazniejszych uzytkowni-
kow sprawozdan finansowych;

— najwazniejsza cecha jakoSciowa powinna by¢ wiarygodnosc¢, ktdra powinna
prowadzi¢ do minimalizacji efektu asymetrii informacyjnej oraz podwyzszac
poziom efektywnos$ci rynkow kapitalowych (wiarygodno$¢ jest wzmocniona
poprzez ostrozna wyceng);

— informacje retrospektywne na temat przeszlych zdarzen sa istotne zarowno
w celu rozliczenia zarzadu, jak roéwniez do przewidywania przysztych prze-
plywow pienig¢znych.

W literaturze mozna si¢ réwniez spotka¢ z pogladem, ze zmiana wartosci
rynkowej aktywow i zobowiazan, na ktora zarzad jednostki ma ograniczony
wplyw, a ktora istotnie wptywa wyniki jednostki, nie jest dobra podstawa do
oceny dziatan zarzadu''. Szczegélnie jesli dotyczy to sktadnikow aktywow, kto-
rych firma nie zamierza sprzeda¢ w najblizszym czasie.

%" G. Whittington: Op. cit., s. 159.
"' R.A. Rayman: Fair value accounting and the present value fallacy: The need for an alternative
conceptual framework. ,,The British Accounting Review” 2007, No. 39, s. 213.
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Rys. 1. Procedura ustalania wartosci utraconej

Zrodio: D. Alexander, A. Britton, A. Jorissen: International Financial Reporting and Analysis. Thomson
Learning, London 2006, s. 95.

W teorii rachunkowosci coraz czgsciej proponowana jest nowa procedura
wyceny, tzw. warto$¢ utraconych korzysci (patrz rys. 1), czy tez wartos¢ utraty
(ang. deprival value), ktora jest uzyteczna dla zarzadu i argumentuje sig, ze po-
winna by¢ réwniez przydatna dla innych uzytkownikéw'”. Jest ona zalecana do
wyceny zobowiazan, szczegdlnie tych stanowiacych przedmiot kontraktu'”.

Podsumowanie

Krytyka systemu opartego na wartosci godziwej nie oznacza, ze realng al-
ternatywa w zakresie wyceny jest wycena w koszcie historycznym, poniewaz
rowniez ta kategoria wyceny posiada liczne niedoskonato$ci, czego przyktadem
moze by¢ tzw. handel zyskami. Nalezy jednak stwierdzi¢, ze zarbwno wycena
w warto$ci godziwej, jak 1 wycena w koszcie historycznym jest podatna na ma-
nipulacje ze strony zarzadu i moze by¢ wykorzystywana do aktywnego ksztat-
towania wyniku finansowego. Mozna oczekiwac, ze w przysztosci w sprawoz-
dawczosci finansowej nadal bedzie dominowaé podejScie mieszane, opierajace
si¢ na wartosci godziwej i koszcie historycznym'.

Czynnikiem determinujacym poprawno$¢ wyceny w warto$ci godziwej jest
prawidtowe funkcjonowanie rynkow, ktore stanowia punkt odniesienia do wy-
ceny ksiggowej. Wysoki poziom rozwoju rynkéw, w tym instytucji rynkowych,
eliminacja niedoskonatosci rynku, podwyzszanie efektywnosci informacyjnej

12 R. Macve: The Case of Deprival Value. ,,Abacus, The Journal of Accounting, Finance and
Business Studies” 2010, Vol. 46, No. 1, s. 115.

13 Ch. Nobes: On relief value (deprival value) versus fair value measurement for contract liabili-
ties: a comment and response. ,,Accounting and Business Research” December 2011, Vol. 41,
No. 5, s. 515-516.

4 T. van Zijl, G. Whittington: Deprival value and fair value: a reinterpretation and a reconcilia-
tion. ,,Accounting and Business Research” 2006, Vol. 36, No. 32, s. 121.
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powinny pozwoli¢ w przysztosci na lepsze funkcjonowanie systemu sprawoz-
dawczosci finansowej opartej na wycenie w wartosci godziwej. By¢ moze row-
niez w normach sprawozdawczo$ci pojawi sig¢ miejsce na nowe metody wyceny,
takie jak np. warto$¢ utraconych korzysci.
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THE DILEMMA OF CHOICE BETWEEN FAIR VALUE AND HISTORICAL COST
IN THE PROCESS OF ACCOUNTING STANDARDIZATION

Summary

The main aim of the article is to provide arguments for and against fair value appli-
cation in the financial reporting. In the first part the historical outline of fair value in
opposition to historical cost application has been presented. In the next part the current
regulations concerning fair value has been analysed with emphasis on IFRS 13 , fair



50 Konrad Grabinski

value” and US standard No 820. In the last part the main points of dispute between fol-
lowers and critics of fair value presentation have been listed and analysed. Additionally
possible future directions of accounting theory and practice development in the context
of valuation have been outlined.
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WARTOSC GODZIWA W SWIETLE MSSF 13 FAIR
VALUE MEASUREMENT

Wprowadzenie

W ciagu ostatnich lat coraz cze$ciej styszalne sg glosy zwolennikéw wyce-
ny w warto$ciach godziwych, cho¢ ich adwersarze — najczgsciej propagatorzy
wyceny wedlug miar historycznych — wysuwaja wazkie argumenty przeciwko
tego rodzaju miarom. Do 31 grudnia 2012 roku Migdzynarodowe Standardy
Sprawozdawczo$ci Finansowej nie beda posiadaly jednolitej definicji wartosci
godziwej. Jednak juz 1 stycznia 2013 roku wchodzi w zycie nowy standard
w zakresie wartosci godziwej — IFRS 13 Fair Value Measurement. Standard ten
ujednolica definicjg wartosci godziwej, zréwnujac ja z definicja przyjeta
w SFAS 157. Standard ten ponadto w duzej mierze ogranicza dowolnos¢ wyce-
ny tych sktadnikéw aktywow i pasywow, ktore do tej pory mogty by¢ stosunko-
wo uznaniowo ujmowane w sprawozdaniach finansowych.

Celem opracowania jest omowienie i porownanie nowej oraz dotychczaso-
wej definicji warto$ci godziwej, a takze zmian w hierarchii warto$ci godziwych.

W pracy wykorzystano metode analizy i krytyki piSmiennictwa, a takze me-
tode opisowa. Zrodlem byta literatura ksiazkowa, czasopi$miennicza oraz akty
normatywne.

1. Podstawowe miary wartosci w rachunkowosci, ich zalety i wady

Dwie odmienne miary warto$ci w rachunkowosci to koszt historyczny
i warto$é godziwa. P. Wéjtowicz' zauwaza, ze w ciagu minionej dekady coraz
powszechniejsze stato si¢ odchodzenie od tradycyjnej miary wartosci — kosztu
historycznego, na rzecz wartosci biezacych — warto$ci godziwej, cho¢ juz w la-
tach 20. XX wieku proponowane byly alternatywne sposoby pomiaru. Warto$¢
godziwa postrzegana jest czesto przez badaczy jako srodek na rozwiazanie

' P. Wojtowicz: Koszt historyezny czy wartosé godziwa? Jak mierzyé wynik finansowy? W: Pro-
blemy wspotczesnej rachunkowosci. Red. naukowa pracownikéw Katedry Rachunkowosci
SGH. Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2009, s. 664.
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glownych probleméw rachunkowos$ci. Autor ten ponadto dowodzi, ze zastoso-
wanie warto$ci godziwej do wyceny bilansowej nie jest jednoznaczne z zapew-
nieniem wiarygodnej prezentacji sytuacji jednostki gospodarczej’. Warto w tym
miejscu jednak zauwazy¢, ze koszt historyczny zastosowany do wyceny bilan-
sowej rowniez nie zapewnia automatycznie wiarygodnosci takiego sprawozdania
finansowego, cho¢ ma liczne zalety.

Niewatpliwe zalety miar historycznych przedstawit J. Gierusz’, a naleza do
nich:

— sprawdzalno$¢ wynikow,

— obiektywizm,

— prostota pomiaru,

— zrozumiato$¢ osiagnigtych rezultatow,

— latwo$¢ standaryzacji,

— ciaglos$¢ stosowania raz przyjetych metod,

— stosunkowo niskie koszty pozyskania informacji,
— latwo$¢ weryfikacji,

— zbiezno$¢ z regulacjami podatkowymi,

— wiarygodno$¢ otrzymanych wynikow.

Gloéwna wada historycznej miary jest orientacja na przesztos¢ i wynikajace
z niej implikacje. Jak konstatuje P. Wéjtowicz®, zwlaszcza inwestorzy gietdowi
sa bardziej zainteresowani informacja o biezacej warto$ci aktywow niz o ich
dostownie pojetej wartosci historycznej. Efektem jest znaczaca réznica pomig-
dzy wartoscia ksiggowa a rynkowa spotek. Warto takze zauwazy¢, iz w przy-
padku zmieniajacej si¢ sily nabywczej jednostek pienigznych koszty historyczne
beda mierzone de facto w innej jednostce niz przychody, a zatem wynik finan-
sowy jednostki moze by¢ zafalszowany. W literaturze przedmiotu opisuje si¢
metody eliminacji wady kosztu historycznego. Jedna z propozycji jest wprowa-
dzenie miary nazwanej — ,historyczna wartos¢ wymienna” (HEV — historical
exchange value)’.

Zdaniem A. Mazur® inwestorzy wykorzystuja informacje bedaca efektem
wyceny w oparciu o koszt historyczny po pierwsze do oceny realnie zrealizowa-
nych transakcji, zas po drugie do przewidywania przyszlego wyniku netto i wy-
sokosci dywidendy. Z kolei informacja bedaca efektem wyceny w oparciu
o warto$¢ godziwa bedzie wykorzystana przez t¢ grupe interesariuszy do osza-

> Ibid., s. 675.

3 J. Gierusz: Koszt historyczny czy warto$¢ godziwa — dylematy wyceny w rachunkowosci. Zeszyty Teore-
tyczne Rachunkowosci, tom 62 (118). Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2011, s. 114.
P. Wojtowicz: Czy wartos¢ godziwa zastqpi koszt historyczny? Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie 2011, nr 861, s. 50.

M. Dobija: Antyinflacyjna interpretacja zasady kosztu historycznego. Zeszyty Teoretyczne
Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiggowych w Polsce 1995, tom 32.

A. Mazur: Wartos¢ godziwa — potencjat informacyjny. Difin, Warszawa 2011, s. 160.
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cowania warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa, czyli wartosci biezacej netto
przewidywanych przeptywow gotowkowych oraz do przewidywania przysziej
warto$ci sktadnikow majatkowych i kierunkéw alokacji kapitatu. Obie miary sa
zatem wykorzystywane przez inwestorow gietdowych.

A. Mazur’ ponadto stwierdzita, iz wprowadzenie kategorii wartosci godzi-
wej do wyceny z jednej strony jest wyjSciem naprzeciw oczekiwaniom inwesto-
row, z drugiej za$ negatywnie wpltywa na jako$¢ sprawozdania finansowego.
Subiektywizm bedacy nieodtaczna czgscia mozliwych wyboréw metod ustalania
warto$ci godziwej sprawia bowiem, iz sprawozdanie finansowe, w ktérym za-
stosowano pomiar warto$ci wedtug wartosci godziwej, utraci¢ moze swoj walor
poréownywalno$ci i wiarygodnosci.

Odnoszac si¢ dalej do mankamentow wynikajacych z zastosowania warto-
sci godziwej do wyceny sktadnikow sprawozdania finansowego, warto przyto-
czyé stwierdzenie S. Surdykowskej®: ,,Warto$¢ godziwa (...) wprowadzita rewo-
lucyjne zmiany w rachunkowosci. Polegaja one przede wszystkim na tym, ze im
wigkszy jest zakres odejscia od kosztu historycznego, tym wigkszy jest zakres
uznaniowosci w wycenie dokonywanej przez przedsigbiorstwa. Cze$¢ z tych
wycen jest stosunkowo prosta i moze by¢ dokonywana przez zesp6t lub poje-
dyncze osoby posiadajace odpowiednia wiedzg, intuicj¢ 1 determinacje w dazeniu
do rzetelnego ustalenia wartosci przedmiotu wyceny. W przypadkach bardziej
skomplikowanych, przedsigbiorstwa chetnie korzystaja z ustug specjalistow od
wycen roznego rodzaju”. S. Surdykowska dowodzi, ze w roku 2008 (rok kryzy-
su, w ktorym aktywa utracity w znacznym stopniu swoja wartos¢) nie bylo
zgodnosci co do wyceny aktywow wedtug cen rynkowych. Za wycena rynkowa
aktywow opowiedziaty si¢: Rada Migdzynarodowych Standardow Rachunkowo-
$ci (International Accounting Standards Board), Komisja Papieréw Warto$cio-
wych i Gield (Securities and Exchange Commission) oraz firmy ksiggowe. Prze-
ciwnego zdania byly niektére duze banki, firmy brokerskie, amerykanscy
republikanie, prezydent Francji N. Sarkozy.

Liczne, cho¢ wielce niejednolite, zapisy w migdzynarodowych standardach
rachunkowosci’ wymagaty dotychczas lub zezwalaty jednostkom gospodarczym

7 Ibid., s. 10.

8 S. Surdykowska: Mikroekonomiczne uwarunkowania kryzysu finansowego: reakcje na kryzys
2008-2009?, a w ich ramach zakwestionowanie Mark-to-Market Accounting. W: M. Kutera,
S. Surdykowska: Kryzysy gospodarcze a wiarygodnos¢ sprawozdan finansowych. Difin, War-
szawa 2009, s. 102.

Migdzynarodowe Standardy Rachunkowos$ci — nazwa przyjeta przez Uni¢ Europejska na
okreslenie Migdzynarodowych Standardéow Rachunkowosci, Migdzynarodowych Standar-
dow Sprawozdawczosci Finansowej oraz ich interpretacji w tak zwanej Regulacji MSR
z 2002 r. Rozporzadzenie (WE) nr 1606/2002 z 19 lipca 2002 r.; Migdzynarodowe Stan-
dardy Sprawozdawczo$ci Finansowej — nazwa zbiorcza na zbidér wszystkich standardow
(MSR i1 MSSF) oraz ich interpretacji przyjeta przez Rade Migdzynarodowych Standardow Ra-
chunkowosci.

9
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na pomiar i ujawnienia wartosci godziwej aktywow, zobowiazan i instrumentow
kapitatlowych. Efektem bylo powstanie réznych praktyk ksiggowych w jednost-
kach gospodarczych'®. Mozna zatem twierdzié, ze w efekcie stosowania przez
jednostki gospodarcze tych migdzynarodowych standardéw rachunkowosci,
ktore odnosity si¢ do wartosci godziwej, ich sprawozdania finansowe utracity
walor porownywalnos$ci, a zatem nastapito odejscie od jednego z podstawowych
celow standaryzacji rachunkowosci. Ten wlasnie element, wespot z naruszeniem
wrecz fundamentalnej zasady wyceny wedtug kosztu historycznego, stal sig
gléwnym celem atakéw srodowiska naukowego ,,przeciw” wartosci godziwe;j.

Brak poréwnywalno$ci owych sprawozdan finansowych byl niewatpliwie
gtéwnym bodzcem do rozpoczgcia prac nad nowym, doskonalszym standardem
okreslajacym jednolita definicje wartosci godziwej, jednolite zasady wyceny
i jednolite ujawnienia w sprawozdaniach finansowych. Zapewnienie porowny-
walnosci sprawozdan finansowych wytraca bowiem jeden z kluczowych argu-
mentéw Srodowiska akademickiego przeciwko wartosci godziwej. Ponadto ce-
lem Rady Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci (International
Accounting Standards Board) byta konwergencja zapisow IFRS do analogicz-
nych zapisow w US GAAP wydawanych przez Rade Standardéw Rachunkowo-
$ci Finansowej (Financial Accounting Standards Board)''. Wynikato to, jak wia-
domo, migdzy innymi z podpisanego w 2002 roku Norwalk Agreement oraz w
2006 roku, a takze w 2008 roku Memorandum of Understanding oraz z apelu
grupy G-20 z 2009 roku (spotkanie w Londynie) do IASB oraz FASB o przy-
spieszenie prac nad zestawem jednolitych §wiatowych standardow.

2. Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczosci Finansowej
nr 13 Fair Value Measurement

Wzmozone prace nad nowym standardem trwaly prawie pig¢ lat, rozpocze-
ly si¢ bowiem publikacja materiatu do dyskusji Fair Value Measurement w kon-
cu 2006 roku, a zakonczyty opublikowaniem 12 maja 2011 roku koncowej wer-
sji standardu IFRS 13 Fair Value Measurement, ktory wejdzie w zycie 1 stycznia
2013 roku. Standard ten zgodnie ze swoim celem'*:

— definiuje warto$¢ godziwa,
— okresla zakres pomiaru (zasady wyceny) warto$ci godziwej,
— stawia wymogi ujawnien pomiaru warto$ci godziwej.

MSSF 13 nie wprowadza nowych miar wartos$ci godziwej ani nowych wy-

mogow w kwestii stosowania wartosci godziwej, ani tez nie okresla, kiedy jed-

' Basis for Conclusions on IFRS 13 Fair Value Measurement. International Accounting Stan-
dards Board, London 2011, BC4-BCS5.

" Ibid., BC6 (d).

12 IFRS 13 Fair value measurement. International Accounting Standards Board, London 2011, IN1.
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nostka gospodarcza powinna mierzy¢ sktadniki aktywow, zobowiazan i instru-
mentow kapitalowych w wartosci godziwej. Warto zauwazy¢, ze FASB rozpo-
czat prace nad standardem dotyczacym wartosci godziwej duzo wczesniej, bo-
wiem juz w czerwcu 2003 roku, za§ we wrzesniu 2006 roku byl juz gotowy
SFAS 157 Fair Value Measurements, ktory byt punktem wyjscia dla nowego
standardu IFRS oraz do dalszych dyskusji pomigedzy FASB oraz IASB.

Wedle nowej, ujednoliconej definicji w migdzynarodowych standardach ra-
chunkowosci, ,,warto$¢ godziwa jest ceng, ktora mozna by otrzymac za sprzedaz
sktadnika aktywow lub cena, ktora trzeba by zaptaci¢ za przeniesienie zobowia-
zania w zwyktej transakcji pomigdzy uczestnikami rynku na dzien pomiaru [wy-
ceny]” (ang. ,,JFRS [nr 13 Fair value measurement] defines fair value as the
price that would be received to sell an asset or paid to transfer a liability in an
orderly transaction between market participants at the measurement day”)".

Co istotne, definicja ta jest w efekcie identyczna do podanej przez Financial
Accounting Standards Board w Statement of Financial Accounting Standards
No. 157 Fair Value Measurements: ,,Fair value is the price that would be rece-
ived to sell an asset or paid to transfer a liability in an orderly transaction betwe-
en market participants at the measurement date”'*.

Jest ona natomiast inna od dotychczasowych definicji wartosci godziwej okre-
slonych w MSR oraz w Ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci.

Wedle Zatacznika A do MSSF nr 1 Zastosowanie Miedzynarodowych Stan-
dardow Sprawozdawczosci Finansowej po raz pierwszy warto$é godziwa to':
,»kwota, za jaka sktadnik aktywoéw moglby zosta¢ wymieniony, a zobowiazanie
uregulowane, pomigdzy poinformowanymi i zainteresowanymi stronami w bez-
posrednio zawartej transakcji” (ang. ,,Fair value is the amount for which an asset
could be exchanged, or a liability settled, between knowledgeable, willing parties in
an arm’s length transaction™). Definicja ta przywolana jest takze w licznych szcze-
gotowych Migdzynarodowych Standardach Rachunkowosci, np. w MSR nr 2 Za-
pasy, MSR nr 16 Rzeczowe aktywa trwate, MSR nr 18 Przychody, MSR nr 19
Swiadczenia pracownicze, MSR nr 20 Dotacje rzqdowe oraz ujawnianie infor-
macji na temat pomocy rzqdowej, MSR nr 21 Skutki zmian kursow wymiany
walut obcych, MSR nr 32 Instrumenty finansowe: prezentacja, MSR nr 38 Akty-
wa niematerialne, MSR nr 41 Rolnictwo.

3 1bid., par. 9.

4 Statement of Financial Accounting Standards No. 157 Fair Value Measurements. Financial
Accounting Standards Board 2010, par. 5, s. FAS157-8.

'S MSSF I — Zastosowanie Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej po raz
pierwszy. W: Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej wedlug stanu na
dzien 1 stycznia 2011 r. Czg$¢ A. IFRS Foundation oraz Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce,
London-Warszawa 2011, s. A75.
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Natomiast Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci'® stanowi, iz
»Za warto$¢ godziwa przyjmuje si¢ kwote, za jaka dany skladnik aktywow
moglby zosta¢ wymieniony, a zobowiazanie uregulowane na warunkach trans-
akcji rynkowej, pomigdzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, nie-
powigzanymi ze soba stronami”.

Istnieje zatem kilka kluczowych roznic pomigdzy dotychczasowa definicja
warto$ci godziwej a jej nowa wersja, co zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1
Roéznice w definicjach warto$ci godziwej
L MSSF 13 MSSF 1
p- Wycena w warto$ci godziwej Zastosowanie MSSF po raz pierwszy
Wymiana sktadnika aktywow (brak okresle-
1 Sprzedaz sktadnika aktywow nia, czy jednostka gospodarcza jest strong
kupujaca czy sprzedajaca)
Zwykta transakcja Bezposrednio zawarta transakcja
3 Przeniesienie zobowiazania Uregulowanie zobowiazania
. .. . Stronami transakcji sa zainteresowane
4 Stronami transakcji sa uczestnicy rynku . .
i dobrze poinformowane strony
Sprzedaz sktadnika aktywow i przeniesienie Brak olfres'lema, czy wymiana skiadnl!(a
5 . . . . aktywow i uregulowanie zobowiazania
zobowiazania zachodzi w dniu wyceny . . . .
nastgpuje w dniu wyceny czy w innym dniu

Warto zauwazy¢, ze zwykla transakcje (orderly transaction) zdefiniowano
w MSSF 13 (zatacznik A) jako niewymuszona transakcje, ktora zaktada wysta-
wienie sktadnika aktywow (lub zobowigzan) na rynku w okresie przed data po-
miaru (wyceny), tak aby mozliwe stalo si¢ przeprowadzenie zwyktych i zwycza-
jowych dziatan marketingowych dla tego sktadnika.

Z kolei uczestnicy rynku, a zatem kupujacy i sprzedajacy na rynku glow-
nym dla danego sktadnika aktywdéw i pasywoéw (lub na najbardziej korzystnym
rynku dla tego sktadnika), musza jako strony transakcji charakteryzowac sig
czterema warunkami wedle MSSF 13 (zatacznik A):

1) sa stronami niepowiagzanymi w rozumieniu MSR 24 (cho¢ mozliwe jest takze
zastosowanie ceny z transakcji pomi¢dzy powigzanymi stronami pod pew-
nymi warunkami);

2) sa stronami posiadajacymi odpowiednia wiedzg i racjonalne (rozsadne) zro-
zumienie w odniesieniu do sktadnikéw aktywow i zobowigzan oraz transak-
cji przy wykorzystaniu wszelkiej dostgpnej informacji, wlaczajac w to infor-
macje, ktora mozna by uzyska¢ poprzez wysitki due diligence, a ktore sa
zwykle i zwyczajowe;

16 Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci. Dz.U. z 2009 r., nr 152, poz. 1223, ost.
zm. Dz.U. z 2011 r., nr 232, poz. 1378, art. 28, ust. 6.
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3) sa wladne dokona¢ transakcji;
4) sa chetne do dokonania transakcji, tzn. sa zmotywowane, ale nie zmuszone
do niej.

W konsekwencji wprowadzenia MSSF 13 nowa definicja wartosci godzi-
wej zastgpuje dotychczasowe definicje w nastgpujacych standardach MSSF: 1,
3,4, 5,9 oraz w standardach MSR: 2, 16, 18, 19, 20, 21, 32, 40. Zmiany te maja
zastosowanie od okresow rozpoczynajacych si¢ od i po 1.01.2013 lub dla wczesniej-
szych okresow, jezeli jednostka stosuje MSSF 13 (MSSF 13, Zatacznik D).

Zgodnie z MSSF 13 jednostki sa zobowiazane do stosowania takich technik
wyceny, ktore sa wtasciwe w danych okolicznosciach i dla ktérych jest dostepny
wystarczajacy zbior danych do pomiaru wartosci godziwej (a konkretnie do
estymacji ceny, o ktorej mowa w wyzej przytoczonej definicji wartosci godzi-
wej), tak aby maksymalizowaé uzycie istotnych obserwowalnych danych wej-
$ciowych 1 minimalizowa¢ uzycie nieobserwowalnych danych wejsciowych
(par. 61 MSSF 13). Do najpowszechniejszych technik wyceny naleza: podejscie
rynkowe, podejscie kosztowe i podej$cie dochodowe (par. 62 MSSF 13).

Ponadto dotychczasowa hierarchia podej$¢ metodologicznych do wyceny
w warto$ciach godziwych, skladajaca si¢ z 6 poziomow (uszeregowana ze
wzgledu na kryterium wiarygodnosci)'’, zostala zastapiona hierarchia 3-poziomowa
danych wejsciowych do technik wyceny, co zaprezentowano w tabeli 2.

Tabela 2

Hierarchia wartosci godziwych

MSSF 13

. - Dotych isy MSR
Wycena w warto$ci godziwe;j Otychczasowe zapisy

1. Poziom 1 to ceny notowane na aktywnych 1
rynkach dla identycznych sktadnikéw zo-
bowiazan i aktywow, do ktérych jednostka

. Cena rynkowa z aktywnego rynku
2. Cena rynkowa z ostatnio przeprowadzonej

dost daci faru ( ) transakcji

ma dostgp w dacie pomiaru (wycen;

2 Pogi ;p b P : bwy , yd io Tub 3. Cena z transakcji rynkowych dotyczacych
. Poziom 2 to obserwowalne bezposrednio Iu podobnych sktadnikow

posrednio dane wejsciowe inne niz zawarte o .
S 4. Cenowe wyznaczniki branzowe oparte na
W poziomie 1. .
. . . notowaniach rynkowych
3. Poziom 3 to nieobserwowalne dane wej-

sciowe dla sktadnikow aktywow lub zobo- | > Metody dochodowe
wigzan 6. Metody kosztowe

Zrodto: W. Maj: Godziwe ceny. ,,CFO” 2006, nr 1-2, cyt. za: A. Mazur: Wartos¢ godziwa — potencjal informa-
cyjny. Difin, Warszawa 2011, s. 69 oraz IFRS 13 Fair Value Measurement. International Accounting
Standards Board, London 2011, par. 72-90.

Hierarchiczny charakter koncepcji wartosci godziwej wedlug A. Mazur'®
ma zasadniczy wpltyw na jako$¢ sprawozdania finansowego, bowiem warto$¢

7 W. Maj: Godziwe ceny. ,,CFO” 2006, nr 1-2, cyt. za: A. Mazur: Op. cit., s. 69.
'8 A. Mazur: Op. cit., s. 73.
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godziwa stanowi sprawdzalna wielko$¢ punktowa jedynie w przypadku sktadni-

kéw dostgpnych na aktywnych rynkach (1. poziom w ujgciu dotychczasowym).

W pozostatych przypadkach ustala si¢ przedziat wartosci godziwych, z ktorych

jedynie ta wybrana przez jednostke pojawia si¢ w sprawozdaniu finansowym.

Warto w tym miejscu poda¢ w watpliwos¢ punktowa wyceng sktadnikdéw
dostepnych na aktywnych rynkach, bowiem ceny akcji zmieniaja si¢ w sposob
ciagly. Cena zamknigcia dnia nie oznacza takze, ze akcje posiadane przez przed-
sigbiorstwo mogltyby by¢ sprzedane wtasnie po tej cenie w dniu wyceny, bo-
wiem gdyby wystawiono je do sprzedazy, to zwigkszona ich podaz teoretycznie
moglaby spowodowac obnizenie ceny realizacji transakcji (tyczy si¢ to takze
dnia nastgpnego). Historyczny koszt jest natomiast punktowa wycena, bowiem
jest to poziom wyznaczony przez faktycznie zrealizowana transakcje¢ badz tez
przez koszt wytworzenia (cho¢ w tej drugiej sytuacji uwzgledniana jest takze
uzasadniona cze$¢ kosztow statych produkcyjnych, ktorych narzut jest réozny dla
roznych baz rozliczeniowych, dlatego rowniez w pewnym sensie subiektywny).

W tym kontekscie warto przytoczy¢ stowa R. Mattessicha'®, wedle ktorego
pomiar jest z natury procesem przyblizania, dlatego nalezy zadawac pytania
o stopien przyblizenia lub tez o btad pomiaru. Mozna zatem twierdzi¢, ze btad
istotny, zmieniajacy odbior badanej rzeczy, dyskwalifikuje pomiar. Sprawia
takze, ze sprawozdanie finansowe traci swoj walor przydatnosci do podejmowa-
nia decyzji. Nie wydaje si¢ jednak, aby korzystanie z aktualnych cen akcji dys-
kwalifikowalo ich pomiar.

W kwestii ujawnien MSSF 13 (par. 91) zobowiazuje jednostki gospodarcze
do ujawnienia informacji, ktére pomoga uzytkownikom sprawozdan finanso-
wych oszacowac:

1) technike wyceny i dane wejsciowe stosowane do wyceny — w przypadku
aktywow i zobowiazan wycenionych w warto$ci godziwej w sposob jednora-
zowy lub powtarzalny,

2) wpltyw wyceny na zysk lub stratg okresu, czy tez na pozostaty zysk catkowity
okresu — w przypadku powtarzalnej wyceny wedlug warto$ci godziwej przy wy-
korzystaniu istotnych nieobserwowalnych danych wejsciowych (poziom 3).

Podsumowanie

Ogloszenie nowego standardu w zakresie wartosci godziwej ujednolica de-
finicj¢ warto$ci godziwej i w duzej mierze ogranicza dowolno$¢ wyceny tych
sktadnikow aktywow i pasywow, ktore do tej pory mogty by¢ stosunkowo uzna-
niowo ujmowane w sprawozdaniach finansowych. Nowy standard daje tez szan-

9 R. Mattessich: Accounting and Analytical Methods. Richard D. Irwin, Inc., Homewood, Illinois
1964, s. 247.
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s¢ uzytkownikom sprawozdan finansowych na rzetelniejsza oceng jednostki
gospodarczej. Raportujacy stosuja MSSF 13 wowczas, gdy inne standardy wy-
magaja lub zezwalaja na wyceng wedtug warto$ci godziwej lub na ujawnienia
dotyczace wyceny wedtug wartosci godziwej. Pewne wyjatki nadal jednak doty-
czg czesci standardow, a mianowicie: MSSF 2, MSR 2, MSR 17, MSR 19, MSR
26 oraz MSR 36.

Na uwagg zasluguje zréwnanie definicji wartosci godziwej w IFRS 13 oraz
w SFAS 157. Nie jest to bez znaczenia, bowiem europejskie podmioty gospo-
darcze poszukujace kapitatu poza rynkiem unijnym tatwiej beda mogty obecnie
pozyska¢ zrodta finansowania dzialalno$ci na ogoélno$§wiatowym rynku kapita-
lowym ze wzgledu na wigksza porownywalnos¢ sprawozdan finansowych. Przez
to wyrdéwnaja si¢ szanse tych podmiotéw w globalnej konkurencji, na co zwracat
juz uwage B. Micherda™.
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FAIR VALUE IN THE CONTEXT
OF IFRS 13 FAIR VALUE MEASUREMENT

Summary

New accounting standard International Financial Reporting Standard nr 13: Fair
value measurement becomes binding for companies from 1* January 2012. That standard
unifies the definition of “fair value”, which became the same as the one in Statement of
Financial Accounting Standards 157: Fair Value Measurement. Furthermore, the new
standard limits the discretion for valuation of assets and capital, which until now could
be discretionary recognized in financial statements. The paper aims to discuss, and com-
pare and contrast the new and the old definition of “fair value”, as well as the changes in
the hierarchy of fair values, set against advantages and disadvantages of accounting
value measures in addition to investors’ requirements.
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WIELOASPEKTOWOSC DYSKUSJI WOKOL
WARTOSCI GODZIWEJ

Wprowadzenie

Systemy rachunkowo$ci w poszczeg6lnych krajach opieraja si¢ na dwoch
przeciwstawnych podejsciach do wyceny. Jedno z tych podej$¢ okreslane jest
modelem wartos$ci i jest charakterystyczne dla krajow anglosaskich, a drugie to
podejscie transakcyjne, wystepujace dotychczas w krajach Europy kontynental-
nej. Najwazniejszym zadaniem rachunkowosci' bazujacej na modelu wartosci
jest opis sytuacji finansowej jednostki gospodarczej mierzonej wielkoscia jej
kapitatu wtasnego. W zwiazku z tym gtownym zréddltem informacji o jednostce
gospodarczej jest tutaj bilans, a wynik finansowy jest funkcja zmian w stanie
aktywow netto. Stad model wartosci okreslany jest czgsto jako podejscie bilan-
sowe. Natomiast w systemach rachunkowos$ci bazujacych na podejéciu transak-
cyjnym uwaga skupiona jest na definiowaniu i ustalaniu wyniku finansowego,
ktory stanowi algebraiczng sume wartosci operacji wynikowych, a bilans trak-
towany jest jedynie jako tzw. rachunek reszt. Dlatego tez podejscie transakcyjne
okreslane jest rowniez jako podejscie wynikowe. Konsekwencja odmiennych
zadan rachunkowo$ci w obu systemach jest odmienne postrzeganie wyceny bi-
lansowej. Podczas gdy w systemie kontynentalnym obraz jednostki wytycza
konserwatyzm w wycenie przejawiajacy si¢ stosowaniem przede wszystkim
kosztu historycznego, to w systemie angloamerykanskim znaczna rolg¢ odgrywa
prospektywizm, skutkujacy zastosowaniem wartosci aktualnych, w szczeg6lno-
$ci warto$ci godziwych.

Wprowadzenie warto$ci godziwej do kanonu wyceny w ramach Miedzyna-
rodowych Standardow Sprawozdawczo$ci Finansowej, a w §lad za tym do sys-
temow rachunkowosci poszczegdlnych krajow Europy, $wiadczy o fundamen-
talnej zmianie podejScia w europejskim 1 migdzynarodowym systemie

' 1. Gierusz: Koszt historyczny czy warto$é godziwa — dylematy wyceny w rachunkowosci. Zeszy-
ty Teoretyczne Rachunkowosci, tom 62 (118). Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce,
Warszawa 2011, s. 113 oraz M. Gmytrasiewicz: Dyskusyjne metody ustalania i prezentacji
wartosci wedtug Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej. Zeszyty Teore-
tyczne Rachunkowosci, tom 53 (109). Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2009, s. 64.
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rachunkowosci z wynikowego na bilansowe. Przyczyna tej zmiany jest ewolucja
w zakresie funkcji informacyjnej rachunkowosci polegajaca na pojawieniu si¢
nowego jej wymiaru, jakim stato si¢ ,,dostarczanie informacji o przysztosci kapi-
talu ulokowanego w podmiocie gospodarujacym przez inwestora i wspomaganie
jego decyzji inwestycyjnych™. Realizacja tak wyartykutowanej funkcji rachun-
kowos$ci zdeterminowata konieczno$¢ wprowadzenia odpowiedniej kategorii
wyceny odnoszacej si¢ do terazniejszosci i przysztosci.

Z punktu widzenia historii rachunkowos$ci wprowadzenie wartosci godziwej
do wyceny w rachunkowos$ci ma charakter rewolucyjny i pociaga za soba wielo-
rakie konsekwencje we wszystkich obszarach tego systemu. Celem opracowania
jest usystematyzowanie dyskusyjnych aspektéw charakteryzujacych wartos¢
godziwa jako kategori¢ wyceny bilansowej oraz wskazanie dylematéw zwigza-
nych z jej zastosowaniem w sprawozdaniu finansowym, ktore utrudniaja zajecie
jednoznacznego stanowiska za lub przeciw tej kategorii wyceny. Analize warto-
sci godziwej jako kategorii wyceny w rachunkowosci rozpoczgto od odniesienia
do celu sprawozdawczosci finansowej, jakim jest dostarczanie informacji na
temat jednostek gospodarczych. Cel ten potraktowano jako kontekst glowny,
z ktorego wynikajg kolejne aspekty analizy. Dotycza one dylematow pojawiaja-
cych si¢ w zakresie cech charakterystycznych tej informacji, sposobow jej pozy-
skania i ujmowania, stopnia odzwierciedlania rzeczywistosci oraz wpltywu na
zmiany koniunktury.

1. Warto$¢ godziwa jako nosnik informacji o okreslonych
cechach

Znowelizowane Ramy Konceptualne Migdzynarodowych Standardoéw
Sprawozdawczosci Finansowej wskazuja, ze sprawozdawczo$¢ finansowa ma na
celu ,,dostarczanie informacji finansowych dotyczacych jednostki sporzadzajacej
sprawozdanie finansowe uzytecznych z punktu widzenia aktualnych i potencjal-
nych inwestorow, kredytodawcow i innych wierzycieli w procesie podejmowa-
nia decyzji dotyczacych dalszego finansowania jednostki™. Inwestorzy, aby
podja¢ decyzje o dalszym utrzymywaniu lub pozbyciu si¢ udzialow Iub akcji,
potrzebuja w szczego6lnosci rozpoznaé stopien ryzyka zwiazanego z inwestowa-
niem kapitatu w danej jednostce oraz oszacowa¢ warto$¢ przysztego strumienia
dochodoéw. Dla dokonania tego szacunku niezbedne sg im informacje na temat
wielko$ci, terminowosci i pewnosci wyptaty przysztych dywidend oraz oczeki-
wanych przysztych zmian warto$ci majatku, czyli oczekiwanych zmian warto$ci
kursow akcji. Dla kredytodawcow natomiast do podjgcia decyzji o udzieleniu,

2 M. Gmytrasiewicz: Op. cit., s. 65.
3 ,,Biuletyn MSSF”, Deloitte 2010, nr 9, s. 2.
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prolongacie lub wypowiedzeniu kredytu niezbedne w szczegolnosci sa prognozy
dotyczace przysztej zdolnosci jednostki do regulowania w terminie naleznych im
ptatnosci, czyli jej przysziej ptynnosci finansowe;j’.

Oznacza to, ze gtowni odbiorcy sprawozdan finansowych oczekuja przede
wszystkim informacji dotyczacych przysztosci jednostek gospodarczych’.
Wprowadzenie wartosci godziwej do wyceny bilansowe;j, jako kategorii wartosci
odnoszacej si¢ do terazniejszosci i przyszlosci, stanowi wyjscie naprzeciw zapo-
trzebowaniu informacyjnemu inwestorow i pozostatych kapitatodawcow. W lite-
raturze wielokrotnie wskazuje sig, ze inwestorzy i kredytodawcy postrzegaja
warto$¢ godziwa jako bardziej odpowiednia do podejmowania decyzji anizeli
koszt historyczny®.

Jedna z cech, ktora decyduje o przydatnosci wartosci godziwej do pode;j-
mowania decyzji przez inwestoréw i kredytodawcow jest jej aktualnosé. W prze-
ciwienstwie do kosztu historycznego warto$¢ godziwa odzwierciedla obecne
warunki rynkowe, dostarczajac informacji o biezacej wartosci aktywow i pozwa-
lajac jednoczesnie na lepsze odwzorowanie zdolnosci jednostki do generowania
przysztych przeptywow pieni¢znych. Informacje te, wykazane w sprawozdaniu

* Wigcej na temat oczekiwan odbiorcow sprawozdania finansowego, w tym w odniesieniu do
warto$ci godziwej: A. Mazur: Wartos¢ godziwa — potencjatl informacyjny. Difin, Warszawa
2011, s. 146-161.

5 Co potwierdzaja wyniki badan: D. Dziawgo: ,, Nowe” sprawozdanie finansowe — glos w dysku-
sji. Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci, tom 62 (118). Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce,
Warszawa 2011. s. 93.

¢ M. Barth, W. Beaver, W. Landsman: Value-Relevance of Banks. Fair Value Disclosures Under
SFAS No. 107. ,,The Accounting Review” 1996, Vol. 71, No. 4; M.E. Barth, W.H. Beaver,
W.R. Landsmann: The relevance of the value relevance literature for financial accounting standard
setting: another view. ,,Journal of Accounting and Economics” 2001, No. 31 (1-3); M. Barth: Fair
Value Accounting: Evidence From Investment Securities and Market Valuation. ,,The Accounting
Review” 1994, Vol. 69, No. 1; M. Barth, G. Clinch: Revalued Financial, Tangible and Intangible As-
sets: Associations With Share Prices and Non-Market-Based Value Estimates. ,,Journal of Account-
ing Research” 1998, Vol. 36 (Supplement); W.R. Landsmann: Is fair value accounting information
relevant and reliable? Evidence from capital market research. ,,Accounting and Business Research”
2007, Special Issue: International Accounting Policy Forum; H. Streim, M. Bieker, M. Esser: Fair
Value Accounting in der IFRS-Rechnungslegung — eine Zweckmdfsigkeitsanalyse. W: Kritisches zu
Rechnungslegung und Unternehmensbesteuerung. Festschrift zur Vollendung des 65. Lebensjahres
von Theodor Siegel. Red. D. Schneider, D. Riickle, H.U. Kiipper, F.W. Wagner. Berlin 2005, s. 87-
-109; J. Magnolio: Capital Market Analysis of Reserve Recognition Accounting. ,,Journal of Account-
ing Research” 1986, Vol. 24 (Supplement); T. Harris, J. Ohlson: Accounting Disclosures and the
Market’s Valuation of Oil and Gas Properties. ,,The Accounting Review” 1987, Vol. 62; J. Dietrich,
M. Harris, K. Muller: The Reliability of Investment Property Fair Value Estimates. ,,Journal of Ac-
counting and Economics” 2001, Vol. 30; T.J. Carroll, T.J. Linsmeier, K.R. Petroni: The Reliability of
Fair Value Versus Historical Cost Information: Evidence From Closed-End Mutual Funds. ,,Journal
of Accounting, Auditing and Finance” 2003, Vol. 18, No. 1;, K. Kanagaretnam, R. Mathieu, M. She-
hata: Usefulness of Comprehensive Income Reporting in Canada. ,,Journal of Accounting and Public
Policy” 2009, Vol. 28; H.A. Wier: Fair Value or Conservatism: The Case of the Gold Industry.
,,Contemporary Accounting Research” 2009, Vol. 26, No. 4.
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finansowym, odzwierciedlaja warunki rynkowe wystgpujace w dniu bilanso-
wym, a te sg zmienne w czasie. Istotnym ograniczeniem aktualnosci warto$ci
godziwej jest wigc jej zmiennos¢, ktora sprawia, ze informacja, ktdra otrzymuja
uzytkownicy sprawozdania finansowego z kilkutygodniowym op6znieniem,
moze nie by¢ juz aktualna. Jak podaja P. Chisnal’ oraz G. Whittington®, ban-
kowcy skarza sig¢ na zmienno$¢ warto$ci godziwej, w szczegolnosci tej wynika-
jacej z szacowania, ktora koliduje z jako$ciowymi cechami sprawozdan finan-
sowych okre$lonymi w standardach migdzynarodowych. Wyniki analizy
sprawozdan finansowych przeprowadzone wérdd hiszpanskich ubezpieczycieli’
wskazuja migedzy innymi, ze zmienno$¢ wartosci inwestycji finansowych oraz
rzeczowych aktywow trwatych wykazywanych w sprawozdaniu finansowym
jest znacznie wigksza przy wycenie wedlug wartosci godziwej anizeli wedlug
kosztu historycznego, a zakres tej zmienno$ci rézni si¢ znacznie pomigdzy pod-
miotami i w zaleznosci od rodzaju aktywow.

Zmiennos$ci warto$ci godziwej nie nalezy wytacznie rozpatrywac jako ce-
chy negatywnej. Warto$¢ godziwa ujawnia rynkowe zmiany warto$ci danego
sktadnika majatku zachodzace w danym okresie, a takze na przestrzeni kilku
kolejnych okresow jego posiadania. Dzigki temu aktywa danego typu moga zo-
sta¢ wykazane wedlug wspolnej biezacej ceny, bez wzgledu na moment oraz
ceng ich nabycia. Nalezy jednak przy tym pamigta¢ o wynikajacej z migdzyna-
rodowych regulacji i przepisow krajowych konieczno$ci ujmowania tych zmian
w sprawozdaniu finansowym. Skutkiem tego jest oddziatywanie zmian warto$ci
godziwej na wysokos$¢ zarowno wyniku finansowego, jak i kapitatu. Wplyw ten
ma, zdaniem przeciwnikéw wartoéci historycznej'’, charakter stopniowy, gdyz
ujawnia zmiany warto$ci rynkowej na kazdy dzien bilansowy, a nie jednorazo-
wo, dopiero w momencie sprzedazy danego sktadnika majatku, jak w przypadku
wyceny w warto$ciach historycznych. Zmiennos¢ wynikéw jednostki moze jed-
nak powodowaé nizsza wyceng jej akcji na gietdzie''.

Kolejnym aspektem rozwazanym przez inwestorow i kredytodawcow
w trakcie podejmowania decyzji jest ryzyko. W zwiazku z tym w kontek$cie
analizy wartosci godziwej pojawia si¢ pytanie o zakres odzwierciedlenia jego
poziomu poprzez t¢ kategori¢ wyceny. Dzigki warto$ci godziwej mozliwe jest

7 P. Chisnal: Fair value accounting — an industry view. ,,Balance Sheet” 2001, No. 9(1), s. 27-33.

8 G. Whittington: Fair value and the IASB/FASB conceptual framework project: an alternative
view. ,,Abacus” 2008, No. 44 (2).

° G. Rodriguez-Pérez, J. Slof, M. Sola, M. Torrent, 1. Vilardell: Assessing the Impact of Fair-
Value Accounting on Financial Statement Analysis: A Data Envelopment Analysis Approach.
»Abacus” 2011, Vol. 47, No. 1, s. 63.

10" 7. Adamkiewicz: Wartos¢ godziwa i jej ustalanie. ,,Rachunkowo$é” 2001, nr 9, s. 563.

"R, Bames: Earnings Volatility and Market Valuation: An Empirical ~Investigation,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id= 335380, 2001, za: C. Meyer, P. Fiechter: Fair
Value — Reporting im fundamentalen Wandel, www.zora.uzh.ch/4359, s. 3, dostgp: 6.02.2012.
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ujawnienie zmian w poziomie ryzyka inwestycyjnego i kredytowego w sposob
natychmiastowy, podczas gdy koszt historyczny rozpoznaje takie zmiany tylko
wtedy, gdy prawdopodobienstwo niesptacenia osiagnie okreslony poziom. War-
to$¢ godziwa utrudnia wigc przeszacowanie inwestycji w przypadkach wzrostu
tego ryzyka. Ponadto ujawnienie informacji o zmianie poziomu ryzyka zmusza
firmy do odpowiedzi na dany jego poziom i dywersyfikacje portfela'”.

Inna cecha charakteryzujaca warto§¢ godziwa, ktéra inwestorzy moga
uzna¢ za decydujaca o przydatnosci tej kategorii wyceny do podejmowania de-
cyzji, jest elastyczno$é”. Mozliwos¢ zastosowania alternatywnych metod usta-
lania wartosci godziwej sprzyja dostosowaniu pomiaru do specyfiki wyceniane-
go sktadnika, a takze pozwala na uwzglednienie warunkow funkcjonowania
jednostki gospodarczej. Nastepuje to w szczegolnosci poprzez dobor odpowied-
nich parametrow do wyceny, na przyklad wysokosci szacowanych przysztych
przeptywow, dtugosci przyjetego do modelu okresu uzytkowania, stopy dyskon-
ta uwzgledniajacej biezace ryzyko. W tym zakresie moze pojawi¢ si¢ jednak
zagrozenie tendencyjnego okreslania wartosci tych parametrow, a w efekcie
manipulacji wysokoscia otrzymanej wartosci godziwej 1 watpliwosci co do jej
wiarygodnosci. Wiarygodnos¢ wartosci godziwej nieodlacznie zwiazana jest ze
sposobem jej ustalania (patrz pkt 2).

Inna wazng cecha informacji pozadanych przez odbiorcow sprawozdania
finansowego jest poréwnywalnos¢. Inwestorzy i kredytodawcy przed podjeciem
decyzji inwestycyjnych i kredytowych dokonuja oceny stanu jednostek gospo-
darczych na przestrzeni kilku okresow oraz na tle innych podmiotow z danej
branzy. W tym celu stosuja migdzy innymi analize wskaznikowa sprawozdan
finansowych. Jaka warto$¢ osiagnie ostatecznie dany wskaznik — bgdzie zalezato
od warto$ci znajdujacych si¢ w bilansie oraz w rachunku zyskow 1 strat. Zrdzni-
cowanie podstaw wyceny poszczegolnych elementow bilansu (dla jednych war-
to$¢ historyczna, dla innych warto$¢ godziwa) oraz niejednolite ujmowanie
skutkdéw przeszacowan do wartosci godziwej moze doprowadzi¢ do konstrukcji
wskaznikéw trudnych do zinterpretowania. Problem ten dotyczy rowniez kwestii
poréwnywalnosci poszczegélnych wskaznikow pomigdzy przedsigbiorstwami.
Mozliwos¢ fakultatywnego stosowania wyceny w wartosciach godziwych na
przyktad dla rzeczowych aktywow trwatych czy nieruchomosci inwestycyjnych
catkowicie ja wyklucza. Jedne bowiem jednostki do wyceny sktadnikow tego
samego rodzaju moga wybra¢ ceng nabycia, a inne warto§¢ przeszacowang, ba-
Zujaca na wartosci godziwe;j. Jezeli nawet poréwnywane jednostki wybiora war-

12 R. Duska, B.S. Duska, J. Ragatz: Current Debates on Accounting Issues. ,,Accounting Ethics”
2011, www.onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1002/9781444395907.after/pdf, s. 195, dostep:
1.07.2011.

B A. Mazur: Wartos¢ godziwa — potencjal..., op. cit., s. 143; I. Gierusz: Op. cit., s. 118.
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to$¢ przeszacowang i przy braku aktywnego rynku uzyja tej samej techniki do
ustalenia warto$ci godziwej, to najprawdopodobniej nie zastosuja identycznych
parametrow (np. stopy dyskontowej). Mate r6znice w wysokosci zastosowanych
do modelu wyceny stop dyskontowych moga spowodowac istotne roznice w wy-
sokosci ustalonych wartosci godziwych, a tym samym wysoko$ci porownywa-
nych wskaznikow. W zwiazku z powyzszym mozna stwierdzi¢, ze wycena
w warto$ciach godziwych wywiera wptyw na oceng stanu jednostki dokonywana
za pomoca analizy wskaznikowe;j.

2. Sposob ustalania i uyjmowania wartosci godziwej

Wartos¢ godziwa wyrdznia si¢ hierarchiczng procedura ustalania. General-
nie za najbardziej obiektywne odzwierciedlenie warto$ci godziwej uznaje sig
ceng z aktywnego rynku. Jego brak skutkuje konieczno$cig szacowania wartosci
godziwej w inny sposob. Im nizej w hierarchii znajduje si¢ zastosowana metoda,
tym wigkszy jest zakres decyzji indywidualnych, podejmowanych przez samego
wyceniajacego w procesie wyceny. Wraz ze wzrostem mozliwosci subiektyw-
nych ocen maleje wiarygodnos$¢ i sprawdzalno$¢ ustalonych wartosci. Wystar-
czy wige brak aktywnego rynku, by mozna poda¢ w watpliwos¢ wiarygodnosé
ustalonej wartosci godziwej. Na ile wiarygodnos$¢ ta w oczach odbiorcow spra-
wozdania finansowego bedzie zachowana, zaleze¢ bedzie od zakresu ujawnien
dokonanych w informacji dodatkowej na temat zastosowanych przez dana jed-
nostke metod ustalania wartoéci godziwej, co potwierdzaja wyniki badan'®.

Brak aktywnych rynkéw powoduje koniecznos¢ wykorzystania algorytmow
obliczeniowych, ktore wymagaja specjalistycznej wiedzy. Prowadzi to do wyso-
kich kosztéw wyceny i jej czasochlonnosci. Ponadto w efekcie ich zastosowania
mozliwe jest, w zalezno$ci od przyjetych zatozen, ustalenie przedzialu wartosci
godziwych dla danego sktadnika, sposrod ktorych jedna, wybrana przez jednost-
ke, znajduje swoje odzwierciedlenie w sprawozdaniu finansowym. H. Kupmaul
i D. Weiler podaja w watpliwos$¢ przydatnos¢ decyzyjna takiej wartosci godzi-
wej, ktora stanowi jedna z wielu zawartych w tym przedziale'.

Ustalong w dniu bilansowym warto$¢ godziwa nalezy nastepnie w odpo-
wiedni sposob ujac i rozliczy¢ w sprawozdaniu finansowym. Zgodnie z migdzy-
narodowymi standardami oraz Ustawa o rachunkowosci, w zalezno$ci od rodza-
ju sktadnika stosuje si¢ rézne sposoby rozliczania zmian wartosci godziwej:
poprzez kapital, rachunek zyskow i strat, wylacznie w ramach informacji dodat-

" A. Mazur: Stosowanie wartosci godziwej w Polsce — wyniki badar. Zeszyty Teoretyczne Ra-
chunkowosci, tom 49 (105). Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2009, s. 165.

S H. KuPmaul, D. Weiler: Fair Value — Bewertung bringt viele Risiken mit sich,
www.haufe.de/finance/special ContentDetail ?speciallD=1232118836.7, s. 3, dostgp: 27.01.2010.
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kowej, a takze jako kombinacje tych rozwiazan'®. Uwage nalezy zwrdcié¢ na
rozliczanie przeszacowan poprzez wynik finansowy, a w szczegdlnosci na uj-
mowanie wzrostow wartosci godziwej w ramach przychodow. Zgodnie z MSSF
sytuacja ta dotyczy: inwestycji w nieruchomosci, instrumentéw finansowych
wycenianych przez wynik finansowy, aktywow trwatych przeznaczonych do
sprzedazy i aktywow biologicznych. W ramach Ustawy o rachunkowosci sytu-
acja dotyczy: inwestycji w nieruchomosci i instrumentéw finansowych wyce-
nianych przez wynik. Ten aspekt zastosowania wartosci godziwej do wyceny
bilansowej stanowi jeden z najwazniejszych przejawow rewolucyjnego charakte-
ru tej koncepcji wyceny, gdyz prowadzi do niezachowania nadrzednych zasad
rachunkowosci'’.

Wartos$¢ godziwa odnosi si¢ do ceny sprzedazy wycenianego skladnika
mozliwej do uzyskania na rynku. A wigc rzeczywista transakcja sprzedazy tego
sktadnika nie zachodzi. Oznacza to, Ze przy przeszacowaniach wartosci godzi-
wej w gore nastgpuje ujecie przychodow, ktore nie zostaty zrealizowane, sa wigc
watpliwe 1 niepewne. W ten sposob nastgpuje tu ztamanie dwoch zasad rachun-
kowosci jednoczes$nie: memoriatu i ostroznosci. Ponadto wraz z ujeciem wzro-
stow wartosci godziwej w rachunku zyskow i strat niezachowana zostaje row-
niez zasada wspotmierno$ci. Na wynik finansowy wplywaja zrealizowane
w roku obrotowym przychody i wszystkie koszty, ktore w sposob bezposredni
lub posredni przyczynily si¢ do ich powstania. Skoro dany sktadnik aktywow
wcale nie zostal sprzedany, to rowniez w biezacym okresie nie zrealizowano
przychodu z nim zwigzanego. Jezeli wigc przychod nie zostal w biezacym okre-
sie zrealizowany, to, w my$l zasady wspotmierno$ci, zaden koszt (w tym koszt
wynikajacy z aktualizacji do wartosci rynkowej wycenianego sktadnika akty-
wow), ktory bedzie z nim powiazany, nie moze obciaza¢ biezacego wyniku fi-
nansowego.

W zakresie zachowania zasady wspolmiernosci za dyskusyjny moze zostaé
uznany jeszcze jeden aspekt ujmowania wartosci godziwej. Wzrost wartoSci
godziwej rzeczowych aktywow trwatych wycenianych wedlug wartosci przesza-
cowanej (zgodnie z MSR 16) skutkuje zwigkszeniem ich wartosci poczatkowe;,
konsekwencja czego jest podwyzszenie kwoty odpisow amortyzacyjnych tych
sktadnikow. Z jednej strony pozwala to na urealnienie kosztéw zuzycia i prze-
ciwstawienie ich przychodom biezacego okresu, wspomagajac zachowanie za-
sady wspotmiernosci. Z drugiej jednak strony Zzrodtem tego urealnienia jest pod-

'S Szerzej na temat ujmowania skutkow wyceny w warto$ciach godziwych: A. Mazur: Wartosé
godziwa — potencjat..., op. cit., s. 125-132.

7" A. Mazur: Wartosé godziwa a nadrzedne zasady rachunkowosci. W: Kluczowe problemy teorii
i praktyki rachunkowosci. Red. J. Gierusz, T. Martyniuk. Tom 1. Wydzial Zarzadzania UG,
Fundacja Rozwoju UG, Sopot 2011, s. 312.
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niesienie warto$ci poczatkowej amortyzowanego sktadnika wynikajace ze wzro-
stu cen rynkowych, a nie z poniesienia rzeczywistych naktadow.

Ujecie skutkéw przeszacowan wartosci godziwej w rachunku zyskow i strat
prowadzi wigc do wykazania wyniku ,,papierowego”. Nie powinien on zostac
przeznaczony do podziatu i wyptaty dywidendy, gdyz nie ma pokrycia w obec-
nej wartosci gotowki, ani tez nie ma pewnosci, ze znajdzie pokrycie w gotowce
przysziej. Im wigkszy udziat przeszacowan w wyniku finansowym, tym mniej-
sza mozliwo$¢ oceny zdolnosci jednostki do wypracowania nadwyzek w przy-
sztosci.

3. Odzwierciedlenie rzeczywistego stanu jednostki

Nie ulega watpliwosci, ze dzigki wprowadzeniu wartosci godziwej do wy-
ceny bilansowej luka pomigdzy wartoscia ksiggowa a warto$cia rynkowa przed-
sigbiorstwa ulegla znacznemu ograniczeniu, co ma istotne znaczenie z punktu
widzenia wiernego odwzorowania rzeczywistosci w sprawozdaniu finansowym.
Analiza koncepcji wyceny w wartosciach godziwych prowadzi jednak do ziden-
tyfikowania przypadkow, w ktorych w efekcie zastosowania wartosci godziwej
w sprawozdaniu finansowym przedstawione zostajg informacje o stanie jednost-
ki, ktére moga zosta¢ niewlasciwie zinterpretowane.

Przyktadowo, pojawienie si¢ probleméw z wyptacalnoscia, wynikajace
z pogorszenia si¢ sytuacji gospodarczej przedsigbiorstwa, skutkuje wzrostem
stopy procentowe] stosowanej do wyceny jego zobowiazan finansowych i spad-
kiem ich wartosci. Jezeli zobowiazania te wyceniane sa w wartosciach godzi-
wych i rozliczane przez wynik finansowy, to spadek ich wartosci skutkuje uje-
ciem przychodow i pozytywnym wpltywem na wynik. W skrajnym przypadku
moze powsta¢ paradoksalna sytuacja, w ktérej jednostka gospodarcza stoi na
skraju bankructwa i jednoczesnie wykazuje zyski z tytutu wyceny zobowiazan
finansowych. Obraz tej sytuacji przedstawiony w rachunku zyskow i strat bedzie
przeciwny do rzeczywistego. W efekcie ryzyko btednej oceny jednostki przez
zewnetrznych analitykow istotnie wzrosnie'®.

Inny przypadek dotyczy zasadnosci stosowania wartosci godziwych do wy-
ceny aktywow przeznaczonych do uzytkowania w toku dziatalnosci. Istota war-
tosci godziwej jest to, ze stanowi ona ceng sprzedazy mozliwa do uzyskania na
rynku. Wycena aktywow przeznaczonych do sprzedazy wedtug wartosci godzi-
wych jest jak najbardziej adekwatna do ich przeznaczenia w jednostce. Nie na-
stepuje to jednak w odniesieniu do sktadnikow do sprzedazy nieprzeznaczonych.
Mozliwe sa sytuacje, w ktorych z teoretycznego punktu widzenia transakcja

18 K. Kiiting, P. Lauer: Der Fair Value in der Krise, ,,BFuP* 2009, No. 61, Heft 6, s. 557-558.
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sprzedazy nie jest przewidywana, nie jest w ogole mozliwa, lub tez brak jest
rynkéw dla danego skladnika. Na przyktad wycena w warto$ciach godziwych
nieprzewidzianego do sprzedazy skltadnika, ktory jest niezbednym komponen-
tem dla funkcjonowania jednostki i bez ktérego bezuzyteczne staja sig¢ pozostate
zasoby, moze wptynaé na niewlasciwa oceng kontynuacji jej dziatalno$ci. Inny
przyktad moze dotyczy¢ przedsigbiorstwa przemystu zbrojeniowego, ktdre ma-
szyny, urzadzenia i wyposazenie, techniczne know-how otrzymato od panstwa.
Tutaj réwniez rozpatrywanie hipotetycznej transakcji sprzedazy dla tych sktad-
nikow traci sens.

Krytyka Migdzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci Finansowej nr
13, ktory rozpatruje definicje, procedure ustalania i ujawniania wartosci godzi-
wej, dotyczy m.in. braku odniesienia w tej regulacji do obszaru zastosowania
wartoéci godziwej. Jak podaje J. Anton'’, krytyczne uwagi na temat MSSF 13,
zglaszane jeszcze przed jego zatwierdzeniem, dotycza m.in. stwierdzenia, ze
dopdki nie zostanie przedyskutowane, w jakich przypadkach powinna mie¢ za-
stosowanie warto$¢ godziwa, nie nalezy prowadzi¢ dyskusji w sferze koncep-
cyjnej dotyczacej jej definicji. Nowa definicja warto$ci godziwej zawarta
w MSSF 13 doprecyzowuje m.in., ze wartos¢ godziwa powinna stanowic tzw.
ceng zamknigcia i odzwierciedlaé perspektywe sprzedawcy, a nie nabywcy.
Punktem wyjscia przy jej ustalaniu ma wigc by¢ fakt, ze jednostka posiada juz
dany sktadnik aktywow lub zobowiazan. Jego warto$¢ godziwa bedzie stanowita
kwotg, ktora moglaby by¢ otrzymana w przypadku jego sprzedazy w dniu wyce-
ny. Do wniosku o koniecznos$ci przeprowadzenia najpierw dyskusji nad obsza-
rem zastosowania wartosci godziwej prowadzi réwniez stwierdzenie C. Wood-
ward™, ktora uznaje, ze ,,stosowanie ceny zamkniecia (exit price) przy wycenie
notowanych aktywow finansowych przeznaczonych do obrotu oraz innych wy-
soce ptynnych aktywow cieszy si¢ poparciem. Jednakze, w odniesieniu do akty-
wow przejmowanych w ramach potaczenia jednostek gospodarczych wtasciwsza
podstawa pomiaru jest raczej oferowana cena sprzedazy (entry price) lub war-
tos¢ uzytkowa. (...) Stosowanie ceny zamknigcia w kontekScie zobowiazan
rowniez stanowi problem. Sporzadzajacy sprawozdania finansowe oraz ich
uzytkownicy moga uwaza¢ ja za mniej odpowiednia miar¢ od bardziej po-
wszechnie stosowanej ceny rozliczenia lub wykonania”.

Analizujac stopien odzwierciedlenia rzeczywistego stanu jednostki za po-
moca wartos$ci godziwej, nalezy zwroci¢ takze uwage na jeden ze skutkow jej
zmian w dniu bilansowym. Efektem rynkowego zwigkszenia warto$ci godziwej

19 J. Anton: Ein Einheitliches Konzept zur Fair-Value-Bewertung nach IAS/IFRS, www.prof-dr-
anton.de/service-ifrs/, 2009, s. 2, dostgp: 27.01.2010.

2 C. Woodward: Material do dyskusji — wycena wedlug warto$ci godziwej, e-rachunkowosc.pl/
artykul.php?view=874, 2007, dostep: 24.08.2011.
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jest powstanie w bilansie hipotetycznego zasobu o charakterze wirtualnym, kto-
ry jest trudny do zdefiniowania i zinterpretowania. Nie moze on samoczynnie
istnie¢ (tzn. by¢ odregbnym sktadnikiem aktywow), gdyz jest nierozerwalnie
zwigzany z aktywem oryginalnym, wyrazonym pierwotnie poprzez rzeczywista
ceng nabycia/koszt wytworzenia. Tak ditugo, jak jednostka jest w posiadaniu
danego skladnika aktywow, zasob ten jest bezuzyteczny. Nie moze on by¢ wy-
mieniony na gotowke, bo sktadnik nie zostal sprzedany, nie mozna tez nim spta-
ci¢ zobowiazan ani uzy¢ go w procesie produkcyjnym w oderwaniu od zasobu
oryginalnego, jakim jest warto$¢ historyczna. Na tej podstawie mozna wigc
uzna¢, ze wycena wedlug warto$ci godziwych kreuje wirtualne zasoby, ktore
moga stac si¢ realnymi dopiero w momencie sprzedazy zasobow oryginalnych.

4. Wycena w wartosciach godziwych a zmiany koniunktury

Odniesienie wartosci godziwej do ceny sprzedazy mozliwej do uzyskania
na rynku powoduje powstanie wzajemnej relacji pomig¢dzy obrazem jednostki
w sprawozdaniu finansowym a sytuacja na rynku. Relacje t¢ charakteryzuje
dwustronne oddziatywanie. Z jednej strony ceny rynkowe wptywaja na wyso-
kos$¢ wartosci godziwej, a tym samym na wysoko$¢ wartosci zawartych w spra-
wozdaniu finansowym. Z drugiej strony, na zasadzie sprzgzenia zwrotnego,
wysokos$¢ wartosci godziwej wykazana w sprawozdaniu finansowym moze wy-
wiera¢ wptyw na wysokos$¢ cen rynkowych i sytuacj¢ na rynku.

Wyjasnienia wymaga w szczegélnosci druga strona wskazanej relacji’'.
Czynnikiem ksztaltujacym ceny rynkowe sa takze nieracjonalne zachowania
inwestorow, wynikajace z ich euforii czy pesymizmu. W czasie ozywienia go-
spodarczego nastepuje wzrost zyskow, rosng takze oczekiwania tych zyskow
oraz ceny skladnikéw majatkowych. W efekcie przedsigbiorstwa wigcej inwe-
stuja zar6wno w operacyjnej, jak i finansowej sferze swojej dziatalnosci. Rosna-
cy popyt prowadzi do dalszego wzrostu cen i jeszcze wigkszego popytu. Za
sprawa wyceny w wartosciach godziwych rosnace ceny znajduja odzwierciedle-
nie w bilansach oraz zwigkszaja wynik finansowy lub bezposrednio kapitat.
Jezeli wynagrodzenie zarzadu jednostki powiazane jest ze wzrostem wyniku
finansowego czy kapitatu, to zarzad ten bedzie szczegolnie zainteresowany, zeby
zjawisko to co najmniej utrzymac lub nasili¢. W efekcie mozna uzna¢, ze wyce-
na w wartosciach godziwych sprzyja i intensyfikuje rozw¢j jednostki gospodar-
czej. Ta spirala bgdzie sig pigla do gory, pozytywnie wplywajac na nastroje ryn-
kowe az do momentu, gdy si¢ okaze, ze nie tylko oczekiwania byly zbyt
wygorowane, ale w §lad za nimi i ceny rynkowe, a zyski tylko papierowe. Nie-

21 K. Kiiting, P. Lauer: Op. cit., s. 556-557.
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ktorzy sadza, ze to wlasnie mialo miejsce na rynku nieruchomosci w USA
w 2008 roku.

W okresach spadku koniunktury odwrotnie, spadajace ceny rynkowe po-
przez wyceng w wartosciach godziwych zostaja odzwierciedlone w sprawozda-
niach finansowych. Wtedy czg$¢ podmiotéw w danej gospodarce bgdzie wyka-
zywala gorszy wynik, bo pomniejszony o niezrealizowane straty. To z kolei
moze sklania¢ do wyprzedawania aktywow, nawet tych przeznaczonych do
przetrzymywania w dtuzszym okresie i prowokowac dalszy spadek cen. Przy-
ktadowo bank posiada papiery wartosciowe, ktorych kursy spadaja. Zgodnie
z wyceng w wartosciach godziwych wartos¢ bilansowa tych sktadnikow zostaje
obnizona, a wraz z tym takze wynik finansowy. Wtedy bank ten, aby uchroni¢
si¢ przed dalszymi stratami z tego tytulu, moze zdecydowac si¢ na sprzedaz tych
papierow warto$ciowych, co spowoduje dalszy spadek ich kursow. Jezeli w ten
sposob postapia rowniez inne banki, rozpocznie si¢ negatywna spirala spadku
kursow, ktoéra wzbudzi pesymistyczne nastroje uczestnikow rynku. W dalszej
perspektywie moga oni odnotowaé realne straty, gdy si¢ okaze, ze dokonane
wczesniej zakupy nastapity po wygorowanych cenach.

Zgodnie z powyzszym nalezy stwierdzi¢, ze wycena w wartosciach godziwych
zwigksza wrazliwo$¢ wyniku finansowego i kapitatu na zmiany koniunktury.

Podsumowanie

Dyskusja wokot wartosci godziwej toczy si¢ czesto w kontekscie porow-
nywania tej kategorii wyceny z wycena w kosztach historycznych. Obie te kon-
cepcje wyceny stanowia w stosunku do siebie rozwiazania konkurencyjne, czg-
sto cecha zidentyfikowana jako wada jednej z nich stanowi jednocze$nie zaletg
drugiej. Dokonujac poréwnania obu koncepcji nalezy mie¢ w szczegodlnosci na
wzgledzie, Ze cena historyczna odzwierciedla rzeczywiscie dokonane transakcje,
a warto$¢ godziwa stanowi ceng ,,mozliwosci” wynikajacych z transakcji, ktore
moglyby by¢ zawarte w dniu bilansowym. Z tego wynika odmienno$¢ charakte-
ru informacji bazujacych na wartos$ciach historycznych i na warto$ciach godzi-
wych. W badaniach prezentowanych w literaturze” nie stwierdzono ponadto
przewagi w zawartosci informacyjnej jednej z tych wartosci. Potwierdzono je-
dynie, ze informacja wyrazona w warto$ciach historycznych rozni si¢ od infor-
macji wyrazonej w wartosciach godziwych.

Wartos¢ godziwa jako informacja posiada bez watpienia wiele cech poza-
danych przez odbiorcow sprawozdania finansowego. Szczegotowe rozwiazania
zwigzane z zastosowaniem wartosci godziwej do wyceny bilansowej, przewi-

2G. Rodriguez-Pérez, J. Slof, M. Sola, M. Torrent, I. Vilardell: Op. cit., s. 81.
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dziane w standardach migdzynarodowych, rzucaja cien na zalety tej kategorii
wyceny. W efekcie w zaleznosci od analizowanego aspektu (cech tej informacji,
sposobu jej ustalania) zalety i wady warto$ci godziwej przeplataja si¢ wzajem-
nie. Glownym aspektem, do ktérego najczgsciej odnoszone sg zarzuty wobec
warto$ci godziwej, jest sposob jej ustalania w warunkach braku aktywnego ryn-
ku oraz rozliczanie jej zmian poprzez wynik finansowy. W zwiazku z tym nie-
zbedne wydaje si¢ wypracowanie kompromisu, polegajacego na wyeliminowa-
niu wad i podkresleniu zalet tej kategorii wyceny. Jednym z proponowanych
rozwiazan jest rownolegle zastosowanie wyceny w wartosciach historycznych
1w wartos$ciach godziwych, z ujawnianiem tej ostatniej wylacznie w informac;ji
dodatkowej wraz z rozszerzeniem zakresu informacji na temat jej ustalania.
Dzigki temu memoriatowo ustalony wynik finansowy nie zostatby znieksztalco-
ny, a wiarygodne informacje o aktualnej wartosci sktadnikow bilansu, potrzebne
do podejmowania decyzji, zostaltyby udost¢pnione odbiorcom sprawozdan fi-
nansowych™.
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THE ASPECTS’ MULTIPLICITY
IN THE DISCUSSION ABOUT FAIR VALUE

Summary

The implementation of the fair value to the financial statement measurement is a si-
gn of the evolution occurring in the accounting system.This fundamental change arises
many discussions in different contexts of the fair value application.They concern dilem-
mas related to characteristics of the information represented by fair value, it’s determina-
tion rules and presentation in the financial statement, the extend of the reality reflection
and influence on the economic situation. Most of the doubts are related to the recogni-
tion of the fair value changes in the profit and loss account together with fair value de-
termination when there is no active market.
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Wprowadzenie

Niekwestionowanym celem rachunkowosci jest tworzenie wiarygodnego
obrazu dziatalnosci podmiotow, gtownie w postaci sprawozdania finansowego
oraz ocen i opinii o tym sprawozdaniu. W realizacji tego celu fundamentalne
znaczenie ma poprawna kwantyfikacja ,,w warto$ci” przejawow zycia gospo-
darczego, a od poczatku tego stulecia ,,w warto$ci godziwej”. Wyrazem coraz
wigkszego zainteresowania warto$cia godziwa w $wiatowych regulacjach ra-
chunkowosci jest wydanie 12 maja 2011 roku przez Rad¢ Migdzynarodowych
Standardéw Rachunkowos$ci MSSF nr 13 Wycena wartosci godziwej', zawiera-
jacego wskazdwki w zakresie wyceny wartosci godziwej na potrzeby wszystkich
innych standardéw (z pewnymi wyjatkami), ktory wejdzie w zycie 1 stycznia
2013 roku. Wedlug tej regulacji warto§¢ godziwa definiuje si¢ jako ,.kwotg, jaka
jednostka otrzymataby za sprzedaz sktadnika aktywow lub zaptacita za przeka-
zanie zobowiazania w rutynowej transakcji dokonanej miedzy uczestnikami
rynku na dzien wyceny”. Jezeli nie ma mozliwosci bezposredniej obserwacji
transakcji na rynku, MSSF 13 wskazuje techniki, ktore mozna zastosowac przy
ustalaniu warto$ci godziwej.

Coraz szersze wykorzystanie w wycenie wartosci godziwej kieruje uwage
na aspekt etyczny wspotczesnej rachunkowosci. Dlatego tez opracowanie wska-
zuje na uwarunkowania w tej sferze, ktore traktowa¢ mozna jako wsparcie wy-
korzystania w rachunkowosci warto$ci godziwej, a takze jako istotny glos
w dyskusji na temat: za i przeciw wartosci godziwe;.

1. Kryzys zaufania - rachunkowos$¢ kreatywna

Aktualnie obserwujemy swoisty kryzys wiarygodnosci systemu informacyj-
nego okre$lany mianem tzw. rachunkowos$ci kreatywnej. A. Kamela-Sowinska
wskazuje na kilka powodow kryzysu tej wiarygodnos$ci, m.in. brak etyki i kon-

! www.iasplus.com/europe/1106plifrsnewsletter.pdf
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flikt lojalnosci, niedostosowanie audytu do aktualnej rzeczywistosci, brak pu-
blicznych instytucji nadzoru®. Twierdzi tez, ze zaostrzone sankcje karne za prze-
stepstwa ksiggowe i stworzone nowe instytucje nadzoru w niektorych krajach
nie rozwiaza problemu’.

Reakcja na zaistniala w $wiecie sytuacje byly stosowne raporty” i noweliza-
cje regulacji prawnych w zakresie poprawy kontroli jakos$ci badania sprawozda-
nia finansowego’. Analizie problemu po$wigcono obszerne opracowania zagra-
niczne®. W polskiej literaturze fachowej pojawil si¢ bogaty nurt opracowan
poswieconych naturze bledow i oszustw ksiegowych,’ jak i prace podkreslajace
walory 1 uwarunkowania rachunkowos$ci w dazeniu do wiarygodnosci sprawoz-
dania finansowego®.

Kluczem do zrozumienia istoty rachunkowosci kreatywnej jest to, ze po-
miar dokonywany w rachunkowosci nie jest w petni obiektywny’. Prowadzi to
do wniosku, ze liczenie kreatywne jest stala cecha rachunkowosci, a ,,czystej”
rachunkowos$ci normatywnej nie ma. Rachunkowo$¢ kreatywna oznacza za$

2 A. Kamela-Sowinska, wywiad opublikowany w protokole nr 619/2002 z posiedzenia Zarzadu
Glownego Stowarzyszenia Ksiggowych w Polsce; por. A. Kamela-Sowinska: Skqd sie wziela
sprawa Enronu? ,Rachunkowo$¢” 2003, nr 4.

> Ibid.

4 Np. Raport SOX (Report Pusuant to Section 704 of the Sarbanes-Oxley Act of 2002), za: C.W.

Jackson: Bajki w Swiecie biznesu. Mroczna prawda o fatszowaniu sprawozdan finansowych.

Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008.

Np. gruntownej przebudowy tzw. VIII Dyrektywy UE (Dyrektywa 2006/43/WE Parlamentu

Europejskiego 1 Rady z 17.05.2006 r. w sprawie ustawowych badan rocznych i skonsolidowa-

nych sprawozdan finansowych (Dziennik Urzgdowy UE L157 9.06.2006 r.), Migdzynarodowa

Federacja Ksiggowych (IFAC) doprowadzita tez do zmiany i znacznego rozszerzenia (112 pa-

ragrafow i 44 strony druku) MSRF nr 240 Odpowiedzialnos¢ bieglego rewidenta za uwzgled-

nienie podczas badania sprawozdania finansowego mozliwosci popetniania oszustw. Standard
ten wszedt w zycie 1.01.2005 (Miedzynarodowe Standardy Rewizji Finansowej, KIBR 1 SKwP,

Warszawa 2005, s. 285-333).

Wskaza¢ tu mozna np.: rozdziat 5 ksigzki noblisty z 2001 roku J.E. Stiglitza (J.E. Stiglitz: Sza-

lone lata dziewigcdziesiqte. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006), powotana wyzej

ksiazkg C.W. Jacksona.

Swiadcza o tym publikacje ksiazkowe, np.: W. Wasowicz: Kreatywna rachunkowosé; falszo-

wanie sprawozdan finansowych. Difin, Warszawa 2005; M. Kutera, A. Hotda, S.T. Surdykow-

ska: Oszustwa ksiggowe; teoria i praktyka. Difin, Warszawa 2006; P. Gut: Kreatywna ksiego-

wos¢ a fatszowanie sprawozdan finansowych. Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2006;

K. Schneider: Bledy i oszustwa w dokumentach finansowo-ksiegowych. Polskie Wydawnictwo

Ekonomiczne, Warszawa 2007; M. Hulicka: Oszukancza sprawozdawczos¢ finansowa. Wy-

dawnictwo Uniwersytetu Jagiellonskiego, Krakow 2008; M. Kutera, S.T. Surdykowski: Kryzysy

gospodarcze a wiarygodnos¢ sprawozdan finansowych. Difin, Warszawa 2009; A. Piaszczyk:

System kontroli przedsiebiorstwa w gospodarce pokryzysowej na przykladzie jednostek zainte-

resowania publicznego. C.H. Beck, Warszawa 2011, rozdz. 2.

B. Micherda: Problemy wiarygodnosci sprawozdania finansowego. Difin, Warszawa 2006.

Por. S. Surdykowska: Nieporozumienia wokol rachunkowosci — syndrom ,,rachunkowosci kre-

atywnej”’. W: Wspoiczesna rachunkowos¢ w zarzqdzaniu jednostkami gospodarczymi i admini-

stracyjnymi. Red. B. Micherda. Wyzsza Szkota Przedsigbiorczosci i Marketingu w Chrzanowie,

Chrzanéw 2003, s. 28.
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wykorzystanie przez producentéw sprawozdania finansowego tego zakresu wol-

nosci, ktory wynika z braku odpowiednich wzorcow, standardéw, regut i proce-

dur, stanowiacych podstawe podejmowania decyzji w ramach gléwnych etapow

procesu tworzenia informacji w sprawozdaniu finansowym: uznawania, wyceny,

ujawniania i prezentacji. Podobnie jak w przypadku kazdego rodzaju wolnosci,

moze by¢ ona wykorzystywana:

— zgodnie z prawem, czyli z dazeniem do tworzenia w sprawozdaniu finanso-
wym rzetelnego obrazu potencjatu oraz dokonan jednostki gospodarczej,

— niezgodnie z prawem, czyli do celowego wprowadzenia w btad uzytkowni-
kow sprawozdania finansowego'”.

W historycznym rozwoju rachunkowosci obserwuje si¢ nicustanng walke
w obronie wiarygodnosci, nie bez znaczenia jest jednak konieczno$¢ okreslenia
,J¢zykiem rachunkowosci” nowych zagadnien, wynikajacych gtownie z jej zbli-
zenia do problematyki dynamicznie rozwijajacego si¢ rynku kapitatowego. Pro-
wadzi to w konsekwencji do tego, ze sprawozdanie finansowe jest w coraz wigk-
szym stopniu zbiorem informacji ustalanych szacunkowo.

Zwrdci¢ tez nalezy uwage na obserwowana tendencje do coraz szerszego
wykorzystywania mozliwosci ustugowego prowadzenia rachunkowosci, co do-
puszcza réwniez polskie prawo o rachunkowosci. W celu zapewnienia odpo-
wiedniej jakosci ustug w tym zakresie opracowywane sa przepisy zawierajace
wymogi wzgledem $wiadczacych te ushugi, w polskim prawie gospodarczym
reguluje t¢ kwestig szczegdtowo rozdziat 8a Ustawy o rachunkowosci.

2. Kontrola jakosci w sporzadzaniu i badaniu sprawozdania
finansowego

Aby rachunkowos$¢ sprawnie realizowata wszystkie przypisywane jej funk-
cje, informacje sprawozdawcze musza by¢ prawidtowe, czyli o odpowiedniej
jako$ci. Mozna przyjaé, ze skoro informacje dostarczane przez rachunkowosc¢
stanowig jej swoisty produkt, to zagadnienie prawidlowosci tych informacji jest
zbiezne z problematyka jakosci produktéw w sferze produkcji materialnej. Ta
analogia umozliwia wykorzystanie bogatego dorobku kwalitologii do rozwiaza-
nia problemu okreslenia cech prawidlowych informacji''. Cechy jakosciowe
informacji ptynacych z systemu rachunkowos$ci mozna wyprowadzi¢ rowniez
z cech jako$ciowych sprawozdania finansowego, zawartych w zatozeniach kon-
cepcyjnych MSSF (MSR). Na cechy te sktadaja sig: zrozumiato$¢, przydatnosc,

10 11,
Ibid., s. 30.

" Por. B. Micherda, L. Gorka, M. Szulc: Zarzqdeza interpretacja sprawozdania finansowego.
Difin, Warszawa 2010, s. 33-36.
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wiarygodnos¢, porownywalnosé¢'”. Nowe ramy konceptualne w zakresie celow i
cech jakosciowych informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych akcen-
tuja jego uzyteczno$¢ wyznaczona wedlug dwoch podstawowych cech, istotno-
§ci i wierno$ci odzwierciedlenia ocen'.

W swym rozwoju rachunkowo$¢ powolata systemowe gwarancje wiary-
godnosci sprawozdania finansowego. Na szczegolna uwage zashuguje tu metoda
bilansowa jako podstawa ,,logiki” rachunkowosci. Metoda bilansowa to specy-
ficzny sposob rozumowania w zwiazku z podwojnym rozpatrywaniem dziatal-
nosci gospodarczej. W wyniku takiego podejscia powstaja dwie grupy wielkosci,
ktore charakteryzuja dziatalnos¢ gospodarcza. Konsekwencje metody bilansowej
stanowi w rachunkowos$ci zasada podwojnego zapisu. Podwojny skutek kazdej
operacji gospodarczej w zasobach jednostki gospodarczej, potwierdzony po-
dwojnym zapisem na kontach, umozliwia niejako automatyczna sprawdzalno$c¢
danych rachunkowosci. Powyzsza rownowage mozna sprawdzi¢ poprzez spo-
rzadzenie tabelarycznego zestawienia obrotdw i sald, ktérego znaczenie wydat-
nie podkreslaja obowiazujace regulacje prawne rachunkowosci.

Zapisy ksiggowe musza by¢ tez odpowiednio udokumentowane. Ustawa
o rachunkowosci stanowi, ze dowodem ksiggowym jest rzetelnie i prawidlowo
sporzadzony dokument potwierdzajacy wystapienie zdarzenia gospodarczego
w okreslonym miejscu i czasie. Zapisow w ksiggach rachunkowych dokonuje si¢
w sposob trwatly, bez pozostawiania miejsc pozwalajacych na pozniejsze dopiski
lub zmiany. Przy prowadzeniu ksiag rachunkowych przy uzyciu komputera na-
lezy stosowaé wiasciwe procedury i srodki chroniace przed zniszczeniem, mo-
dyfikacja lub ukryciem zapisu.

Do systemowych gwarancji wiarygodnos$ci sprawozdania finansowego zali-
czy¢ nalezy konieczno$¢ uzgodnienia sald z rzeczywistym stanem koncowym
sktadnikow bilansowych poprzez inwentaryzacje. Istotnym elementem procesu
inwentaryzacji sa czynno$ci zmierzajace do ustalenia rzeczywistego stanu
sktadnikow bilansowych w celu sprawdzenia i sprostowania danych ksiggo-
wych. Do systemowych gwarancji wiarygodnosci sprawozdania finansowego
nalezy tez zaliczy¢ wyceng bilansowa majatku i kapitaléw jednostki w momen-
cie zamknigcia roku obrotowego, aktualizacje wyceny. Ostateczne rozliczenie
i zamknigcie roku obrotowego wymaga za$§ zatwierdzenia rocznego sprawozda-
nia finansowego.

Podkresli¢ nalezy, ze petna realizacja kontrolnej funkcji rachunkowosci, da-
jaca w efekcie wiarygodne sprawozdanie finansowe, wspierana by¢ musi przez
$wiadomie i celowo skonstruowana polityke rachunkowosci'®.

"2 Ibid., s. 36-38.

" Ibid., s. 38-39.

" Por. P. Zieniuk: Kontrolna funkcja polityki rachunkowosci. W: Wspélczesne aspekty realizacji
kontrolnej funkcji rachunkowosci. Red. B. Micherda. Difin, Warszawa 2011.
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Jako$¢ informacji sprawozdawczej w duzym stopniu zalezy od problematy-
ki kontroli w procesie badania sprawozdania finansowego'". Podkresli¢ tu nalezy
wykorzystanie kontroli wewnetrznej poprzez tzw. badanie zgodno$ci. Nalezy
jednak wskaza¢ na ostabienie problematyki badania systemu kontroli wewngtrz-
nej w regulacjach ustawowych poprzez wyeliminowanie tego elementu z tresci
raportu z badania'®. Nadal jednak wymogi oceny kontroli wewnetrznej jako
elementu raportu z badania pozostaly w zasadach wykonywania zawodu bieglego
rewidenta, co potwierdza rowniez praktyka badania sprawozdan finansowych.

Warunkiem utrzymania odpowiednio wysokiego poziomu badania spra-
wozdan finansowych jest istniejacy do tej pory w podmiotach uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych obowiazek wewngtrznej weryfikacji. Biegly
rewident, dokonujacy weryfikacji pracy wykonanej przez innego biegtego rewi-
denta, poddaje kontroli i ocenie rzetelno$¢ i zgodnos¢ z procedurami oraz do-
puszczalnymi technikami badania poszczegolnych obszarow jednostki. Wskaza-
na instytucja weryfikacji wewnetrznej to istotny element kontroli procesu
badania sprawozdania finansowego, podnoszacy jakos¢ tego procesu.

Biegli rewidenci tworza samorzad biegtych rewidentow, zwany Krajowa
Izba Bieglych Rewidentow, do ktorej przynalezno$¢ jest obowiazkowa i powsta-
je w momencie wpisu do rejestru biegltych rewidentow. Poprzez szeroki wa-
chlarz swoich zadan Krajowa Izba Bieglych Rewidentéw dba o zapewnienie
odpowiedniego poziomu ustug $wiadczonych przez biegltych rewidentéw, jed-
noczesnie sprawujac nadzor nad ich jakoscia. W 2002 roku po raz pierwszy po-
wotano do zycia Krajowa Komisj¢ Nadzoru zajmujaca si¢ organizowaniem oraz
sprawowaniem nadzoru i kontroli nad nalezytym wykonywaniem zawodu bie-
glego rewidenta, a takze przestrzeganiem procedur badania sprawozdan finan-
sowych przez podmioty uprawnione do badania sprawozdan finansowych. Kon-
trola w podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych
przeprowadzana jest co najmniej raz na trzy lata. W przypadku stwierdzenia
nieprawidlowo$ci do Krajowego Rzecznika Dyscyplinarnego kierowane sa sto-
sowne wnioski o wszczecie postgpowania dyscyplinarnego.

Wagg istniejacego problemu zapewnienia odpowiedniego poziomu jakosci
badania sprawozdania finansowego, a tym samym konieczno$¢ wdrozenia nie-
zbednych procedur kontrolnych procesu badania, podkresla fakt jego ujecia

!5 Por. B. Micherda, L. Gorka, E. Grabowska-Kaczmarczyk, M. Szulc: Istota i przestanki jakosci
informacji o badanym sprawozdaniu finansowym. W: Jakos¢ ustug bieglego rewidenta. KIBR,
Jachranka 2007; B. Micherda, E. Grabowska-Kaczmarczyk: Kontrola jakosci w procesie bada-
nia sprawozdania finansowego w swietle zasad etyki i aktualnych regulacji Unii Europejskiej.
W: Etyka biegtego rewidenta w teorii, prawie i praktyce. KIBR, Jachranka 2006.

16 Art. 65 ust. 5 pkt 3 zmieniony przez art. 1 pkt 8 Ustawy z dnia 30 kwietnia 2004 o zmianie
Ustawy o rachunkowosci. Dz.U. nr 145, poz. 1535.
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w migdzynarodowych regulacjach prawnych'’. Regulacje te stanowia przestanke
nowej ustawy w zakresie rewizji finansowej, ktora powotata nadzor publiczny
w postaci Krajowej Komisji Nadzoru'®. Kontrole w imieniu KKN sprawuja kon-
trolerzy zatrudnieni w KIBR'".

Problematyka kontroli pracy bieglego rewidenta jest wigc nieodtacznym
elementem procesu badania sprawozdania finansowego. Dzigki rozbudowanemu
czteroetapowemu systemowi kontroli oczekuje si¢ polepszenia jako$ci pracy
bieglego rewidenta oraz informacji sprawozdawczych zawartych w badanym
sprawozdaniu finansowym. Dziatania te tacza si¢ ponadto z problematyka
wprowadzania audytu zewngtrznego w sferze finanséw publicznych oraz rozsze-
rzaniem zakresu sprawozdawczo$ci z dziedziny spotecznej odpowiedzialno$ci
biznesu™. Wspolczesny auditing, postrzegany w historycznym rozwoju, traktuje
sig jako element fadu korporacyjnego'.

3. Kodyfikacja zasad etyki zawodowych ksiegowych

Wiarygodno$¢ sprawozdania finansowego rozpatrywaé trzeba na plasz-
czyznie zasad etyki zawodowej zawodowych ksiegowych sporzadzajacych
sprawozdanie finansowe i bieglych rewidentow badajacych to sprawozdanie.
W maju 1989 roku do Migdzynarodowej Federacji Ksiggowych (IFAC) przyjgta
zostata Krajowa Rada Dyplomowanych Bieglych Ksiggowych (a poprzez nia
Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce). W poczet cztonkéw Migdzynarodowej
Federacji Ksiggowych (IFAC) polscy biegli rewidenci zrzeszeni w Krajowej
Izbie Bieglych Rewidentow przyjeci za$ zostali od listopada 2001 roku. Oznacza
to rownoczesnie akceptacjg zasad etycznych okreslonych przez Kodeks etyki
zawodowych ksiegowych IFAC*,

7 Dyrektywa 2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 17.05.2006 r. w sprawie ustawo-
wych badan rocznych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych. Dziennik Urzedowy (UE)
L157 9.06.2006 r.

Ustawa z dnia 7 maja 2009 r. o biegtych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnio-
nych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz.U. nr 77, poz. 649)
—weszta w zycie 6 czerwca 2009 .

Por. J. Kogut: Organizacja systemu nadzoru publicznego nad dziatalnosciq bieglych rewiden-
tow i firm audytorskich. Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Nauki
o Finansach nr 2 (7), Wroctaw 2011; Materiaty pokonferencyjne KIBR Rewizja finansowa
w warunkach nadzoru publicznego. Warszawa 2011.

Por. Kierunki ewolucji sprawozdawczosci i rewizji finansowej. Red. B. Micherda. Difin, War-
szawa 2012.

Por. D. Dobija: Auditing jako element tadu korporacyjnego. Zeszyty Teoretyczne Rachunkowo-
$ci, tom 64 (120). Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2011.

Kodeks etyki zawodowych ksiegowych z lipca 2009. International Federation of Accountants
i Krajowa Izba Biegtych Rewidentow, Warszawa 2011; Por. tez Kodeks etyki zawodowych ksie-
gowych z lipca 1996 roku (aktualizacja styczen 1998 r., listopad 2001 r., styczen 2004 r.). Mig-
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Realizujac misj¢ IFAC, ktorg jest stuzba na rzecz interesu publicznego, za-
rzad IFAC powotal Rad¢ Migdzynarodowych Standardéw Etycznych dla Ksig-
gowych, ta za$ ustanowita wymogi etyczne dla zawodowych ksiggowych. Ko-
deks etyki zawodowych ksiggowych sklada si¢ z trzech czesci (A — Ogolne
zastosowanie kodeksu, B — Zawodowi ksiegowi wykonujqcy wolny zawéd, C —
Zawodowi ksiegowi zatrudnieni w jednostkach gospodarczych)®. Czeg$é A okre-
$la podstawowe zasady etyki zawodowej 1 zawiera zalozenia koncepcyjne, czg-
sci B i C opisuja zastosowanie zatozen koncepcyjnych w pewnych sytuacjach.
Na szczeg6lna uwage zashuguja, zwlaszcza w konteks$cie zastosowania w wyce-
nie warto$ci godziwej, podstawowe zasady odpowiednio rozwijane w kolejnych
rozdziatach kodeksu, a to:

— uczciwos¢ (110),

— obiektywizm (120),

— zawodowe kompetencje i nalezyta staranno$¢ (130),
— zachowanie tajemnicy informacji (140),

— profesjonalne postgpowanie (150).

Rowniez Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, staraniem Komisji Zasad
Etyki i Profesjonalizmu Zawodu Ksiggowego Rady Naukowej SKwP, z okazji
stulecia organizacji ksiggowych na ziemiach polskich przyjeto w czerwcu 2007
roku Kodeks zawodowej etyki w rachunkowosci**. Kodeks ten za ogdlne zasady
etyki w rachunkowosci przyjmuje:

— kompetencje zawodowe,

— wysoka jako$¢ pracy,

— niezalezno$¢ zawodowa,

— odpowiedzialno§¢ za przygotowane i prezentowane informacje z zakresu
rachunkowosci,

— wilasciwe postgpowanie w relacjach z osobami, jednostkami i instytucjami
powiazanymi z nig zawodowo,

— wilasciwe postegpowanie w przypadkach sporu i sprzecznosci interesu,

— wilasciwe postgpowanie w szczegdlnych sytuacjach jednostki prowadzacej
rachunkowos¢,

— zachowanie tajemnicy zawodowej,

— wilasciwe oferowanie ustug z dziedziny rachunkowosci.

Do wdrazania zasad Kodeksu zawodowej etyki w rachunkowosci powotano
Komisje¢ Etyki, by dziatata na rzecz jego sygnatariuszy i prowadzila Bank Dy-
lematéw Etycznych.

dzynarodowe Standardy Rewizji Finansowej, Krajowa Izba Bieglych Rewidentow i Stowarzy-
szenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2005.

> Tbid.

. Kodeks zawodowej etyki w rachunkowosci. Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2007.
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4. Miedzynarodowe Standardy Edukacyjne i certyfikacja
kompetencji zawodowych

Problematyka zastosowania w wycenie wartosci godziwej, z uwagi na
znaczng zlozonos$¢ problematyki, wymaga wysokich kompetencji zawodowych
zarowno ksiggowych dokonujacych tych wycen, jak rowniez weryfikujacych te
ustalenia bieglych rewidentow. I w tym zakresie Komitet ds. Edukacji [FAC,
shluzac interesowi publicznemu poprzez ogoélnoswiatowe wspieranie edukacji i
rozwoju zawodowych ksiggowych, zatwierdzil do publikacji w pazdzierniku
2003 roku MSE”. Wydaje sie, ze przez pryzmat stusznych tez zawartych w
MSE IFAC nalezy spojrze¢ rowniez na zawod zaufania publicznego — zawodo-
wego ksiggowego.

Wspolczesnie za wazny uznaé nalezy problem statusu zawodowych ksig-
gowych, ich poziomu kompetencji zawodowych i etycznych. Prowadzi to bez-
posrednio do kwestii szeroko rozumianej edukacji, ustawicznego rozwoju w
zawodzie. Stad tez powstanie MSE IFAC przyja¢ nalezy z odpowiednia do sytuacji
uwagg i zrozumieniem, starajac si¢ w petni wykorzystac ich glebokie postanie.

MSE IFAC okreslaja wymogi dotyczace nauki i rozwoju zawodowych
ksiggowych zgodnie z nastgpujacymi standardami:

— MSE 1 — Wymogi wstepne dla kandydatow przystepujacych do programu
edukacyjnego dla zawodowych ksiegowych,

— MSE 2 — Tres¢ programu edukacyjnego dla zawodowych ksiegowych,

— MSE 3 — Umiejetnosci zawodowe,

— MSE 4 — Wartosci, etyka i postawy zawodowe,

— MSE 5 — Wymogi dotyczqce praktyki zawodowej,

— MSE 6 — Ocena przygotowania i kompetencji zawodowych,

— MSE 7 — Ustawiczny rozwdj zawodowy,

— MSE 8 — Wymogi dotyczqce kompetencji bieglych rewidentow®.

Standardy te poprzedzaja zatozenia koncepcyjne i wprowadzenie. Weszty
one w zycie z dniem 1 stycznia 2005 (jedynie MSE 7 rok pdzniej).

Realizujac szlachetna misje, ktora jest ,,stuzenie interesowi publicznemu
poprzez wspieranie edukacji i rozwoju zawodowych ksiggowych na catym $wie-
cie w celu osiagnigcia zharmonizowanych standardéw”, opracowania Komitetu
ds. Edukacji*’ maja na celu wypehienie jednej z trzech funkcji:

2 Biuletyn Krajowej Rady Firm Audytorskich nr 12. Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce,
Warszawa 2004.

% Miedzynarodowe Standardy Edukacyjne. International Federation of Accountants i Stowarzy-
szenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2009.

7 Opracowania (odpowiadaja funkcji) to:
— Miedzynarodowe Standardy Edukacyjne dla Zawodowych Ksiegowych (MSE),
— Miedzynarodowe Wytyczne Edukacyjne dla Zawodowych Ksiegowych (MWE),
— Miedzynarodowe Artykuly Edukacyjne dla Zawodowych Ksiegowych (MAE).
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— dyrektywnie wskazywac ,,dobra praktyke”,

— dostarcza¢ wskazowek, interpretacji, omowien, ilustracji, przyktadow stoso-
wania lub w jakikolwiek inny sposéb pomagaé organizacjom cztonkowskim
w osiaganiu ,,dobrej praktyki” lub aktualnie ,,najlepszej praktyki”,

— omawiaé, propagowaé¢ lub umozliwia¢ dyskusje na tematy edukacyjne,
przedstawia¢ fakty, prezentowaé wyniki badan i ekspertyz (to jest opisywac
sytuacje) lub propagowac §wiadomos$¢ odnosnych problemow.

MSE wskazuja, ze celem edukacji w dziedzinie rachunkowos$ci oraz prak-
tyki zawodowej jest doprowadzenie do powstania grup kompetentnych zawo-
dowych ksiggowych, ktorzy beda mogli pracowac z korzyscia dla zawodu i spo-
leczenstwa. Zwazywszy na czgste zmiany, z ktorymi stykaja si¢ ksiggowi, musza
oni nauczy¢ sig uczy¢ i uczynic¢ z nauki swoj nawyk w celu zachowania kompe-
tencji zawodowych. Jest to proces uzyskiwania umiejgtnosci zdobywania i sto-
sowania wiedzy. Proces ten wzmacnia dociekliwa postawg i1 potrzebg nauki
przez cate zycie. W dzisiejszej rzeczywisto$ci zawodowi ksiggowi w coraz
wigkszym zakresie musza by¢ ekspertami o doskonalych umiejetnosciach ko-
munikacyjnych, a takze musza posiada¢ zdolno$¢ sprostania wymaganiom in-
formacyjnym i sprawozdawczym w nowej gospodarce opartej na wiedzy. Poza
zdobyciem technicznej wiedzy 1 umiejgtnosci ksiggowych, zawodowym ksiggo-
wym potrzebne sa umiejetnosci, ktore umozliwia im, gdy zajdzie koniecznos¢,
petnienie roli doradcy gospodarczego, analityka finansowego, negocjatora i me-
nedzera. Jednocze$nie do podstawowych cech zawodowych ksiggowych zalicza
si¢ uczciwos¢, obiektywizm oraz umiejetnos¢ zajecia zdecydowanego stanowi-
ska. Wartosci, etyka i postawy zawodowe stanowia integralny element charakte-
rystyki zawodowego ksiggowego. Zawodowi ksiggowi potrzebuja szerokiej
globalnej perspektywy, aby zrozumie¢ kontekst, w jakim dzialaja firmy i inne
organizacje.

Tezy zawarte w MSE IFAC uswiadamiaja powagg i ztozonos¢ problematy-
ki edukacji zawodowej w zakresie rachunkowosci, ogrom zadan stojacych przed
organizacjami zawodowymi ksiggowych. Wskazuja one na wielowatkowy cha-
rakter problemu obejmujacy nie tylko wiedzg¢ ogdlna i profesjonalna, ale row-
niez doswiadczenie zawodowe, etyke, atestacje 1 ocen¢ kompetencji zawodo-
wych oraz ustawiczny rozwdj zawodowy. MSE pozwalaja skonfrontowac
dotychczasowe wilasne doswiadczenia i dokonania w zakresie szeroko rozumia-
nej edukacji zawodowej. Prowadzi to do oceny funkcjonujacych koncepcji, pro-
gramOw 1 rozwiazan systemowych w tym zakresie, co umozliwia wytyczenie
dalszych celéw i zadan. Na plan pierwszy wysuwa si¢ tutaj rozwijanie idei ate-
stacji zawodu, stawiajac okreslone kadry ksiegowych z certyfikatem organizacji
cztonkowskiej IFAC do dyspozycji rynku oraz ustawiczne, obligatoryjne szko-
lenie zawodowych ksiggowych, realizowane w dobrze funkcjonujacych ramach
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organizacyjnych i pod skuteczna kontrola samorzadu zawodowego. Tezy wypra-
cowane w ramach MSE IFAC prowadza do rozwoju edukacji zawodowej w
zakresie rachunkowosci i podniesienia prestizu zawodu z jednej strony zawodo-
wych ksiggowych prowadzacych rachunkowos$¢ i sporzadzajacych tym samym
sprawozdanie finansowe, z drugiej za$ strony biegltych rewidentow badajacych
te sprawozdania. Pozytywna ocena wymagan kwalifikacyjnych dla kandydatow
na bieglych rewidentéw i szkolenia obligatoryjnego biegltych rewidentow oraz
rozpoczgtego programu certyfikacji zawodu ksiggowego przez SKwP nie ozna-
cza, ze mozna zaniecha¢ ich doskonalenia i aktualizacji.

Podsumowanie

Niekwestionowanym celem rachunkowosci jest tworzenie wiarygodnego
obrazu dziatalnosci podmiotow, gtownie w postaci sprawozdania finansowego
oraz ocen i opinii o tym sprawozdaniu. W realizacji tego celu fundamentalne
znaczenie ma poprawna kwantyfikacja w wartoSci przejawoOw zycia gospo-
darczego. Kwantyfikacja w warto$ci pozostaje wspotczesnie pod wplywem sze-
regu uwarunkowan, ktorych uwzglednienie w rachunkowosci jest przedmiotem
zainteresowania i stosownych regulacji. Przykladem w tym zakresie moze by¢
projekt dotyczacy wartosci szacunkowych, ich zmian i ujecia w ksiggach ra-
chunkowych oraz ujawniania w sprawozdaniu finansowym®®. Podejmowane sa
tez nowe obszary wyzwan stojacych przed wspotczesna rachunkowoscia, czego
przyktadem moze by¢ potrzeba stworzenia metodyki ujecia zasoboéw wiedzy™.
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ETHICAL ASPECTS OF TODAY ACCOUNTING

Summary

The process of globalization of the world economy is increasingly drawing atten-
tion to the efficient functioning of accounting as “the language of business”. The visible
crisis of confidence in this regard, among others the wider application of the fair value
valuation, has largely ethical aspect. Ethical thread in accounting is today under the
influence of a number of conditions, which exposure is necessary for the objective cha-
racteristics of the problem, what the paper disputably presents.
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WYCENA W WARTOSCI GODZIWEJ W SWIETLE
ASYMETRII INFORMACJI | POTRZEB
INFORMACYJNYCH UZYTKOWNIKOW
SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Wprowadzenie

Koncepcja wartosci godziwej prowokuje do dyskusji nad rola wspotczesnej
rachunkowosci. W tej wielowatkowej i wieloptaszczyznowej dyskusji warto ujac
kwestie wyceny z perspektywy roli rachunkowosci w przetamywaniu asymetrii
informacji 1 postawi¢ pytania: czy rachunkowos$¢ powinna przygotowywaé wy-
soko przetworzone informacje na potrzeby inwestorow, czy powinna raczej do-
starcza¢ surowych, prostych danych do wykorzystania i samodzielnego przetwo-
rzenia? Ktéra z metod jest bardziej skuteczna w przezwycigzaniu bariery
asymetrii informacji? Celem opracowania jest sprecyzowanie tak postawionych
pytan oraz proba zarysowania odpowiedzi. We wnioskach zwraca si¢ uwage na
duze ryzyko szerokiego zastosowania wartos$ci szacunkowych w mniejszych
jednostkach gospodarczych, podlegajacych polskiemu prawu bilansowemu oraz
koniecznos$¢ odrgbnego ujmowania zyskow z przeszacowania.

1. Rola rachunkowosci wobec zjawiska asymetrii informac;ji

Asymetria informacji jest jednym ze zjawisk decydujacych o zawodnosci
rynku jako mechanizmu alokacji zasobow w gospodarce'. Wystepuje na niemal
wszystkich rynkach i w przypadku wielu transakcji, gdy jedna ze stron transakcji
posiada wiedzg niedostepna drugiej stronie o przedmiocie transakcji lub innych
okolicznosciach, ktére determinujg ceng 1 warunki transakcji.

Asymetria informacji jest zjawiskiem nieodtacznym na rynku kapitatowym.
Na publicznym rynku kapitatlowym nie wystepuje migdzy stronami transakcji,
lecz migdzy zarzadem a inwestorami. Zarzad, z racji sprawowanych funkcji,

' J.E. Stiglitz: Ekonomia sektora publicznego. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004,
s. 97-98.
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posiada duzo wigksza wiedz¢ o przedsigbiorstwie niz inwestorzy. Kierowanie
przedsigbiorstwem wymaga gromadzenia i przetwarzania roznorodnych danych
0 jego otoczeniu i sytuacji wewngtrznej, z ktorych tylko niektore zostaja przeka-
zane na zewnatrz. Inwestorzy przy podejmowaniu decyzji korzystaja z dostep-
nych publicznie informacji ujawnianych przez przedsigbiorstwo w formie rapor-
tow okresowych lub biezacych albo opracowan analitykéw sporzadzonych na
ich podstawie. Przewaga informacyjna po stronie zarzadow spoétek publicznych
jest jednym z zasadniczych powodow niedoskonatosci rynku kapitatowego”.

Sprawozdawczo$¢ finansowa stanowi kluczowe narzedzie przezwycigzania
asymetrii informacji na rynku kapitalowym’. Jej skuteczno$é w tej roli wspoma-
gaja sprawnie dzialajace organy regulujace rynek kapitatlowy i rachunkowosc,
standardy sprawozdawczosci finansowej uwzgledniajace potrzeby informacyjne
inwestorow, audytorzy oraz ro6zni posrednicy dzialajacy na rynku. Rola spra-
wozdawczo$ci finansowej jest dostarczenie informacji uzytecznych przy szaco-
waniu przyszlych korzysci pienigznych zwiazanych z posiadaniem instrumentow
spotek®. Inwestorzy potrzebuja regulacji rachunkowosci pozwalajacych przedstawicé
zarzadowi rzetelny i prawdziwy obraz sytuacji finansowej oraz wyniki spotki.

Korzysci z efektywnego przetamywania asymetrii informacji przez spra-
wozdawczo$¢ finansowa odnosza nie tylko inwestorzy, ale rowniez spotki. Kla-
syczna analiza rynku uzywanych samochodéw Ackerloffa przedstawiata nega-
tywne skutki asymetrii informacji dla sprzedawcéw dobrych samochodow’.
Podobna sytuacja moze mie¢ miejsce rowniez na rynku kapitatlowym. Spotki
posiadajace autentycznie dobre projekty inwestycyjne i dobrze zarzadzane moga
ponosi¢ niewspotmiernie wysokie koszty finansowania odzwierciedlajace ryzy-
ko inwestowania na rynku w warunkach wysokiej asymetrii informacji i niskiej
wiarygodnosci dostarczanych sprawozdan finansowych. W skrajnej sytuacji
z powodu barier informacyjnych rynek kapitalowy moze przesta¢ realizowaé
swoje podstawowe zadanie alokacji kapitatu.

Wobec wyceny w wartosci godziwej zwykle podnoszony jest zarzut jej niz-
szej wiarygodnosci i wigkszej podatnosci na manipulacje®, co moze powodowaé

P.M. Healy, K.G. Palepu: Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital mar-
kets: A review of the empirical disclosure literature. ,,JJournal of Accounting and Economics”,
Vol. 31 (2001), s. 405-440.

® Ibid.

Zalozenia koncepcyjne sprawozdawczosci finansowej, par. OB2-par. OB3. W: Miedzynarodowe Standardy
Sprawozdawczosci Finansowej 2011, 1ASB, Stowarzyszenie Ksiggarzy w Polsce, Warszawa 2011.

> G. Ackerloff: The Market for ,, Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism. ,,The
Quarterly Journal of Economics” Aug. 1970, Vol. 84, No. 3, s. 488-500.

Por. np. krytyczne opinie o wycenie w wartosci godziwej polskich autorow zestawione w:
P. Mucko: Przeslanki i ograniczenia stosowania wartosci godziwej w regulacjach rachunkowo-
Sci. W: Kluczowe problemy teorii i praktyki rachunkowosci. Tom 1. Red. J. Gierusz, T. Marty-
niuk. Prace i Materialty Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego nr 1, Wydzial Zarza-
dzania Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot 2011, s. 55-66.
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zwigkszenie barier informacyjnych na rynku, a wigc obniza¢ przydatnos¢ ra-
chunkowosci. Warto zauwazy¢, ze wycena po kosztach historycznych, ktora jest
zasadnicza alternatywa wyceny w wartosci godziwej’, w pewnych przypadkach
sktania do dziatan majacych na celu wylacznie obejscie regulacji rachunkowo-
sci®. Skoro zyski ze wzrostu wartosci aktywow mozna ujawni¢ wylacznie w mo-
mencie ich sprzedazy, zarzad odczuwajacy presje na wyniki finansowe moze je
zby¢, pomijajac przyszte korzy$ci zwiazane z posiadaniem tych aktywow. Nie-
doszacowanie wartosci firmy jest jedna z przestanek przeprowadzenia potacze-
nia przedsigbiorstw’. Obie alternatywne koncepcje wyceny moga ulatwiaé¢ lub
utrudniaé realizacjg¢ zadania przetamywania asymetrii informacji na rynku kapi-
talowym.

2. Koncepcja wartosci godziwej jako eklektycznej (i ztozonej)
miary wartosci

Przewaga tradycyjnej wyceny po koszcie historycznym (cenie nabycia lub
koszcie wytworzenia) polega m.in. na powszechnym ugruntowaniu tej metody
w $wiadomosci sporzadzajacych sprawozdanie finansowe i jego uzytkownikow.
W porownaniu do wyceny w warto$ci godziwej oceniana jest ona jako tatwiejsza
do zastosowania.

Faktycznie wycena w warto$ci godziwej nie jest metoda prosta. Dokonanie
wyceny w warto$ci godziwej wymaga zastosowania jednej lub czasami nawet
wiecej niz jednej z kilku szczegdtowych procedur pomiaru warto$ci. Nowy
MSSF rézne techniki i procedury szacowania warto$ci godziwej ujmuje w trzy
grupy'’:

— podejscie rynkowe,
— podejscie kosztowe i
— podejscie dochodowe.

Zgodnie z podejsciem rynkowym wartos¢ godziwa ustala si¢ na podstawie

cen rynkowych lub innych parametrow obliczonych na podstawie zmiennych

Warto zauwazy¢, ze zdaniem niektorych autoréw znaczacych w literaturze $wiatowej alterna-
tywa dla warto$ci godziwej nie jest tradycyjna wycena w warto$ciach historycznych, lecz raczej
inne odmiany wartosci biezacej, czyli np. koszt biezacy zastapienia, warto$¢ mozliwa do zreali-
zowania, warto§¢ uzytkowa lub deprival value. C. Laux, C. Leuz: The crisis of fair-value ac-
counting: Making sense of the recent debate. ,,Accounting, Organizations and Society” Vol. 34,
Iss. 6-7, s. 826-834 oraz G. Whittington: Alternatives to fair value. W: The Routledge Compan-
ion to Fair Value and Financial Reporting. Red. P. Walton. Routledge 2007, s. 181-195.

F. Missonier-Piera: Fair value and capital markets. W: The Routledge Companion to Fair
Value..., op. cit., s. 127.

Fuzje, przejecia... Wybrane aspekty integracji. Red. A. Herdan. Wydawnictwo Uniwersytetu
Jagiellonskiego, Krakéw 2008, s. 18-19.

' Par. 62 MSSF 13.
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rynkowych. Podej$cie rynkowe obejmuje prosta wyceng na podstawie notowan
instrumentow bedacych przedmiotem obrotu na rynku, ale réwniez bardziej
ztozone techniki, jak na przyktad metody wspotczynnikowe i wycena macierzo-
wa'l. Podejscie dochodowe obejmuje jeszcze bardziej skomplikowane techniki,
wsérod ktorych mozna wyrdzni¢ modele wyceny opcji, na przyklad Blacka-
-Scholesa, i wartos$¢ biezaca netto. Z uwagi na komplikacje ustalania wartosci
biezacej netto tej technice po$wigcono sporo miejsca w nowym standardzie
MSSF 13.

O zlozonos$ci wyceny w wartosci godziwej §wiadczy koniecznos¢ jej klasy-
fikacji w zaleznosci od charakteru wykorzystanych danych. Prowadzac prace
nad obecnym MSSF 13 na potrzeby Rady Miedzynarodowych Standardéw Ra-
chunkowosci, kanadyjski regulator rachunkowosci opracowal dokument zatytu-
lowany Podstawy pomiaru w rachunkowosci finansowej, przeznaczony do dys-
kusji. W tym dokumencie po raz pierwszy zaproponowano hierarchi¢ poziomow
warto$ci godziwej w zaleznos$ci od danych stanowiacych podstawe jej ustalenia.
Wyrdzniono':

— Poziom 1: obserwowalne ceny rynkowe.

— Poziom 2: wycena za pomoca powszechnie uznanych modeli i technik; przy
ich stosowaniu wykorzystano dane spojne z danymi rynkowymi.

— Poziom 3: biezacy koszt (zastapienia lub reprodukciji).

— Poziom 4: wycena na podstawie modeli i technik z zastosowaniem danych
specyficznych dla jednostki.

W ostatecznym standardzie pozostawiono trzy poziomy z uwagi na zmiang
definicji warto$ci godziwej" i koniecznos¢ wykluczenia z tej klasyfikacji kosz-
tow. Warto jednak doda¢, ze kanadyjski zespol uznat za stosowane zaznaczyé¢,
ze tylko dwa pierwsze poziomy mozna okres§li¢ mianem warto$ci godziwej, cho¢
pozostale moga byé rowniez podstawa jej ustalania'®. To subtelne rozroznienie
zostato w ostatecznej wersji standardu odrzucone. Jednak zdaniem wielu auto-
row 1 ksiggowych wynik zastosowania metod z ostatniego poziomu nie powinien
by¢ okreslany jako warto$¢ godziwa'”.

' Par. BB5-par. B7 MSSF 13.

12 D. Alexander: Recent history of fair value. W: The Routledge Companion to Fair Value..., op.
cit., s. 89.

3 W momencie opracowywania dokumentu warto$¢ godziwa byla wartoscia wymiany. Ostatecz-
nie zostata zdefiniowana jako warto$¢ sprzedazy.

4 D. Alexander: Recent history..., op. cit., s. 89.

'S A. Wilson: The relevance and reliability of fair value measurement. W: The Routledge Com-
panion to Fair Value..., op. cit., s. 202.
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Przejscie od relatywnie prostej procedury wyceny w warto$ciach historycz-
nych do ztozonej koncepcji wyceny w wartosci godziwej'® ma zasadnicze zna-
czenie dla roli rachunkowos$ci w przetamywaniu asymetrii informacji. Zastoso-
wanie wyceny w warto$ciach historycznych oznacza przekazywanie mato
przetworzonych danych uzytkownikom sprawozdania finansowego. Cigzar
opracowania danych finansowych, interpretacji faktycznej sytuacji finansowej
1 wynikow jednostki spoczywa na odbiorcach. W przypadku szerokiego wyko-
rzystania warto$ci godziwej w sprawozdaniu finansowym zawiera ono dane o
wyzszym stopniu przetworzenia. Dane te wciaz sa przez uzytkownikow prze-
twarzane, analizowane i interpretowane, jednak otrzymujac informacj¢ o warto-
$ci godziwej nie sq oni zmuszeni aktualizowa¢ wyceny. Wycena w warto$ci
godziwej lepiej odpowiada potrzebom informacyjnym uzytkownikéw, poniewaz
rzetelna aktualizacja wyceny wymaga wykorzystania wielu wewngtrznych in-
formacji bedacych w wylacznej dyspozycji pracownikéw jednostki. Przeniesie-
nie procedury aktualizacji wyceny do jednostki pozwala lepiej odzwierciedli¢
biezaca wartos$¢ sktadnikow majatku, poniewaz zewngtrzni uzytkownicy nie
posiadaja wielu niezbgdnych do wyceny danych.

3. Zréznicowanie profilu ryzyka uzytkownikéw informacji
sprawozdawczych

Wycena w wartosci godziwej lepiej odpowiada potrzebom informacyjnym
uzytkownikow sprawozdan finansowych, poniewaz potrzebuja oni biezacych
warto$ci sktadnikow majatku. Jednak z drugiej strony wycena w wartosci go-
dziwej wiaze sig z istotnym ryzykiem, ktore nie wystepuje z takim natg¢zeniem,
gdy stosuje sig wyceng po kosztach historycznych.

Zwigkszone ryzyko stosowania warto$ci godziwej wynika ze ztozonosci tej
metody wyceny i1 konieczno$ci stosowania subiektywnych ocen oraz podejmo-
wania decyzji trudno poddajacych sie obiektywnej weryfikacji'’. Przeprowadza-
jac wyceng w wartosci godziwej, ksiggowi w jednostce moga skorzystaé z wielu
dostepnych tylko im zrédet wiedzy. Istnieje jednak pokusa wykorzystania barie-
ry informacyjnej do stworzenia znieksztalconego obrazu jednostki w sprawoz-
daniu finansowym. Wigksze mozliwoséci wykorzystania danych wewngtrznych,
poufnych oraz subiektywnych umozliwiaja lepsze odzwierciedlenie rzeczywistej

6 W odniesieniu do wartosci godziwej nalezy raczej stosowaé termin koncepcja niz metoda wia-
$nie z uwagi na jej ztozonos¢ i eklektyzm. Por. S. Honko: Koncepcja ostroznej wyceny w ra-
chunkowosci. Wydawnictwo Naukowe US, Szczecin 2007, s. 219 i 225.

'7 M. Hass-Symotiuk, P. Mucko: Subiektywne oceny w sprawozdaniu finansowym sporzqdzonym
wedtug MSSF. W: Sprawozdawczos¢ i rewizja finansowa w procesie poprawy bezpieczenstwa
obrotu gospodarczego. Red. B. Micherda. Centrum Rozwoju i Promocji Akademii Ekonomicz-
nej, Krakow 2005, s. 173-181.
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wartosci. Jednoczesnie jednak utatwiaja manipulowanie sprawozdaniami finan-
sowymi'®.

Czy uzytkownicy sprawozdan finansowych akceptuja ryzyko wyceny
w warto$ci godziwej? Warto dokona¢ uproszczonego podzialu uzytkownikéw na
dwie grupy. Pierwszg stanowia inwestorzy dzialajacy na publicznym rynku kapi-
talowym, ktoérzy nie maja innych mozliwosci pozyskania informacji finanso-
wych o spotkach niz z oficjalnej, publicznej sprawozdawczosci. Charaktery-
styczni dla tej grupy sa drobni inwestorzy nieprofesjonalni. Jezeli sa oni
zainteresowani sytuacja finansowa i wynikami finansowymi spotek, musza po-
lega¢ na informacjach dostarczanych przez spotki. W interesie zarowno inwesto-
row, jak 1 spotek jest wigc mozliwos¢ przekazywania informacji o wartosci bie-
zace] majatku, przygotowanych przez pracownikéw spotki. Potrzeby
informacyjne i ograniczenia tej grupy odbiorcow moga rekompensowac ryzyko
manipulacji.

Inaczej nalezy oceni¢ zastosowanie warto$ci godziwej w przypadku, gdy
najwazniejsza grupa odbiorcéw sprawozdan finansowych sa nieliczni inwestorzy
instytucjonalni, na przyktad banki, a spotek nie dotyczy rygor ujawniania infor-
macji poufnych, funkcjonujacy na publicznym rynku kapitalowym. W trakcie
uzgadniania warunkow kredytowania banki przeprowadzaja doktadna procedurg
badania wiarygodnos$ci kredytowej, pozyskujac wiele szczegdtowych informacji
o sytuacji finansowej i wynikach finansowych jednostki. Wsrod tych informacji
przekazywane sa rowniez dane o czynnikach ksztaltujacych warto$¢ biezaca.
Wydaje sig, ze w takiej sytuacji przeprowadzanie pracochtonnych procedur sza-
cowania warto$ci godziwej nie jest uzasadnione. Narazona na manipulacje in-
formacja o wartosci godziwej moze pdzniej nie znalez¢ zastosowania. Wycena
w warto$ci godziwej jest informacja wtorng w przypadku pozyskania przez
uzytkownikéw danych o czynnikach ja ksztaltujacych.

Podzial uzytkownikow sprawozdan finansowych na dwie grupy jest zwia-
zany z ich profilem ryzyka. Inwestorzy dzialajacy na publicznym rynku kapita-
lowym odznaczaja si¢ relatywnie wysoka akceptacja ryzyka inwestowania. Ban-
ki i inne instytucje finansujace zasadniczo cechuja si¢ awersja do ryzyka.
Stosunek do ryzyka przektada si¢ na preferencje w zakresie informacji finanso-
wych i znajduje odzwierciedlenie w tradycyjnej klasyfikacji krajowych modeli
rachunkowosci na model kontynentalny, z dominujacym finansowaniem przez
banki, i model anglosaski, w ktorym przewaza finansowanie przedsigbiorstw
przez rynek kapitatowy. Koncepcja wartosci godziwej powstata w krajach mo-
delu anglosaskiego i tam stopien jej akceptacji jest zdecydowanie wyzszy. Ma to

'8 Szerzej na temat czynnikow ryzyka roznych metod wyceny w P. Mucko: Koncepcja zmian
w sprawozdawczosci finansowej spotek publicznych. Wydawnictwo Naukowe US, Szczecin
2007, s. 238-240.
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uzasadnienie w dominujacej roli inwestorow dziatajacych na rynkach finanso-
wych jako najwazniejszych odbiorcach informacji finansowej oraz ich preferen-
cji w zakresie ryzyka. Opdr wobec szerokiego zastosowania wartosci godziwej
dotyczy przede wszystkim krajow modelu kontynentalnego, co wiaze si¢ z in-
nym sposobem finansowania oraz innym stosunkiem do ryzyka najwazniejszych
uzytkownikéw sprawozdan finansowych'’.

Mozna wigc uznac, ze zastosowanie koncepcji wyceny w wartosci godziwej
ulatwia przetamywanie bariery asymetrii informacji na rynku kapitalowym, gdy
spotki nie maja innego sposobu skutecznego przekazania do wiadomosci inwe-
storow informacji o biezacej warto$ci majatku. Dla inwestoréw instytucjonal-
nych dzialajacych poza rynkiem publicznym warto$¢ godziwa nie jest wystar-
czajaco uzyteczna, wigc z uwagi na koszty jej ustalania nie powinna by¢ szeroko
stosowana w jednostkach nienotowanych na publicznych rynkach kapitatowych.

Podsumowanie

W opracowaniu przyjeto jedno z wielu mozliwych uje¢ problemu zastoso-
wania wyceny w wartosci godziwej. Przyjmujac za punkt wyjscia zjawisko asy-
metrii informacji, ktorego przelamywanie nalezy do zadan sprawozdawczo$ci
finansowej, sformulowano wniosek o zasadnos$ci szerokiego stosowania warto-
$ci godziwej wylacznie w jednostkach, ktérych polityke informacyjna ogranicza-
ja przepisy prawa o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Wydaje sig,
ze tylko w takich jednostkach niewatpliwe korzys$ci z przekazania informacji
o biezacej wartosci sktadnikow majatku moga uzasadnia¢ koszty wyceny i ryzy-
ko manipulacji. W odniesieniu do jednostek, ktorych sprawozdania finansowe sa
sporzadzane przede wszystkim dla bankow 1 innych wierzycieli, korzysci z za-
stosowania wartosci godziwej nie wydaja si¢ przewyzsza¢ kosztow. Zroznico-
wanie i rozwarstwienie modeli rachunkowosci jest w interesie uzytkownikow.

Dla srodowiska ksiggowych ostateczne ustalanie procedur pomiaru wartosci
godziwej, jej szerokie przyjecie 1 zaakceptowanie przez uzytkownikow zwiazane
jest z wieloma korzysciami. Gdyby udato si¢ uja¢ warto§¢ godziwa w niebudza-
ce watpliwosci procedury 1 metody wyceny, uzytkownicy sprawozdan finanso-

1 Modelowym przyktadem jest odpowiedz niemieckiego Instytutu Bieglych Rewidentow oraz Nie-
mieckiej Rady Standardow Rachunkowosci na projekt standardu ED/2009/5 ,,Pomiar wartosci go-
dziwej”. Por. Deutsches Rechnungslegungs Standards Committee: Exposure Draft ED/2009/5 ‘Fair
Value Measurement’ (Comment Letter), www.ifrs.org/Current+Projects/[ASB+Projects/
Fair+Value+Measurement/ED/CL/CL41.htm; Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland, Re.:
IASB Exposure Draft 2009/5: Fair Value Measurement (Comment Letter), www.ifrs.org/Current+Projects/
IASB+Projects/Fair+Value+Measurement/ED/CL/CL17.htm. Por. réwniez European Financial Re-
porting Advisory Group, Re: Exposure Draft Fair Value Measurements (Comment Letter),
www.ifrs.org/Current+Projects/[ASB+Projects/Fair+Value+Measurement/ED/CL/CL158. htm
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wych mogliby przerzuci¢ na rachunkowo$¢ jednostki wigkszy cigzar przetwa-
rzania danych finansowych, z czym wiaze si¢ wigcej odpowiedzialnych zadan,
wigksze znacznie i uznanie profesjonalizmu ksiggowych. Akceptacja wartosci
godziwej wsrod uzytkownikow oznaczalaby, ze mimo pewnego zakresu subiek-
tywizmu, oceny ksiggowych zyskuja zaufanie. Wydaje sig, ze taka wizja harmo-
nizuje z nieustannymi dziataniami Rady Migdzynarodowych Standardow Ra-
chunkowosci na rzecz szerokiego zastosowania wyceny w wartosci godziwe;j.
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FAIR VALUE MEASUREMENT IN THE CONTEXT OF INFORMATION
ASYMMETRY AND INFORMATION NEEDS OF FINANCIAL REPORTS’
USERS

Summary

The paper presents theoretical analysis of fair value measurement issues at the
background of information asymmetry phenomenon in the capital markets and informa-
tion needs of financial reports’ users. In conclusions fair value concept is positively
assessed only in the case of public companies with information policy limited by law, for
only in that case the concept mitigates information asymmetry problems. For other enti-
ties it is too costly and risky.
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WYBRANE PROBLEMY USTALANIA
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Wprowadzenie

Obserwacja zmian nastgpujacych w gospodarce krajowej i $wiatowej umoz-
liwia sformutowanie twierdzenia, ze wystgpuja w niej zjawiska nie tylko o cha-
rakterze ewolucyjnym, lecz réwniez rewolucyjnym. Do tych ostatnich mozna
zaliczy¢ globalizacje gospodarki i rynku kapitatlowego czy sposob komunikacji
w skali §wiatowej za pomoca Internetu.

Nowe zjawiska maja duzy wpltyw na podmioty gospodarcze i prowadzona
przez nie rachunkowos¢. Podmioty te, obligatoryjnie lub fakultatywnie, powinny
przedstawia¢ informacje o swojej pozycji na rynku, sytuacji majatkowo-
-kapitatowej i wyniku finansowym. Zwazywszy, iz podstawowe informacje
w tym zakresie zawieraja sprawozdania finansowe, ich wiarygodno$¢ i uzytecz-
no$¢ ma duze znaczenie dla podmiotu gospodarczego, a zwlaszcza dla jego oto-
czenia. Sporzadzanie i prezentacja przydatnych informacji ekonomiczno-
-finansowych zalezy od wielu czynnikéw, wsrod ktérych istotny jest spo-
sob/metoda wyceny pozycji sprawozdania.

Nie omawiajac poszczegolnych metod i miar stosowanych w rachunkowo-
$ci nalezy zaznaczy¢, ze w ostatnich latach najwigcej dyskusji dotyczy wartosci
godziwej. Z jednej strony istnieje wiele przestanek przemawiajacych za doko-
nywaniem wyceny wedtug wartosci godziwej, z drugiej za$ — podwazajacych jej
uzyteczno$¢ ze wzgledu na brak wiarygodnych szacunkow i subiektywizm zato-
zen przyjmowanych przy jej ustalaniu.

Celem opracowania jest:

— przedstawienie sposobu ustalania warto$ci godziwej wedlug MSR/MSSF
i Ustawy o rachunkowosci w powiazaniu z innymi metodami pomiaru,

— rozwazenie problemu wyceny w wartosci godziwej w warunkach globalizacji,

— prezentacja uwag i opinii dotyczacych wad i zalet MSR/MSSF oraz wartos$ci
godziwej,

— podjecie proby oceny zasadno$ci stosowania warto$ci godziwe;.
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1. Metody pomiaru i wyceny a warto$¢ godziwa

Wspomniana we wprowadzeniu koniecznos¢ dostosowania rachunkowosci
do zmieniajacych si¢ warunkéw gospodarczych w skali globalnej spowodowata,
ze ustalenie ,,prawidtowej, wiarygodnej” informacji w sprawozdawczosci finan-
sowej bylo, jest i bedzie jednym z najtrudniejszych problemow do rozwiazania.
O ile okreslenie rzeczowych skladnikéw majatkowych w jednostkach natural-
nych jest relatywnie fatwe, to ich warto$¢' w ksiegach rachunkowych i bilansie
moze by¢ rdézna, w zaleznosci od przyjetego modelu wyceny oraz zastosowa-
nych przez podmiot metod i zasad wyceny.

Wedlug Zatozen koncepcyjnych Miedzynarodowych Standardow Sprawoz-
dawczosci Finansowej (MSR/MSSF) ,,Wycena to proces zmierzajacy do ustale-
nia kwot pienig¢znych, w jakich sktadniki sprawozdania finansowego maja zostac
ujete i wykazane w bilansie oraz rachunku zyskéw i strat™. Rézne zasady wyce-
ny zawarte w MSSF, ujete w trzech rodzajach modeli, przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1
Modele wyceny
Rodzaj modelu Charakterystyka
Modele oparte na koszcie historycznym Podstawowymi kategoriami modelu sa cena

nabycia i koszt wytworzenia. W bilansie wycenia
si¢ skladniki aktywow wedlug tych kategorii.
Wartoé¢ poczatkowa skladnikow majatkowych
pomniejsza si¢ o odpisy amortyzacyjne i umorze-
nie oraz o odpisy z tytutu trwalej utraty wartosci.

Modele oparte na warto$ci godziwe;j W tym modelu dokonuje si¢ aktualizacji
wyceny najp6zniej na dzien bilansowy. Skutki
aktualizacji odpisuje si¢ na wynik finansowy
lub na kapitat z aktualizacji wyceny. Jezeli nie
utworzono kapitatu z aktualizacji wyceny, to
skutek aktualizacji zalicza si¢ do kosztow.

Modele mieszane Modele oparte sa na stosowaniu zasady ostroznej
wyceny. Skladniki majatkowe wycenia si¢ po
nizszej z dwoch wartosci: kosztu historycznego
lub wartosci godziwej. Warto$¢ bilansowa nie
moze by¢ wyzsza od ich warto$ci poczatkowe;.

Zrodio: A.A. Jaruga, M. Frendzel, R. Ignatowski, P. Kawalski: Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci
Finansowej. Kluczowe zagadnienia i rozwiqzania praktyczne. Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce,
Warszawa 2006, s. 106-110.

»Wartos¢, to ile co$ jest warte pod wzgledem materialnym, cecha jakiej§ rzeczy dajaca si¢
wyraza¢ rownowaznikiem pieni¢znym lub innym $rodkiem ptatniczym, warto$ciowy cztowiek:
odznaczajacy si¢ dodatnimi cechami charakteru”. Stownik jezyka polskiego. Tom III. PWN,
Warszawa 1989, s. 660.

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej 2007. Stowarzyszenie Ksiggowych
w Polsce, IASB, Warszawa 2007, s. 90.
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Aby zastosowa¢ odpowiedni model wyceny elementéw sprawozdania fi-
nansowego, nalezy wybra¢ odpowiednia zasadg/koncepcje wyceny, nazywana
w literaturze podmiotu réwniez metoda. Podstawowe zasady wyceny przedsta-
wiono na rys. 1.

Podstawowe zasady wyceny sktadnikow sprawozdania finansowego

Zasada kosztu historycznego

Aktywa ujmuje si¢ na dzien nabycia
w wartosci rownej zaptaconej za nie
kwocie pieni¢znej lub wartosci go-
dziwej zaplaty niepieni¢znej dokona-
nej celem ich nabycia

Zobowiazania wycenia si¢ w wartosci
rownej kwocie wplywoéw otrzymanych
W zamian za przyjecie na siebie obowiaz-
ku lub w pewnych przypadkach w warto-
$ci rownej kwocie $rodkow pienigznych
iich ekwiwalentow, ktora wedlug prze-
widywan zostanie zaptacona w celu
uregulowania zobowiazania w normal-
nym toku dziatalnosci gospodarczej

Zasada aktualnej ceny nabycia

Aktywa wycenia sig w wartoSci
rownej kwocie, jaka nalezatoby
zaplaci¢ w razie nabywania takiego

samego lub rownowaznego sktadnika
aktywow w chwili obecnej

Zobowiazania wycenia si¢ W wysoko-
sci niezdyskontowanej kwoty $rodkow
pienigznych i ich ekwiwalentow, ktora
bytaby w chwili obecnej wymagana do
uregulowania obowiazku

Zasada warto$ci mozliwej do uzyskania

realizacji

Aktywa wycenia si¢ w wartosci
réwnej kwocie pienigznej, jaka moz-
na by w chwili obecnej uzyskaé
w normalnej zaplanowanej transakcji

Zobowiazania wykazuje si¢ w warto-
sci realizacji, czyli w wysokosci
zdyskontowanej kwoty $rodkow pie-
nigznych i ich ekwiwalentow, jaka
wedlug przewidywan zaplaci si¢ w celu
uregulowania zobowigzan w normal-
nym toku dziatalno$ci gospodarczej

Zasada wartosci biezacej

Aktywa wycenia si¢ w zdyskontowanej
wartosci biezacej przysztych wplywow
srodkéw pienigznych netto, ktére dana

pozycja, wedlug przewidywan, wypra-
cuje w toku dziatalno$ci gospodarczej

Zobowiazania wykazuje si¢ w zdys-
kontowanej warto$ci biezacej przy-
szlych wyplywéw $rodkéw  pienigz-
nych netto, ktore wedtug przewidywan
beda wymagane do uregulowania
zobowiazan w normalnym toku dzia-
talnosci gospodarczej

Rys. 1. Zasady wyceny aktywow i pasywow wedlug MSSF

Zrodto: Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczo$ci Finansowej 2007. Stowarzyszenie Ksiggowych w Pol-
sce, IASB, Warszawa 2007, s. 71, par. 100.
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Analizujac cztery podstawowe zasady wyceny sktadnikow aktywow i pa-
sywow w kontekscie Zalozen koncepcyjnych sporzqdzania i prezentacji spra-
wozdar finansowych®, nalezy zwrocié uwage na nastepujace zagadnienia.

Przy sporzadzaniu sprawozdan finansowych najczesciej stosuje si¢ zasadg
kosztu historycznego, taczona zazwyczaj z innymi metodami wyceny. Na przy-
ktad zapasy wycenia sig¢ w wartosci nizszej sposrod ceny nabycia/kosztu wytwo-
rzenia i warto$ci netto mozliwej do uzyskania, papiery wartosciowe przeznaczo-
ne do obrotu mozna wycenia¢ w warto$ci rynkowej, a zobowiazania emerytalne
w wartos$ci biezace;j.

W przypadku wystgpowania znacznych roéznic w cenach aktywow niepie-
nigznych, zwlaszcza dotyczacych zapasoéw, zasadne moze by¢ stosowanie aktu-
alnej ceny nabycia zamiast wyceny wedlug kosztu historycznego.

Przedstawione na rys. 1 zasady wyceny odnosza si¢ tylko do sktadnikow
aktywOw 1 zobowiazan, pomijane sa kapitaly wlasne, stanowiace w praktyce
istotng grupe pasywow bilansu.

Ze wzgledu na roznorodnos¢ czynnikow, ktore nalezy uwzglednié w proce-
sie wyceny, stosowanie jednej zasady nie zapewnia przedstawienia w sprawoz-
daniu finansowym wiernego i rzetelnego obrazu jednostki gospodarcze;.
W okreslonych sytuacjach podmiot powinien wybra¢ model mieszany, obejmu-
jacy rozne, odpowiednio wybrane zasady szczegdtowe.

W zZadnej sposrod czterech podstawowych zasad wyceny wymienionych
w Zatozeniach koncepcyjnych nie ma terminu warto$¢ godziwa, chociaz wyste-
puje on w wielu MSR oraz w MSSF 13 Wycena wartosci godziwej*. Oznacza to,
ze warto$¢ godziwa nie jest piata podstawowa zasada wyceny i moze by¢ para-
metrem drugiej/trzeciej podstawowej zasady wyceny.

W podstawowych koncepcjach/zasadach wyceny wystepuja terminy: koszt,
cena i warto§¢. Te ogblne nazwy sa uzupelniane wyrazami umozliwiajacymi
odniesienie nazwy do okreslonego podmiotu, przedmiotu, czasu lub zjawiska.
Obecnie MSR/MSSF zawieraja dwa okreslenia — ceny nabycia lub kosztu wy-
tworzenia i 16 okreslen wartosci, lacznie z wartoscia godziwq5 . Znacznie mniej-
sza liczba terminéw znajduje si¢ w Ustawie o rachunkowosci®. Wyrdznia ona
w szczegllnosci koszt wytworzenia produktu, cztery okreslenia cen, wartos¢
nominalna, warto$¢ firmy i warto§¢ godziwa.

Istnienie wielu metod i zasad wyceny sprzyja dokonaniu wyceny w rachun-
kowosci podmiotow gospodarczych. Teoretycznie moga one, a nawet powinny,

3 Ibid., s. 71, par. 101.

Wartosé¢ godziwa — omowienie MSSF 13. ,,Rachunkowos¢” 2012, nr 1 (dodatek specjalny).

J. Wielgorska-Leszczynska: Ewolucja sprawozdawczosci finansowej jednostki z uwzglednie-
niem specyfiki dziatalnosci bankowej. Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2011, s. 109-111.
Ustawa z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci. Dz.U. z 2009 r., nr 152, poz. 1223 z pdzn. zm.



Wybrane problemy ustalania i stosowania wartosci godziwej w rachunkowosci 101

zastosowac takie metody wyceny, ktore zapewniaja wierne i rzetelne odzwier-
ciedlenie rzeczywistej wartosci aktywow, pasywow i wyniku finansowego, czyli
dokonan poszczegdlnych jednostek przynoszacych korzy$ci ekonomiczne
w szerszym zakresie. W praktyce jednak to ,,polityka zarzadu jednostki oddzia-
lywuje na wartos¢ sktadnikow aktywow a przez to na wysokos$¢ kosztoéw 1 pta-
conych obciazen podatkowych. Ujete w dokumentacji polityki rachunkowosci
decyzje kierownictwa przesadzaja o poziomie amortyzacji a przez to o kosztach
zuzycia majatku trwatego w dtugim okresie oraz o warto$ci majatku obrotowe-
g0. Mozna sporzadzi¢ wiele roznych bilansow dla réznych celow (handlowych,
podatkowych, wewngtrznych), ale zaden nie bedzie pelny, wszechstronny. War-
tos¢ wyrazona w stanach bilansowych jest funkcja polityki zarzadu i fiskalnej
polityki panstwa. Dane sprawozdawcze wystepuja na swoistym rynku informacji
rzutujac na otoczenie i decyzje wewnetrzne firmy””.

Dokonujac wyboru odpowiednich metod/zasad wyceny, jednostka moze za-
stosowac rowniez warto$¢ godziwa. Zgodnie z definicja w polskim prawie bilan-
sowym jest to ,,Kwota, za jaka dany skladnik aktywow moglby zostaé wymie-
niony a zobowiazanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowych,
pomigdzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowiazanymi ze
soba, stronami”®. Definicja ta, chociaz r6zni si¢ sformutowaniem, w istocie jest
zgodna z okre$leniem zawartym w MSR/MSSF’.

2. Problemy wyceny w wartosci godziwej jako przejaw
doskonalenia rachunkowosci w warunkach globalizacji

Pojecie globalizacja ,,mozna okresli¢ jako postgpujacy proces integrowania
si¢ rynkdéw krajowych i regionalnych w jeden globalny rynek towarow, ustug
i kapitatu, jednak skutki globalizacji dotycza wszystkich podmiotéw gospodar-
czych, nawet tych, dzialajacych tylko w jednym regionie kraju”'’. Wydaje si¢
zrozumiate, ze dynamiczne zmiany nastgpujace w gospodarce globalnej deter-
minuja odpowiednia globalizacj¢ systemu rachunkowosci. ,,Jego efektami sa
promulgowanie i stosowanie MSR/MSSF oraz tworzenie si¢ globalnego modelu
rachunkowosci zarzadczej, na skutek postgpujacej implementacji nowych metod

7 E.W. Babuska: Niektore aspekty teoretycznych i praktycznych zagadnien wyceny w rachunko-
wosci. W: Kluczowe problemy teorii i praktyki w rachunkowosci. Tom 1. Wydziat Zarzadzania
Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot 2011, s. 166.

8 Ustawa..., op. cit., art. 28, ust. 6.

® Uznano za zbedne przedstawienie tego pojecia wystepujacego w wielu MSR/MSSF.

0" Globalizacja. Wyzwania dla zarzqdzania i ekonomii. Red. E. Janton-Drozdowska. Ars boni et
aequi, Poznan 2008, s. 19.
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i technik w systemach rachunkowosci przedsigbiorstw, dziatajacych w réznych
obszarach geograficznych™''.

Warto zaznaczy¢, ze wprawdzie rachunkowos$¢, ktora od wielu lat gromadzi
i dostarcza podstawowe informacje o wartosci majatku, zrodtach finansowania
i wynikach dziatalnosci jednostki gospodarczej miala charakter ,,jezyka bizne-
su”, to w miarg postepujacej globalizacji ,,wystepuje coraz wigksza presja w kie-
runku uczynienia z rachunkowosci ,,mi¢dzynarodowego jezyka biznesu”. Cho-
dzi o to, aby sprawozdania finansowe, to jest bilans, rachunek wynikéw
i sprawozdania z przeptywow pienigznych, stanowily syntetyczny, porownywal-
ny, przejrzysty 1 wiarygodny obraz sytuacji finansowej podmiotu gospodarcze-
go”'2. Porownywalnos¢ sprawozdan finansowych ,,mozna jednakze osiagnaé
pod warunkiem zastosowania koncepcji i zasad unormowanych nie tylko w ra-
mach jednego kraju, lecz takze w obszarze regionalnej wspotpracy gospodarczej,
jak Unia Europejska czy EFTA i w skali migdzynarodowej”".

Proces doskonalenia rachunkowosci polega w przewazajacym stopniu na
istotnym ograniczeniu stosowania modelu wyceny w koszcie historycznym i ce-
nie nabycia i zastapieniu go modelem wyceny w wartosci godziwej. Na podsta-
wie literatury przedmiotu, MSR/MSSF i Ustawy o rachunkowosci mozna wy-
rozni¢ kilka ,,mutacji tego modelu”. Przyjmujac za kryterium podziatu zakres
przedmiotowy warto$ci godziwej, mozna wyodrebni¢ trzy ,,submodele” tej war-
tosci, ktore zawiera tabela 2.

Tabela 2

Submodele wartosci godziwe;j

Rodzaje submodelu

(zakres przedmiotowy
wartosci godziwej)

Definicja

Warto$¢ godziwa
(ogoblnie stosowana)

Kwota, za jaka na warunkach rynkowych sktadnik aktywoéw mogt-
by zosta¢ wymieniony, zobowiazanie zaspokojone, pomigdzy
zainteresowanymi, dobrze poinformowanymi stronami i niepowia-
zanymi stronami transakcji

Warto$¢ godziwa

(z uwzglednieniem
instrumentoéw kapitato-
wych)

Kwota, za jaka na warunkach rynkowych sktadnik aktywéw mogt-
by zosta¢ wymieniony, zobowiazanie zaspokojone, a przyznany
instrument kapitalowy wymieniany, pomigdzy zainteresowanymi,
dobrze poinformowanymi i niepowiazanymi stronami transakcji

Warto$¢ godzina
(z uwzglednieniem kosz-
tow zbycia)

Kwota mozliwa do uzyskania ze sprzedazy skladnika aktywow (lub
zespolow osrodkéw wypracowujacych przeptywy pienigzne) na wa-
runkach rynkowych pomigdzy zainteresowanymi i dobrze poinformo-
wanymi stronami transakcji, po potraceniu kosztow zbycia

Zrédto: Tbid.

" Wplyw miedzynarodowych i krajowych regulacji sprawozdawczosci finansowej i audytingu na zmia-
ny w praktyce rachunkowosci. Red. 1. Sobanska, A. Szychta. Uniwersytet £.0dzki, £.6dZ 2007, s. 5.

12 Miedzynarodowe regulacje rachunkowosci. Wplyw na rozwiqzania krajowe. Red. A.A. Jaruga.
C.H. Beck, Warszawa 2002, s. 1.

B Ibid.
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Jezeli kryterium podziatu bgdzie sposob odnoszenia skutkow aktualizacji
wyceny dokonanej na dzien wyceny, to mozna wyroznic trzy inne submodele tej
warto$ci. Zawiera je tabela 3.

Tabela 3
Submodele wartosci godziwe]j uwzgledniajace sposob ujgcia skutkow aktualizacji wyceny
Rodzaje submodeli Objasnienia

Submodel wynikowy Skutki aktualizacji wyceny dokonanej na dzien wyceny zalicza sig
do wyniku finansowego

Submodel kapitalowy Skutki aktualizacji wyceny dokonanej na dzien wyceny zwigkszaja
lub zmniejszaja kapitat wiasny

Submodel mieszany Skutki aktualizacji wyceny dokonanej na dzien wyceny zalicza si¢
czgsciowo do wyniku finansowego i czgSciowo do kapitatu wia-
snego

Zrédto: Tbid.

Zgodnie z MSR/MSSF i Ustawa o rachunkowos$ci wycena w wartosci go-
dziwej dotyczy roznych podmiotow i elementéw sprawozdania finansowego.
W panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej stosuja ja przede wszystkim
emitenci papierow wartoSciowych bedacych przedmiotem obrotu gietdowego
i banki, sporzadzajace obowiazkowo skonsolidowane sprawozdania finansowe
wedlug MSR. Inne jednostki, w szczegodlnosci emitenci papieréw wartoscio-
wych zamierzajacy ubiegac si¢ lub ubiegajacy si¢ o ich dopuszczenie do obrotu
na jednym z regulowanych rynkéw Europejskiego Obszaru Gospodarczego,
skonsolidowane sprawozdania finansowe moga dobrowolnie sporzadza¢ zgodnie
z MSR". W przypadku elementéw sprawozdania finansowego nie stosuje si¢
warto$ci godziwej do wyceny kapitatow, przychodow, zyskow, kosztow i strat.
Jak wynika z dotychczasowych tresci opracowania, na ksztattowanie kapitatow
i pozycji rachunku zyskow i strat wptywaja jednakze skutki zmiany warto$ci
aktywow i zobowiazan powstate w wyniku zastosowania wartosci godziwe;j.

Pomijajac omowienie sposobu wyceny w warto$ci godziwej poszczegol-
nych sktadnikow aktywow i zobowiazan, wazne wydaje si¢ twierdzenie, ze uzy-
cie tej metody jest zazwyczaj trudne, czasochtonne i kosztowne. Dotyczy to
w szczegllnosci wyceny instrumentow finansowych, przedstawianych w spra-
wozdaniu finansowym w wartosci godziwej, jezeli nie sa one przedmiotem obro-
tu na aktywnym rynku'’. W takiej sytuacji jednostka powinna ustali¢ warto$é
godziwa szacunkowo. Obowiazujacy od 1 stycznia 2012 roku MSSF 13 Wycena

4 Ustawa. .., op. cit., art. 55, ust. 6.

'3 Zgodnie z MSR/MSSF jest to rynek, ktory spetnia jednoczesnie trzy warunki:
— sktadniki sprawozdania finansowego, bedace przedmiotem obrotu na rynku sa jednorodne,
— ceny sg tatwo dostgpne z gietdy, od dealera, brokera, grupy branzowe;j, instytucji ustugowe;j.
— ceny reprezentujg aktualne i regularnie wystgpujace na rynku transakcje.
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wartosci godziwej zawiera zasady 1 warunki ustalania tej wartosci, jednak w in-

nych MSR/MSSF i Uor brakuje przyktadow pomagajacych znalez¢ odpowiedni

sposob postepowania. Rozwiazanie problemu wyceny moze ulatwic¢ stosowanie
nastepujacych technik'®:

— wykorzystanie ostatnich transakcji rynkowych przeprowadzonych bezpo-
$rednio migdzy dobrze poinformowanymi, zainteresowanymi stronami; war-
toscia godziwa bedzie cena ostatnio zawartej transakcji (najlepiej aktualnej)
az do wystapienia zmiany istotnych warunkow ekonomicznych po dniu
otwarcia tej ostatniej transakcji,

— odniesienie do biezacej wartosci rynkowej podobnego sktadnika,

— wykorzystanie niedawnych cen z mniej aktywnego rynku (z uwzglednieniem
korekt wynikajacych ze zmiany warunkéw ekonomicznych),

— analiza zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych,

— modele wyceny opcji.

Nalezy zaznaczy¢, ze MSR 39 Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena
zawiera rowniez og6lne zasady postgpowania w odniesieniu do technik szaco-
wania wartos$ci godziwej, a mianowicie:

1) jezeli istnieje technika wyceny powszechnie stosowana przez uczestnikow
rynku do wyceny instrumentu, a takze wykazano, ze ta technika dostarcza
wiarygodnych oszacowan cen osiagnigtych w rzeczywistych transakcjach
rynkowych, to jednostka powinna zastosowac t¢ metode,

2) warto$¢ godziwa jest szacowana na podstawie rezultatow osiagnigtych w wy-
niku zastosowania techniki wyceny, ktora w maksymalnym stopniu wyko-
rzystuje dane rynkowe, a w minimalnym stopniu polega na subicktywnych
danych specyficznych dla jednostki,

3) zastosowane techniki powinny by¢ zgodne z najlepszymi ekonomicznymi
metodologiami wyceny instrumentow finansowych,

4) uzyte techniki nalezy okresowo testowac¢ pod wzgledem aktualnosci zasto-
sowanych cen.

Prawidlowa technika wyceny warto$ci godziwej powinna by¢ oparta na
roznych czynnikach. W przypadkach ustalenia w wartosci godziwej instrumen-
tow finansowych takimi czynnikami moga by¢'”:

— warto$¢ pieniadza w czasie, to jest odsetki wedtlug stopy bazowej lub stopy
wolnej od ryzyka,

— ryzyko kredytowe,

— kursy wymiany walut,

— ceny towarow,

— ceny instrumentow kapitatowych,

16 M. Réwinska: Wartosé¢ godziwa jako kategoria wyceny. Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci,

tom 53 (109). Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2009, s. 182.
7 MSSF/MSR 39, op. cit.
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— zmienno$¢, to jest rozmiary przysztych zmian cen instrumentu finansowego
lub innej pozycji (sktadnika),
— ryzyko przedptaty i zadania zapflaty.

Przedstawione dotychczas tre$ci informuja tylko o czgéci czynnikow od-
dzialujacych na wyceng instrumentow finansowych w wartosci godziwej. Wy-
cena tych instrumentow jest szczegélnie zlozona, a poprawnos¢ obliczen moze
budzi¢ watpliwosci. Ustalenie warto$ci godziwej niektorych skladnikow akty-
wow, np. udzialéw obcych, jest mniej skomplikowana.

3. Uwagi i opinie o ustalaniu i stosowaniu wartosci godziwej

Opinie dotyczace ustalania i stosowania wyceny sktadnikow sprawozdan
finansowych w wartosci godziwej moga mie¢ charakter ogolny lub odnosi¢ si¢
do wybranych aspektow tej wartosci. Moga to by¢: przedmiot, model, wiary-
godnos¢, przydatnos¢ wartosci godziwej itp. Ze wzgledu na duza liczbg opinii
iocen czgsciowo publikowanych, w opracowaniu przedstawia sig tylko twier-
dzenia i uwagi wybranych autorow.

Wydaje sig, ze jedna z bardzo negatywnych ocen wilaczenia do rachunko-
wosci wartosci godziwej wydata A. Kamela-Sowinska, piszac: ,,Warto$¢ godzi-
wa, stowo klucz, stowo wytrych, otwiera wiele mozliwosci i niesie wiele zagro-
zen”'®. W kontekscie stosowania MSR swoja oceng uzasadnia m.in. nastepujaco:
— warto$¢ godziwa stanowi oszacowanie ,.ceny” w transakcji hipotetycznej,

uwzgledniajacej aktualng sytuacj¢ rynkowa; wartos¢ ta nie powstaje na sku-
tek rzeczywistej transakcji z udziatem konkretnego sktadnika majatku, ktory
jest wlasnie wyceniany, gdyz taka (transakcja) wcale nie zachodzi, a sktadnik
nadal pozostaje w posiadaniu jednostki,

— rachunkowos$¢ zawsze odgrywata pierwszoplanowa rola ,straznika jako$ci
pomiaru, tymczasem obecnie zaczyna si¢ wymykac¢ spod kontroli i przestaje
by¢ narzedziem prezentacji wiernego i rzetelnego obrazu firmy,

— ponadnarodowe rozwiazania daja ksiggowym i zarzadom coraz bardziej
ogoblne, elastyczne, ale i dowolne podstawy ewidencji i sprawozdawczosci,
co nie sprzyja zado$¢uczynieniu tradycyjnym wymogom rachunkowos$ci —
wiarygodnosci i rzetelnosci,

— wynik finansowy tworzony na podstawie MSR jest raczej kwota, wielkoscia,
na ktora si¢ umowily strony kontraktu; to wielko$¢ oczekiwana, a nie wiel-
ko$¢ obliczona'®.

Zdaniem autorki, rachunkowo$¢ wymaga odnalezienia i implementacji nowych

narzgdzi pomiaru, wyceny oraz raportowania; powinny one przyczynic¢ si¢ do

'8 A. Kamela-Sowiniska: lle warta jest pszczola czyli nowa rachunkowosé. W: Warto$é i wycena
w ekonomii i rachunkowosci. Akademia Ekonomiczna w Katowicach, Katowice 2008, s. 81.
" Ibid., s. 181-184.
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nadrobienia przez rachunkowos¢ zaleglosci i przygotowania nowych sprawoz-

dan, ktore sprostaja wymaganiom wszystkich odbiorcow™.

M. Gmytrasiewicz rozwaza problemy stosowania MSR/MSSF, ocenia
zmiany wprowadzone w rachunkowo$ci i przedstawia wlasne stanowisko. Spo-
srod wielu watkow zasadne wydaje si¢ przedstawienie co najmniej nastgpuja-
cych?:

— w konwencji MSR wynik finansowy nie jest juz podporzadkowany zasadzie
ostroznosci, a w jego procedury obliczeniowe wlacza si¢ zarbwno wartosci
takich operacji wynikowych, ktorych realizacja jest z wystarczajaca pewno-
$cig mozliwa do przewidzenia, jak i takich, ktore tych warunkow nie spehnia.
Nie jest juz on algebraiczna suma wartosci realnych operacji wynikowych,
ale kategoria ,,wirtualna” absorbujaca w sobie tzw. niezrealizowane koszty
i przychody; jest obrazem calego procesu gospodarowania kapitatu, czyli
funkcja wzrostu lub spadku wartosci aktywow netto,

— na pewno koncepcja wartosci godziwej oparta na przewidywaniu przysztych
przeplywow pienig¢znych jest koncepcja intelektualnie frapujaca i przydatna
do rozwazan akademickich, jednakze sprawozdania finansowe sa sporzadzo-
ne nie tylko po to, aby przewidywac przyszte przeptywy pieni¢zne, ale sa
przede wszystkim raportem o aktualnych sktadnikach kapitatu i sa skierowa-
ne nie tylko do wtascicieli tego kapitatu,

— proponowane w MSSF rozwiazania fundamentalnie, albo raczej rewolucyjnie
przestawiaja system rachunkowos$ci na model bilansowy 1 warto$¢ godziwa,
podczas gdy rachunkowos$¢ aktualnie na $wiecie funkcjonuje wedlug modelu
transakcyjnego (kontynentalnego).

Z. Luty*® na podstawie przyktadow: kapitatu z aktualizacji wyceny akty-
wow trwatych, kapitatu zapasowego powstatego w procesie potaczenia jedno-
stek metoda nabycia i ujemnej wartosci firmy w potaczeniach jednostek, przed-
stawia rozne wyniki finansowe w rachunkowosci jednostek gospodarczych
w zaleznosci od przyjetej, zgodnie z przepisami, metody wyceny. W przypadku
polaczenia jednostek powstaja mozliwos$ci manipulacji m.in. nastgpujacymi
czynnikami:

— metoda wyceny taczacych sig jednostek,

— ustaleniem jednostki przejmujace;j,

— wycena jednostki przejmowanej w wartosci godziwe;j,

— parytetem wymiany udzialow,

% Ibid., s. 87.

21 M. Gmytrasiewicz: Dyskusyjne metody ustalania i prezentacji warto$ci wediug Miedzynarodo-
wych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej. Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci, tom
53(109). Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2009, s. 63-70.

Z. Luty: Wirtualny wymiar informacji finansowych. Artykut dyskusyjny. Zeszyty Teoretyczne Ra-
chunkowosci, tom 49 (105). Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2009, s. 123-129.
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— godziwa wartoscia udzialdéw nienotowanych na aktywnym rynku.

Na podstawie analizy tego, a takze innych przyktadow, formutuje on
stwierdzenie, ze po potaczeniu tych samych jednostek, tzn. materialnie tych
samych majatkow, kapitatow obcych, pracownikow, marki jednostki itp. mozna
na skutek manipulacji uzyska¢ zréznicowane istotnie obrazy spotki po potacze-
niu. W zakonczeniu artykulu autor zaznacza, ze rachunkowos$¢ konstruuje in-
formacje finansowe zgodnie z prawem, natomiast problem tkwi w stanowionym
prawie bilansowym. ,,Postawienie algorytmow przetwarzania informacji finan-
sowych ponad natur¢ ekonomii oraz proba podporzadkowania im zachowan
inwestorow (takze producentéw i klientéw) powoduje, iz obliczenia skadinad
poprawne matematycznie nie daja prawidlowych rezultatow — informacji, albo-
wiem w modelu zabraklo zalozen, albo nie mozna ich zdefiniowaé”>.

Przyjmujac za przedmiot wyceny nieruchomosci inwestycyjne J. Gierusz**
uwaza, ze ,,Bezpieczniejszym pod wzgledem rzetelnosci sprawozdania finanso-
wego jest niewatpliwie ujecie inwestycji inwestycyjnych w cenie nabycia (kosz-
cie wytworzenia). Informacji bardziej przydatnych inwestorowi dostarcza na
pewno pomiar wartos$ci godziwej. Rozsadnym kompromisem wydaje si¢ w tej
sytuacji obowiazek ujawnienia tej czgsci wyniku finansowego, ktora pochodzi
z przeszacowania”>.

Zdaniem M. Frendzla® sposéb wyceny w znaczacym stopniu zalezy od ce-
lu sprawozdawczo$ci finansowej. W odniesieniu do spotek gietdowych celem
moze by¢ zaspokojenie potrzeb informacyjnych inwestoréw gietdowych i in-
nych dostawcoéw kapitatu, co wspomaga efektywna alokacje zasobdw. Przy ta-
kim podejsciu wykorzystywane moga by¢ miary ukierunkowane na mozliwos¢
generowania w przysztosci srodkow pienigznych — na przyktad wartos¢ uzytko-
wa, warto$¢ godziwa i warto§¢ odzyskiwalna. W przypadku podmiotéw nieno-
towanych rachunkowo$¢ moze by¢ ukierunkowana na przyktad na wierzycieli
lub rozliczenie kierownictwa z powierzonych zasobow, a nie na dostarczenie
informacji o mozliwo$ciach generowania przeptywdw pieni¢znych.

Nawiazujac do zgloszonych przez RMSR i FASB strategii i planéw, w celu
osiagnigcia kompleksowych i ulepszonych rozwigzan, aby ustanowi¢ zbior zasad
zaprojektowanych dla osiagnigcia poréwnywalno$ci 1 przejrzystosci sprawoz-

2 Ibid., s. 129.

2 1. Gierusz: Dylematy wyceny inwestycji w nieruchomosci. Zeszyty Teoretyczne Rachunkowo-
sci, tom 53 (109). Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2009, s. 51-62.

> Ibid., s. 60-61.

% M. Frendzel: Stosowana podstawa wyceny a rola rachunkowosci w spoleczerstwie i gospodar-
ce. W: Kluczowe problemy teorii..., op. cit., s. 239-240.
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dawczosci instrumentéw finansowych B. Kucharczyk? pisze: ,,Propozycje
zmian nie wydajq si¢ wyraznie wskazywac¢ na ograniczenie kategorii warto$ci
godziwej, zwigkszajac jednoczesnie liczbg nierozstrzygnigtych dotychczas wat-
pliwosci interpretacyjnych, a ich implementacja w obecnym brzmieniu natozy
na jednostki dodatkowe obowiazki prezentacyjne, jeszcze bardziej komplikujace
proces raportowania i przygotowania sprawozdan finansowych”.

Poroéwnanie ocen stosowania warto$ci godziwej przez wymienionych w
opracowaniu autorow ukazuje ich znaczne zréznicowanie. Wyrazem tego jest z
jednej strony — totalna krytyka MSR/MSSF, z drugiej za$ — warunkowe i bezwa-
runkowe poparcie dla ich wprowadzenia w postgpujacej globalizacji.

Podsumowanie

Wydaje sig, ze problem MSR/MSSF oraz wartosci godziwej powinno sig
rozwazac, biorac pod uwage mozliwie duza liczbe czynnikéw mierzalnych
i niemierzalnych. Wpltyw poszczegolnych czynnikow na kwote wartosci godzi-
wej nie jest identyczny, a ponadto moga one dziata¢ w przeciwstawnych kierun-
kach, na przyklad przepisy prawa a kosztownos¢ dokonywania obowiazkowo
szacunkowej wyceny.

Zasadne jest twierdzenie, ze harmonizacja rachunkowos$ci w skali migdzy-
narodowej sprzyja procesowi zwigkszenia porownywalnosci sprawozdan finan-
sowych. Wsparciem tego kierunku doskonalenia systemu informacyjnego w po-
staci rachunkowosci powinny by¢ standardy utworzone z MSR/MSSF i SSF (US
GAAP), bedace jednym zbiorem regut i metod postgpowania. Rozpoczete i kon-
tynuowane prace nad opracowaniem ,,globalnych” standardéw sprawozdawczo-
$ci finansowej zmierzaja, moim zdaniem, w pozadanym kierunku, determinowa-
nym konieczno$cia dostarczenia przez rachunkowos$¢ informacji uzytecznych
dla podmiotéw i ich otoczenia.

Przyjete przez KMSR (obecnie RMSR-IASB) zalozenia, ze dzigki wysokiej
jakosci MSR/MSSF znajda powszechne zastosowanie, a informacje zawarte w spra-
wozdaniach finansowych o ogdlnym przeznaczeniu, zorientowane przede wszystkim
na inwestorow, beda przejrzyste i porownywalne, okazaty si¢ niewlasciwe.

W Polsce od siedmiu lat tylko emitenci papierow wartosciowych notowa-
nych na rynku regulowanym krajow EOG i banki sporzadzaja skonsolidowane
sprawozdania finansowe zgodnie z MSR/MSSF. Jest wysoce prawdopodobne,
ze gdyby nie istnial ustawowy obowiazek, liczba podmiotéw stosujacych
MSR/MSSF bytaby jeszcze mniejsza.

2" B. Kucharczyk: Kryzys finansowy a problematyka wyceny w opinii polskiego sektora bankowe-
go. Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci, tom 63 (119). Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce,
Warszawa 2011, s. 137-138.
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Negatywnie podejscie do prowadzenia rachunkowosci wedtug MSR/MSSF
z uwzglednieniu wyceny w wartosci godziwej uzasadnia si¢ nastepujaco:
— skomplikowana procedura ustalania wartosci,
— niska wiarygodnos$¢ liczb szacowanych,
— ponoszenie zbgdnych, nieefektywnych kosztow,
— brak zainteresowania szacunkami czytelnikow sprawozdan,
— mozliwo$¢ kreowania ,,wirtualnego” wyniku finansowego z pominigciem
rzeczywistych przychodow i kosztow dziatalnos$ci operacyjnej,
— trudnosci sprawdzenia rzetelnosci i wiarygodnosci dokonanych szacunkow™.
Z badan, ktorych podstawa byly sprawozdania finansowe i odpowiedzi re-
spondentdw na pytania ankietowe wynika, ze stosowanie ,,pelnych” MSR/MSSF
akceptuje znaczna czg$¢ spotek gietdowych, uznajac argumenty przeciwnikéw
wykorzystania wartosci za mato znaczace®. W przypadku innych podmiotow
przewaza opinia negujaca uzyteczno$¢ standardow migdzynarodowych i warto-
$ci godziwej wedlug Ustawy o rachunkowosci. Przeciwko tym standardom wy-
powiadaja si¢ mate i Srednie jednostki, uzasadniajac to przyczynami juz wymie-
nionymi w niniejszym zakonczeniu opracowania™.
Moim zdaniem zasadne wydaje si¢ uzycie do wyceny kosztu (wartosci) hi-
storycznej i rownolegle wartosci godziwe;.
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Wielgorska-Leszezynska J.: Ewolucja sprawozdawczosci finansowej jednostki z uwzgled-
nieniem specyfiki dziatalnosci bankowej. Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2011.

Wplyw miedzynarodowych i krajowych regulacji sprawozdawczosci finansowej i audy-
tingu na zmiany w praktyce rachunkowosci. Red. 1. Sobanska, A. Szychta. Uniwer-
sytet Lodzki, £.6dz 2007.
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SELECTED ISSUES OF DETERMINING
AND APPLYING FAIR VALUE IN ACCOUNTING

Summary

The paper presents the main methods of measurement and valuation according to
IAS/IFRS, with a particular attention paid to fair value which plays an important part in
conditions of the economy globalization and the capital market. It points to significant
differences in opinions, of both — theoreticians and practitioners, concerning usefulness
of measurement of assets and liabilities in fair value. It also makes an attempt at as-
sessing the validity of using fair value and the changes in the current standards, proposed
by RASB/RASB.
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Szkota Gtéowna Handlowa w Warszawie

DETERMINANTY WARTOSCI GODZIWEJ
(KIEDY WARTOSC JEST GODZIWA?)

Wprowadzenie

Warunkiem ujecia okreslonej pozycji w sprawozdaniu finansowym jest
mozliwo$¢ zmierzenia jej wartosci. To, jak ta warto$¢ zostanie ustalona, wplynie
na wiarygodnos¢ informacji dostarczanych uzytkownikom sprawozdan finanso-
wych. Przez wiele dziesigcioleci najczesciej wykorzystywana podstawa wyceny
jest koszt historyczny, taczony zwykle z aktualna cena nabycia, warto$cia moz-
liwa do uzyskania czy wartoscia biezaca'. W ostatnich dziesiecioleciach, uznajac
koszt historyczny za obiektywna i weryfikowalng miar¢ wartosci, poddawano go
krytyce jako miarg¢ nieprzystajaca do realiow ekonomicznych. W kontekscie
powyzszego wprowadzono do teorii i praktyki rachunkowos$ci zasad¢ wyceny
w warto$ci godziwej’. Po kilkunastu latach jej stosowania w $rodowisku zarow-
no praktykow, jak i teoretykow rachunkowosci podnoszone sa argumenty za
i przeciw stosowaniu wartosci godziwej. Takze uzytkownicy informacji przed-
stawionych w sprawozdaniu finansowym w wartosci godziwej wskazuja na
trudnos$ci w jej ocenie.

Majac na uwadze powyzsze, celem niniejszego opracowania jest spojrzenie
na warto§¢ godziwg w kontekscie aktualnosci pomiaru i spetnienia oczekiwan
uzytkownikoéw sprawozdan finansowych, a takze proba przedstawienia determi-
nant warto$ci godziwej oraz odpowiedzi na pytanie, kiedy wartos¢ jest godziwa?

1. Istota wartosci godziwej a aktualnos¢ pomiaru

Pomiar wartosci w jednostce gospodarczej wymaga przyjecia przez kie-
rownictwo jednostki okreslonych zatozen, ktére beda stosowane w celu zapre-

' Zalozenia koncepcyjne. W: Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej 2011.
Czesé A. Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, IFRS, Warszawa 2011, s. A54.

Nie jest ona czym$ nowym, ale zdefiniowano ja w wielu standardach (Miedzynarodowych
Standardach Rachunkowosci, Miedzynarodowych Standardach Sprawozdawczosci Finansowej)
oraz ustawie z 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci. Dz.U. z 2009 r., nr 152, poz. 1223 z pdzn.
zm., art. 28, ust. 6.
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zentowania uzytecznej i przydatnej, a zarazem wiarygodnej informacji w spra-
wozdaniu finansowym. Znaczenie wyceny jest na tyle istotne, ze w regulacjach
z zakresu rachunkowosci poswigca si¢ jej duzo miejsca. Wynika to z faktu ciagle
wystgpujacego rozdzwigku migdzy wartoscia rynkowa danego sktadnika a jego
wartoscia prezentowang w sprawozdaniu finansowym. Dazac do zblizenia tych
wartosci stworzono ,,substytut wartosci rynkowej okreslony mianem warto$ci
godziwej™”. Wartos¢ godziwa definiowana jest jako ,kwota, za jaka skladnik
aktywow moglby zosta¢é wymieniony, a zobowiazanie uregulowane, pomigdzy
poinformowanymi i zainteresowanymi stronami w bezposredniej transakcji™*.
Definicja ta sprawiata wiele trudnosci interpretacyjnych. Dlatego w nowym
standardzie dotyczacym wyceny w wartosci godziwej doprecyzowano definicje.
Wynika z niej, Ze jest to aktualna na moment wyceny cena sktadnika aktywow,
ktora otrzymalby sprzedajacy a zaplacitby kupujacy (czyli potencjalni uczestni-
cy transakcji), gdyby doszto do transakcji w warunkach normalnej dziatalno$ci
gospodarczej’. W praktyce jednak do takiej transakcji moze, ale nie musi dojs¢,
a w chwili, gdy do niej dojdzie, warunki rynkowe moga by¢ inne niz te zaklada-
ne w dniu bilansowym. Dlatego wiclu autoréw uznaje warto$¢ godziwa za ode-
rwana od rzeczywistosci, majaca charakter umowny, wynikajaca z subiektyw-
nych, opartych na wiedzy dokonujacego ocenach wartosci sktadnikow aktywow
i zobowiazan, ktorych skutki wptywaja na koszty lub przychody (niezrealizowa-
ne), albo kapital z aktualizacji wyceny®. To, gdzie odnoszone sa skutki wyceny,
zalezy od rozwiazan przyjetych w polityce rachunkowosci jednostki, a takze
grupy sktadnikow podlegajacych wycenie. Mimo wielu uregulowan trudnos$ci
z ustalaniem wartos$ci godziwej nie zostaty wyeliminowane. Moze uda si¢ to po
wejsciu w zycie MSSF 13, w ktérym zaproponowano zastosowanie jednej z wy-
branych i stosowanych w sposob ciagly trzech technik ustalania wartosci godzi-
wej zgodnie z podejsciem’:

S.T. Surdykowska: Niektore aspekty wprowadzenia wartosci godziwej do polskiego systemu
rachunkowosci rozwazane w miedzynarodowym kontekscie. Zeszyty Teoretyczne Rachunkowo-
$ci, tom 4 (60). Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2001, s. 197.

Stownik terminow. W: Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej 2011..., op.
cit., s. A1372.

Tak mozna zinterpretowac warto$¢ godziwa zgodnie z MSSF 13 Fair value measurement, IFRS
Foundations, Maj 2011, s. 8. Zgodnie z trescia tego standardu, ktory nie zostat przyjety do po-
rzadku prawnego UE — warto$¢ godziwa to cena, ktéra mozna otrzymac ze sprzedazy sktadnika
aktywow lub nalezatoby zaptaci¢ za transfer zobowiazan w normalnej transakcji pomigdzy
uczestnikami rynku w dniu wyceny.

M. Gmytrasiewicz: Dyskusyjne metody ustalania i prezentacji wartosci wedtug Miedzynarodo-
wych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej. Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci, tom
53 (109). Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2009, s. 63-70; Z. Luty: Wirtualny
wymiar informacji finansowych. Artykut dyskusyjny. Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci, tom
49 (105). Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2009, s. 123-130.

7 MSSF 13 Fair Value Measurement. IFRS Foundations, maj 2011, s. 39-40.
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— rynkowym, bazujacym na informacjach i cenach pochodzacych z transakcji
identycznych lub podobnych zawieranych na rynku,

— kosztowym, opartym na naktadach, jakie nalezatoby ponies¢ w celu odtwo-
rzenia/przywrocenia zdolno$ci uzytkowych danego sktadnika,

— dochodowym, czyli oczekiwaniach co do przysztych wartosci mozliwych do
uzyskania z danego sktadnika.

Poza tym wskazano, ze jednostka do wybranej techniki zastosuje okreslong
w standardzie hierarchi¢ wiarygodnosci warto$ci godziwej, czyli inaczej wiary-
godnos¢ danych wykorzystywanych do jej ustalania. W tym celu okreslono trzy
poziomy wiarygodnosci, zaczynajac w przypadku poziomu pierwszego od cen
pochodzacych z aktywnego rynku® dla sktadnikow aktywow i pasywoéw iden-
tycznych do wycenianych, poprzez (w przypadku poziomu drugiego) dane moz-
liwe do zaobserwowania w sposob bezposredni lub posredni na aktywnym ryn-
ku, do poziomu trzeciego, gdy brak jest danych z aktywnego rynku, a jednostka
bazuje na najlepszych dostepnych informacjach’.

Z powyzszego wynika, ze warto$¢ godziwa to warto$¢ oparta na réoznych
danych, ktorych zastosowanie moze przynie$¢ rozne efekty. Nalezy jednak pa-
migta¢, ze moment dokonywania wyceny (na dzien sporzadzania sprawozdania
finansowego) jest stosunkowo odlegly w czasie od udostgpnienia informacji
uzytkownikom i wtasnie z tego wzgledu moga by¢ one juz nieaktualne.

2. Czynniki ksztattujagce wartos¢ godziwa

Duza niepewnos$¢ otoczenia wymaga zmiany podej$cia (paradygmatu) do
wyceny w rachunkowosci. Wycena nie powinna by¢ postrzegana jako przedsta-
wienie warto$ci sktadnika majatku, ale wierne odzwierciedlenie rzeczywistosci.
Oznacza to, ze w obszarze wyceny istnieje wiele zagadnien wymagajacych po-
nownej oceny, ktéra powinna by¢ poprzedzona szczegdlowa analiza metod
1 sposobow wyceny i ich praktycznego wykorzystania.

Wycena nie powinna by¢ postrzegana jako efekt dziatan majacych na celu
okreslenie wartosci sktadnikow prezentowanych w sprawozdaniu finansowym,
ale jako proces, w ramach ktorego dochodzi sig¢ do okreslenia rzetelnej wartosci,
przydatnej korzystajacemu ze sprawozdania do podejmowania decyzji. Stajemy
wiec przed pytaniem: w jaki sposob zmierzy¢ warto$¢? Z dotychczasowych
rozwazan wynika, ze do mierzenia warto$ci mozna zastosowac rézne koncepcje

Rynek uznaje si¢ za aktywny, gdy spehia trzy kryteria:

1) pozycje bedace przedmiotem obrotu na nim sa jednorodne,

2) w dowolnym momencie mozna znalez¢ zainteresowanych nimi nabywcow i sprzedajacych,
3) ceny sa podawane do publicznej wiadomosci.

 MSSF 13 Fair Value Measurement. .., op. cit., s. 24-27.
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pomiaru. Regulacje pozwalaja jednostce gospodarczej na dokonanie wyboru

warto$ci, ktora bedzie stosowana do wyceny sktadnikow aktywow i pasywow.

Jedna z mozliwych do zastosowania jest wycena w warto$ci godziwej. Jednostka

moze ja stosowac do rzeczowego majatku trwatego, nieruchomosci inwestycyj-

nych, warto$ci niematerialnych, instrumentow finansowych, ale takze do innych
sktadnikow w przypadku utraty wartosci'®.

Wybor powinien by¢ jednak poprzedzony analiza korzysci i kosztow z za-
stosowania danej zasady pomiaru. Nie w kazdym przypadku powinna to by¢
taka sama zasada wyceny, poza tym jednostka moze dokonywac okresowych
zmian w celu lepszego zaprezentowania swojej sytuacji, z tym jednak, ze o tym
powinna poinformowa¢ uzytkownikow sprawozdania finansowego we wprowa-
dzeniu, a takze zastosowac¢ zasadg porownywalnosci.

Ze wzgledu na indywidualne cechy poszczegélnych sktadnikow majatku
ustalenie ich wartosci godziwej jest niezmiernie trudne. Jak wynika z cytowanej
wczesniej definicji warto$ci godziwej, jej ustalenie oparte jest na osadzie doko-
nywanym przez wyceniajacych. W zwiazku z tym stajemy przed pytaniem, jakie
czynniki wptywaja na/ksztattujq warto§¢ godziwa? Niewatpliwie jest ich wiele.
Do najwazniejszych zaliczy¢ mozna:

— rodzaj i wiarygodno$¢ informacji dostgpnych kierownictwu przy ustalaniu
warto$ci godziwej (dane tatwo dostgpne pochodzace z aktywnego rynku, da-
ne mozliwe do zaobserwowania, dane nieobserwowalne, ale pochodzace
z pewnych zrodel),

— cel wyceny, np. okres§lenie warto$ci pozycji sprawozdawczej na podstawie
warunkow przewazajacych w dniu wyceny dla hipotetycznej transakcji albo
w oparciu o transakcje rozliczane w przesztosci lub takie, jakie zostang prze-
prowadzone w przysztosci,

— brak obiektywizmu kierownictwa przy sporzadzaniu informacji,

— metoda ustalania wartos$ci godziwej (czy jest wlasciwa?) lub model ustalania
warto$ci godziwej (w tym parametry zastosowane w modelu),

— dostgpnos¢ metod, technik i wytycznych, a takze ich odpowiednios¢, kom-
pletnos¢ i wewngtrzna spojnosc,

— wiedza i znajomos¢ rynku dobr w wycenach przez rzeczoznawcow/ekspertow,

— stopien zalezno$ci od przyszlych zdarzen, tkwiacy w naturze wycenianych
sktadnikow,

— oparcie technik i metod na ogoélnie obowiazujacych regulacjach i standardach.

Tym samym mozna stwierdzi¢, ze wycena polega na przyjmowaniu pew-
nych zatozen dotyczacych przyszlych zdarzen, zastosowaniu odpowiednich me-
tod i technik oraz polaczeniu obu czynnosci w celu obliczenia okre§lonej warto-

10 Wycene w wartosci godziwej mozna stosowaé zgodnie z miedzynarodowymi standardami
rachunkowosci i Ustawa o rachunkowosci oraz aktami wykonawczymi do tej ustawy.
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$ci lub zakresu wartosci danego sktadnika aktywow lub zobowiazan. Kierownic-

two jednostki staje tym samym przed koniecznoscia dokonywania wyboru zato-

zen i danych wejsciowych w zaleznosci od zrddia ich pochodzenia i podstawy
ustalania, a mianowicie'":

— czynniki, ktore uczestnicy rynku wzigliby pod uwagg przy wycenie sktadnika
aktywow 1 zobowigzan na podstawie danych rynkowych pochodzacych ze
zrodet niezaleznych od jednostki,

— wlasne osady jednostki dotyczace zatozen, jakie poczyniliby uczestnicy ryn-
ku przy wycenie sktadnika aktywow i zobowiazan na podstawie najlepszych
informacji dostgpnych w danych okolicznos$ciach.

Majac na uwadze specyfike ustalania warto$ci godziwej, jej zmienno$¢

W czasie 1 przestrzeni warto zastanowi¢ si¢, czy jednostka nie powinna prezen-
towaé wartosci historycznej, a oprocz niej wartosci godziwej lub w bilansie war-
tos¢ godziwa a w informacji dodatkowej warto$¢ historyczna. Taka informacja
pozwolitaby uzytkownikowi stwierdzi¢, czy na danym sktadniku w stosunku do
ceny z dnia nabycia wystapit spadek czy wzrost wartosci, a jesli tak, to na jakim
poziomie.

3. Wartos¢ godziwa a oczekiwania uzytkownikéw informac;ji

Uzytkownicy sprawozdan finansowych to zardbwno osoby tworzace je bez-
posrednio lub posrednio, ale takze ci, ktérzy otrzymuja gotowe sprawozdanie
finansowe (nie sa wigc wtajemniczani w proces jego powstawania, czyli jego
kuchnig, widza za$ efekt koncowy)'?. Nie sa im znane wymogi dotyczace ujmo-
wania, wyceny i prezentacji transakcji i zdarzen. Jednak to szeroki krag uzyt-
kownikoéw (udziatowcow/akcjonariuszy, pracownikow, kredytodawcow, szeroko
rozumiane spoleczenstwo) wykorzystuje informacje na temat sytuacji finanso-
wej, wynikow dzialalnosci, przeptywdw pieni¢znych przy podejmowaniu decy-
zji gospodarczych. Jak wynika z Zalozen koncepcyjnych, ,raporty finansowe
ogolnego przeznaczenia nie maja na celu wykazania warto$ci jednostki spra-
wozdawczej, ale dostarczenie informacji, ktére pomoga inwestorom, pozyczko-

dawcom i innym wierzycielom oszacowaé wartos¢ jednostki sprawozdawczej”".

"' MSRF 540 Badanie warto$ci szacunkowych, w tym szacunkéw wartosci godziwej i powiqzanych
ujawnien. W: Miedzynarodowe Standardy Rewizji Finansowej i Kontroli Jakosci. Tom 1. Sto-
warzyszenie Ksiggowych w Polsce, KIBR, IFAC, Warszawa 2009, s. 129.

12 Osoby tworzace informacje bezposrednio to podejmujacy decyzje o tym, w jaki sposob ujaé,
jak wyceni¢ na moment poczatkowego ujgcia oraz na moment bilansowy, a takze gdzie zapre-
zentowac¢ informacje. Do 0sob tych zaliczy¢ nalezy pracownikow odpowiedzialnych za przygo-
towanie sprawozdania finansowego, natomiast osoby posrednio tworzace to pracownicy innych
dziatoéw uczestniczacy w przygotowaniu danych do wyceny.

13 Zalozenia koncepcyjne..., op. cit., s. A31.
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Wynika z powyzszego, ze to r6zni uzytkownicy w oparciu o informacje zawarte
w sprawozdaniu finansowym muszg samodzielnie dokonywa¢ oceny znaczenia
1 waznosci wynikajacej z nich wiedzy dla podjecia uzasadnionych decyzji. Uzyt-
kownicy jednak maja rozne, a niekiedy nawet sprzeczne potrzeby i oczekiwania
informacyjne. Wynika to zar6wno z petnionych przez wieki funkcji rachunko-
wosci: funkcji kontrolnej i funkcji informacyjnej'®, ale takze ze zmiennych
w czasie potrzeb poszczegolnych uzytkownikow. Wszyscy oni oczekuja jednak,
ze informacje finansowe beda miaty fundamentalne cechy jakosciowe: przydat-
no$¢ i wierng prezentacj ¢', ktore powiazane sa z funkcjami rachunkowosci.

Uzytkownicy informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych musza
mie¢ na uwadze, ze jednostka w odniesieniu do wielu sktadnikéw nie moze za-
stosowac¢ warto$ci godziwej opartej na danych pochodzacych z aktywnego ryn-
ku, zmuszona jest wtedy stosowac ustalong w inny sposob wartos¢ godziwa albo
model kosztowy. Jezeli jednostka zdecyduje si¢ na wyceng w wartosci godziwej,
to zobowiazana jest dokonywac jej na dzien bilansowy. Dzien ten w przypadku
wielu jednostek to koniec kazdego dnia operacyjnego lub koniec miesiaca. Za-
stosowanie do wyceny wartosci godziwej w ustalonej dacie skutkuje wystapie-
niem réznicy miedzy poprzednio ustalona wartoscia a warto$cig godziwa z dnia
wyceny. Roznice te podlegaja ujgciu wynikowemu lub kapitatowemu w zaleznosci,
jak wspomniano wczesniej, od przyjetych w polityce rachunkowosci jednostki roz-
wiazan, ktore musza by¢ zgodne z obowiazujacymi jednostke regulacjami'.

Nalezy jednak pamigta¢, ze wartos¢ godziwa tylko w pewnych sytuacjach
odzwierciedla warunki panujace na aktywnym rynku. Natomiast w wigkszoS$ci
jest wypadkowa przyjetych (subiektywnie) zatozen, w oparciu o ktore jest usta-
lana. Tym samym niekiedy trudno odnie$¢ ja do warto$ci odzwierciedlajace;
warunki rynkowe. Przedstawia ona wowczas efekty dokonanych przez wycenia-
jacych szacunkow, ktore jest trudno zweryfikowaé. Wynika to ze znajomosci
zagadnienia wyceny, znajomosci rynku oraz wiedzy i doswiadczenia posiadane-
go przez wyceniajacego. W wielu przypadkach analizie poddaje si¢ wirtualne
transakcje, a realne moga mie¢ miejsce w zupetnie innych warunkach.

Na tle powyzszych rozwazan nasuwaja si¢ pytania:

1) Czy warto$¢ godziwa jest najlepsza metoda wyceny, gdyz najlepiej odzwier-
ciedla (obrazuje) warto$¢ danego sktadnika?

2) Czy warto$¢ godziwa to warto$¢, ktorej oczekuje uzytkownik sprawozdania,
gdyz spehia jego oczekiwania?

4°S. Skrzywan: Teoretyczne podstawy rachunkowosci. PWE, Warszawa 1971, s. 24; E. Burzym:
Rachunkowos¢ przedsiebiorstw i instytucji. PWE, Warszawa 1980, s. 14-16; Z. Messner, J. Pfaf: Ra-
chunkowos¢ finansowa. Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2004, s. 16-20.

'S Zalozenia koncepcyjne..., op. cit., s. A36.

160 tym, gdzie odnosi skutki wyceny w wartosci godziwej, jednostka powinna poinformowaé¢ we
wprowadzeniu do sprawozdania finansowego.
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3) Czy przypadkiem nie dzieje sig tak, ze mimo sporzadzanych i prezentowa-
nych sprawozdan finansowych potrzeby informacyjne uzytkownikéw nie zo-
staja zaspokojone?

4) Dlaczego interesariusze podaja w watpliwos¢ wartosci godziwe skladnikow
ustalane w drodze szacunkow?

5) Czy w zwiazku z tym istnieje problem wyceny w wartosci godziwe;j?

6) Dlaczego tak niewiele informacji o ustalaniu wartosci godziwej ujawnianych
jest w sprawozdaniu finansowym?'’

7) Czy na etapie podejmowana decyzji niezbgdne jest przeprowadzanie dodat-
kowych czynnosci (due diligence) majacych na celu ujawnienie realnych
wartosci sktadnikow zaprezentowanych w sprawozdaniu finansowym?

8) Czy w warto$ci godziwej odzwierciedlono ryzyko prowadzonej dziatalnosci
w przysztosci?

9) Czy zasadna jest wycena w wartosci godziwej w konteks$cie ostatniego kry-
zysu finansowego?

4. Wybrane problemy wyceny w wartosci godziwej — czy kazda
wartos¢ jest godziwa?

Mozna przypuszczaé, ze w wielu jednostkach zastosowane zasady wyceny
nie w pelni odzwierciedlaja realna wartos¢ sktadnika majatkowego, gdyz nie
uwzgledniono ich w obowiazujacych w jednostce procedurach. Poza tym w
oparciu o dane zaprezentowane w sprawozdaniach finansowych wielu jednostek
gospodarczych mozna stwierdzi¢, ze jesli nawet przewidziano je w procedurach,
to majac zbyt mato informacji, nie zastosowano ich w praktyce. Skoro tak, to jak
dokona¢ weryfikacji tych informacji? Bolesnie te nieprawidtowosci weryfikuje
rynek w momencie dojscia transakcji do skutku.

W praktyce gospodarczej wystepuja sytuacje przewartosciowania, ale i nie-
dowartosciowania sktadnikow majatku, ushug czy zobowiazan. Jedne i drugie sa
grozne dla jednostek gospodarczych. Oto kilka sytuacji, ktore to zilustruja.

1. Spotka dokonata aktualizacji wartosci nieruchomosci bedacych w jej po-
siadaniu, wyceniajac je w warto$ci godziwej, wykazujac w rocznym sprawozda-
niu finansowym za rok 2007 ich wzrost ze 105 min PLN na 270,8 min PLN.
Skutkowato to takze wzrostem ceny rynkowej akcji tej spotki. Niestety, w kolej-
nych latach nastapil spadek ich warto$ci, co znalazto swoje odzwierciedlenie
takze w spadku wartosci akcji tej spotki.

7 W sprawozdaniu widoczny jest efekt koncowy wyceny, nie wiemy, co ztozylo sie na takie jej
ustalenie, a tym samym, w jakim zakresie i do jakich celdéw mozna ja wykorzystaé. Nie wiemy,
czy nie jest to wartos¢ wykreowana w celu osiagnigcia okreslonego rezultatu przez zarzadzaja-
cych, a tak naprawdg jest to tylko ,,pusty egzemplarz — falsyfikat”.
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2. Ceny akcji spotek notowanych na gieldach nie zawsze odpowiadaja rze-
czywistej ich warto$ci. Czgsto sa efektem asymetrii informacyjnej migdzy za-
rzadem a inwestorami gieldowymi. Zarzad informuje np. o nowych inwesty-
cjach, ktorych realizacja powinna by¢ bardzo zyskowna. Dzigki temu tworzona
jest wizja wzrostu wartosci, ktora pozwala na dorazne korzysci, jednak w dtuz-
szej perspektywie moze spowodowac powazne spadki. Ta nowa wartos¢ tez
moze nie wynikac¢ z sytuacji majatkowej i finansowej spoiki, ale koniunktury na
rynku. Bedzie to niekorzystne zaréwno dla spoiki, jak i jej akcjonariuszy. Stad
mozna wnioskowac, ze wycena akcji bedzie nieprawidtowa ze wzgledu na pew-
ne sezonowe efekty wyceny, bledne wyceny, chwiejnos¢ notowan'®, a takze
anomalie wystgpujace na rynku. Poza tym po dtugim okresie wzrostu wyceny
aktywow nastgpuje zwykle silniejsza lub stabsza korekta.

3. Jednostki, walczac o realizacj¢ zamowien publicznych, niekiedy zanizaja
ceny. Wynika to z faktu, Zze czgsto najwazniejszym kryterium oceny jest cena
zaproponowana przez wykonawce. W walce z jednostkami konkurencyjnymi tak
staraja si¢ szacowaC warto$¢ realizacji zamdwienia, aby wygra¢ przetarg. Do-
chodzi nawet do sytuacji, ze zaproponowana cena jest uznawana za razaco niska,
czyli nierealistyczna, za ktora wykonanie zamowienia nie jest mozliwe. Stad,
w konteks$cie niniejszego opracowania, pojawia si¢ watpliwo$¢ co do tego, czy
warto$¢, po jakiej dany oferent gotow jest wykona¢ zamowienie jest godziwa.
Wydaje sig, ze oferent powinien z nalezyta starannoscia dokonac¢ oszacowania
wartosci realizacji zamowienia, uwzgledniajac w kalkulacji ceny rynkowe,
ewentualne opusty, jakie moze uzyskac¢ od kontrahentow, a takze wiasna polity-
ke cenowa 1 finansowa.

Przedstawione powyzej sytuacje nie sa przypadkami odosobnionymi. Po-
dobnych jest wiele, dotycza réznych jednostek gospodarczych i zwiazane sa
z wykonywang przez nie dzialalno$cia. Coraz czgéciej w dyskusjach pojawia si¢
problem wilasciwej ceny za dana ustuge czy skltadnik majatkowy, takze watpli-
wosci co do prawidlowosci jej ustalenia oraz godzenia si¢ na ceng, ktora nie
pokrywa kosztow wykonania danej ustugi lub nabycia danego sktadnika. Tym
samym padaja pytania o jako$¢ wykonania i rzetelno$¢ stron uczestniczacych
w transakcji. Niestety, pojawiaja si¢ one wowczas, gdy dochodzi do nieprawidtowosci.

Podsumowanie
Wydaje si¢ jednak, ze zar6wno wyceniajacy, jak i uzytkownik informacji

sprawozdawczej powinni mie¢ wspolne oczekiwanie, ktorym jest wierne od-
zwierciedlenie rzeczywistej wartosci skladnikow majatku i zobowigzan. Czy

8 W tym przypadku méwi si¢ o nieefektywnym rynku.
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jednak warto$¢ godziwa spetnia pokladane w niej nadzieje zwigzane ze zmniej-
szeniem luki migdzy wartoscia ksiggowa a wartoScia rynkowa? Tak naprawde
definicja warto$ci godziwej bazuje na wlasciwej wartosci rynkowej. Wiasciwa
warto$¢ rynkowa zostala okreslona jako ,,cena, po ktorej majatek zmienitby wta-
Sciciela przechodzac z rak chgtnego do jego sprzedazy sprzedawcy w rgce chet-
nego do kupna nabywcy w sytuacji, gdy ten pierwszy nie jest zmuszony do
sprzedazy, a ten drugi nie jest zmuszony do kupna i obie strony zaznajomione sa
ze wszystkimi szczegélami transakcji. Ponadto, orzeczenia sadowe czgsto
stwierdzaja, ze zaklada si¢ rowniez, iz zardbwno potencjalny nabywca jak i po-
tencjalny sprzedawca moga i chca zawrze¢ transakcj¢ kupna-sprzedazy, oraz ze
sa poinformowani o stanie majatku i znaja realia rynkowe”'’. Takie spojrzenie
w stosunku do wartosci godziwej widoczne jest w obecnych czasach™.

Zaprezentowana w pracy analiza pozwala na stwierdzenie, ze w wigkszo$ci
sytuacji bedzie wystgpowata roznica migdzy pierwotnie ujgta kwota lub warto-
$cia ujawniong w sprawozdaniu finansowym a warto$cia mozliwa do zaobser-
wowania po dacie, na ktora dokonano wyceny, czy dacie upubliczniania infor-
macji sprawozdawczych. Tym samym uzasadnione jest twierdzenie, ze warto§¢
godziwa to wartos¢ szacunkowa, ktora moze zisci¢ si¢ tylko w okreslonych wa-
runkach. Pamigta¢ o tym musza zar6wno ustalajacy t¢ wartos¢, jak i korzystaja-
cy z informacji w niej zaprezentowanych.
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THE DETERMINANTS OF FAIR VALUE
(WHEN IS THE VALUE FAIR?)

Summary

Introducing a given entry in the financial statement requires measuring its value.
This measuring decides about the usefulness and helpfulness of information introduced
in the financial statement. Thus the objective of the study is to look at the fair value in
the context of measurement currency and meeting expectations of users of financial
statements, as well as to attempt to describe determinants of fair value and to answer the
question when the value is fair?

Bearing in mind the dissonance between the market value of a given element and
its value entered in the financial statement, an evaluation principle in fair value was
introduced into theory and practice. This value was supposed to eliminate the problem.
In practice difficulties with establishing the fair value were not eliminated. One of three
ways of evaluation, namely market, cost or income technique, may be chosen and ap-
plied by an entity. For a chosen technique the hierarchy of credibility of fair value is
supposed to be established. Hence the fair value is a value based on different (frequently
subjective) data whose application may bring various results. Thus in economic practice
there are cases of revaluation, but also cases of undervaluation of assets, services or
liabilities. Both are dangerous to economic entities. It can be said that the fair value does
not fully meet our expectations. It is painfully verified by the market at the moment of
a transaction being made.
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Wprowadzenie

Szczegbélowe informacje o przyjetych podstawach wyceny sa niezbg¢dne do
wlasciwej interpretacji sprawozdan finansowych. Zarowno krajowe, jak i mig-
dzynarodowe regulacje rachunkowosci wprowadzaja mozliwos¢ wyboru sposrod
wielu dopuszczalnych sposobow wyceny aktywow i pasywow.

Wycena pozycji bilansowych w wartosci godziwej dokonywana jest w spo-
sob szacunkowy, co wiaze si¢ z przyjeciem okreslonych zalozen, wybranych
przez kierownictwo jednostki. Skoro istnieje wiele mozliwych zrodet 1 sposo-
bow dokonywania wyceny, wiarygodno$¢ informacji wyrazanych w warto$ci
godziwej moze budzi¢ watpliwosci. Tym samym pojawia si¢ problem z wlasci-
wa analiza sytuacji przedsigbiorstwa na podstawie sprawozdan finansowych, bez
doktadnych informacji o zatozeniach przyjetych podczas wyceny.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie znaczenia, jakie dla
prawidtowego odbioru sprawozdania finansowego ma wlasciwe ujawnianie in-
formacji o przyjetych sposobach wyceny. Szczego6lny nacisk potozony zostat na
przedstawienie roli polityki rachunkowosci i informacji dodatkowej do spra-
wozdania finansowego jako zroédet wiedzy o zalozeniach przyjetych do szaco-
wania warto$ci godziwe;j.

1. Kontrowersje wokot szacowania wartosci godziwej

Warto$¢ godziwa zostata wprowadzona do teorii i praktyki rachunkowosci
jako kategoria ekonomiczna bgdaca rozszerzeniem pojgcia wartosci rynkowe;.
Umozliwita tym samym wycen¢ pozycji bilansowych podmiotéw gospodar-
czych takze w przypadkach braku aktywnego rynku. Warto$¢ godziwa, w ktorej
wycena dopuszczona jest przepisami polskiego i migdzynarodowego prawa bi-
lansowego, nadal uznawana jest za jedna z bardziej kontrowersyjnych kategorii
wyceny, dajaca mozliwos$¢ tendencyjnego ksztattowania obrazu przedsigbior-
stwa', samo okre§lenie warto§¢ godziwa jest uznawane za niejednoznacz-

' Por. np. E. Piatek: Polityka bilansowa grupy kapitatowej. CeDeWu, Warszawa 2007, s. 108-112.
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ne’, a wprowadzenie tej kategorii wyceny do systemu rachunkowos$ci uznane

zostato za rewolucyjne i kontrowersyjne’.

Definicja warto$ci godziwej prezentowana w Migdzynarodowych Standar-
dach Rachunkowosci® jest zasadniczo zbiezna z regulacjami Ustawy o rachun-
kowosci, wymieniajacej warunki, jakie musza by¢ speilnione, aby mozna byto
uzna¢ dang warto$¢ za wartosé godziwa(5 . Okresla si¢ ja na podstawie transakcji,
ktora dokonana zostata:

— na warunkach rynkowych,

— pomigdzy zainteresowanymi stronami,

— pomigdzy dobrze poinformowanymi stronami,
— pomigdzy niepowigzanymi ze soba stronami.

Aby unikna¢ znieksztatcen przy ustalaniu warto$ci godziwej do zalozen
wynikajacych z ustawy, nalezatoby przyjac takze zalozenie o racjonalnosci de-
cyzji poszczegolnych stron transakcji oraz regulowaniu zobowiazan w trakcie
normalnego cyklu dzialalno$ci gospodarczej®.

Kontrowersje zwiazane z wycena pozycji bilansowych w wartosci godziwej
wiaza si¢ przede wszystkim z wieloma mozliwymi jej zrodtami, sposrod ktorych
wymieni¢ mozna m.in.:

— ceng rynkowa z aktywnego rynku,

— ceng rynkowa ostatnio przeprowadzonej transakcji,

— ceng rynkowa z transakcji dotyczacych podobnych sktadnikow,

— cenowe wyznaczniki branzowe oparte na notowaniach rynkowych,
— dochodowe metody ustalania wartosci godziwej,

— kosztowe metody ustalania wartosci godziwe;j.

Uznanie za warto$¢ godziwa ceny transakcyjnej moze nie by¢ reprezenta-
tywne z uwagi na mozliwos¢ przyjecia jako warto$ci godziwej ceny z transakcji:
— zawartej na warunkach nierynkowych,

— zawartej pod przymusem lub przy znaczacych trudno$ciach finansowych
jednej ze stron transakcji,

— dotyczacej przedmiotu transakcji, ktory znaczaco rozni si¢ od wycenianego
w wartosci godziwej sktadnika aktywow lub zobowiazan,

— zawartej na rynku rozniagcym si¢ od rynku najbardziej korzystnego.

2 M. Jedrzejezyk: Estymacja wartosci godziwej. Podejscie symulacyjne. Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2011, s. 21.

A. Mazur: Wartos¢ godziwa — potencjat informacyjny. Difin, Warszawa 2011, s. 10.

MSSF' 13 Wycena wartosci godziwej, ktory stanie si¢ obowiazujacy od dnia 1 stycznia 2013 r.,
definiuje warto$¢ godziwa jako ceng, ktora zostataby na dzien wyceny uzyskana ze sprzedazy
sktadnika aktywow lub zaplacona za przeniesienie zobowigzania w ramach normalnej transakcji
zawartej miedzy uczestnikami rynku.

Art. 28 ust. 6 Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci. Dz.U. z 2009 r., nr 152, poz.
1223, z p6zn. zm.

6 M. Jedrzejczyk: Op. cit., s. 38-39.
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Nalezy tez zauwazy¢, ze oprocz wielu mozliwych zrédet wyceny, istnieje
wiele roznych sposobow jej dokonywania. Najwazniejsze z nich zostaly zesta-
wione na rys 1. Zarowno w przepisach krajowych, jak i migdzynarodowych nie
zostat okreslony jeden konkretny sposob ustalania wartosci godziwej, a wytycz-
ne nakazujace przyjecie jednej z mozliwosci wyceny sa z reguly jedynie suge-

rowanc.
Wycena
w wartosci godziwej
Dokonywana przez jednostke Dokonywana przez innego
we wlasnym zakresie biegtego rewidenta

Dokonywana przez rzeczoznawce Dokonywana przez wyspecjalizowana firme¢
zewnetrzng

Rys. 1. Sposoby dokonywania wyceny w warto$ci godziwe;j

Wycena w wartosci godziwej nastepuje przy wykorzystaniu dostgpnych da-
nych, czyli zatozen, ktére uczestnicy rynku przyjeliby przy ustalaniu ceny
sktadnika aktywow lub zobowiazania. Dane te moga by¢’:

— mozliwe do zaobserwowania — ustalone na podstawie danych rynkowych,
takich jak publicznie dostgpne informacje na temat aktualnych zdarzen lub
transakc;ji,

— niemozliwe do zaobserwowania — dla ktorych dane rynkowe sa niedostgpne,
ustalone na podstawie najlepszych dostgpnych informacji o aktualnych zato-
zeniach, jakie uczestnicy rynku przyjeliby przy wycenie sktadnika aktywow
lub zobowiazania.

Na zatozenia te bezposredni wptyw ma takze wlasny osad jednostki w da-
nych okolicznosciach®.

Stosowanie wyceny w wartosci godziwej dodatkowo komplikuje mozli-
wo$¢ zmian techniki wyceny lub sposobu jej stosowania, co jest mozliwe
w sytuacji, gdy zmiana bedzie wigzata si¢ na przyktad ze wzrostem wartosci
informacyjnej sprawozdania finansowego. Moze nastapi¢ to m.in. w przypad-
kach, gdy powstaty nowe rynki, co umozliwi bardziej wiarygodna wyceng danej
pozycji bilansowej, a takze gdy pojawily si¢ nowe informacje, ulegly poprawie
techniki wyceny lub zmienily si¢ warunki rynkowe.

7 D. Wyczotkowska: Wartos¢ godziwa — omowienie MSSF 13. ,,Rachunkowos$¢” 2012, nr 1, s. 86.

& M. Towpik, R. Katuzny, A. Piechocka-Katuzna: Badanie wartosci szacunkowych w sprawozda-
niach finansowych. Wybrane aspekty teoretyczne i praktyczne. Krajowa Izba Bieglych Rewi-
dentéw, Warszawa 2011, s. 101.
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Ujawniajac informacje o wybranych sposobach wyceny i przyjetych zatoze-
niach, jednostka daje odbiorcom sprawozdania finansowego mozliwos¢ skonfron-
towania oceny kierownictwa jednostki z wlasnym pogladem na dang kwestia
iewentualnego skorygowania obrazu sytuacji finansowej przedstawionego
w sprawozdaniu finansowym’.

2. Polityka rachunkowosci jako zrédto informacji o sposobach
szacowania wartosci w rachunkowosci

Okreslenie zasad niezbednych do ustalenia i ujawnienia wartosci godziwej
nalezy do kierownictwa jednostki gospodarczej. Wszystkie rozwiazania wybrane
i przyjete do stosowania przez jednostke sposrod alternatyw dopuszczonych
przepisami prawa bilansowego tworza tak zwana polityke rachunkowosci.
Przyjmuje si¢, ze polityka rachunkowos$ci jest pojeciem stojacym pomigdzy
praktyka a teoria rachunkowosci'’, a takze integralng cze$cig systemu rachun-
kowosci, pelniaca role nadrzedna w stosunku do ewidenciji ksiegowe;j'".

Ustawa o rachunkowo$ci naklada na jednostki obowiazek ujawnienia przy-
jetej polityki rachunkowosci we wprowadzeniu do sprawozdania finansowego
i informacji dodatkowej. Migdzynarodowe Standardy Rachunkowos$ci okreslaja
z kolei, iz w informacji dodatkowej czes¢ poswigcona polityce rachunkowosci
powinna zawiera¢ opis:

— zasady (zasad) wyceny zastosowanej (zastosowanych) przy sporzadzaniu
sprawozdania finansowego,

— kazdej konkretnej zasady (polityki) rachunkowosci, ktora jest potrzebna do
poprawnego zrozumienia sprawozdania finansowego.

Zagadnieniem nieuregulowanym w przepisach krajowych i miedzynarodo-
wych jest mozliwos$¢ pomijania przyjetych metod wyceny, gdy w danej sytuacji
jednostka nie ma prawa wyboru, a konkretna metoda zostaje narzucona obowia-
zujacymi regulacjami.

Skoro nie istnieja konkretne wytyczne nakazujace ujmowanie wszystkich
sposobow szacowania warto$ci, dokumentacja polityki rachunkowosci przedsig-
biorstwa powinna ogranicza¢ si¢ jedynie do przedstawienia tych wybranych
rozwiazan, dla ktorych istnieja wskazane na przyktad w Ustawie o rachunkowo-
sci prawa wyboru. Coraz czg¢sciej jednak, takze w Polsce, pojawiaja sig¢ propo-

® P. Kabalski: Polityka rachunkowosci w spélce stosujqcej MSSF. Stowarzyszenie Ksiegowych
w Polsce, Warszawa 2009, s. 39.

0 W. Brzezin: Mikro- i makropolityka rachunkowosci. Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej
we Wroclawiu nr 876, Wroctaw 2000, s. 35-37.

"' E. Walinska, J. Zakrzewska: Polityka rachunkowosci a zarzqdzanie jednostkq — wyniki badar
ankietowych. Zeszyty Teoretyczne Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiggowych w Polsce
2003, nr 71, s. 70-71.
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zycje szczegOlowego ujawniania podstaw wyceny wszystkich pozycji bilansu.

Za takim podej$ciem opowiadaja si¢ m.in. M. Frendzel, R. Ignatowski i P. Ka-

balski, uwazajac ze jednostka powinna wskaza¢ podstawe wyceny wszystkich

znaczacych pozycji aktywow, zobowiazan, przychodow i kosztow'?, co sprawi,
ze sprawozdanie finansowe bgdzie tatwiejsze w odbiorze dla uzytkownikow.

Narzegdziem umozliwiajacym petniejszy i skuteczniejszy odbior sprawoz-
dania finansowego bezsprzecznie bgdzie wigc wskazanie przez polityke rachun-
kowosci, ktory z modeli wyceny opartej na wartosci godziwej zostal przyjety
w odniesieniu do konkretnych sktadnikow aktywow i zobowiazan. W uprosz-
czeniu modele te mozna wypunktowaé jako'’:

— model, w ktorym wycena danego skladnika bazuje wytacznie na wartosci
godziwej, a zmiany jej wysokosci sa odnoszone na rachunek zyskow i strat,

— model, w ktorym wycena danego sktadnika bazuje wylacznie na wartosci
godziwej, a zmiany jej wysokosci sa odnoszone na kapital wiasny,

— model oparty na wartosci przeszacowanej, w ktorym skutki przeszacowania
,»W gorg” aktywow do warto$ci godziwej sa odnoszone na kapitat, a skutki prze-
szacowania ,,w dot” — w pierwszej kolejnosci na ujgta w kapitale nadwyzke
Z przeszacowania, a pozostala nierozliczona z kapitalem czgs¢ — w cigzar kosz-
tow biezacego okresu,

— model mieszany, w ktérym wycena bazuje zar6wno na wartosci godziwej,
jak i na cenie nabycia lub koszcie wytworzenia z uwzglednieniem zasady
ostroznosci.

Standardy rachunkowosci w odniesieniu do $cisle okreslonych pozycji bi-
lansowych nakazuja stosowanie okreslonych modeli wyceny, w wielu przypad-
kach jednostka dysponuje jednak prawem wyboru, dlatego w sprawozdaniu fi-
nansowym poszczegolne sktadniki aktywow i zobowiazan moga by¢ wycenianie
przy uzyciu réznych modeli.

Wilasciwy opis przyjetych sposobow szacowania wartosci godziwej jest
niezbedny do prawidlowego przeprowadzenia procesu badania sprawozdania
finansowego przez bieglego rewidenta. Zgodnie z MSRF 540, zadaniem biegle-
go rewidenta jest ,,uzyskanie odpowiednich i wystarczajacych dowodow na te-
mat racjonalnosci ujetych lub ujawnionych w sprawozdaniu finansowym warto-
Sci szacunkowych, w tym szacunkow wartosci godziwej'*”. Nie byloby to
mozliwe bez odpowiednio skonstruowanej polityki rachunkowosci, ktorej anali-

12 M. Frendzel, R. Ignatowski, P. Kabalski: Ujawnienia informacji w sprawozdaniach finanso-
wych. MSR 1, MSSF' 7, MSSF 8. Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2011, s. 33.

3 A. Jaruga i in.: Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej. Kluczowe zagad-
nienia i rozwiqzania praktyczne. Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2006, s.
108.

' Miedzynarodowe Standardy Rewizji Finansowej i Kontroli Jakosci. Stowarzyszenie Ksiego-
wych w Polsce, Warszawa 2009, s. 114.
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za wchodzi w sklad pierwszego etapu badania sprawozdania finansowego —
czyli przygotowania badania. Zebrane dowody badania powinny potwierdzi¢, ze
zasadne jest ustalenie okreslonych wielko$ci droga szacunku, a zastosowana
metoda jest poprawna.

Nalezy tez zaznaczy¢, ze istnienie mozliwosci wyboru sposobow szacowa-
nia wartos$ci godziwej moze sta¢ si¢ instrumentem wykorzystywanym do prowa-
dzenia polityki rachunkowosci, rozumianym jako nie tylko wybor i stosowanie
okreslonych rozwiazan, ale tez taki ich dobor, ktory umozliwia przedsigbiorstwu
ksztattowanie kategorii bilansowych i wynikowych prezentowanych w sprawoz-
daniu finansowym.

O mozliwo$ciach wykorzystania wyceny w warto$ci godziwej w ten sposob
$wiadczy m.in.:

— brak jednoznacznego i precyzyjnego okreslenia sposobu wyceny w tej kate-
gorii,

— wiele mozliwych zrodet wyceny (aktywny rynek, podobne transakcje, meto-
dy dochodowe i kosztowe),

— trudnosci w ocenie aktywnosci rynku,

— mozliwo$¢ uznania za warto$¢ godziwa nie tylko wartosci pochodzacych
z transakcji rzeczywistych, ale tez hipotetycznych.

Duza liczba sposobow wyceny moze umozliwi¢ takze zaciemnianie praw-
dziwego obrazu przedsigbiorstwa w celu przedstawienia go w lepszym lub gor-
szym $wietle, a wigc moze sig sta¢ narzedziem rachunkowosci kreatywnej w ne-
gatywnym znaczeniu.

W uzasadnionych wypadkach mozliwa jest zmiana polityki rachunkowosci
w zakresie metod wyceny. Nie nalezy jednak kojarzy¢ takich zmian wytacznie
z checiag dokonywania manipulacji i kreowania wizerunku przedsigbiorstwa.
Moga by¢ one dokonywane na przyktad w celu podniesienia warto$ci informa-
cyjnej sprawozdan finansowych albo zwigkszenia rzetelno$ci i precyzyjnosci
odzwierciedlania skutkow dziatalnosci przedsigbiorstwa. Wszelkie zmiany poli-
tyki rachunkowosci wiaza si¢ jednak z utrata poréwnywalnosci sprawozdan
finansowych, a to z kolei wymusza koniecznos¢ ujawniania informacji o przyjeg-
tych zmianach sposobu wyceny pozycji bilansowych w informacji dodatkowe;j
do sprawozdania finansowego.

3. Ujawnienia informacji o sposobach szacowania wartosci
godziwej

Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczo$ci Finansowej nie podaja jed-
nolitego wykazu zagadnien wymagajacych ujecia w informacji dodatkowe;.
Noty do sprawozdania finansowego, bedace objasnieniem lub uszczegdtowieniem
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pozycji prezentowanych w pozostatych czg$ciach sprawozdania, sporzadzane sa na
podstawie wymogow MSR 1 oraz pozostatych standardow prezentowanych w czg-
sci Ujawnianie informacji, znajdujacej si¢ na koncu kazdego standardu.

W szczego6Inosci informacja dodatkowa powinna zawieraé:

— prezentacj¢ podstaw sporzadzania sprawozdan finansowych i zastosowanych
szczegotowych zasad (polityki) rachunkowosci,

— informacje wymagane przez standardy, jezeli nie sa one prezentowane w in-
nym miejscu sprawozdania finansowego,

— informacje nieprezentowane w innym miejscu sprawozdania finansowego,
potrzebne dla jego zrozumienia'.

Informacje ujawniane w sprawozdaniu finansowym, sporzadzanym wedtug
MSSF, w zalezno$ci od przyjetych kryteriow mozna dzieli¢ na finansowe i nie-
finansowe, dotyczace przeszlosci i przysztosci, wewnetrzne i zewngtrzne'®.
Wséréd ujawnianych informacji za istotne nalezy uznaé¢ informacje opisowe,
obejmujace wybrane przez jednostke metody szacowania warto$ci godziwe;.

Standardy zobowiazuja jednostke do opisania znaczacych elementéw przy-
jetej polityki rachunkowosci, w tym podstaw wyceny przyjetych przy sporza-
dzaniu sprawozdania finansowego oraz innych elementéw polityki rachunkowo-
éci potrzebnych do zrozumienia sprawozdania finansowego'’. W szczegolnosci
jednostki stosujace wyceng w warto$ci godziwej powinny ujawni¢ w sprawoz-
daniu finansowym wysoko$¢ ustalonej wartosci godziwej, metody jej ustalania
oraz istotne zalozenia przyjgte przy ustalaniu tej wartosci.

Ustawa o rachunkowosci nie reguluje szczegoétowo obowiazku ujawniania
informacji o wycenie w warto$ci godziwej. Wprowadza jednak wymog ujawnia-
nia metod wyceny wykorzystywanych do ustalania wartosci bilansowej po-
szczegodlnych sktadnikow aktywow i pasywow'’. Jednostka powinna zatem
wskaza¢, ktore grupy pozycji bilansowych sa wyceniane wedlug wartosci go-
dziwej, nie ma jednak obowiazku szczegotowego opisu sposobu ustalania tej
warto$ci i przyjetych przy wycenie zatozen.

Zapisy Miedzynarodowych Standardow dotyczace kwestii ujawniania wy-
ceny w warto$ci godziwej nalezy wigc oceni¢ jako bardziej szczegdlowe. Nalezy
tez zauwazy¢, ze zakres wymaganych ujawnien ulega rozszerzeniu, o czym
swiadczy nie tylko nowy MSSF 13 Wycena wartosci godziwej, ale tez m.in.
wprowadzone wczesniej nowe uregulowania dotyczace nieruchomosci inwesty-
cyjnych czy instrumentéw finansowych wycenianych w tej kategorii.

'S MSRI1, par. 112, Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej. Stowarzyszenie
Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2011, s. A435.

16 M. Frendzel, R. Ignatowski, P. Kabalski: Op. cit., s. 29.

'7 MSR1, par.117, Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej, op. cit., s. A437.

'8 Art. 48 Ustawy o rachunkowosci, op. cit.
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Ustalenie, czy jednostka ujawnita odpowiednie informacje o wartosci go-
dziwej, jest zadaniem bieglego rewidenta. Powinien on uzyska¢ pisemne
oswiadczenie kierownictwa dotyczace racjonalnosci przyjetych zalozen oraz
stwierdzenie, ze odzwierciedlaja one zamierzenia kierownictwa i mozliwosci
podjecia okreslonych dziatan, istotnych dla wyceny i ujawnienia wartos$ci go-
dziwe;.

Podsumowanie

Podsumowujac rozwazania dotyczace polityki rachunkowosci w zakresie
zasad wyceny nalezy stwierdzi¢, ze ze wzglgdu na zlozonos¢ przedmiotow wy-
ceny, zmienno$¢ okreslajacych je czynnikow oraz istnienie wielu roznych metod
1 koncepcji wyceny, pomiar nie moze zosta¢ zdefiniowany normatywnymi zasa-
dami. Dla oddania prawdziwej wartosci przedmiotu wyceny wymagane jest wigc
istnienie pewnej swobody przy wyborze sposobu jej dokonywania.

Szczegdtowe ujawnienia informacji o sposobach szacowania warto$ci go-
dziwej umozliwiaja uzytkownikom sprawozdan finansowych wlasciwa oceng
przedsigbiorstwa oraz prawidlowosci dokonanych zatozen i przyjetych warun-
kéw rynkowych wystepujacych na dzief bilansowy.

Nowy standard okre$lajacy wytyczne dotyczace pomiaru w wartosci go-
dziwej oraz wspoélny projekt sprawozdania finansowego, opracowywany przez
RMSR i FASB, gdzie znalazta si¢ propozycja ujawniania w postaci not objasnia-
jacych informacji na temat wptywu przeszacowan wynikajacych ze zmian war-
tosci godziwej na wynik catosciowy jednostki, §wiadcza o aktualnosci problemu
ujawniania informacji o sposobie wyceny pozycji bilansowych w wartosci go-
dziwej. Mozna przypuszczaé, ze po wejsciu przepisoOw standardu w zycie dysku-
sja na ten temat nabierze jeszcze wigkszego znaczenia.
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THE FAIR VALUE IN ACCOUNTING POLICY

Summary

Valuation of balance sheet items at fair value, that is nowadays accepted in the
most of developed accounting systems, is still associated with many controversies. They
mainly concern high volatility in the fair value, the high cost and several methods of
performing the valuation.

This article emphasizes the need for detailed disclosure of information by the enti-
ty, especially about the grounds of assets and liabilities valuation at fair value. In this
context, the accounting policy presented in the additional notes, which is part of the
financial statements, becomes a major source of knowledge about the assumptions adop-
ted by the entity to estimate fair value, and thus provide the tools for the correct interpre-
tation of financial statements by their end users.
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METODOLOGICZNE PROBLEMY WYZNACZANIA
WARTOSCI GODZIWEJ

Wprowadzenie

Wspolczesna rachunkowo$¢ usituje dostosowaé si¢ do zmian, jakie zaszty
w gospodarce w ostatnich dekadach. Z jednej strony nastanie ery wiedzy, w kt6-
rej zasoby niematerialne goruja czgstokro¢ nad zasobami rzeczowymi, z drugiej
za$ strony oczekiwania grup interesu wptywaja na ksztatt rachunkowosci. Mig-
dzynarodowe instytucje stanowiace prawo bilansowe kieruja swa uwage wia-
$ciwie na jedna grupe uzytkownikéw sprawozdan finansowych — inwestorow. To
ich potrzeby informacyjne maja by¢ zaspokojone jak najpehnie;j.

Przyjecie za cel rachunkowosci zaspokajania potrzeb informacyjnych inwe-
storOw pociaga za sobg konieczno$¢ zmian jakosciowych w rachunkowosci. Na-
lezy mie¢ na uwadze, iz inwestorzy oczekuja specyficznych informacji, nakie-
rowanych na przyszto§¢ podmiotu, nie za§ na opisywanie jego przesztosci.
Wydaje sig, ze dane historyczne polaczone z rzetelna analiza dziatalnosci pod-
miotu powinny by¢ wystarczajace do podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Jednak inwestor dzisiejszych czaséw nie oczekuje surowych danych do wia-
snych analiz, tylko gotowych informacji o tym, jaka warto§¢ moze przynies¢
w przysztosci jego inwestycja. Rachunkowos$¢ jako podstawowy jezyk biznesu
usiluje sprosta¢ temu ,rozleniwieniu” inwestorow. Na coraz szersza skalg
wprowadzana jest koncepcja wyceny w wartosci godziwej, ktéra uwaza si¢ za
odpowiednia do potrzeb uzytkownikéw informacji rachunkowos$ci. Koncepcja ta
wydaje si¢ stuszna pod wzgledem teoretycznym. Jednoczesnie trudno oprzeé si¢
wrazeniu, ze jej praktyczne wdrazanie moze wywotywac¢ wiele komplikacji. Ce-
lem rozwazan podjetych w niniejszym opracowaniu jest analiza kontrowers;i,
jakie niesie ze soba metodologia ustalania wartos$ci godziwej oraz mozliwe kon-
sekwencje jej blednego stosowania.

1. Koncepcja wartosci godziwej

Warto$¢ godziwa nie jest pojeciem nowym w rachunkowosci. Obecnie ob-
serwuje si¢ jednak rozszerzanie granic jej stosowania w wycenie sktadnikow
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bilansu przedsigbiorstw. O szerokim zakresie wykorzystania wartosci godziwej
w Migdzynarodowych Standardach Rachunkowosci (MSR) i Migdzynarodo-
wych Standardach Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) $wiadczy¢ moze
fakt, ze ponad potowa wszystkich wydanych MSR/MSSF zawiera jej definicje,
niektore za§ z pozostatych Standardow postuguja si¢ pojgciem wartosci godzi-
wej, jednak bez przytaczania jej definicji. Uzasadnieniem stosowania warto$ci
godziwej na tak duza skalg jest poglad, iz jest ona najlepsza miara wartosci dla
inwestora, ten za$ stawiany jest na pierwszym miejscu przed innymi uzytkowni-
kami sprawozdan finansowych.

Zgodnie z Ustawa o rachunkowosci' warto$¢ godziwa to ,kwota, za jaka
dany sktadnik aktywow mogltby zosta¢ wymieniony, a zobowiazanie uregulowa-
ne na warunkach transakcji rynkowej, pomigdzy zainteresowanymi i dobrze po-
informowanymi, niepowiazanymi ze soba stronami”. Definicja ta jest zgodna
z definicja zawarta w migdzynarodowym prawie bilansowym.

Warto$¢ godziwa jest miara korzysci, jakie moze przynies¢ transakcja ryn-
kowa na dany sktadnik aktywow. Nalezy takze rozwazac tu rynek hipotetyczny,
jezeli brak aktywnego rynku dla danego skladnika aktywow. Rada Migdzynaro-
dowych Standardow Rachunkowosci bierze pod uwagg, iz nie kazdy sktadnik
aktywdw notowany jest na aktywnym rynku. Wprowadza zatem w MSSF 13
Fair value measurement® (bedzie on obowiazywaé¢ od 2013 roku) za SFAS 157
(ang. Statement of Financial Accounting Standards) Fair value measurements® —
tzw. hierarchi¢ danych. Zgodnie ze $wiatowymi wytycznymi warto$¢ godziwa
moze by¢ ustalana z wykorzystaniem trzech pozioméw danych:

Poziom 1. Dane pochodzace z aktywnego rynku dla identycznego sktadnika aktywow.

Poziom 2. Dane z aktywnego rynku dla podobnych sktadnikéw, dane dla sktad-
nikéw identycznych lub podobnych, pochodzace z rynku nieaktyw-
nego (np. o malej liczbie zawieranych transakcji), dane obserwowal-
ne na rynku inne niz ceny (np. stopy procentowe), inne dane
nieobserwowalne bezposrednio, bgdace jednak pochodnymi danych
rynkowych. Dane z tego poziomu nalezy wykorzystywac, jezeli nie
sa dostepne dane z poziomu 1.

Poziom 3. Inne dane, ktérych nie mozna bezposrednio lub posrednio zaobser-
wowac na rynku, a ktoére odzwierciedlaja przypuszczalne zatoZenia,
jakie przyjeliby uczestnicy rynku przy ustalaniu ceny. Dane z pozio-
mu 3 nalezy stosowa¢ wylacznie wtedy, gdy nie sa dostgpne dane
z poziomow 11 2.

Tekst jednolity Dz.U. z 2002 r., nr 76, poz. 694 z pdzn. zm., art. 28, ust. 6.

2 www.ifrs.org/NR/rdonlyres/04E9F096-B1F8-410A-B1E9-2E61003BADFA/0/FairValue
MeasurementFeedbackstatement May2011.pdf, dostep: 24.01.2012.

Statement of Financial Accounting Standards No. 157, www.fasb.org/cs/BlobServer?blobcol=
urldata&blobtable=MungoBlobs&blobkey=id&blobwhere=1175820927537&blobheader=appli
cation%2Fpdf, dostgp: 24.01.2012.
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Wykorzystanie danych z poziomu 1 na ogdét nie budzi wielu kontrowersji.
Kolejne poziomy cechuja si¢ jednak coraz wigkszym subiektywizmem, w zwiaz-
ku z czym powstaje obawa o wiarygodnos$¢ informacji uzyskanych z ich wyko-
rzystaniem.

2. Identyfikacja gtéwnych obszaréw ryzyka w ustalaniu
wartosci godziwej

Wycena w warto$ci godziwej jest koncepcja atrakcyjna z punktu widzenia
teorii — wprowadzenie wartosci godziwej jako wartosci rynkowej bytoby bardzo
pozadane z punktu widzenia przydatnos$ci informacji dla inwestorow, zachowu-
jac przy tym obiektywizm i rzetelno$¢ sprawozdan finansowych. Niestety, im-
plementacja teorii do rzeczywistosci gospodarczej pokazuje, ze niemozliwe jest
wprowadzenie warto$ci godziwej ustalanej jedynie jako warto$¢ rynkowa. Po-
trzebne sa dodatkowe rozwiazania, stosowane w przypadku braku wiarygodnych
danych rynkowych. Rozwiazania te wiaza si¢ z tak duza iloscia wybordw, ze
wydaje sieg, iz gdzies po drodze zupehie traci sig istotg wartosci godziwej. Od-
biorca sprawozdania finansowego musi zdawa¢ sobie sprawe z tych niebezpie-
czenstw, aby potrafi¢ krytycznie czyta¢ prezentowane informacje i w pewnych
sytuacjach poszukiwac bardziej szczegdlowych danych o sposobie wyznaczania
okreslonych wielkosci.

Najwigksze wyzwania w zastosowaniu warto$ci godziwej stawiaja nastgpu-
jace czynniki:

— wystepowanie aktywnego rynku,

— odniesienie do hipotetycznej transakcji,

— wykorzystanie podobnych sktadnikow aktywow jako punktu odniesienia,

— problem czasu (,,biezace transakcje”),

— niedoskonato$¢ modeli matematycznych, stosowanie modeli przy niespetnio-
nych zalozeniach modelu,

— czynnik osobowy, indywidualnie zwiazany z ksiggowym badz biegtym.

Aktywny rynek

Ptynnos¢ rynku stanowi problem przy wykorzystaniu danych z pierwszego
i drugiego poziomu. Warto$¢ godziwa, okreslona na podstawie wartosci rynko-
wej danego skladnika aktywoéw, powinna pochodzi¢ z aktywnego rynku. Aby
rynek mozna byto uzna¢ za aktywny, powinien spetniaé¢ wszystkie warunki’:
— pozycje bedace przedmiotem obrotu na rynku sa jednorodne,

4 Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej MSSF. Oficjalne dokumenty wydane
wedtug stanu na dzien 1 stycznia 2011 r. Czes¢ A. IFRS Foundation, Stowarzyszenie Ksig-
gowych w Polsce, Warszawa 2011, s. A1331.
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— zazwyczaj w dowolnym momencie mozna znalez¢ zainteresowanych nabyw-
cOW 1 sprzedawcow,
— ceny sg podawane do wiadomosci publiczne;.

W odniesieniu za$ do instrumentéw finansowych, za rynek aktywny uwaza
si¢ taki rynek, na ktorym kwotowane ceny sa tatwo i regularnie dostgpne oraz
reprezentuja aktualne i regularnie wystgpujace na rynku transakcje.

Wystepowanie aktywnego rynku na dane dobro jest koniecznym warun-
kiem wyznaczenia warto$ci godziwej na podstawie danych z pierwszego pozio-
mu w hierarchii danych, ktory to sposob jako jedyny nie budzi powaznych za-
strzezen. Wiele sktadnikow aktywow nie jest jednak przedmiotem regularnego
obrotu, w zwiazku z czym konieczne jest wykorzystanie mniej wiarygodnych
danych.

Na pewien ciekawy aspekt podejscia do rynku i okre$lenia jego uczestni-
kow przy braku aktywnego rynku zwraca uwage Alfred M. King’. Autor ten po-
daje przyktad firmy Oracle, producenta oprogramowania komputerowego. Orac-
le zamierzata przeja¢ inng firm¢ z branzy oprogramowania komputerowego —
PeopleSoft — otwarcie o§wiadczajac, iz powodem przejecia jest pozyskanie bazy
klientow przejetej firmy. Spotka Oracle nie zamierzata wykorzystywaé ani opro-
gramowania rozwini¢tego przez przejmowang firme, ani tez jej marki. Drugim
potencjalnym nabywca, ktory rowniez nie wykorzystywalby produktow People-
Soft, mogta by¢ firma SAP. Zgodnie z uregulowaniami rachunkowosci sktadniki
przejetych aktywow netto nalezy uja¢ wedtug ich wartosci godziwej. Powinna to
by¢ wartos$¢ dla przecigtnego uczestnika rynku, nie za$ warto$¢ dla konkretnego
nabywcy (warto$¢ godziwa nie powinna uwzglednia¢ mozliwych indywidual-
nych efektow synergii®). Na tym tle rysuje si¢ wyraznie problem okreslenia
uczestnikow rynku: czy sa nimi jedynie firmy, ktére w taki sam sposob zamie-
rzaja wykorzystywac dany sktadnik, czy tez za uczestnikéw rynku nalezy uznac
wszystkie podmioty z branzy oprogramowania komputerowego, ktore potencjal-
nie bylyby zdolne do dokonania przejecia? Ma to decydujace znaczenie dla kwe-
stii, czy firma Oracle powinna przypisa¢ przejmowanej marce i oprogramowaniu
pewna warto$¢ — godziwa z punktu widzenia innych firm komputerowych — czy
tez pomina¢ te sktadniki i zdecydowanie wyzej wyceni¢ warto$¢ bazy klientow —
zgodnie z planowanym sposobem ich wykorzystywania? Proponuje sig, aby
sktadniki, ktore nie bgda wykorzystywane po potaczeniu, uja¢ w ksiggach we-
dtug wartosci godziwej dla szerzej rozumianych uczestnikéw rynku, przy jedno-

> AM. King: Fair value for financial reporting: meeting the new FASB requirements. John Wiley
& Sons, New Jersey 2006, s. 18-19.

8 M.L. Zyla: Valuation Issues in Financial Reporting: FAS 141&142 and Beyond!,
www.acuitasinc.com/articles/mlz_val FAS beyond.html, dostgp: 24.01.2012; www.fasb.org/summary/
stsum157.shtml, dostgp: 24.01.2012.
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czesnej ich amortyzacji na przyktad w pierwszym okresie sprawozdawczym po

przejeciu (ze wzgledu na krotki, a wlasciwie zerowy okres ich wykorzystywa-
. N7

nia)’.

Transakcja hipotetyczna

Warto$¢ godziwa jest wartos$cia, jaka mozna by uzyskac ze sprzedazy dane-
go sktadnika aktywow, przy czym do jej okreslenia nie jest konieczna rzeczywi-
Scie przeprowadzona transakcja. Oczywiscie pozadane jest ustalanie wartosci
godziwej na podstawie transakcji rzeczywistych z nieodleglej przesztosci, jed-
nak nie zawsze podmioty maja dostgp do informacji o takich transakcjach, a nie-
ktore aktywa sa tak zindywidualizowane, iz nie sposob znalez¢ transakcji po-
dobnej (dotyczy to zwlaszcza warto$ci niematerialnych, np. przejetej marki).
Stad warto$¢ godziwa jest wyznaczana subiektywnie jako kwota, ktora jednostka
otrzymataby, gdyby do transakcji doszto na warunkach rynkowych. W jaki jed-
nak sposob oceni¢ realne szanse sprzedania danego sktadnika aktywow po okre-
slonej cenie? Wydaje sig, ze osoba dokonujaca wyceny, niebgdaca niezaleznym
rzeczoznawca, be¢dzie miata sktonno$¢ do przeceniania szans uptynnienia akty-
wOw 1 tym samym — do zawyzania ich wartosci.

Wycenie wedlug wartosci godziwej zarzuca si¢ ujmowanie niezrealizowa-
nych zyskéw 1 strat w wyniku finansowym. Warto§¢ godziwa powinna w zasa-
dzie prezentowac spodziewane przyszie przeptywy gotowkowe. Jednak wyko-
rzystanie hipotetycznego rynku do jej szacowania moze oznaczaé, ze zyski
1 straty nie przeksztatca si¢ nigdy w przeptywy gotowkowe, gdyz nie pojawi si¢
rynek dla ich realizacji. Ponadto, jak stwierdza M. Smejda®, , hipotetyczne war-
tosci rynkowe nie sprzyjaja oszacowaniu wielkos$ci, czasu i niepewnosci prze-
ptywow gotéwkowych, a zatem nie zabezpieczaja potrzeb informacyjnych inwe-
storow”. Z drugiej jednak strony zastosowanie kosztu historycznego, gdzie na
wynik wplywaja jedynie zrealizowane zyski i straty, takze moze prowadzi¢ do
manipulacji lub nieracjonalnych zachowan celem wykazania pozadanego wyni-
ku. Przyktadowo menedzerowie moga zdecydowac o wczesniejszej sprzedazy
aktywow, ktorych warto§¢ rynkowa wzrosta ponad warto$¢ ksiggowa tylko po
to, aby zrealizowany zysk wykazaé¢ w sprawozdaniu finansowym’.

Polqczenie jednostek gospodarczych i zmiany struktury wlasnosciowej Przewodnik po znoweli-
zowanych standardach MSSF 3 i MSR 27, Deloitte, www.deloitte.com/assets/Dcom-
Poland/Local%20Assets/Documents/Ksiazki,%20publikacje%20i%20przewodniki/pl Przewod
nik MSSF3_MSR27.pdf, dostgp: 24.01.2012.

M. Smejda: Wykorzystanie wartosci godziwej w raportowaniu finansowym — problemy dysku-
syjne. W: Ekonomia. Finanse. Wspotczesne wyzwania i kierunki rozwoju. Wydawnictwo Uni-
wersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2010, s. 646.

Ch. Laux, Ch. Leuz: The crisis of fair-value accounting: Making sense of the recent debate.
,»Accounting, Organizations and Society” 2009, No. 34, s. 826-834. Sprzedaz instrumentow fi-
nansowych zawierajacych niezrealizowane zyski i trzymanie instrumentéw z niezrealizowany-
mi stratami okreslane jest jako gains trading.
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Wykorzystanie podobnych aktywéw jako punktu odniesienia w wycenie

Podstawowa kwestia jest tu okreslenie, czym jest podobny sktadnik akty-
wow. Jak dalece moze odbiega¢ on od sktadnika wycenianego? Rownie istotny
jest sposob uwzglednienia réznic migdzy sktadnikami. Z reguty zaktada si¢ pro-
porcjonalny zwiazek wartosci i pewnych cech dobr, np. okresu wykorzystywa-
nia, stopnia zuzycia, lokalizacji. Przyjecie zaleznosci liniowych jest z pewnoscia
najprostszym rozwiazaniem, jednak nalezy zdawac sobie sprawg, iz rzeczywiste
zwiazki moga by¢ bardziej skomplikowane.

Przyktad:

Jednostka wyznacza warto$§¢ godziwa maszyny produkcyjnej nabytej na
skutek przejgcia innego podmiotu. Maszyny takie nie sg przedmiotem obrotu na
aktywnym rynku. Jednostka posiada dostep do informacji o niedawne;j transakcji
sprzedazy podobnej maszyny o przewidywanym okresie ekonomicznej uzytecz-
nosci 5 lat (cena sprzedazy wynosita 5000 zt). Jednostka planuje wykorzystywac
swoja maszyng przez 8 lat.

Wycena przejetej maszyny moze by¢ dokonana w oparciu o ceng sprzedazy
maszyny podobnej. Jednostka wyznacza wspotczynnik korygujacy wartos¢, sto-
sownie do r6éznic w okresie wykorzystywania maszyn: 8 : 5 = 1,6. Warto$¢ prze-
jetej maszyny = 5000 zt x 1,6 = 8000 z1.

Mozliwe jest rozpatrywanie wielu czynnikow réznicujacych jednoczesnie,
a takze uwzglednienie ewentualnego wptywu wyceny w warto$ci godziwej na
opodatkowanie podatkiem dochodowym.

Wybor transakcji biezacych

Okreslenie wartosci godziwej na podstawie danych pierwszego poziomu
(cen rynkowych takich samych aktywow) nie nastrgcza wigkszych probleméw.
Skoro bowiem pierwszy poziom danych oznacza istnienie glebokiego, plynnego
rynku na dany skladnik majatku, to informacje o cenach rynkowych dostepne sa
na biezaco, niemalze kazdego dnia odzwierciedlajac rynkowe oczekiwania. Nic
nie stoi wigc na przeszkodzie, aby okresli¢ warto$¢ godziwa na dany dzien, sto-
sujac ceny rynkowe z tegoz dnia.

W przypadku braku aktywnego rynku, to jest gdy rynek na dany sktadnik
wprawdzie istnieje, jednak wielko$¢ obrotow jest raczej niewielka, sytuacja
przedstawia sig nieco inaczej. Jezeli przyktadowo ostatnia transakcja miata miej-
sce dwa miesigce wczesniej, to czy ceng, po ktdrej zostata ona zawarta, mozna
uzna¢ za biezaca? Osad w tej kwestii zalezy od wielu czynnikéw, m.in. stopy
inflacji i wartosci pieniadza w czasie, nastrojow rynkowych i wydarzen w oto-
czeniu mikro- i makroekonomicznym, ktére miaty badz tez mogly mie¢ wptyw
na ceng danego sktadnika.
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Wykorzystanie modeli matematycznych

Kolejna kwestia, budzaca bodajze najwigcej kontrowersji w dyskusji o nie-
doskonatosci wartosci godziwej, jest wykorzystywanie danych trzeciego pozio-
mu. Sa to dane nieobserwowalne na rynku bezposrednio ani posrednio, za$ war-
tos$¢ godziwa jest jedynie szacunkiem jednostki co do oczekiwan hipotetycznych
uczestnikow hipotetycznego rynku. Jednostka raportujaca wykorzystuje tu rézne
modele matematyczne. Modele te sa co prawda uznane naukowo, jednak praw-
dopodobnie wokot kazdego z nich toczy si¢ odrgbna dyskusja o zasadnosci jego
stosowania. Nalezy pamigta¢, ze model jest duzym uproszczeniem rzeczywisto-
$ci i sprawdza si¢ w $ci$le okre§lonych warunkach. W rzeczywistosci gospodar-
czej warunki te nie sa spetniane, w zwiazku z czym miarodajno$¢ modelu male-
je. Wycena z wykorzystaniem modeli matematycznych i danych z poziomow 2
13 okreslana jest jako mark to model, w przeciwienstwie do wyceny rynkowej
tzw. mark to market. Wycenie mark to model zarzuca si¢ subiektywizm i przez
to zbyt niska wiarygodnos¢.

Czlowiek jako podmiot wyceny

Nie sposob pomina¢ decydujacego wplywu cztowieka na wyceng. To czto-
wiek dokonuje wyceny, uwzglednia te lub inne czynniki, decyduje o przyjeciu
lub odrzuceniu pewnych zalozen. Standardy rachunkowos$ci nie narzucaja szcze-
gbétowych rozwiazan, pozostawiajac wiele wyboréw ksiggowym. Nie nalezy te-
go postrzega¢ jako zjawiska negatywnego, gdyz przepisami prawa nie mozna
objac catosci skomplikowanej rzeczywistosci gospodarczej. Normalnym i oczy-
wistym jest wigc, iz prawo bilansowe wyznacza jedynie pozadane kierunki,
rozwigzania w konkretnych sytuacjach pozostawiajac jednak w gestii jednostek
gospodarczych. Tym samym wycena staje si¢ silnie uzalezniona od podmiotu jej
dokonujacego. W zakresie wyceny wartosci godziwej podmiot ten ma tym wigk-
sze znaczenie, im bardziej dane, ktérymi dysponuje, odbiegaja od danych z ak-
tywnego rynku. Nawet jednak przy wykorzystaniu danych pierwszego poziomu
MSSF 13 dopuszcza okreslenie wartosci godziwej w innej wartosci niz cena
rynkowa'’.

Czynnik ludzki odgrywa najwazniejsza rol¢ w prawidtowej wycenie. To
cztowiek podejmuje wszystkie decyzje zwigzane z doborem danych do ustalenia
wartosci godziwej. Nalezy pamigta¢ o dwoch czynnikach o kluczowym znacze-
niu dla wiarygodnosci takiej wyceny. Sa to kompetencje i intencje osoby odpo-
wiedzialnej za wyceng. Rzetelna wycena wartosci godziwej jest sprawa skom-
plikowana, wymagajaca szerokiej i interdyscyplinarnej wiedzy. Istotne jest takze

10 MSSF 13, par. 49-50. Tak jest na przyktad w sytuacji, gdy cena rynkowa nie uwzglednia naj-
nowszych istotnych informacji i wydarzen, ktdre wystapity po zamknigciu notowan, a przed
dniem wyceny.
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dazenie do obiektywizacji, co moze by¢ trudne dla osoby zatrudnionej w pod-
miocie, ktorego sktadniki majatku sa wyceniane. Druga kwestia sa intencje wy-
ceniajacego. Jezeli jego celem jest tendencyjne zaprezentowanie sprawozdania
finansowego zamiast dazenia do jego neutralnosci, trudno spodziewac si¢ wia-
rygodnej wyceny. Niestety, wysokie kompetencje przy niskim poziomie moral-
nosci stwarzaja jedynie szersze pole do naduzy¢ i manipulacji. Nie mozna
oczywiscie zaktadac, ze srodowisko ksiggowych jest zdominowane przez osoby
o niskim poziomie wiedzy lub moralnosci. Z drugiej jednak strony — nie mozna
wykluczy¢ wpltywu takich oséb na prezentowane sprawozdania finansowe.

3. Ocena koncepcji wartosci godziwej w Polsce i na Swiecie

Wycena w wartosci godziwej jest obecnie §wiatowym trendem w rachun-
kowosci. Do zwigkszania zakresu jej stosowania daza zard6wno amerykanskie
standardy rachunkowosci (United States Generally Accepted Accounting Princi-
ples — US GAAP), jak i standardy migdzynarodowe (International Financial
Reporting Standards — IFRS, czyli MSSF). Dazenia te maja na celu dostarczenie
inwestorom bardziej uzytecznych informacji do podejmowania przysztych i oce-
ny dotychczasowych decyz;ji.

Srodowisko rachunkowosci zywo reaguje na te zmiany. Takze w Polsce
wywoluja one wiele emocji, chociaz w tym przypadku sa one raczej negatywne.
Wisrdd polskich badaczy i naukowcow wiele jest glosow krytyki lub przynajm-
niej braku przekonania i obaw o wiarygodno$¢ wyceny w wartosci godziwe;j.
Zarzuty te adresowane sa w zasadzie nie tyle do samej koncepcji wartosci go-
dziwej, co do praktycznego sposobu jej oszacowania przy braku aktywnego ryn-
ku na dany sktadnik majatku. M. Rowinska stawia pytania: ,,Czy zatem warto$¢
godziwa oszacowana na podstawie wybranej techniki wiarygodnie, rzetelnie za-
prezentuje informacj¢ o stanie majatku? Czy tak okreslona warto$¢ jest zgodna
ze wszystkimi kanonami (zasadami) rachunkowosci?”''. Z kolei M. Gmytrasie-
wicz wyraza poglad, iz wprawdzie warto$¢ godziwa jest najlepsza miara warto-
$ci ekonomicznej, jednak funkcja rachunkowosci niekoniecznie jest jej genero-
wanie (czemu zreszta system rachunkowos$ci nie potrafi skutecznie sprostaé),
amoze jedynie dostarczanie danych do jej obliczania poza ksiggami rachunko-
wymi'?. Réwniez inni autorzy zwracaja uwage na zmniejszenie wiarygodnosci
informacji uzyskanej z wykorzystaniem subiektywnych szacunkow, jakie sa czg-
stokro¢ stosowane przy wycenie w warto$ci godziwe;j.

"' M. Rowinska: Wartos¢ godziwa w rachunkowosci finansowej i ostonowej w zakresie instrumentow
finansowych. Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2011, s. 39.

2 M. Gmytrasiewicz: Teoria rachunkowosci a Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci
Finansowej. W: RachunkowosS¢ wczoraj, dzis, jutro. Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce,
Warszawa 2007, s. 139.
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Problemem wiarygodnosci wyceny opartej na szacunkach menedzerow
zbadat K. Kolev w pracy Do Investors Perceive Marking-to-Model as Marking-
-to-Myth? Early Evidence from FAS 157 Disclosure". Jego badania wskazuja, iz
inwestorzy — zgodnie z oczekiwaniami — najwyzej oceniaja informacje oparte na
danych z poziomu 1, a najnizej — z poziomu 3. R6znica jednak nawet dla danych
poziomu 3 nie jest na tyle istotna, aby kwestionowac wiarygodno$¢ i tym samym
uzyteczno$¢ wyceny mark-to-model.

Podsumowanie

Wycena w warto$ci godziwej oceniana jest na ogol jako atrakcyjna koncep-
cja teoretyczna, jednak jedynie w odniesieniu do wartosci rynkowej nie budzi
wickszych sprzeciwow. Wraz ze zwigkszaniem liczby subiektywnych wyborow
zmniejsza si¢ wiarygodnos$¢ informacji, a tym samym ich uzyteczno$¢. Polskie
srodowisko rachunkowosci wydaje si¢ tym mocno zaniepokojone. Obawy
0 zmniejszenie wiarygodnos$ci informacji sa niewatpliwie uzasadnione. Nie
zmienia to jednak faktu, iz rachunkowo$¢ od lat dazy do wykorzystania wyceny
w warto$ci godziwej. Nie wydaje sig, aby krytyka koncepcji wartosci godziwej
mogla odwroci¢ kierunek tych zmian, tym bardziej iz wskazuje si¢ w zasadzie
na brak alternatywy. Koszt historyczny roéwniez obarczony jest pewnymi bteda-
mi i powrdt do catkowitego jego stosowania nie wydaje si¢ mozliwy. Dodatko-
wo badania potwierdzaja przydatnos$¢ informacji uzyskanych z wykorzystaniem
danych poziomu 2 i 3, mimo ich zmniejszonej wiarygodnosci.

W zaistniatej sytuacji srodowisko rachunkowosci powinno usilnie dazy¢ do
minimalizowania ewentualnych zagrozen wynikajacych z coraz szerszego sto-
sowania wyceny w wartosci godziwej. W szczeg6lnosci nalezy zadba¢ o odpo-
wiednie kwalifikacje ksiggowych i bieglych, a takze uwrazliwia¢ ich na ko-
nieczno$¢ zachowania neutralno$ci sprawozdan finansowych. Dodatkowo
przydatne moze by¢ wskazywanie, jakie modele i w jaki sposéb powinny by¢
wykorzystywane w wycenie, na przyktad poprzez opracowanie i systematyczne
aktualizowanie swego rodzaju przewodnikéw po modelach wyceny. Opracowa-
nia takie nie powinny zawiera¢ ogélnych wytycznych (to juz okreslaja MSSF),
a raczej konkretne rozwiazania i przyklady, z uwzglednieniem biezacych realiéw
gospodarczych w danym panstwie.
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WARTOSC GODZIWA - SKAD PRZYSZLA
| DOKAD ZMIERZA?

Wprowadzenie

Wiarygodnie ustalona warto$¢ aktywow na podstawie akceptowanej meto-
dy wyceny' jest jednym z podstawowych kryteriow uznania danej pozycji. Przy
braku mozliwosci wiarygodnej wyceny nie mozna wykaza¢ danego zasobu w bi-
lansie nawet wowczas, gdy spetnia definicj¢ aktywow i jest uprawdopodobnione
uzyskanie z niego w przysztosci korzysci ekonomicznych. W $wietle powyz-
szych zalozen nalezy zada¢ pytanie, czy mozemy uzna¢ za wiarygodne szacunki
warto$ci godziwej w $wietle obecnych i zmieniajacych si¢ regulacji? Celem
opracowania jest analiza regulacji rachunkowosci dotyczacych wartosci godziwej
oraz ocena kierunku zmian tych regulacji zaplanowanych od stycznia 2013 roku.

1. Wartos¢ godziwa w Miedzynarodowych Standardach
Sprawozdawczosci Finansowej

Warto$¢ godziwa definiowana jest jako kwota, za jaka dany sktadnik akty-
wow moglby zostaé wymieniony, a zobowiazanie uregulowane w warunkach
transakcji rynkowej zawartej migdzy zainteresowanymi, dobrze poinformowa-
nymi i niepowigzanymi ze sobg stronami.

Dokonywanie wyceny w warunkach transakcji rynkowej nie oznacza do-
ktadnie tego samego, co wycena w wartosci wystgpujacej na dany walor na ryn-
ku, cho¢ nieraz warto$¢ godziwa jest mylnie z wartoscia z rynku utozsamiana.
Koncepcja wartosci godziwej wpisuje si¢ najbardziej w podejscie wyceny bazu-
jacej na rynku, ale jest jego modyfikacja. Okreslenie warto$ci godziwej nie wy-
maga istnienia rynku, aby cechowac¢ si¢ wiernoscia reprezentacji. Cho¢ definicje

! Za wycene uwaza si¢ proces (sposob postepowania) zmierzajacy do przypisania danemu sktad-
nikowi okreslonej wartosci. Opracowanie dotyczy wyceny bilansowej, w przypadku ktorej na
podstawie akceptowanych prawnie metod przypisujemy konkretnym sktadnikom bilansu war-
tos¢ wyrazona w obowiazujacej walucie.
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warto$ci godziwej odnosza si¢ do transakcji wymiennych (sprzedazy aktywow
i uregulowania zobowiazan), nie oznacza to, ze pozycja wyceniana musi by¢
wymieniona na zorganizowanym rynku. Bardziej szczegdtowo — definicje war-
tosci godziwej odnosza si¢ do hipotetycznej biezacej wymiany pomigdzy zainte-
resowanymi stronami z zamiarem, aby uchwyci¢ kwote, ktora bedzie akcepto-
walna dla dwoch poinformowanych i zainteresowanych stron. Aby tak bylo,
okreslenie warto$ci godziwej nie musi by¢ gwarantowane przez niezalezne zro-
dto potwierdzenia, takie jak cena obserwowana.

Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczos$ci Finansowej narzucily trzy-
stopniowa hierarchi¢ w stosowaniu warto$ci godziwej. Zgodnie z nia jezeli na
dany walor istnieje cena na aktywnym rynku, to ona powinna by¢ podstawa
wyceny. Jezeli warunek pierwszy nie jest spetniony, staramy si¢ zblizy¢ wycene
do wielkos$ci rynkowych, ceny na rynku, ktory nie jest aktywny, przez inne pod-
mioty na ten sam obiekt wyceny. Jezeli ten drugi warunek nie moze zosta¢ spet-
niony, obieramy inng technike wyceny, w tym:

— podejscie dochodowe, np. wartos¢ biezaca oczekiwanych przeptywdw pie-
ni¢znych,

— podejscie rynkowe, z wykorzystaniem notowan na aktywnym rynku podob-
nych transakcji,

— podejscie kosztowe, np. aktualny koszt odtworzenia umow, ktéry roézni si¢ od
poniesionych kosztow.

Warto$¢ godziwa pojawita si¢ po raz pierwszy w regulacjach rachunkowo-
sci Stanéw Zjednoczonych. Model rachunkowos$ci tam obowiazujacy charakte-
ryzuje si¢ tym, ze w pierwszej kolejnosci bierze pod uwage zmiany wartosci
aktywow 1 zobowiazan i na tej podstawie okresla wynik finansowy. Wycena
w wartosci godziwej byla naturalna konsekwencja stosowania tego modelu,
a zmiany w wartosciach godziwych sktadnikoéw bilansu sktadaly si¢ na wynik
finansowy podmiotu. Rada Standardow Rachunkowos$ci Finansowej (The Finan-
cial Accounting Standards Board, FASB) stata i stoi na stanowisku, ze warto$¢
godziwa, czyli warto$¢ okre§lona w warunkach rynkowej transakcji, najlepiej
oddaje warto$¢ transakcji i t¢ nalezy sprawozdawac. Trzeba zauwazy¢, ze nawet
afery finansowe z ostatnich lat wynikajace z nieetycznych zachowan ksiggo-
wych, glosne upadki przedsigbiorstw, na ktore zupetnie nie wskazywata spra-
wozdawczo$¢ tych podmiotow ani kryzys finansowy, bgdacy w duzej mierze
konsekwencja stosowania produktow strukturalnych, w przypadku ktoérych nie
bylo wilasciwych regulacji dotyczacych sprawozdawania o nich, zadne z tych
okolicznosci nie naktonity FASB do zmiany zdania o wartosci godziwe;.

IFRS adoptowaty istniejace rozwiazania ze Stanéw Zjednoczonych w spra-
wie wyceny w wartosci godziwe]j gtownie ze wzgledu na proces ujednolicania
regulacji rachunkowoséci w skali $wiatowej. Jednak bezposrednie adoptowanie
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wartosci godziwej do Migdzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci Fi-
nansowej niekoniecznie byto strzalem w dziesiatke. Jednym z powoddéw jest
odmienny model rachunkowos$ci kontynentalnej, bazujacy w pierwszej kolejno-
$ci na zidentyfikowanych kosztach i przychodach, a wigc na rachunku zyskow
i strat, ktory przedktada si¢ nad wartosciowe zestawienie aktywow i pasywow.
Wycena w wartosci godziwej stanowi tez odstepstwo od koncepcji kosztu histo-
rycznego, na ktérym bazowata sprawozdawczos¢ finansowa regulowana przez
Migdzynarodowe Standardy Rachunkowosci, nie zawsze tez umozliwia wypet-
nianie nadrzednych zasad rachunkowosci. Sa to jednak zagadnienia na inne
opracowanie. Cokolwiek by sadzi¢ o wartosci godziwej, to wiemy, ze wycena
w niej przeszta do regulacji prawnych rachunkowo$ci.

Okreslenie wartosci godziwej pojawia si¢ w wielu Miedzynarodowych
Standardach Sprawozdawczosci Finansowej (w skrocie MSSF, takze MSR wy-
dane przez The International Accounting Standards Committee, poprzednika
The International Accounting Standards Board, IASB), poniewaz okreslania
warto$ci godziwej wymaga wycena réznych pozycji bilansowych. Dlatego poje-
cie wartoséci godziwej pojawia si¢ m.in. w:

— MSSF 2 Platnosci dokonywane w oparciu o akcje,

— MSR 2 Zapasy,

— MSR 16 Rzeczowe aktywa trwate,

— MSSF 5 Aktywa trwate przeznaczone do zbycia i zaniechanie dziatalnosci,
— MSR 17 Leasing,

— MSR 18 Przychody,

— MSR 19 Swiadczenia pracownicze,

— MSR 20 Dotacje panistwowe oraz ujawnianie informacji o pomocy panstwa,
—  MSR 26 Rachunkowos¢ i sprawozdawczos¢ programow swiadczen emerytalnych,
— MSR 38 Wartosci niematerialne i prawne,

— MSR 39 Instrumenty finansowe — ujmowanie i wycena,

— MSR 40 Nieruchomosci inwestycyjne,

— MSR 41 Rolnictwo.

Poszczegolne standardy reguluja sposob, w jaki nalezy dokonywaé szacun-
koéw wartoSci godziwej poszczegdlnych pozycji.

Jezeli warto$¢ aktywow 1 pasywow jest fatwa do okreslenia, wycena w war-
tosci rynkowej moze dziata¢. Jednak ze stosowaniem wyceny opartej na transak-
cjach rynkowych tez pojawiaja si¢ problemy. Jedna z trudno$ci opracowania
wiarygodnych miernikow wartosci godziwej jest brak zorganizowanych i ptyn-
nych rynkow dla wielu aktywoéw czy zobowigzan. Chociaz na przyktad Stany
Zjednoczone, prekursor wyceny w wartosci godziwej, maja zorganizowane ryn-
ki dla wielu instrumentow finansowych i dla wielu rodzajow aktywow fizycz-
nych, jest duzo mniej rynkow odniesienia niz pozycji, ktorych warto$¢ godziwa
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nalezy zmierzy¢. Nie ma natomiast w ogole rynkow dla wielu warto$ci niemate-
rialnych i §wiadczen (uzyskanie cen rynkowych dla §wiadczen wymagatoby
zasadniczo zorganizowanych rynkéw dla wielu rodzajow ustug). Panstwa z Unii
Europejskiej maja mniej rynkow, na dodatek mniej ptynnych, dla instrumentow
finansowych i aktywow fizycznych niz Stany Zjednoczone.

Kolejnym problemem stosowania warto$ci godziwej jest niedoktadnos¢ lub
btad pomiaru. Gdy nie mozna ustali¢ cen rynkowych pozycji podobnych lub
identycznych, wartosci godziwe oparte sa na narzedziach i modelach pomiaro-
wych (stosowanych do okreslen warto$ci godziwej). W takich sytuacjach war-
to$¢ godziwa moze nie by¢ wiarygodna ze wzgledu na nieodtaczny btad tkwiacy
albo w narzedziu pomiarowym, albo w danych wejsciowych doptywajacych do
narzedzia.

Okreslenia wartosci godziwej moga na przyktad pochodzi¢ z modeli, ktore
z definicji zawierajg uproszczone zalozenia skutkujace btedem pomiaru i wyma-
gaja danych (takich jak prognozy dotyczace dochodu lub przeptywow gotowko-
wych), ktore same moga by¢ blednie okreslone. Mozna temu tylko czgSciowo
zaradzi¢ poprzez opracowanie lepszych narzedzi pomiarowych i lepszych $rod-
kéw pozyskiwania danych dla tych narzedzi. Badacze w ekonomii, statystyce,
finansach i rachunkowos$ci moga wnosi¢ i wnosza swoj udziat w tym zakresie.

Bez wzgledu na to, czy okreslenia warto$ci godziwej oparte sa na cenach
zewnetrznych (w stosunku do podmiotu sprawozdajacego), czy tez na metodach
1 narzedziach pomiarowych, istnieje nacisk, aby systemy informacyjne uwzgled-
niaty konieczne informacje dotyczace cen lub inne dane. Dlatego systemy in-
formacyjne, ktére nie podaja koniecznych danych, sg jednym ze zrédet braku
wiarygodnosci okreslen wartosci godziwej. Mozliwe jest na przyklad, ze ceny
podobnych Iub nawet (prawie) identycznych pozycji istnieja, ale system infor-
macyjny przedsigbiorstwa koncentruje si¢ na danych wewngtrznych (w stosunku
do firmy), a niekoniecznie na danych zewngtrznych, opartych na rynku. Mozli-
we jest rowniez, ze jakie$ badania okreslity juz dane wejsciowe, stosujac t¢ me-
tod¢ wyceny, jednak systemy informacyjne niektérych przedsigbiorstw moga nie
by¢ przygotowane do uwzgledniania takich danych. Jednym z kosztow zwiaza-
nych ze zwigkszonym zastosowaniem okre§len wartosci godziwej jest koszt
stworzenia nowych systemow informacyjnych uwzgledniajacych dane rynkowe.

Dwa inne potencjalne Zrodla braku wiarygodnosci wartosci godziwej to ce-
lowe odchylenie (btad) w danych naptywajacych lub ocenie oraz brak doswiad-
czenia. Jesli chodzi o pierwsze, istnieje sporo badan dotyczacych zarzadzania
dochodami i nieuczciwego sprawozdawania finansowego, ktore wykazuja, ze
zarzad moze czasami celowo wprowadza¢ blad (odchylenie) do sprawozdawa-
nych wskaznikow. Ten rodzaj btedu pomiarowego wiaze si¢ z przewrotng mo-
tywacja, staba kontrola wewngtrzna, nieudanym zarzadzaniem i niedopatrzenia-
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mi oraz innymi przyczynami, ktore nie pozostaja pod kontrola standardow ra-
chunkowosci. O ile sprawozdawane warto$ci godziwe nie sa wiarygodne z po-
wodu wprowadzanych przez zarzad odchylen (bltedow), rozwiazanie sytuacji
polega na zmianie elementéw ukladu sprawozdawczego (takich jak przewrotna
motywacja), ktore czynia wprowadzanie odchylen atrakcyjnym i mozliwym.
Jesli chodzi o brak doswiadczenia jako zrédto braku wiarygodnosci okreslen
warto$ci godziwej, nie sg mi znane badania, ktore wykazywatyby sprawozdawanie
niewiarygodnych wartosci godziwych z powodu braku doswiadczenia u ksiggo-
wych. Jednakze bez wzgledu na faktyczne rozpowszechnienie, takie zrodto braku
wiarygodnosci stanowi wyzwanie dla ksztalcenia w zakresie rachunkowosci’.

2. Kierunki zmian regulacji rachunkowosci w kwestii wartosci
godziwej

Okoto 10 lat temu Rada Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci
(International Accounting Standards Board, IASB) oraz Rada Standardow Ra-
chunkowos$ci Finansowej (Financial Accounting Standards Board, FASB)
uzgodnity, ze beda dziata¢ razem w kierunku opracowania w petni zgodnych
1 wysokiej jakosci standardow sprawozdawania finansowego, ktoére mogtyby by¢
stosowane zarowno w kraju, jak i za granica. Taki wspdlny wysilek jest czasem
okreslany jako migdzynarodowa zbieznos$¢ ogodlnie przyjetych zasad ksiggowa-
nia w Stanach Zjednoczonych (US GAAP) oraz migdzynarodowych standardow
sprawozdawczosci finansowej (IFRS). Rada Migdzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci i Rada Standardow Rachunkowosci Finansowej doszty do poro-
zumienia w kwestii, jak mierzy¢ warto$¢ godziwa, stwarzajac regulacje, ktore sa
skierowane do podmiotow gospodarczych na catym swiecie. Jednym z efektow
procesu ujednolicania regulacji rachunkowosci w $wiecie jest opublikowany
przez Rad¢ Migdzynarodowych Standardow Rachunkowos$ci Migdzynarodowy
Standard Sprawozdawczosci Finansowej numer 13 (MSSF 13): Wycena w war-
tosci godziwej. MSSF 13 nie neguje dotychczasowych rozwiazan w kwestii po-
miaru w warto$ci godziwej, ktore sa zawarte w innych standardach, ale zawiera
dodatkowe wskazowki, jak wlasciwie mierzy¢ oraz jak wlasciwie sprawozdawac
warto$¢ godziwa. W szczegdlnosci MSSF 13 zawiera definicje wartosci godzi-
wej, ramy prawne pomiaru warto$ci godziwej oraz wymagania co do ujawnienia
informacji zwigzanych z prezentowana w bilansie warto$cia godziwa aktywow
i pasywow. MSSF 13 ma by¢ stosowany przez podmioty gospodarcze dla okre-
sow sprawozdawczych rozpoczynajacych si¢ po 1 stycznia 2013 roku, cho¢ do-
zwolone jest jego wczesniejsze stosowanie.

2 Accounting Theory. Vol. IV. Red. H.J. Wolk. Sage, London 2009, s. 248-251.
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IASB podaje kilka powodow wydania MSSF 13. Za gltéwny powdd podaje
zmnigjszenie ztozonosci i zwigkszenie spojnosci w stosowaniu standardéw pod-
czas pomiaru warto$ci godziwej. Wiele MSSF wymaga lub zezwala podmiotom
zmierzy¢ lub ujawni¢ warto$¢ godziwa aktywow, zobowiazan, lub instrumentow
kapitatowych, ale przed wydaniem MSSF 13 poradnictwo, w jaki sposéb mozna
zmierzy¢ warto$¢ godziwa byto ograniczone, a w niektorych przypadkach wy-
tyczne byt sprzeczne. MSSF 13 konsoliduje i wyjasnia wskazowki, w jaki spo-
sob mierzy¢ warto$¢ godziwa. Ponadto IASB uwaza, ze nowe ujawnienie pomo-
ze uzytkownikom lepiej oceni¢ techniki wyceny i naklady stosowane do
pomiaru wartosci godziwej. Wydanie MSSF 13 stanowi c¢zg$¢ odpowiedzi [ASB
na wnioski G20 w obliczu kryzysu finansowego. Powodem wydania MSSF 13
bylto takze zwiekszenie konwergencji z US GAAP, ktore zostaly rowniez zmie-
nione przez FASB. IASB i FASB pracowaly razem, aby zapewnié, ze ,,warto$¢
godziwa” ma takie samo znaczenie w MSSF i US GAAP, a ich odpowiedniki
warto$ci godziwej oraz wymogi dotyczace ujawniania informacji sg takie same.

3. Podstawowe obszary regulacji rachunkowosci w sprawie
wartosci godziwej wedtug MSSF 13

MSSF 13 stanowi, ze warto$¢ godziwa powinna by¢ tak okreslona, aby nie
zaistniaty korzystne efekty sprawozdawcze do sprzedazy wycenianego sktadnika
wedlug wartoéci godziwej. Dlatego tez, jezeli zaistnieja specyficzne warunki,
ktore nie maja zastosowania przy wycenie danego sktadnika w warto$ci godzi-
wej, nalezy je uwzgledni¢, szacujac warto§¢ godziwa danego sktadnika. Na
przyktad instrumenty zobowiazaniowe lub kapitatlowe moga posiada¢ szczegol-
na ceche, taka jak jako$¢ kredytowa emitenta. Dotyczy to szczeg6lnie produk-
tow strukturalnych, odsprzedawanych przez instytucje finansowe kredytow
w tzw. opakowaniach zbiorczych pod nazwa na przyktad sekurytyzacji. Cecha
taka, jak jakos$¢ kredytowa kontrahenta, dotyczy w takich przypadkach tego
podmiotu, ktoéry jest ostatecznie odpowiedzialny w kontrakcie za uregulowanie
zobowigzan. Tak wigc przy wycenie w wartosci godziwej jednostka powinna
wzia¢ pod uwage ryzyko kredytowe (zdolnos¢ kredytowa), a takze wszelkie inne
czynniki, ktére moga wplywa¢ na prawdopodobienstwo, ze ostateczny obowia-
zek platnosci, wynikajacy z kontraktu, bedzie lub nie bedzie spelniony. Wazny
jest takze rodzaj zobowiazania — zobowiazanie finansowe czy niefinansowe,
a takze dodatkowe warunki wspierajace jakos$¢ kredytowa zobowiazan, czyli na
przyktad gwarancje i porgczenia.

Pomiar wartosci godziwej przy uzyciu obecnych technik jest wykonany
w warunkach niepewnosci z powodu przeplywoéw pienigznych, w okreslaniu
ktorych wykorzystywane sa szacunkowe, a nie okreslone kwoty. W wielu przy-
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padkach zaré6wno liczba, jak i terminarz przeptywow pienigznych sa niepewne.
Nawet jezeli w umowie sag ustalone przeptywy pieni¢zne, takie jak platnosci
z tytutu pozyczki, to i tak nie wiadomo, jakie istnieje ryzyko niewyptacalno$ci
dluznika. Uczestnicy rynku generalnie maja prawo zada¢ naprawienia kompen-
saty (to jest premii za ryzyko) ze wzgledu na ponoszenie potencjalnych skutkdéw
niepewnosci, nieodlacznie zwigzanej z przeplywami pieni¢znymi przypisanymi
do danego sktadnika aktywow lub zobowiazania. Pomiar warto$ci godziwej
powinien zawiera¢ premig za ryzyko odzwierciedlajaca taka kwotg, aby zapew-
ni¢ kontrahentom odszkodowanie za niepewno$¢ wystepujaca w przeptywach
pienigznych. W przeciwnym razie — wedtug MSSF 13 — taka wycena aktywow
lub zobowiazan nie bedzie wiernie reprezentowata wartosci godziwej. W niekto-
rych przypadkach decydowanie o odpowiedniej premii za ryzyko moze by¢
trudne. Jednak stopien trudno$ci sam w sobie nie jest wystarczajacym powodem
do tego, aby przy wycenie wykluczy¢ premig za ryzyko.

Ponadto wartosci godziwe wycenianego sktadnika aktywow lub zobowia-
zania moglyby zosta¢ naruszone, gdyby nastapil znaczny spadek wielkosci lub
poziomu aktywnosci tego sktadnika aktywow albo zobowigzania w stosunku do
normalnej aktywnos$ci rynkowej skladnika aktywow lub zobowiazan (albo po-
dobnych aktywow lub zobowiazan).

Jezeli jednostka stwierdzi, ze nastapito znaczne zmniejszenie aktywnosci
dla danego sktadnika aktywéw lub zobowiazania w stosunku do normalnej ak-
tywnosci rynkowej sktadnika aktywow lub zobowigzan (albo podobnych akty-
wow lub zobowiazan), dla potrzeb wyceny potrzebna jest dalsza analiza transak-
cji lub kwotowanie ceny. Spadek wielko$ci lub poziomu aktywnos$ci na wlasna
reke nie moze wskazywac, ze cena transakcyjna lub kwotowana dotychczas cena
nie odzwierciedla wartosci godziwej lub ze transakcje na tym rynku nie sa upo-
rzadkowane. Aby okresli¢, czy na podstawie dostgpnych dowodow nastapit
znaczny spadek wykorzystania danego sktadnika aktywow lub zobowiazania,
jednostka powinna oceni¢ znaczenie takich czynnikéw jak:

(A) Istnienie kilku ostatnich transakcji.

(B) Mozliwo$¢, ze notowania cenowe nie sa tworzone przy uzyciu aktualnych
informacji.

(C) Réznorodnos¢ notowan cen zarOwno w czasie, jak 1 wérod animatoréw ryn-
ku (np. niektore wynegocjowane rynki).

(D) Wysoka korelacja wskaznikow, ktore wczesniej byly silnie skorelowane
z wartoscia godziwa skladnika aktywow lub zobowiazania z ostatnimi szacun-
kami warto$ci godziwej danego sktadnika aktywdw lub zobowiazania.

(E) Znaczny wzrost domniemanych premii za ryzyko ptynnosci lub wskaznikéw
wydajnosci zaobserwowanych transakcji lub notowanych cen w pordéwnaniu
z oszacowaniami jednostki na temat oczekiwanych przeptywdw pieni¢znych,
biorac pod uwage wszelkie dostgpne na rynku dane na temat kredytéw i innych.
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(F) Istnieje znaczny spadek aktywnos$ci lub brak na rynku nowych emisji posia-
danych aktywow lub pasywow albo podobnych do posiadanych aktywow lub
pasywow.

(H) Niewielkie informacje sa publicznie dostgpne (np. dla transakcji, ktore maja
miegjsce na rynku podstawowym do gtéwnego).

W odpowiedzi na kryzys finansowy IASB rozszerzyta zakres obligatoryj-
nych ujawnien zwiazanych ze stosowaniem wyceny w wartosci godziwej, co ma
pomoc uzytkownikom zrozumie¢ wyceng w wartosci godziwej, jej techniki oraz
wplyw takiej wyceny na rachunek zyskow i strat. Nadal obowiazuja ujawnienia
dotyczace wartosci godziwej wymagane w innych standardach, m.in. MSSF 7.
W szczegblnosci zwigkszono zakres ujawnien w przypadku wyceny w wartosci
godziwe]j szacowanej w warunkach braku odniesienia do rynku (poziom trzeci
hierarchii).

Podsumowanie

Prace nad ujednolicaniem regulacji rachunkowos$ci w $wiecie stanowia po-
wazne wyzwanie nie tylko organizacyjne, koncepcyjne, ale takze polityczne.
Nietrudno zauwazy¢ walke o priorytet w stanowieniu zasad rachunkowosci czy
koniecznos$¢ podporzadkowania sig systemowi regulacji o wigkszych wptywach.
Trudno tez nie doceni¢ ogromu wlozonej pracy i wysitku wielu 0sob podejmuja-
cych proby scalania systemow regulacji rachunkowos$ci w §wiecie. Mimo wielu
glosow krytyki, warto$¢ godziwa wraz z konieczno$cia niepewnych szacunkéw
wyparta w wielu przypadkach wyceng po koszcie historycznym. Uzasadnieniem
tej zmiany byl argument wigkszej uzytecznosci aktualnej wartosci wystgpujace;j
na aktywnym rynku. MSSF 13 wprowadzit zmiany konwergentne z uregulowa-
niami US GAAP. Nadal jednak pozostaly r6znice migdzy tymi dwoma syste-
mami regulacji rachunkowosci. W szczegolnosci regulacje US GAAP nie wy-
magaja iloSciowej analizy wrazliwosci dla instrumentéw finansowych,
w przypadku ktérych nie ma odniesienia do rynku, a takze nie ma ograniczenia
W uznawaniu zyskow i strat dla tej kategorii bilansowej. Ponadto nalezy zauwa-
zy¢, ze kierunek zmian regulacji rachunkowos$ci w sprawie wyceny w wartosci
godziwej oddala si¢ od cen rynkowych, ktore pierwotnie okreslone byty jako
docelowe. Zgodnie z nowymi regulacjami mozna, a nawet nalezy dokonywaé
korekt wartosci godziwych (nawet cen rynkowych), jezeli zaistnieja wskazane
w regulacjach okolicznos$ci podwazajace ogdlnie wycene uzyskana w podsta-
wowej procedurze. Nalezy postawi¢ pytanie: jezeli nie ceny rynkowe, to co beg-
dzie stanowito kierunek, do ktérego zmierza wycena w wartosci godziwej? Py-
tanie to wydaje si¢ wazne zwlaszcza z tego powodu, ze nie opracowano do tej
pory istotnych procedur oceniajacych wiarygodno$¢ przyjetych przez przedsig-
biorstwa zatozen wyceny opartej na koncepcji wartosci godziwe;j.
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FAIR VALUE - WHERE COMES FROM AND WHERE GOES?

Summary

The article is the recapitulation of the conception fair value and the main directions
of changes international adjustent of accounting about fair value.






Tomasz Lis

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Katedra Rachunkowosci

DYLEMATY WOKOL WARTQSCI EKONOMICZNEJ
| ICH ZNACZENIE WE WSPOLCZESNEJ NAUCE
RACHUNKOWOSCI

Wprowadzenie

Zjawisko globalizacji i jego dynamika oraz roznorodno$¢ we wspotcze-
snym $§wiecie stanowig oznake zmian. Rachunkowos¢ jako: ,,proces identyfika-
cji, pomiaru i przekazywania informacji, ktore sa potencjalnie uzyteczne do
podejmowania decyzji gospodarczych™, ale takze okreslany jako: ,,uniwersalny,
elastyczny, podmiotowy system informacyjno-kontrolny, zdeterminowany me-
toda bilansowa™ lub jako: ,,dziatalno$é¢ ustugowa, ktora dostarcza informacji
o indywidualnej jednostce gospodarczej™, stale si¢ musi dostosowywaé do
przedmiotowych zmian. Wyjasnienia takiego stanu rzeczy nalezy upatrywac
w tym, iz z jednej strony jest zrodtem informacji finansowych, niezb¢dnych do
zarzadzania dzialalno$cia gospodarcza, a z drugiej strony stanowi system komu-
nikowania si¢ kierownictwa przedsigbiorstwa z réznymi grupami interesariu-
szy*. Dlatego rachunkowo$é jest wspolczesnie rozumiana jako system informa-
cyjny stuzacy uzytkownikom do podejmowania decyzji gospodarczych, zwlaszcza
finansowych oraz rozliczania kierownictwa z odpowiedzialnego i efektywnego
zarzadzania powierzonym majatkiem’.

Praca odnosi si¢ do problematyki wyceny w rachunkowosci. Dzisiaj wyce-
na stanowi najwigkszy problem wspotczesnej rachunkowosci. Okreslenie zna-
czenia wartosci ekonomicznej dla prezentacji informacji w rachunkowosci, jako
problemu pracy, wystgpuje w momencie, gdy nastgpuje przechodzenie przedsig-
biorstw od wycen opartych na cenach nabycia czy kosztach wytworzenia do
wycen opartych na wartosci godziwej. W tym miejscu nalezy réwniez zaznaczy¢
wplyw instytucji dokonujacych harmonizacji i standaryzacji prawa bilansowego

' 1. Olchowicz: Podstawy rachunkowosci. Difin, Warszawa 2004, s. 14.

2 E. Burzym: Rachunkowos$¢ przedsiebiorstw i instytucji. PWE, Warszawa 1980, s. 13.

* A.M. Ferris, G.K. Swiderska: Rachunkowosé¢. SGH, Warszawa 1994, s. 10.

4 A. Karmanska: Warto$¢ ekonomiczna w systemie informacyjnym rachunkowosci finansowe;.
Difin, Warszawa 2009, s. 10.

> A. Jarugowa i in.: Rachunkowos¢ finansowa. Towarzystwo Gospodarcze RAFIB, £.6dz 1992, s. 8.
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w skali ponadnarodowej. Podjgcie w formie dylematéw powyzszych problemow
stato si¢ celem opracowania.

1. Wartos¢ w rozumieniu kulturowym, biznesowym oraz historii
ekonomii

W powszechnym rozumieniu warto$¢ to: ,,ile co$ jest warte pod wzgledem
materialnym”, cecha jakiej$ rzeczy dajaca si¢ wyrazi¢ rownowaznikiem pienigz-
nym lub innym s$rodkiem ptatniczym, cena, spoteczna praca ludzka ucielesniona
w wyprodukowanym towarze®. Do tego pojecia nie nalezy podchodzié tylko
W sposOb materialny. Zakres okre$lenia wartoSci mozna analizowaé zaréwno
pod katem kulturowym, biznesowym, jak i ekonomicznym. Rozpatrujac pojgcie
wartosci w kontekscie kulturowym, odnosi si¢ to okreslenie do czego$ pozy-
tywnego, do czego dazy¢ nalezy. Wartos¢ sama w sobie jest czym$ pozadanym,
cenionym, dobrym. Wartoscia moze by¢ w tym znaczeniu dowolny przedmiot,
idea lub instytucja, ktéremu jednostka przypisuje tak wazna rolg¢ w Zzyciu, ze
dazenie do jego osiagnigcia traktowane jest jako konieczno$¢, a zewngtrznym
przejawem wartosci jest obserwowalne zachowanie jednostki oceniajacej taki
obiekt wartosci’. W rozumieniu pozabiznesowym mozna odnalezé podziaty
wartosci, ktore zawarto w tabeli 1.

Tabela 1
Podzialy wartosci w kontekscie kulturowym
Klasyfikacja wartosci Podzialy szczegélowe
Przedstawiajace typy wartosci Wartosci centralne — najwazniejsze w hierar-

chii warto$ci, poniewaz ich realizacja jest
dobrem samym w sobie.

Wartosci podrzgdne — ich osiaganie ma charakter
pomocniczy w realizowaniu warto$ci centralnych.
Warto$ci uznawane — zwiazane z przekona-
niami okreslajacymi ich obiektywne znaczenie
w otoczeniu spotecznym.

Wartoéci odczuwalne — wywodzace si¢ z indywidu-
alnych sktonnosci czlowieka i zwigzane z emocjami.
Wyrdzniajace rodzaje wartosci Wartosci etyczne

Wartosci intelektualne

Wartosci estetyczne

Wartosci prestizowe

Warto$ci interpersonalne

Zrodto: R.C. Miles: Basic Business Appraisal. John Wiley&Sons, New York 1984, s. 15; D. Zarzecki: Metody
wyceny przedsiebiorstw. FRR w Polsce, Warszawa 1999, s. 21; Stownik jezyka polskiego. PWN, War-
szawa 1981, s. 660; A. Karmanska: Wartos¢ ekonomiczna w systemie informacyjnym rachunkowosci
finansowej. Difin, Warszawa 2009, s. 10.

Stownik jezyka polskiego. PWN, Warszawa 1981, s. 659.
7 Tbid., s. 660.
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Pojecie warto$ci w literaturze odnoszone jest zaré6wno do ludzi, jak i do
rzeczy®. Bez wzgledu na to, czy mowi sig o walorach artystycznych, mentalnych
czy materialnych, zawsze jest dla ludzi cenna, chociaz sita pozadania jej posia-
dania jest bardzo r6zna i uwarunkowana wieloma przyczynami natury socjolo-
gicznej 1 psychologicznej. W sytuacji, gdy oceniany podmiot lub przedmiot
w konteks$cie warto$ci wystepuje w sferze pozabiznesowej, ocena ma charakter
raczej subiektywny. Wszystko zalezy od upodoban i kryteriéw, ktore wziat pod
uwagge oceniajacy.

W sytuacji odniesienia wartosci do sfery biznesu wymiar jest juz inny,
poniewaz obiekt odnoszony jest do jego roli gospodarczej, ktéra musi wypetnic.
Ma to poézniej szczegdlne przetozenie na wyniki ekonomiczne osiagane przez
ten obiekt. W tym rozumieniu warto$¢ wykazywana jest wraz z korzy$ciami
osiaganymi przez podmiot. Korzysci w tym kontekscie musza by¢ wymierne.
W rozumieniu biznesowym warto$¢ rowniez nalezy odnosi¢ do réznych ptasz-
czyzn potrzeb informacyjnych, na ktorych warto$¢ w biznesie bedzie poddawana
analizie. Mozna zatem mowi¢ o wartosci rynkowej, godziwej, sprawiedliwe;j,
uzytkowej, ksiegowej, odtworzeniowej, rezydualnej, pieniadza w czasie, bieza-
cej, zdyskontowanej, biezacej netto, wartosci przysztej, ceny nabycia, bilanso-
wej, firmy, likwidacyjnej, nominalnej, podatkowej, odzyskiwanej, dla wlascicie-
la, nieodtacznej, handlowej, ekonomicznej, dodanej, biznesu w dzialaniu,
kapitalizacji rynkowej, szacunkowej, zabezpieczenia’.

Warto$¢ mozna rozpatrywaé¢ w roznych koncepcjach aktywnosci ludzkiej
i na wszystkich ptaszczyznach ludzkiego myslenia. Taki punkt odniesienia sta-
nowi rowniez ekonomia. O warto$ci przy okazji swoich rozwazan pisal §w.
Tomasz z Akwinu (1225-1274), ktoéry w rozprawie o tak zwanej wymianie spra-
wiedliwej'® wywodzit z wartosci pojecie ,,uzytecznoséci”, rozrézniajac ,,wartosé
whasciwa” i ,,warto$¢ uzytecznosciowa™'. Ojciec ekonomii klasycznej Adam
Smith (1723-1790) w odniesieniu do tak zwanej niewidzialnej reki rynku i od-
rgbnego pokazania ,,wartos$ci uzytkowej” i ,,warto$ci wymiennej” prezentowal
potrzebe okreslenia rzeczywistego miernika warto$ci, za jaki uznawat ilo$¢ pra-
cy, za ktora mozna wymieni¢ dany towar na rynku na inny. Warto$¢ uzytkowa
wyraza uzyteczno$¢ przedmiotu, czyli zdolno$¢ zaspokajania potrzeby, nato-
miast warto$¢ wymienna oznacza ,,moznos$¢ nabycia innych dobr, jaka daje po-

8 A. Karmanska: Op. cit., s. 147.

° D. Zarzecki: Metody wyceny przedsiebiorstw. FRR w Polsce, Warszawa 1999; Kompendium
terminow z zakresu rachunkowosci i finanséw po polsku i po angielsku. FRR, Warszawa 2002,
s. 476-489.

10 L. Hostynski: Wartos¢ w $wiecie konsumpcji. Uniwersytet Marii Curie-Sktodowskiej, Lublin
2006, s. 53.

"' R.L. Meek: Studia z teorii wartosci opartej na pracy. PWN, Warszawa 1958, s. 109.
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siadanie danego przedmiotu”'”. Kontynuatorem tej mysli byt David Ricardo

(1772-1823), ktory zrodta dobra upatrywat w pracy i wywodzit jednoczesnie, ze
cena rynkowa nie w pelni odpowiada rzeczywistej wartosci produktu'®. W XIX
1 XX wieku w pogladach na temat wartosci pewna rol¢ odegrat rowniez nurt
psychologiczny, ktorego przedstawicielem byt m.in. Carl Menger (1840-1921),
ktory rozwinal sposob okreslania wartosci poprzez tzw. koncepcje krancowej uzy-
tecznosci, charakteryzujaca warto$¢ danego dobra z punktu widzenia rzadkos$ci jego
wystgpowania. Warto$¢ zajmuje zatem czotowe miejsce w teorii ekonomii.

2. Wieloptaszczyznowos¢ pojecia wartosci ekonomicznej

Wsréd wymienionych wczesniej okreslen wartosci wystapita warto$¢ pod
wieloma aspektami wyjatkowa, a mianowicie warto$§¢ ekonomiczna. Szczegdlna
cecha'* tej wartoéci wynika z trudnoéci jej jednoznacznego zdefiniowania. Prze-
glad literatury ekonomicznej, stownikow specjalistycznych w tym nie pomaga.
Najczesciej pojawiaja si¢ poglady prezentowane przez réoznych autorow, w kto-
rych podejmuje si¢ problem wartosci ekonomicznej w bezposrednim odniesieniu
do wartosci aktywow, wraz z ich wskazaniem na ich warto$¢ rynkowa lub han-
dlowa. Takie podejicie zawieraja rowniez encyklopedie'”. Warto$é ekonomiczna
odzwierciedla oparty na analizie rynku osad osoby przeprowadzony w stosunku
do kazdego sktadnika zasobow zaangazowanych w kierowana przez nig dziatal-
nos$¢ gospodarcza, to jest np.: rzeczy, systemow, praw i instrumentéw finanso-
wych, koncepcji roznych biznesowych rozwiazan, wiedzy, sposobow organizacji
dziatan operacyjnych, réznych koncepcji zarzadczych, rozwiazan metodycz-
nych, relacji z klientami i wielu innych szeroko rozumianych zasobéw gospo-
darczych, co do mozliwosci uznania danego sktadnika za Zrédlo generowania
korzysci ekonomicznych'’,

Uznanie danego skladnika szeroko rozumianych zasobow, wedtug okresle-
nia przytoczonego powyzej, za zrodlo generowania korzysci ekonomicznych
moze nastapi¢ jedynie w przypadku stwierdzenia celowosci wykorzystania tego
zasobu i jest jednoznaczne z przyznaniem mu statusu zasobu posiadajacego war-
to$¢ ekonomiczna. Jezeli w wyniku powyzszego stwierdzenia uzna sig, ze zasto-
sowanie danego sktadnika zasobow przyczyni si¢ finalnie do generowania wyz-
szych korzysci ekonomicznych osiaganych przez przedsigbiorstwo niz od niego
si¢ oczekuje, to o takim skladniku moéwi sig, ze obok posiadanej wartosci eko-

'2 L. Hostynski: Op. cit., s. 59.

5 Ibid., s. 58.

4" A. Karmanska: Op. cit., s. 142.

Mata encyklopedia ekonomiczna. PWE, Warszawa 1974, s. 888.
16" A. Karmanska: Op. cit., s. 143.
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nomicznej do prowadzonej dzialalnosci gospodarczej wniost dodatkowa war-
tos¢, czyli bedzie tu mowa o ekonomicznej wartosci dodanej. Wartos¢ ekono-
miczng rozpatruje si¢ rowniez na tle innych wartosci. Zestawienie tych wartosci
zawiera tabela 2.

Tabela 2

Zestawienie wybranych poje¢¢ wartosci stosowanych w dziatalnos$ci gospodarczej
jednostki biznesowe;j

Warto$¢ biezaca Inaczej wartos¢ zdyskontowana, warto$¢ teraz-
niejsza lub obecna, wyraza obecna warto$¢

kwoty pienigznej, ktorej posiadanie lub wptyw
wystapia w przysztosci. Obliczenie tej wartosci
wymaga zastosowania techniki dyskontowania.

Biznesu w dziataniu To warto$¢ przedsigbiorstwa rozpatrywanego
jako funkcjonujaca na rynku organizacja i
uwzgledniajaca caloksztatt atrybutéw waznych
w tym dziataniu.

Ekonomiczna Warto$¢ wyrazajaca zdolnos$¢ aktywow do
dostarczania ich posiadaczowi strumieni wol-
nych przeptywow pienigznych, po opodatko-
waniu, ustalana przy zatozeniu, ze wykorzystu-
je on aktywa w sposob najbardziej
produktywny. Przeplywy te moga wynikac z
roznych form zyskow, z okreslonych ptatnosci
umownych, z cz¢Sciowej lub catkowitej likwi-
dacji aktywow w pewnym punkcie w przeszto-
$ci.

Firmy, tak zwany goodwill Warto$¢ ta w powszechnym rozumieniu utoz-
samiana jest z nadwyzka warto$ci biznesu
ponad wartos¢ jego aktywow i ze zdolnoscia do
takiego zastosowania aktywow, ktore tworzy
dodatkowe zyski. Warto$¢ ta ma dwa aspekty.
Aspekt majatkowy ukierunkowany jest na
ustalenie nadwyzki warto$ci przedsigbiorstwa
jako catosci nad suma wartosci aktywow netto
mozliwych do zidentyfikowania w danym
biznesie. W aspekcie dochodowym warto$¢
firmy to wyrazona w pieniadzu zdolnos$¢ przed-
sigbiorstwa do generowania zyskow wigkszych
niz przecigtne w branzy.

Warto$¢ godziwa To tak zwana warto$¢ sprawiedliwa, uczciwa,
rzetelna. Jej zakwalifikowanie nie jest jedno-
znaczne. W najogoélniejszym rozumieniu to
warto$¢ wyznaczona w trakcie swobodnych
negocjacji miedzy dysponujacymi pelnym
zakresem informacji stronami transakcji. W ta-
kim rozumieniu warto$¢ ta nie jest tozsama ze
sprawiedliwa warto$cia rynkowa. W wezszym
znaczeniu — warto$¢ ta wywodzi si¢ z prawa
ukierunkowanego na dazenie do ustalenia
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Cd. tabeli 2

sprawiedliwych” cen na réznego rodzaju
dobra i ustugi publiczne oraz dazenie do okre-
$lania ,,sprawiedliwych” podatkéw od nieru-
chomosci. Przez dlugi czas warto$¢ godziwa
byta utozsamiana z wartoscia odtworzeniowa
lub warto$cia zamiany. Niektorzy uwazaja, ze
warto$¢ sprawiedliwa nie jest tozsama z warto-
$cig rynkowa. Ma ona zastosowanie do transak-
cji nieodbywajacych si¢ na otwartym (aktyw-
nym) rynku, co oznacza, ze kupujacy nie jest

w stanie pozyskac analogicznego dobra od
innych oferentow, a sprzedajacy nie ma mozli-
wosci zadania najwyzszej ceny. W takich przy-
padkach wyceniajacy powinien bra¢ pod uwagg
warto$¢ subiektywna wiasciciela, oceniana
zardwno z pozycji sprzedajacego, jak i kupuja-
cego. Inni uwazaja, ze najlepsza podstawa ustale-
nia wartosci godziwej sa ustalenia pochodzace

z aktywnego rynku w postaci aktualnych cen
rynkowych danego sktadnika aktywow. W jeszcze
innym znaczeniu to warto$¢ utozsamiana z proce-
durami estymacji wartosci bilansowe;.

Warto$¢ likwidacyjna Wiaze si¢ z decyzja o likwidowaniu czgsci lub
catosci aktywow przedsigbiorstwa i oznacza
wplywy ze sprzedazy aktywOw na istniejacym
rynku, po uwzglednieniu kosztow zwiazanych
z doprowadzeniem do transakcji sprzedazy.

Warto$¢ ksiggowa netto Warto$¢ odnoszaca si¢ do aktywow i pasywow przed-
sigbiorstwa okreslajaca generalnie poziom ich warto-
Sci i ujgta w bilansie zgodnie z przyjgta w rachunko-
wosci koncepcja wiernego i rzetelnego obrazu.

Warto$¢ podatkowa To warto$¢ aktywow bedaca konsekwencja
przepiséw podatkowych.
Warto$¢ odtworzeniowa Warto$¢ odnoszaca si¢ generalnie do aktywow

trwatych. To kwota niezbgdna do zastapienia
nowymi istniejacych aktywow trwatych.

Warto$¢ rezydualna Zwana koncowg lub zrealizowana netto, war-
to$¢ rynkowa skladnika aktywow ustalana na
koniec jego ekonomicznego okresu uzytkowania,
pomniejszona o koszty demontazu i likwidacji.

Warto$¢ utraty Warto$¢ odpowiadajaca cenie, jaka przedsig-
biorstwo byloby sktonne zaptaci¢, aby uniknaé
utraty danego sktadnika aktywow.

Wartoé¢ z wyceny Wartos¢ skladnika aktywow ustalona przez organ
zewnetrzny dla wlasnych celow tego organu.

Warto$¢ z kapitalizacji rynkowe;j To warto$¢ wszystkich wyemitowanych akcji
przedsigbiorstwa.

Zrodho: Opracowanie na podstawie: D. Zarzecki: Op. cit., s. 25-38; E.A. Hendriksen, M.F. van Breda: Teoria
rachunkowosci. PWN, Warszawa 2002, s. 285-286, 380, 498-503; Encyklopedia rachunkowosci. Red.
M. Gmytrasiewicz. LexisNexis, Warszawa 2005, s. 779-783; A. Karmanska: Op. cit., s. 143.
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Przeglad tych wybranych pojg¢ wartosci uzmystawia trudnosci towarzysza-
ce uzyciu pojecia wartosci, a przeciez nie wymieniono w powyzszej tabeli jesz-
cze poje¢ typu warto$¢ inwestycji, warto$¢ nieodlaczna, warto$¢ poczatkowa,
warto$¢ szacunkowa czy warto§¢ wlasciciela. Na tle tych rozwazan w przywo-
lywaniu wartosci ekonomicznej istnieje pewna trudnos$¢, poniewaz pojgcie to
czasem w literaturze jest utozsamiane z terminami: wartos¢ zaktualizowana,
warto$¢ biezaca, warto§¢ rynkowa, handlowa. Oznacza to zatem, jak szeroki
zakres zagadnien i ptaszczyzn nalezy bra¢ pod uwagg, by odnies¢ si¢ do pojecia
warto$¢ ekonomiczna.

3. Wartos¢ ekonomiczna w odniesieniu do wspoétczesnej
rachunkowosci

Wieloptaszczyznowos$¢é wykorzystywania oraz wielowariantowos$¢ wyceny
warto$ci ekonomicznej sprawia, ze poszukiwanie rozwiazan poréwnywalnych
w skali §wiatowej oraz odzwierciedlajacych w najwtasciwszy sposob tre$¢ eko-
nomiczng roli obiektu wartosci, dla ktorego wartos¢ ekonomiczna jest ustalana,
staje si¢ duzym problemem. Dziatania w tym zakresie byly podejmowane w kie-
runku konwergencji, na przyklad Rada Miedzynarodowych Standardow Ra-
chunkowosci (RMSR) w grudniu 2006 roku opublikowata material do analiz na
temat: ,,Wycena w wartosci godziwej”. Dyskusja miata si¢ odbywa¢ w celu do-
prowadzenia do spojnosci interpretacyjnej w skali §wiatowej w rozwiazaniach
MSR, MSSF oraz US GAAP wartosci ekonomicznej raportowanej w systemie
sprawozdawczos$ci finansowej. Mimo podzielonych zdan dyskusja trwa, nato-
miast czg$¢ srodowiska rachunkowosci twierdzi, iz niewielu jest zwolennikow
powrotu do kosztu historycznego i opowiada si¢ za rozwiazaniem kompromiso-
wym. W kontekscie tych dylematéw dotyczacych wartosci w ogdle mozna skon-
struowa¢ wiele stwierdzen do rozwiazania o charakterze kardynalnym. Zawarto
je w tabeli 3.

Tabela 3

Zagadnienia do rozstrzygnigcia w rachunkowosci w konteks$cie wartosci ekonomiczne;j

Lp. Pytanie do rozstrzygnigcia

Czy nauka rachunkowosci bgdzie pochodna praktyki gospodarczej?

Czy znane sa teorie rachunkowosci pozostajace nadal jedynie w sferze teorii?

Czy obserwujac zachowania zawodowych instytucji mi¢dzynarodowych nie nalezy
sadzié, ze praktyka rachunkowosci zndw wyprzedza jej nauke, bo to ,,oni” maja takie

prawa?
4 Jakie modele moze zaproponowa¢ nauka rachunkowosci, by rozwija¢ swoja praktyke?
5 Czy rozsadne jest przyjac, ze warto$¢ ekonomiczna stata si¢ podwaling nowego para-

dygmatu wspotczesnej rachunkowos$ci i rozpoczgta rozwijaé nauke rachunkowosci
wokol modeli wyceny zasobow, dla ktoérych ta warto§¢ powinna by¢ ustalana?
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Cd. tabela 3

6 Czy nie oznaczatoby to wchodzenia ,,nauki rachunkowos$ci” na grunt ,,nauki ekono-
mii”? A moze to jedyna droga ewolucji rachunkowosci? Rachunkowo$¢ operuje warto-
$ciami, ktorych modele ustalania zrodzily si¢ najpierw na gruncie ekonomii, p6zniej
przeniknety do praktyki rachunkowosci i doskonalone sa dla potrzeb decyzyjnych.

Zrodho: Opracowanie na podstawie: ,,Aktualnosci MSSF”, luty 2007, nr 49; Raport Davida Tweediego oraz
A. Karmanska: Op. cit., s. 157.

Dylematy dotyczace zadanych pytan powoduja konieczno$¢ ciagtych badan
w tych obszarach. Wymog tworzenia obiektywnej informacji w rachunkowosci
dla odbiorcéw, przy braku rozwigzan prawnych powoduje, ze w rachunkowosci
nalezy siggac po szacunki. Mozna zada¢ pytanie, czy trzeba szacowacé wartosci.
Odpowiedz jest twierdzaca. Wspotczesnie prowadzenie dziatalnosci gospodar-
czej nakierowane jest na ciagle w czasie zwigkszanie wartosci przedsigbiorstwa.
Oddziatuje to na rachunkowo$¢, gdzie zaobserwowaé¢ mozna tendencje do od-
chodzenia od metod wyceny opartej na koszcie historycznym w kierunku metod
wycen przedstawiajacych w sprawozdaniu finansowym rownowartosci kwot
uwzgledniajacych przyszla wartos¢, ktorej przyktadem sa m.in. warto$¢ godziwa
czy warto$é uzytkowa'’. Abstrahujac od stusznoéci proponowanych rozwiazan,
wycena taka skutkuje konieczno$cia dokonywania licznych szacunkéw dotycza-
cych wartosci niektorych sktadnikow aktywow i1 pasywow. Szacunki te moga
by¢ nieprecyzyjne ze wzgledu na duza zmienno$¢ warunkow prowadzenia dzia-
falno$ci gospodarczej, brak informacji badz nieumiejetno$¢ doboru istotnych
informacji wykorzystywanych przy szacowaniu, czy chociazby niewlasciwe
zastosowanie wzorow czy modeli ustalania wartosci. Skutkuje to koniecznoscia
dokonywania w ksiggach rachunkowych zmian wartosci szacunkowych, ktory to
obszar jest jednym z przedmiotoéw projektu Krajowego Standardu Rachunkowo-
sci nr 7 Zmiany zasad (polityki) rachunkowosci, wartosci szacunkowych, popra-
wianie bledow, zdarzenia nastepujace po dniu bilansowym — ujecie i prezentacja
(KSR nr 7). Jako wartosci szacunkowe nalezy rozumie¢ przyblizone kwoty pie-
nigzne przyjete przez jednostke do wyceny okreslonych sktadnikow aktywow,
pasywow badz przychoddéw czy kosztéw wobec niemoznosci ich doktadnej wy-
ceny. Brak mozliwo$ci doktadnej wyceny moze by¢ wynikiem:
— niepewnosci co do ksztaltowania si¢ sytuacji gospodarczej w przysztosci,
— stosowania odmiennych od kosztu historycznego zasad wyceny,
— utraty przez sktadnik aktywow czgsci mozliwych do uzyskania korzysci eko-

nomicznych.

Pierwsza sytuacja, niepewnos$¢ co do ksztaltowania si¢ sytuacji gospodar-

czej w przysztosci, zwiazana jest z prognozowaniem przysztosci przedsigbior-

17" Zeszyty Metodyczne Rachunkowosci” z 20.03.2012, nr 6 (318).
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stwa 1 jego otoczenia. Wiaze si¢ to z przyjmowaniem pewnych uproszczen i za-
lozen co do ksztaltowania si¢ przysztosci (w tym okreslonych wielkosci ekono-
micznych, takich jak np. inflacja czy kurs wymiany walut) oraz konieczno$cia
pogodzenia si¢ z wystgpowaniem w przyszlosci nieprzewidzianych na dzien
szacowania zdarzen. Kolejny przypadek dotyczy odejscia od wyceny po koszcie
historycznym. Szczegolnym jej wyrazem jest wykorzystywanie do wyceny kate-
gorii takich jak warto§¢ godziwa czy warto$¢ uzytkowa. Pierwsza z nich — war-
tos¢ godziwa — to, zgodnie z postanowieniami ustawy o rachunkowosci, kwota,
za jaka dany sktadnik aktywow moglby zosta¢ wymieniony, a zobowiazanie
uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomigdzy zainteresowanymi
i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze soba stronami. Natomiast pod
pojeciem wartos$ci uzytkowej, na podstawie KSR nr 4 Utrata wartosci aktywow,
rozumie¢ nalezy ustalona przy zachowaniu zasady ostroznosci przydatnos$¢ go-
spodarcza sktadnika aktywow, ktora najczesciej jest rownowartoscia zdyskon-
towanych przysztych korzysci ekonomicznych netto danego sktadnika majatku,
ustalong przy zatozeniu dalszego jego wykorzystywania (utrzymywania). Za-
uwazy¢ nalezy, ze wycena dokonywana zaré6wno w wartosci godziwej, jak
1 warto$ci uzytkowej niesie za soba duza dozg subiektywizmu, co oznacza, ze
decydujac sig na ich ustalanie, koniecznie nalezy dokona¢ wiarygodnego osza-
cowania 1 wyczerpujacego uzasadnienia tej wyceny. Ostatni powdd stosowania
warto$ci szacunkowych zwiazany jest ze stwierdzeniem istnienia wysokiego
prawdopodobienstwa wystapienia sytuacji, w ktorej sktadnik aktywow jednostki
w znaczacej czgsci lub w catosci nie przyniesie przysztych korzysci ekonomicz-
nych, odpowiadajacych przynajmniej jego wartosci wynikajacej z ksiag rachun-
kowych na dzien dokonania wyceny. Powoduje to konieczno$¢ oszacowania
niemozliwej do odzyskania czgéci utraconych przysztych korzysci ekonomicz-
nych. Szacunek tej kwoty jest rowniez kwestia indywidualna, co obliguje jed-
nostkg sporzadzajaca sprawozdanie finansowe do posiadania wiarygodnych
dowodow potwierdzajacych zasadno$¢ ustalonej przez siebie wysoko$ci utraty
warto$ci. Powyzej opisane sytuacje potwierdzaja m.in. wyszczeg6lnione w przy-
ktadzie okoliczno$ci, w ktorych jednostka dokonuje szacunkéw. Dla ustalenia
warto$ci niektorych sktadnikow aktywow lub zobowiazan nieodzowne jest do-
konywanie szacunkéw wobec niemoznosci ich precyzyjnej wyceny. Przyktado-
wo szacunkowo ustala sig:
— odpisy aktualizujace (obnizajace) wartos¢ majatku trwatego,
— odpisy aktualizujace (obnizajace) warto$¢ zapasow i nalezno$ci,
— rezerwy na zobowiazania, koszty i straty.

Szacunki przeprowadza si¢ czgsto w razie niepewnosci co do wyniku zda-
rzen, ktore juz nastapity lub zdarzen, ktére prawdopodobnie nastapia. Powoduje
to konieczno$¢ odwolania si¢ do osadu, a wigc wiedzy, doswiadczenia i wyczu-
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cia osoby dokonujacej szacunku. Na skutek tego rosnie ryzyko, ze ksiggi i spo-
rzadzane na ich podstawie sprawozdania finansowe moga zawiera¢ nawet istotne
nieprawidtowosci, gdyz ujmuja nieznajdujace uzasadnienia wartosci szacunko-
we. Samo szacowanie — zaleznie od jego przedmiotu — moze by¢ stosunkowo
proste badz skomplikowane. Na przyklad naliczanie rezerwy na czynsz za najem
jest proste, podczas gdy oszacowanie odpisow aktualizujacych wartosci zapasow
wykazujacych maty obrot moze wymagac przeprowadzenia obszernej analizy
aktualnych danych, jak tez przewidywan przysztej sprzedazy. W przypadku
skomplikowanych szacunkow niezbgdne moze by¢ posiadanie znacznej specjali-
stycznej wiedzy oraz kierowanie si¢ osadem.
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DILEMMAS AROUND ECONOMIC VALUE AND OF THEM MEANING IN THE
CONTEMPORARY LEARNING OF THE BOOKKEEPING

Summary

The work refers to issues of the evaluation in the bookkeeping. Today the evalu-
ation constitutes the most considerable problem of the contemporary bookkeeping. De-
termining the significance of economic value for the presentation of the information in
the bookkeeping, as the problem of the work, is appearing in the moment where passing
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enterprises from producing evaluations based on prices of purchasing or costs follows
for evaluations based on fair value. In this place one should also emphasize the influence
of institutions carrying out the harmonization and the standardization of the balance law
in the supranational scale. Taking dilemmas of above problems in the form became the
purpose of the article.
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RACHUNKOWOSC W WARTOSCI GODZIWEJ
A ZASADY RACHUNKOWOSCI

Wprowadzenie

Rachunkowo$¢ prowadzona w oparciu o wyceng w wartosci godziwej, czyli
rachunkowos$¢ w warto$ci godziwej, byla i nadal jest poddawana krytyce. Wat-
pliwosci dotyczace powszechnego stosowania warto$ci godziwej jako kategorii
wyceny z roku na rok staja si¢ coraz wigksze. O stabosciach tej kategorii wyce-
ny jako pewnego zrddta informacji ptynacych z rachunkowosci §wiadcza liczne
postulaty, raporty zglaszane przez $rodowisko rachunkowe. Owa krytyka na
ogot wiaze si¢ z procyklicznoscia i kryzysogenno$cia powodowana przez wyce-
ne w wartoéci godziwej'. Autorzy niniejszej pracy podzielaja te krytyke. Uwaza-
ja jednak, ze ostrze krytyki powinno kierowac si¢ w strong zwiazku migdzy ce-
lami i zasadami rachunkowos$ci z jednej strony, a z drugiej — zaniechania
wyceny w koszcie historycznym na korzy$¢ wyceny w wartosci godziwej. Dalej
autorzy uwazaja, ze rachunkowo$¢ od lat bazuje na zasadach, kanonach, ktore
powinny sta¢ na strazy zapewnienia rzetelnych informacji ptynacych ze spra-
wozdan finansowych. Wprowadzenie do rachunkowosci warto$ci godziwej na-
ruszylo wiele z nadrzednych zasad rachunkowosci, co wigcej — spowodowato
zaprzeczenie wielu zasadom. Celem opracowania jest analiza kategorii wyceny,
jaka jest wartos¢ godziwa, z punktu widzenia jej zgodnosci, a raczej niezgodno-
$ci z nadrzednymi zasadami rachunkowosci.

1. Cel rachunkowosci finansowej a rachunkowos$¢ w wartosci
godziwej

Zadaniem rachunkowosci jest dostarczanie rzetelnych informacji o sytuacji
majatkowej i1 finansowej jednostki gospodarczej. Jedna z podstawowych infor-

1 . . : . . ;. . .
Szerzej na ten temat w innym opracowaniu autorow: Bezstronnie o wartosci godziwej.
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macji ptynacych z raportow finansowych jest wynik finansowy, ustalany na
podstawie przychodow i zyskow oraz kosztow i strat, osiaganych czy tez pono-
szonych w ciagu catego okresu (roku obrotowego).

W mysl regulacji MSSF odbiorcami informacji sa potencjalni inwestorzy, po-
zyczkodawcy, inni wierzyciele. Jednakze inwestorzy 1 wierzyciele to nie jedyne gru-
py odbiorcow, obok nich sa takze inni odbiorcy zewnetrzni, ale takze odbiorcy we-
wnetrzni. Dla nich informacje sprawozdawcze takze stanowia istotne zrodto danych.

Zapewnienie niezbednych informacji jednoczes$nie wszystkim odbiorcom
jest niemozliwe, dlatego tez trudno okresli¢ sprawozdania finansowe mianem
powszechnie uzytecznych, czyli niemal idealnych, nawet w perspektywie krot-
koterminowej. Wprowadzenie wartosci godziwej do sprawozdan finansowych
ukierunkowato informacje rachunkowe na jedna grupe odbiorcéw — inwestorow
i tym bardziej informacje sprawozdawcze nie spelniaja oczekiwan wszystkich
potencjalnych odbiorcéw’. Zapewnienie informacji wybranym odbiorcom ktoci
si¢ z idea rachunkowosci finansowej, wypracowang i spetlniana przez lata, zgod-
nie z ktéra ma ona zapewni¢ informacje rzetelne, czyli zgodne z prawda, auten-
tyczne, niecktamane, solidne”.

Wykorzystanie warto$ci godziwej do wyceny bilansowej oznacza juz nie
obliczanie, ale kreowanie wyniku finansowego na potrzeby rynku finansowego
i potencjalnych inwestorow. Wynik finansowy przynajmniej po czgs$ci tworza
nierzeczywiste zyski i straty na korektach wartosci aktywow i pasywow do po-
ziomu czg¢sto umownie wyznaczonej wartosci godziwej. Co wigcej, te nierze-
czywiste zyski i straty nie tylko nie s zrealizowane na dzien bilansowy, ale czgsto-
kro¢ nigdy nie beda zrealizowane. Mozna pokusi¢ si¢ o stwierdzenie, zZe
wspotczesna rachunkowos¢, upowszechniajaca warto$¢ godziwa, prezentuje wirtu-
alne, abstrakcyjne dane o wartosci wyniku finansowego, wartosci aktywow netto itp.
Dane sprawozdawcze wypaczaja stan faktyczny ze wzgledu na ponizsze powody”.
1) Uwzglednienie niezrealizowanych (by¢ moze nigdy niezrealizowanych) zy-

skow stwarza swoiste ryzyko kapitalowe. Po zatwierdzeniu bilansu dzieli sig
zysk, ktory de facto nie istnieje. Literatura przedmiotu szczegoélowo wskazuje
negatywne konsekwencje uwzgledniania niezrealizowanych zyskow, wyste-
pujace w przesziosci kryzysy finansowe, jak réwniez obecny kryzys takze
$wiadcza o niebezpieczenstwie podziatu wyniku finansowego, ktorego skta-
dowymi sa wirtualne zyski®.

2 Zalozenia koncepcyjne MSSF. MSSF 2011, par. C2.

Wykorzystanie modelu wartosci godziwej w sprawozdawczo$ci finansowej wskazuje na podpo-
rzadkowanie prezentowanych informacji jednemu odbiorcy — inwestorowi.

Synonimy stowa ,,rzetelne” podano na podstawie: Wielki stownik jezyka polskiego. Red. E. Po-
lanski. Krakowskie Wydawnictwo Naukowe, Krakéw 2008.

M. Stojilkovi¢: Towards a Criticism of Value Accounting. ,,Economics and Organization” 2011,
Vol. 8, No. 1.

V. Pavlovi¢, 1. Ljumovi¢: Finansijska regulativa u SAD kao pokretac aktualne svetske krize.
,,Racunovodstvo” 2009, No. 5-6, SRRS, Beograd.
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2) Ograniczona jest wiarygodno$¢ ujawnionych zrealizowanych (rzeczywistych)
zyskow i strat. Wynik finansowy przestaje informowa¢ o finansowych efek-
tach dziatalnosci jednostki gospodarczej, staje sig¢ zrodlem informacji o stop-
niu narazenia na ryzyko.

3) Ograniczona jest wiarygodno$¢ danych bilansowych. Dane bilansowe wyka-
zuja aktywa i zobowiazania wyrazone w warto$ci godziwej na dany moment.
Warto$¢ godziwa ulega jednak zmianom, zalezy od przysztych informacji,
ktére na dany moment nie sa dostgpne, a zatem trudno przewidzie¢ kierunek
i poziom zmiany warto$ci godziwej aktywow czy zobowiazan. Dlatego
o wartosci godziwej mozna mowi¢ jako o warto$ci przypadkowej, a ta nie
powinna stanowi¢ podstawy informacji generowanych przez rachunkowos¢.

4) Warto$¢ godziwa jest hipotetyczna miarg i istnieja powazne praktyczne trud-
nos$ci w jej wyznaczaniu. Jak podkreslaja MSSF, warto$¢ godziwa stanowi
przede wszystkim wartos¢ rynkowa (o ile na dane dobro istnieje rynek). Jesli
jednak nie jest mozliwe wskazanie ceny rynkowej, warto$¢ godziwa wyzna-
cza si¢ w oparciu o subiecktywnie dobrane przez jednostke formuty i modele.
Subiektywnie okreslona warto$¢ godziwa nie moze by¢ traktowana jako pod-
stawa rzetelnej sprawozdawczej informacji.

2. Wartos¢ godziwa a zasady rachunkowosci

Zasady rachunkowos$ci finansowej stuza zapewnieniu poprawnosci (for-
malnej i merytorycznej) sprawozdan finansowych. Przestrzeganie fundamental-
nej zasady prawdziwego 1 bezstronnego obrazu (true and fair view) jest koniecz-
ne w celu zapewnienia zaufania do informacji generowanych i prezentowanych
w ramach prowadzonej rachunkowosci’. Zobowiazuje do wiernego, wiarygod-
nego, zgodnego z prawda prezentowania informacji sprawozdawczych. Zasada
ta wskazuje na koniecznos$¢ zachowania najwyzszego poziomu jako$ci informa-
cji, jaki moze osiagna¢ sprawozdanie finansowe, zabrania wykorzystywania
falszywych informacji. Tymczasem w sprawozdaniu finansowym uwzglednia
si¢ zmiany warto$ci godziwej posiadanych aktywoéw i zobowigzan. Zmiany te,
majace charakter wirtualny, nierzeczywisty, umowny, po pierwsze ksztattuja
warto$¢ bilansowa aktywow i zobowiazan, po drugie — ksztattuja wynik finan-
sowy jednostki. W tym aspekcie trudno mowi¢ o zachowaniu zasady true and
fair view.

" E. $Sniezek, M. Wiatr: Wybrane aspekty odwzorowania zasad ,, true and fair view” w bilansie
XXI wieku. W: Perspektywy rozwoju rachunkowosci, analizy i rewizji finansowej w teorii
i praktyce. Tom 1I. Red. B. Micherda. Studia i Prace Uniwersytetu Ekonomicznego nr 14, Kra-
kow 2010, s. 252-253.
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Swiatowy kryzys gospodarczy i klgska rynkéw finansowych we wrzeéniu
2008 roku w USA pokazaty, ze warto$¢ godziwa i swoboda w doborze jej wy-
znaczania byly naduzywane. Powszechne stosowanie poziomu 3* do okreslania
wartosci godziwej doprowadzito do powaznych znieksztalcen informacji spra-
wozdawczych’. Ostatecznie informacji nie cechowata prawdziwos¢ czy wiary-
godnos¢.

Jak wskazuja Zalozenia koncepcyjne MSSF', fundamentalnymi cechami
jako$ciowymi informacji finansowych sa przydatno$¢ i wierna prezentacja.
Przydatna informacja to taka, ktora moze wptyna¢ na zmiang decyzji podejmo-
wanych przez jej uzytkownikow''. W modelu wartosci godziwej przyjmuje si¢
,hiepisane” zalozenie, ze gldéwnym, jesli nie jedynym odbiorca informacji jest
inwestor. I to jemu dedykowane sa informacje'?. Zgodnie ze stanowiskiem Ame-
rican Accounting Association z 1936 roku, rachunkowosci nie nalezy utozsa-
miaé¢ z procesem wyceny, ale z systemem opisujacym alokacje historycznych
kosztéw 1 przychodéw do biezacych i nastgpnych okresow sprawozdawczych.
Sprawozdanie finansowe powinno stanowi¢ przede wszystkim raport o aktual-
nych sktadnikach kapitatu, ktérego odbiorcami nie sa wytacznie wlasciciele tego
kapitatu"®.

Wynikajaca z zasady wiernego i bezstronnego obrazu wierna prezentacja
informacji sprawozdawczych charakteryzowaé powinna si¢ kompletnoscia, bra-
kiem bledow'®. W kontekscie wykorzystania wartosci godziwej w rachunkowo-
§ci wierna prezentacja z pewnoscia nie jest spetniona, zwlaszcza w zakresie
okres$lania warto$ci godziwej na innej podstawie niz cena rynkowa. W tym miej-
scu wystarczy przywota¢ mozliwo$¢ wykorzystywania technik szacowania war-
tosci godziwej dobranych subiektywnie przez sam podmiot, by wskazaé ztama-
nie cechy wiernej prezentacji, a tym samym zasady true and fair view.
W powszechnie stosowanym modelu wartosci godziwej informacje sprawoz-
dawcze przestaja by¢ wiarygodne i rzetelne.

Zasada obiektywizmu (objectivity principle) wymaga, by informacje spra-
wozdawcze sporzadzone bylo na podstawie obiektywnych, mozliwych do zwe-
ryfikowania dokumentow zrodtowych, a nie subiektywnych opinii. Jako$¢ in-

8 3 poziom w hierarchii wyznaczania wartosci godziwej obejmuje transakcje, co do ktorych nie
istnieja obserwowalne informacje. Warto$¢ godziwa jest warto§cia wyznaczong poprzez subiek-
tywnie dobrang metodg, technikeg.

® M. Stojilkovi¢: Towards a Criticism of Value Accounting..., op. cit.

10" Zatozenia koncepcyjne MSSF, 2011, par. C 15.

" Ibid., par. CT 6.

12 E.A. Hendriksen, M.F. van Breda: Teoria rachunkowosci. PWN, Warszawa 2002, s. 276-277.

3 M. Gmytrasiewicz: Dyskusyjne metody ustalania i prezentacji wartosci wedlug Miedzynarodo-
wych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej. Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci, tom
53. Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2009, s. 67.

' Zatozenia koncepcyjne MSSF, 2011, par. CJ 12.
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formacji sprawozdawczych, a tym samych wiarygodno$¢ rachunkowosci za-
pewniaja dane pewne, weryfikowalne. Z punktu widzenia zasady obiektywizmu
poziom 3 w hierarchii warto$ci godziwej stanowi ewidentne zaprzeczenie tej
zasady. Wycena wigkszosci aktywow i zobowigzan w warto$ci godziwej objgta
jest konieczno$cia wykorzystania réznych, subiektywnie dobranych technik
wyceny. Z punktu widzenia mozliwosci, jakie zostaly dopuszczone regulacjami
rachunkowosci (MSSF, US GAAP), model warto$ci godziwej niestusznie zrow-
nuje jako$¢ informacji wyrazonych w warto$ci godziwej z poziomow 11 3. War-
to$¢ godziwa z poziomu 1 moze by¢ uznana za obiektywna (i sprawdzalng),
jednak z poziomu 3 absolutnie nie.

Zasada obiektywizmu wskazuje na zasadno$¢ prezentowania informacji
wedtug kosztu historycznego, ewentualnie w wartosci godziwej, ale ograniczo-
nej wylacznie do ceny rynkowej. Przyjecie wartosci historycznych jako podsta-
wy wyceny informacji w raportach finansowych wynika takze z zasady konty-
nuacji dziatalnosci (going concern concept)”. Zasada ta ma zwiazek z wycena
sktadnikow majatkowych. Przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci wycena
zasobow 1 ich stopniowego zuzycia odbywa sig na podstawie faktycznie ponie-
sionych kosztow i wydatkéw, mimo ze w konkretnych przypadkach aktualna
cena rynkowa znacznie si¢ rézni od ceny historycznej'®. Zatozenie kontynuacji
dziatalnosci przy sporzadzaniu sprawozdania finansowego uzasadnia wigc wy-
ceng sktadnikow bilansu na podstawie kosztow historycznych (chyba ze cena
sprzedazy na dzien bilansowy jest nizsza od kosztu historycznego). Tym samym
ewentualnie uzasadnia to stosowanie wyceny w wartosci godziwej w przypadku
zaprzestania kontynuacji dziatalno$ci. Jak wynika z ogdlnych zatozen tej zasady,
spetnienie zalozenia kontynuacji dziatalnos$ci pozwala odbiorcom sprawozdan
finansowych na dokonywanie analiz i oceng dotychczasowych wynikow przed-
sigbiorstwa oraz przewidywanie przyszlej sytuacji finansowej na podstawie
zgromadzonych danych historycznych. Takie informacje prezentowane w spra-
wozdaniu finansowym, zakladajacym kontynuacje dziatalnosci, daja prawdziwy
obraz sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku finansowego. Informacje
zawarte w sprawozdaniu finansowym sporzadzonym z zalozeniem kontynuacji
dziatalno$ci powinny zatem z zasady przedstawia¢ wartosci historyczne. Dopie-
ro zaprzestanie dziatalnosci gospodarczej lub jej znaczne uszczuplenie powoduje
z reguly konieczno$¢ aktualizowania wartosci sktadnikow majatkowych do ak-
tualnych cen rynkowych (warto$ci godziwych). Przyjecie czy tez odrzucenie
zasadnosci zatozenia o dalszej kontynuacji dziatalnosci ma wymierny wptyw na
wyceneg skladnikéw majatku jednostki. Nie ulega watpliwosci, ze aktualizacja

15 Istote zasady kontynuacji dziatalnosci zawiera par. 4.1 Zatozer koncepcyjnych MSSF oraz art. 5.2
Ustawy o rachunkowosci.

16" A. Helin: Na czym polega zasada kontynuacji dzialalnosci przedsiebiorstwa, http://ksiegowosc.infor.pl/
rachunkowosc/zasady-ogolne/86291
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warto$ci do cen godziwych w zasadniczy sposob zmienia sytuacje majatkowa jed-
nostki, co ma uzasadnienie w sytuacji zagrozenia dla kontynuacji dziatalno$ci.

Do wiarygodnosci i rzetelnosci informacji prezentowanych w sprawozdaniu
finansowym nawiazuje takze zasada ostroznosci (conservatism principle).

Wykorzystanie warto$ci godziwej w wycenie bilansowej stoi w sprzeczno-
$ci z zatozeniami ostroznej wyceny w rachunkowosci, wyrazajacej si¢ w tym, ze
poszczegdlne sktadniki aktywow i pasywdw wycenia si¢, stosujac rzeczywiscie
poniesione na ich nabycie (wytworzenie) ceny (koszty), z uwzglednieniem
zmnigjszajacych odpisow aktualizujacych aktywa. Wycena w wartosci godziwej
powinna by¢ praktykowana wylacznie wtedy, kiedy cena rynkowa aktywow jest
nizsza od kosztu historycznego. Nigdy nie powinna stanowi¢ podstawy wyceny,
gdy jest wyzsza od koszu historycznego. Zasada wypracowana i sprawdzajaca
si¢ przez lata praktycznie przestala obowiazywaé, cho¢ nadal jest wskazywana
w regulacjach jako jedna z nadrzgdnych zasad rachunkowosci.

Wycena w wartosci godziwej z zatozenia daje mozliwos¢ zwigkszania war-
tosci aktywow, zmniejszania zobowiazan, a zatem ten model wyceny nie spelnia
jednej z podstawowych zasad, zasady rzekomo obowiazkowo wykorzystywanej
przy wycenie bilansowej, ostroznej wyceny. W imi¢ falszywej przejrzystosci
1 poprawy jakos$ci sprawozdania finansowego wprowadzono ,,rOwnanie” warto-
$ci do cen godziwych.

Wycena zobowiazan finansowych stanowi jeden z bardziej istotnych przy-
ktadéw réznicy w podejsciu do wyceny w modelu warto$ci godziwej i kosztu
historycznego, takze w powiazaniu z zasada ostroznej wyceny. Wedlug modelu
warto$ci godziwej zobowiazanie traktowane jest, jakby bylo wilasnoscia przed-
sigbiorstwa 1 moglto zosta¢ sprzedane w dowolnym momencie. W rezultacie
model ten obejmuje zmniejszajace korekty wartosci w przypadku potencjalnych
strat na rynku kapitatowym, chociaz faktycznie zwigksza si¢ ryzyko kredytowe
podmiotu. W przypadku wystapienia trudnosci finansowych podmiotu warto$¢
rynkowa jego dtugdéw spada. Na tej podstawie rachunkowos¢ oparta na warto$ci
godziwej umozliwia poprawe sytuacji finansowej podmiotu, gdy znajduje si¢ on
faktycznie w trudnej sytuacji i w rzeczywistosci nastgpuje pogorszenie jego
polozenia. W nastgpstwie — obnizenie wartosci godziwej zobowiazania prowadzi
do odnotowania przychodéw w rachunku zyskoéw i strat, gdy ryzyko kredytowe
poglebia sig, 1 ujecia kosztow (strat) podczas poprawy sytuacji kredytowe;.
Wreszcie, w odniesieniu do zobowigzan, podmiot stojacy na skraju upadtosci
przedstawia korzystniejszy stan zobowiazan niz podmiot w dobrej kondycji fi-
nansowej (tak byto w przypadku Citigroup i Morgan Stanley w Stanach Zjedno-
czonych w 2009 roku)'’.

'7 V. Bignon, Y. Biondi, X. Ragot: An Economic Analysis of Fair Value. Accounting as a Vector
of Crisis. Cournot Centre for Economic Studies. ,,Prisme” August 2009, No. 15,
ssrn.com/abstract=1474228
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Krytyka wyceny w warto$ci godziwej (rowniez w aspekcie zasady ostroznej
wyceny) odnosi si¢ takze do wyceny aktywow, w szczegolnosci inwestycji.
Wartos¢ inwestycji ustalana jest na podstawie zdyskontowanych przysztych
przeplywow netto, a nie na podstawie kosztow inwestycji. Z tego powodu ra-
chunkowos$¢ oparta na warto$ci godziwej odnotuje zyski (przychody), ktore sa
tylko wirtualne, ukryte, ktore wptywaja na zwigkszenie wyniku finansowego
prezentowanego w rachunku zyskéw i strat. W sytuacji kryzysu finansowego
zastosowanie wartosci godziwej prowadzito do sztucznego efektu obnizania
warto$ci bilansowej aktywow.

Prekursorem zasady ostroznosci w rachunkowosci byt J. Savary, zalecajac
wyceng towaréw wedtug ich wartosci historycznej, a nie wedlug ich cen sprze-
dazy (detalicznych cen sprzedazy). ,,Przy wycenie trzeba si¢ strzec, aby towarow
nie ocenia¢ wyzej, niz sa warte, bo to znaczyltoby, ze czyni si¢ bogatym na pa-
pierze. Nalezy raczej je tak ocenia¢, aby przy sprzedazy w przysztosci wydoby¢
zysk w inwentarzu roku nastepnego”'®. A zatem nie cena rynkowa powinna sta-
nowi¢ podstawg wyceny bilansowej, a ich cena pierwotna. Moment sprzedazy
aktywow jest tym momentem, ktory generuje okreslony wynik. Powstata na ten
moment roznica migdzy ceng nabycia (kosztem historycznym) a ceng sprzedazy
powinna ksztaltowa¢ wynik finansowy jednostki.

Powyzsze podejscie wynika takze z zasady wspotmiernosci przychoddéw
1 kosztow (matching concept). Zasada ta wskazuje sposéb ustalania wyniku fi-
nansowego w rachunkowosci — poprzez poréwnanie wszystkich kosztow ponie-
sionych w celu osiagnigcia przychodéw z przychodami, zgodnie z zasada reali-
zacji. Koncepcja kosztu historycznego zapewnia taka podstawe ustalania wyniku
finansowego. Model wartos$ci godziwej wprowadza do wyniku finansowego
wirtualne koszty, przychody na zmianie wartosci ciagle posiadanych aktywow
czy zobowigzan. Wirtualne koszty, przychody odzwierciedlaja prognozy na
przyszto$é, a nie skutki zrealizowanej transakcji'”.

Podsumowanie

Wartos¢ godziwa, wykorzystywana coraz powszechniej w rachunkowosci,
przeczy sprawdzajacym si¢ przez lata kanonom rachunkowosci. Powinna wigc
wroci¢ do modelu kosztu historycznego. To podej$cie bazuje w wycenie bilan-
sowej na pomiarze przeptywow finansowych i traktuje podmioty jako jednostki
gospodarcze, ktorych system rachunkowosci okresla ogolna ich sytuacje ekono-
miczna i finansowa w czasie®’. Podczas gdy model wartosci godziwej szacuje ja

'8 J. Savary: Le Parfait Negotiant. Paris 1675, s. 68. W: S. Honko: Koncepcja ostroznej wyceny
w rachunkowosci. Studia i Prace Wydzialu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu
Szczecinskiego nr 20.

19 M. Stojilkovié: Towards a Criticism of Value Accounting, op. cit.

20y, Bignon, Y. Biondi, X. Ragot: Op. cit.
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dla kazdej grupy bilansowej poprzez okreslenie ceny rynkowej lub modelowanie
ceny, model kosztu historycznego unika takich nierozwaznych podejs¢, wskazu-
jac powiazanie bilansu prezentujacego operacje i transakcje przeprowadzane
w podmiocie, zrealizowane i wykonane w danym okresie. Wykorzystanie warto-
sci godziwej do wyceny aktywoéw 1 zobowiazan prowadzi do prezentowania
informacji sprawozdawczych, ktorych oczekuje inwestor.

Literatura

Bignon V., Biondi Y., Ragot X.: An Economic Analysis of Fair Value. Accounting as
a Vector of Crisis. Cournot Centre for Economic Studies. ,,Prisme” August 2009,
No. 15, ssrn.com/abstract=1474228

Gmytrasiewicz M.: Dyskusyjne metody ustalania i prezentacji wartosci wedtug Miedzy-
narodowych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej. Zeszyty Teoretyczne Ra-
chunkowosci, tom 53. Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2009.

Helin A.: Na czym polega zasada kontynuacji dzialalnosci przedsigbiorstwa,
http://ksiegowosc.infor.pl/rachunkowosc/zasady-ogolne/86291

Hendriksen E.A., van Breda M.F.: Teoria rachunkowosci. PWN, Warszawa 2002.

Pavlovi¢ V., Ljumovi¢ L.: Finansijska regulativa u SAD kao pokretac aktualne svetske
krize. ,Racunovodstvo” 2009, No. 5-6, SRRS, Beograd.

Savary J.: Le Parfait Negotiant. Paryz 1675. W: S. Honko: Koncepcja ostroznej wyceny
w rachunkowosci. Studia i Prace Wydzialu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania
Uniwersytetu Szczecinskiego nr 20.

Stojilkovi¢ M.: Towards a Criticism of Value Accounting. ,,Economics and Organiza-
tion” Vol. 8, No. 1, Facta Universitatis 2011.

Sniezek E., Wiatr M.: Wybrane aspekty odwzorowania zasad ,, true and fair view” w bi-
lansie XXI wieku. W: Perspektywy rozwoju rachunkowosci, analizy i rewizji finan-
sowej w teorii i praktyce. Tom II. Red. B. Micherda. Studia i Prace Uniwersytetu
Ekonomicznego nr 14, Krakéw 2010.

Ustawa dnia 29 wrzes$nia 1994 roku o rachunkowosci. Dz.U. 152 z 2009 r., poz. 1223
z poézn.zm.

Wielki stownik jezyka polskiego. Red. E. Polanski. Krakowskie Wydawnictwo Naukowe,
Krakow 2008.

Zatozenia koncepcyjne MSSF. MSSF 2011.

FAIR VALUE ACCOUNTING AND ACCOUNTING PRINCIPLES

Summary

The paper presents fair value as category of valuation for balance sheet. Fair value
characterized against a background of accounting principles. The models based on the
fair value are increasingly becoming the basic approach to measurement for the balance
sheet purposes. A wider application of the fair value models lead to a distortion of repor-
ting data.
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DETERMINANTY ZARZADZANIA ZYSKAMI

Wprowadzenie

Zarzadzanie zyskami to zjawisko ostatnich lat $cisle powigzane z nowym
nurtem mys$lowym w rachunkowosci. Ogoélnie rzecz biorac, dotyczy ono mozli-
wosci stosowania takich procedur w rachunkowosci, ktoére pozwalaja na doko-
nywanie znieksztalcen w wielkosciach zysku. Pojawienie si¢ zjawiska w obsza-
rze rachunkowosci jest nastgpstwem przeorientowania celow rachunkowosci pod
katem uzytecznos$ci decyzyjnej. Rachunkowos$¢ ma nie tyle odzwierciedlac rze-
czywisto$¢, co wspomagaé procesy zarzadzania dotyczace alokowania kapitatu
finansowego. Informacja dostarczana przez rachunkowo$¢ ma umozliwi¢ prze-
widywanie korzysci z zastosowania kapitatu finansowego. Zaktada si¢, ze moz-
liwos¢ taka moze oferowaé rachunkowo$¢, wykorzystujac wartos¢ biezaca do
wyceny sktadnikow majatkowych.

Spojrzenie na przedsigbiorstwo jak na zbiorowos$¢ pewnych kontraktow,
formulowanych w warunkach zmienno$ci réznych wielko$ci, np. stop procento-
wych, kurséw walutowych czy samej wartosci biezacej tworzy warunki do wy-
razenia przez menedzerow wilasnych pogladéw w raportowaniu finansowym.
Poglady te dotycza przewidywanych warunkéw ekonomicznych, w jakich dzia-
ta¢ bedzie dana jednostka gospodarcza. W tej sytuacji trudno si¢ dziwié, ze me-
nedzerowie wykorzystuja oferowana im przez rachunkowo$¢ swobodg¢ kreowa-
nia wynikow finansowych. Inspiracje dla nowych rozwiazan w rachunkowo$ci
ptyna z oczekiwan rynkéw finansowych. W teoretycznym aspekcie uzasadniane
sa osiagnigciami teorii finansow. W opracowaniu wskazuje si¢ na te spojrzenia,
wyrazajace czesto waskie praktycystyczne mys$lenie. Tu tkwia glowne zrodia
dokonujacych si¢ przemian w systemie rachunkowosci, czgsto wywotujac pojawie-
nie si¢ zjawiska zarzadzania zyskami, kojarzonego z kreatywna rachunkowoscia.

1. Zjawisko zarzadzania zyskami
Pojegcie zarzadzania zyskami nie jest jednoznacznie okre§lone w literaturze

przedmiotu. W wezszym znaczeniu zarzadzanie zyskami kojarzone jest ze zja-
wiskiem negatywnym, utozsamianym z manipulacjami wielko$cia zysku. Zarza-
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dzanie zyskami ma miejsce wtedy, gdy menedzerowie wykorzystuja sposoby
wycen skladnikow majatkowych 1 mozliwosci ksztattowania procedur rachun-
kowych w celu zmylenia niektorych akcjonariuszy, a takze uczestnikow zawie-
ranych kontraktéw, co do zatozen ekonomicznych firmy'. Nie wszyscy zgadzaja
si¢ z takim pogladem, wskazujac na trudnosci rozpoznania tych dziatan mene-
dzerskich, ktére znieksztatcaja informacje rachunkowosci, i tych, ktére prowa-
dza do ich udoskonalenia. Z tego powodu przyjmuje si¢ bardziej pojemne pojeg-
cie zarzadzania zyskami, sprowadzajac je do wykorzystania elastyczno$ci
w wyborze rachunkowych rozwiazan, majacych wptyw na raportowany wynik.
Rozréznia si¢ przy tym pozytywny, negatywny lub neutralny charakter zarza-
dzania zyskami. Zarzadzanie zyskami moze by¢ skutkiem dziatan produkcy;j-
nych i inwestycyjnych, jakie wystepuja przed momentem zrealizowania zyskow,
jak rowniez moze dotyczy¢ wyborow rachunkowych i ich interpretacji po fakcie
zrealizowania zyskow”. Dwie kluczowe przyczyny miaty wplyw na zarzadzanie
zyskami. Jedna z przyczyn jest spojrzenie na jednostke gospodarcza za sprawa
rozpowszechnionych ostatnio teorii przedsigbiorstwa, druga uznanie pogladu, ze
menedzerowie powinni mie¢ wptyw na raportowanie finansowe, poniewaz znaja
lepiej zalozenia ekonomiczne swoich firm. Istnieje kilka znanych powszechnie
sposobow, poprzez ktére menedzerowie moga wyrazi¢ swoje poglady w rapor-
tach finansowych. Oto niektore z nich:
— oszacowanie dtugosci zycia aktywow trwatych,
— ustalenie odpowiednich stawek amortyzacji,
— oszacowanie utraty wartosci aktywow dlugoterminowych,
— ustalenie zobowigzan na odprawy emerytalne i inne korzys$ci nalezne zatrud-
nionym,
— ustalenie rezerwy na odroczony podatek dochodowy,
— wybor metody rozchodu zapas6w materiatow,
— ustalenie poziomu utrzymywania zapasow,
— polityka dotyczaca nalezno$ci i zobowiazan skutkujaca alokacja kosztow
i przychodow,
— wybor terminu kapitalizowania naktadow na badania rozwojowe,
— ksztattowanie fuzji jednostek biznesowych (na zasadzie praw wlasnosci lub
cen nabycia),
— strukturyzowanie kontraktow dzierzawnych w sposdb wyprowadzajacy zo-
bowiazanie poza bilans i inne.
Naszym zdaniem nie wszystkie wymienione sposoby wptywajace na wiel-
ko$¢ uksztattowanego zysku mieszcza si¢ w pojeciu zarzadzania zyskami. Stan-

' P.M. Healy, ].M. Wablen: A Review of Earning Management Literature and Its Implications for
Standard Setting. W: Accounting Theory. Vol. 2. SAGE 2009, s. 344.
2 I.Ronen, V. Yaari: Earning Management. Springer 2008, s. 27.
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dardy rachunkowosci, umozliwiajac wybor okreslonych procedur pomiarowych,
tworza warunki dla pelniejszego ujawnienia zatozen ekonomicznych, w jakich
dziata dana firma. Umozliwiaja sportretowanie réznych pozycji ekonomicznych
firm. Wiele mozliwosci jest wykorzystywanych przez menedzeréow dla dokony-
wania efektywnych wewnetrznych alokacji zasobow. Niektore sposoby alokacji
wynikaja z rzetelnego stosowania zasady wspotmiernosci kosztow i przycho-
dow, z rozsadnego ksztaltowania polityki podatkowej z punktu widzenia prze-
widywanych przeptywoéw gotowkowych. Jesli standardy rachunkowos$ci pozwa-
laja na wyrazenie zjawiska efektywnej alokacji w raportowaniu finansowym, to
informacja przygotowana w ramach takiego systemu rachunkowosci jest cenna,
wzbogaca jako$¢ prezentowanego wyniku finansowego. Innymi stowy, podej-
mowane sg proby ,.ekonomizacji” zysku poprzez lepsze wyrazenie tresci eko-
nomicznej kategorii ksztattujacych zysk.

Procedury rachunkowe odzwierciedlajace glebsza tre$¢ ekonomiczna we-
wnetrznej alokacji zasobow nie mieszcza si¢ W pojeciu zarzadzania zyskami.
Procedury te w istocie wystepuja przed zrealizowaniem zysku. Zrealizowany
zysk potwierdzi w mniejszym lub w wigkszym stopniu trafno$¢ dokonanych
wyborow. Oczywiscie zaden system rachunkowosci nie jest doskonaly. Obszar
niedoskonalos$ci jest rzecza naturalna w relacji: badany obiekt — miara tego
obiektu. Nalezy jednak podkresli¢, ze pewne niedoskonalosci w wewngtrznej
alokacji zasobow nie sa szczegolnie szkodliwe, zwlaszcza ze w dhugim okresie
zostana one ztagodzone. Nie ma tu zatozonej zafatszowanej celowosci, a jedynie
troska o lepsze wyrazenie tresci ekonomicznej najbardziej ogélnej kategorii
rentownosci danej jednostki gospodarczej, co jest kwestig niewatpliwie trudna.

Zjawisko zarzadzania zyskami nalezy kojarzy¢ z zabiegami celowo fatszu-
jacymi dane rachunkowosci, aby spowodowac okreslony skutek w zewngtrznej
alokacji zasobow. Pierwotnie zalozona jest tu celowo$¢ — interes ekonomiczny
polegajacy na przyptywie gotowki. Zastosowane procedury postgpowania, nie-
odzwierciedlajace zalozen ekonomicznych danej firmy, czegsto dotyczy¢ beda
przeszacowania aktywow. Kojarzone w sposob negatywny zjawisko zarzadzania
zyskami nie musi dotyczy¢ tylko zyskoéw niezrealizowanych. Moze pojawi¢ sig
przed zrealizowaniem zyskow (np. celowo zanizanych rezerw). Z drugiej strony,
jesli prawidtowo zastosowana jest wartos$¢ biezaca do wyceny aktywow, to trud-
no kojarzy¢ pojawienie si¢ zyskow zatrzymanych ze zjawiskiem zarzadzania
zyskami. Pierwotny nie jest tu zatozony docelowy zysk, a prawidlowa wycena
aktywow. Zysk jest skutkiem prawidlowo ksztaltowanych zjawisk ekonomicz-
nych, w tym takze doboru do wyceny aktywow cen uksztattowanych przez ry-
nek. Zarzadzanie zyskami zaktada uzyskanie docelowej wielkosci wyniku finan-
sowego, ktory zgodnie z przewidywaniami spowoduje korzystna zewngtrzna
alokacje zasobow gotowkowych. Tego rodzaju celowos¢ determinuje wybor
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okreslonych procedur rachunkowych, mozliwych w ramach dozwolonej ela-
stycznosci systemu informacyjnego rachunkowosci.

W praktyce bardzo trudno jest rozdzieli¢ dwa sposoby postgpowania: pra-
widlowy 1 nieprawidtowy, wptywajace na ksztaltowanie zysku. Czgsto wymaga
to interdyscyplinarnej wiedzy potrzebnej do identyfikacji tresci danego zjawiska
ekonomicznego, do wlasciwie dobranej miary wyrazajacej te tre$¢. Zastrzezenia
moga pojawiC si¢ juz na etapie stosowania zasady wspotmiernosci. Z punktu
widzenia logiki formalnej problemy alokacji rozwiazywane z zastosowaniem tej
zasady beda nieweryfikowalne. Nie ma sposoboéw na stwierdzenie, czy alokacja
danej wielkosci zasobu jest prawidtowa czy nie, wigc moze by¢ znieksztatcona.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze tego rodzaju znieksztatcenie nie begdzie duze, ogra-
niczone jest rozmiarem wielkoSci zasobu, ktory poddawany jest wewnegtrznej
alokacji. Uwaza sig, ze standardy rachunkowos$ci powinny wyposrodkowac na
gruncie ekonomicznym nieskomplikowane sposoby alokacji i w informacji do-
datkowej wprowadzi¢ objasnienia uzasadniajace wybor danego rozwiazania’.
Wskazujac na pewna konieczno$¢ znieksztalcen w systemie informacyjnym
rachunkowosci, wynikajaca czy to ze stosowania zasady wspotmiernosci, czy
trafnego doboru wielko$ci tworzonej rezerwy, czy wreszcie prawidtowo wybra-
nej wartosci biezacej do wyceny aktywow, chcemy jeszcze raz podkreslic, ze
tego rodzaju postgpowania nie moga si¢ miesci¢ w pojeciu zarzadzania zyskami.
Zjawisko zarzadzania zyskami nalezy kojarzy¢ z dokonywaniem negatywnych
wyborow w celu wykreowania docelowego wyniku. Trudnosci w ustaleniu ne-
gatywnych wyboréw nie moga stanowi¢ bariery dla poprawnie formutowanego
pojecia zarzadzania zyskami i by¢ usprawiedliwieniem dla wlaczenia do obsza-
row zarzadzania zyskami wszelkich rachunkowych sposobow wptywajacych na
wielko$¢ zysku. Kryterium jest zasadnicze, wylania si¢ z rozréznienia zabiegow
rachunkowych wiodacych do bardziej poprawnej i komunikatywnej informacji
o wielkosci zysku i zabiegéw zafalszowujacych te wielkos¢.

Zjawisko zarzadzania zyskami wystepuje szczeg6élnie wtedy, gdy system
wynagradzania menedzeréw zawiera motywacje powiazane z ksztalttowaniem
tego zjawiska. Jest powszechnie znane, ze gtdwnymi przyczynami zarzadzania
zyskami sa: oczekiwania rynkoéw kapitatowych i mozliwosci zawierania kon-
traktow w warunkach zmiennych wielkosci stop procentowych, kurséw waluto-
wych, a przede wszystkim samej wartosci biezacej. Menedzerowie wiedza, ze
inwestorzy i analitycy korzystaja z informacji rachunkowosci szczegdlnie tych,
ktére wptywaja na przewidywane ceny akcji. Stosowany przez menedzeréw
model wyborow rachunkowych jest spojny z tymi oczekiwaniami. Menedzero-
wie tworza informacje wplywajace na ceny akcji, zwlaszcza krotkotermino-

3 A.Thomas: The FASB and the Allocation Fallacy. W: Accounting Theory, op. cit., s. 209.
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wych. Inwestorzy przewiduja uzyskanie korzysci na podstawie krotkookreso-
wych cen akcji. Wiele kontraktow, zwlaszcza dotyczacych instrumentow finan-
sowych (w tym szeroko rozpowszechnionych derywatdéw), zapisywanych jest
w warunkach zmiennych stop procentowych, kursow walutowych czy przewi-
dywanych zmian cen sktadnikoéw majatkowych. Z tych obszaréw plynie wiele
bodzcéw do zarzadzania warto$ciami, w rezultacie do zarzadzania zyskami.
Bardziej zintensyfikowane zarzadzanie zyskami ma miejsce w okresach przed
ztozeniem publicznej oferty emisji akcji lub innych spodziewanych transakcji
kapitatowych®.

Zarzadzanie zyskami nie jest zjawiskiem przypadkowym, umotywowane
jest sygnatami ptynacymi z rynkéw finansowych. Nie byloby podstawy dla jego
zaistnienia, gdyby nie pojawily si¢ standardy rachunkowos$ci wcielajace nowa
w stosunku do rachunkowosci transakcyjnej mysl, ze jedna z funkcji rachunko-
wosci jest wycena sktadnikow majatkowych, i to z wykorzystaniem wartosci
biezacej. Tworzenie informacji w systemie rachunkowosci w oparciu o warto$¢
biezaca nie jest tatwe, zwlaszcza wtedy, gdy nie istnieje rynek dla aktywow.
Standardy rachunkowosci oferuja pewien substytut tej warto$ci w postaci warto-
$ci godziwej (szacunkowej). Zastgpowanie weryfikatora rynku przez grono eks-
pertow szacujacych t¢ warto$¢ rozszerza obszar subiektywizmu w rachunkowo-
$ci. Wylania si¢ przy tym kluczowe pytanie, w ktéorym momencie standardy
rachunkowosci przyczyniaja si¢ do udoskonalenia informacji ekonomicznej, a w kto-
rym sprzyjaja zafatszowaniu tej informacji. Zadanie jest nader trudne, wymaga
wnikliwe] analizy wszystkich standardow. Taka weryfikacja jest jednak ko-
nieczna, poniewaz dokonujacej sig, na podstawie znieksztatconych informacji,
alokacji zasobow towarzysza wysokie koszty spoteczne (znane sa powszechnie
w $wiecie wystepujace skandale finansowe). Kategorie rachunkowosci wyko-
rzystywane do zarzadzania zyskami to przede wszystkim koszty i przychody.
Kategorie te moga by¢ znieksztalcone na wiele sposobéw”. Przyktadowo moze
to dotyczyc¢:

— wadliwego aktywowania kosztow,

— nieprawidlowego ujmowania kosztow zakonczonych prac rozwojowych,

— manipulowania odpisami amortyzacyjnymi,

— manipulowania tworzeniem rezerw,

— przyspieszonego fakturowania przed rzeczywistym zrealizowaniem przychodu,
— sprzedazy z klauzula odkupu,

4 p, Healy, J. Wablen: 4 Review on Earnings..., op. cit., s. 346-347.

3 K. Stochniatek-Mulas, K. Fita: Sprawozdanie finansowe w krzywym zwierciadle. Zeszyty Teo-
retyczne Rachunkowosci, tom 64(120). Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2011,
s. 130-137.
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— niewlasciwego wykorzystania wartosci biezacej do wyceny sktadnikow ma-
jatkowych.

Niezaleznie od tego mozna pewne pozycje zobowiazan przesuwac poza bi-
lans, np. dotyczace przyjecia w leasing, komis czy wynajem $rodkoéw trwatych.
W zabiegach znieksztalcajacych informacje szczegélne znaczenie maja standar-
dy; MSR 36 — Utrata wartosci aktywow, MSR 37 — Rezerwy, zobowiqzania wa-
runkowe i aktywa warunkowe, MSR 39 — Instrumenty finansowe — ujawnianie
i wycena, MSR 40 — Nieruchomosci inwestycyjne.

Prawidlowe systemy informacyjne rachunkowosci sa waznym zrédtem in-
formacji nie tylko dla uczestnikéw rynkow finansowych. Jednak w przypadku
tej grupy uzytkownikéw znieksztalcone informacje moga wywota¢ negatywne
alokacje kapitalowe. Nie chodzi tu tylko o straty finansowe, jakie ponosza inwe-
storzy, ale o nieuzasadnione doptywy kapitatu finansowego, ktore nie sa w sta-
nie pobudzi¢ realnej sfery gospodarki. Ostatnio wystepujace kryzysy finansowe
ewidentnie potwierdzaja takie zjawiska. Nadmierna deregulacja w obszarze ra-
chunkowosci z natury rzeczy wywotuje zachgte do zarzadzania zyskami, gdzie,
ogolnie rzecz biorac, pojawia si¢ mozliwos¢ zdobywania gotowki na ,,nadzie-
jach” graczy rynkowych. Podbijanie cen gietdowych za pomoca rachunkowosci
kreatywnej moze prowadzi¢ do nieuzasadnionych transferow finansowych, wy-
wotujacych czesto konflikty spoteczne o charakterze makroekonomicznym.
Rozpowszechniony poglad, ze gielda to barometr gospodarki, jest nader ztud-
nym pogladem.

2. Wpltyw rynkéw finansowych na zarzadzanie zyskami

Rozwoj rynkéw finansowych przyciagnat wielu inwestorow poszukujacych
sposobow zarobienia na posiadanej gotowce. Mozliwosci dokonywania transak-
cji przez internet znakomicie ulatwiaja to zadanie. Stworzony popyt na zyski
z transakcji finansowych wywotuje reakcjg ze strony spotek — poszukujac kapi-
tatu, staraja si¢ wykaza¢ korzystny wynik finansowy. Niestety, przy tej okazji
spotki dosy¢ czgsto ukrywaja nieprzyjemna rzeczywistos¢ w swoich raportach
finansowych, szczegdlnie wykorzystujac do tego celu sposoby przeszacowania
aktywow, w konsekwencji przeszacowania zyskow. W niektorych przypadkach
zjawiska takie osiagaja swoje apogeum, o czym $wiadcza glo$ne juz w skali
$wiatowej skandale finansowe, skutkujace powaznymi stratami dla inwestorow.

Przyczyn tych zjawisk mozna poszukiwa¢ w obszarze rynkow finansowych
(zwlaszcza miedzynarodowego rynku finansowego), a w $lad za tym, w nowym
spojrzeniu na cele i funkcje rachunkowosci. Wspotczesna rachunkowos¢,
uwzgledniajac postulaty rynkéw finansowych, zaproponowata koncepcyjne za-
lozenia dla budowy migdzynarodowych standardow rachunkowosci. Zarzadza-
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nie zyskami, jak zauwazono to juz wczesniej, moze by¢ okreslone jako strategia
generowania zyskow dokonywana przez menedzeréw poprzez wybor odpowied-
nich procedur ksiggowych, w ramach obowiazujacego prawa. Celem tych dzia-
fah ma by¢ uwzglednienie zalozen ekonomicznych konkretnych warunkow,
w jakich znajduje si¢ dana jednostka gospodarcza. Najbardziej syntetyczna kate-
goria odzwierciedlajaca warunki ekonomiczne jest kategoria wartosci biezace;.
Bez pomocy tej kategorii nie jest mozliwe wyrazenie tre$ci ekonomicznej zysku
(tres¢ ekonomiczna zysku jest zdecydowanie rézna od zysku ksiggowego, usta-
lonego w ramach rachunkowosci tradycyjnej).

Dazenie do ekonomizacji zysku brzmi sensownie i racjonalnie, jednak
w wielu przypadkach prowadzi do znieksztalcenia rzeczywistosci, zwlaszcza
wtedy, gdy pojawiaja si¢ mozliwo$ci manipulowania przyrostami niektorych
wielkosci ekonomicznych. Niepowodzenia rachunkowosci, ogdlnie rzecz biorac,
moga wynika¢ z dwoch przyczyn; z podejmowanych préb udoskonalenia ra-
chunkowosci bez wlasciwego zaplecza teoretycznego oraz uznania, ze fenomen
zarzadzania zyskami stanowi przejaw menedzerskiej racjonalnosci (zaktada sig,
ze menedzerowie najlepiej znaja zalozenia ekonomiczne swoich firm). W aspek-
cie teoretycznym konstruowanie zatozen koncepcyjnych rachunkowosci oparto
na istocie funkcjonowania kapitalu finansowego i szerokim wykorzystaniu war-
tosci biezacej do wyceny sktadnikow majatkowych. Zmienno$¢ wartosci bieza-
cej uzasadniata zastosowanie narzedzia teorii gier, co spowodowato, ze w sys-
temie rachunkowosci pojawiaja si¢ elementy stochastyczne. Zmienno$¢ wartosci
biezacej powoduje, ze nie znamy wewngtrznych wzajemnych oddzialywan
w systemie rachunkowosci. Okres$la¢ je mozemy z pewnym prawdopodobien-
stwem. W praktyce stworzono mozliwosci, aby menedzment wykorzystywat
swoja elastyczno$¢ w podejmowaniu decyzji operacyjnych i inwestycyjnych w
celu, ogolnie rzecz biorac, zmniejszania zmienno$ci w catkowitej wartosci firmy?®.

Popyt na zarzadzanie zyskami ma charakter wewngtrzny i zewngtrzny. Po-
pyt wewngtrzny pochodzi od relacji wtascicieli i menedzmentu, popyt zewngtrz-
ny kreowany jest przez potrzeby rynkow finansowych, ktore zainteresowane sa
wyceng firmy, maksymalizacja aktywow netto. Motywacje dla zarzadzania zy-
skami maja posta¢ odpowiednich bonuséw dla menedzerow. W praktyce, gdy
kontrakty menedzerskie nie obejmuja bonusoéw, menedzerowie wybieraja proce-
dury pomiarowe obnizajace zysk, nie narazajac si¢ na zwigkszone ryzyko.

Dla rozpatrzenia problematyki zarzadzania zyskami kluczowe jest pytanie,
dlaczego zyski sa tak wazne, ze sa celem zarzadzania i manipulacji? Na pierw-
szy rzut oka waznos¢ zyskow jest trywialna. Sa one miarg dziatan wskazujacych
na gospodarowanie aktywami, na mozliwosci tworzenia warto$ci dodanej. Jed-

6 J. Ronen, V. Yaari: Earnings. .., op. cit. Wstep, s. XVI.
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nakze inne komponenty sprawozdan finansowych moga by¢ takze waznymi
miarami tych dzialan (zwlaszcza w pewnych gateziach), np. przychody, zyski
przed opodatkowaniem, naktady kapitatowe, aktywa, zobowiazania, przepltywy
gotowki z dziatalnosci operacyjnej lub inne niefinansowe miary dziatan. Dla
zrozumienia, dlaczego zyski sa zarzadzane, wazne jest uSwiadomienie, ze anali-
tyczne modele zarzadzania zyskami pochodza od modelowania zmiennosci,
ktore sa okreslane przez analitykow, stosujacych w tym celu inzynieri¢ finanso-
wa. Zarzadzanie zyskami powiazane jest z wyborem tych zmiennosci. Przykta-
dowo, jesli zarzadzanie zyskami jest pochodne od przychodéw, wtedy badamy
zarzadzanie przychodami, a nie zyskami jako takimi’. Innymi stowy, badamy
zmiennos$¢ tych wielkosci, ktore maja wplyw na wielkos$¢ zysku.

Spojrzenie na informacyjng funkcj¢ rachunkowosci w warunkach rozwinieg-
tego rynku finansowego zmienia sig. Nie chodzi tylko o zysk, ktory mozna wy-
generowa¢ w dziatalnos$ci operacyjnej, ale o zysk, ktory pochodzi od kapitatu
jako takiego, od zmienno$ci jego wartosci w réznych warunkach ekonomicz-
nych. Wzrost informacyjnej funkcji rachunkowosci jest w duzej mierze uwarun-
kowany wzrostem popytu na informacje pozwalajace przewidywac przyszie
przeptywy gotéwkowe i oszacowanie ryzyka. Literatura zajmujaca si¢ badania-
mi empirycznymi wskazuje na powiazanie miedzy zyskami i cenami akcji®.
Przewidywanie przysztych przeptywoéw gotowkowych na podstawie tradycyj-
nych zyskow, rozumianych jako zyski transakcyjne, jest w duzej mierze ograni-
czone. Nalezato przygotowac inna koncepcj¢ zyskow, ktora ujawnialaby nie
tylko zyski terazniejsze, ale i zyski do zrealizowania (przysztosciowe). Takie
podejscie wymagalo takze zmian w samym procesie zarzadzania, w ktérym mo-
tywacje menedzerow sa nakierowane na dziatania w imieniu wlascicieli, $cislej
rzecz biorac, w imieniu akcjonariuszy. Status samej jednostki gospodarczej ule-
ga zmianie. Jej celem jest maksymalizacja warto$ci dla akcjonariuszy.

Abstrahujac od faktu, ze takie spojrzenie ignoruje innych uzytkownikow in-
formacji rachunkowej, nalezatoby postawi¢ pytanie, czy uzyteczno$¢ rozszerzo-
nej koncepcji ujawniania zyskow jest zasadna dla inwestorow. Ostatnie badania
wskazuja, ze oczekiwany na podstawie istniejacego zwiazku migdzy cenami
akcji 1 zyskami wzrost wartosci biezacej przysztych dywidend w wielu przypad-
kach nie potwierdza si¢. Wydaje si¢ oczywiste, ze wzrost cen akcji reaguje na
wzrost wartosci ekonomicznej firmy, a w §lad za tym, na oczekiwang wartosc¢
biezaca przysztych dywidend. Jednak ekonomiczna warto$¢ firmy jest nieznana.

7 P. Zoe-Vonne, S. Schulz: The circumstances and legal conseguences of non-GAAP reporting:
Evidence from restatements. ,,Contemporary Accounting Research” Spring 2004, 21,1, s. 139-
-180. Cyt. za: J. Ronen, V. Yaari: Earnings..., op. cit., s. 6.

Patrz m.in. S. Monaham: Conservatism, growth and the role of accounting numbers in the
equity valuation process. ,,Review of Accounting Studies” 2005, No. 10, 2-3, s. 227-260. Cyt.
za: J. Ronen, V. Yaari: Earnings..., op. cit., s. 116.
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Niektorzy inwestorzy staraja si¢ uzyska¢ informacje o warto$ci firmy droga
prywatna, inni odczytuja taka informacjg poprzez popyt na akcje. Zaktada sig, ze
jesli popyt na akcje wzrasta, to prawdopodobnie warto$¢ firmy tez wzrosnie.
Myslenie takie znamionuje tylko teoretyczna poprawnos¢. Badania empiryczne
wskazuja, ze gdy popyt na akcje jest na wysokim poziomie, ceny akcji zaczynaja
spadaé¢’. W ktoryms momencie cena akcji bedzie si¢ rozni¢ od fundamentalnej
wartosci. Oznacza to, Zze rynek niekoniecznie spoglada na ksztaltowanie cen
akcji poprzez zarzadzanie zyskami. Nie wspominamy juz w tym miejscu
o0 sztucznym kreowaniu popytu na akcje przez poteznych graczy rynkowych.

Jak juz podkreslono, ekonomiczna wartos¢ firmy jest nieznana. Rozpozna-
nie tej warto$ci nastepuje poprzez popyt, ktory z kolei reaguje na ceny akcji.
Problem w tym, ze ceny te ustalane sa przez dealerow rynkowych, przy czym
wystepuja tu dwie ceny — dla kupujacego i dla sprzedajacego. Zastgpowanie
mechanizmu rynkowego, ktory wymaga dtuzszego czasu dla ksztattowania cen,
przez dealerow ustalajacych ceny w analizie krotkookresowej nie jest szczegsli-
wym rozwigzaniem i ekonomicznie nieuzasadnionym. Bodzce dla menedzerow
oparte na udziale w kapitale (np. opcje na akcje wlasne) to mechanizm pobudza-
jacy dziatania menedzerow dla krotkoterminowego myslenia kosztem dhugo-
okresowego istnienia firmy. Kadra zarzadzajaca wynagradzana opcjami na akcje
miata wszelkie zachety ku temu, Zeby robi¢ co tylko w jej mocy w celu podbicia
cen akcji zarzadzanych przez siebie firm, whacznie z kreatywna ksiggowoscia'’.

Koncepcja zarzadzania zyskami nie powstata przypadkowo. Ma swoje pod-
stawy w pojawiajacych si¢ pogladach na teori¢ przedsigbiorstw. W literaturze
przedmiotu wyrézni¢ mozna trzy podejScia w okreslaniu, czym jest przedsig-
biorstwo: podejscie kontraktowe, podejécie decyzyjne i podejécie prawne''. Na
gruncie podej$cia kontraktowego przedsigbiorstwo traktowane jest jak zbior
pewnych kontraktow. Sa to kontrakty migdzy firma i kredytodawcami, inwesto-
rami, migdzy firma a menedzerami i zatrudnionymi. Zapisane formalnie kon-
trakty kryja w sobie konflikt r6znych interesow ekonomicznych uczestnikow
kontraktow. Poniewaz nie ma mozliwosci wyrazenia dziatalno$ci firmy w takich
wielkosciach, ktore neutralizowalyby wzajemnie sprzeczne cele, w praktyce
najczesciej rozumie si¢, ze najwazniejszym kontraktem jest kontrakt migdzy
firma (zarzadzana przez menedzerow) a inwestorami (akcjonariuszami). Biorac
pod uwage konflikt migdzy menedzmentem a akcjonariuszami wydaje si¢ lo-
giczne, ze zysk jest wielko$cia, za pomoca ktorej akcjonariusze moga kontrolo-
wac¢ menedzerow. Wigcej, zysk jako miara obserwowalna jest brany pod uwage
przy formutowaniu warunkéw kontraktow. Kontrola akcjonariuszy (chodzi tu

° J.Ronen, V. Yaari: Earnings..., op. cit., s. 115.
10 ). Stiglitz: Freez fall (Jazda bez trzymanki). PWE, Warszawa 2010, s. 179.
' J. Ronen, V. Yaari: Earnings..., op. cit., s. 10-24.
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o glownych akcjonariuszy) nie sprowadza si¢ do $ledzenia efektywnego gospo-
darowania aktywami, podejmowanego przez menedzerow dla osiagnigcia zysku,
ale do kontroli, czy menedzerowie osiagneli docelowy zysk — wielkos¢, przy
ktorej wyptacane beda dywidendy. Sam sposob dochodzenia do tej wielkosci
jest mniej istotny. Wielkos$ci zapisywane w kontraktach (i nie chodzi tu tylko
o zysk) nie moga by¢ pasywne. W zapisywanych kontraktach wyrazaja one
zmienno$¢ warunkow ekonomicznych. Wielkosci te maja charakter prospektyw-
ny. Sa cenng informacja dla przewidywania przyszlych przeptywow gotowko-
wych. Wylonione dla potrzeb kontraktowych wielkosci rachunkowe stanowia
czgsto pewne opcje, zapisywane w warunkach przewidywanych zmian rynko-
wych. Teorie kontraktowe obejmuja elastyczne menu renegocjacji opcji wyko-
rzystujacych fenomen spreadu. Opcje dla menedzerow moga si¢ zmienia¢ w za-
leznosci od przewidywanego zysku, moga by¢ dokonywane korekty w kontraktach
z kredytodawcami i akcjonariuszami (np. jesli nie zostanie osiagnigty prog zysku
dla wyplaty dywidend, to prog ten mozna obnizy¢)'>. Podejscie kontraktowe
powoduje, iz zarzadzanie zyskami zmierza do osiagnigcia docelowych wielko$ci
okreslonych formalnie w kontraktach migdzy firma i jej partnerami. Kluczowa
wielkos$cig jest przewidywany przyszty zysk, czy na przyktad sama warto$¢ fir-
my. Zarzadzanie zyskami polega na maksymalizowaniu tych wielkosci i z punk-
tu widzenia tego kryterium okre§lane jest jako efektywne.

Tak rozumiane zarzadzanie zyskami ma swoje ograniczenie. Sprowadza sig
ono nie tylko do warunkow, w ktorych kontrakty nie moga by¢ negocjonowane
i korygowane do zmian w warunkach ekonomicznych, ale do fundamentalnej
teoretycznej stabosci. Jej istota tkwi w tym, ze perspektywiczne informacje,
szeroko wykorzystywane w tym podejSciu, nie sa w stanie generowac hipotez
wyjasniajacych i przewidujacych przyszty wybor. Potwierdzone jest to w bada-
niach empirycznych teorii finansowej, ktéra tu zostata zastosowana. Przykta-
dowo, procedury rachunkowe zastosowane dla maksymalizacji wartosci firmy
nie moga skutkowaé jej realnym wzrostem. Z drugiej strony, przygotowanie
informacji kosztuje i w modelu wyceny kapitalowej nie ma kosztow. A jesli to
nie skutkuje podatkami, to nie moze skutkowa¢ wartoscia firmy"’.

Podejscie rozpatrujace przedsigbiorstwo przez pryzmat podejmowanych
decyzji zaktada, Zze informacje dostarczane przez rachunkowos$¢ odgrywaja klu-
czowa role¢ w podejmowaniu decyzji. Nie dotyczy to wszystkich informacji
o dziatalnosci firmy, a tylko tych, ktore maja istotne znaczenie dla podejmowa-
nia decyzji. W podejsciu kontraktowym model organizacji biznesowej zaktadat
partycypacj¢ indywidualnych partnerow kontraktowych z punktu widzenia ich

12
Ibid., s. 11.

13 R. Watts, J. Zimmerman: Positive Accounting Theory: A ten year perspective. ,,The Accounting
Review” 1990, No. 65, s. 131-156, cyt. za: J. Ronen, V. Yaari: Earnings..., op. cit., s. 11.
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interesow. Organizacja sama w sobie nie wymagala celow, a tylko wyrazenia
partycypacji interesoOw jednostek indywidualnych. Podejscie decyzyjne rozpatru-
je firme jako organizm spoteczny, skutkujacy interesami wielu podejmowanych
decyzji.

Podejscie decyzyjne zakorzenione jest w teorii gier. Inspirowane jest przez
matematyczne modele racjonalnego wyboru. W modelach tych zestawienie na-
ktadoéw 1 wynikow wystgpuje w postaci funkcji. Funkcja taka nazywa si¢ funkcja
uzytecznosci, przy czym uzyteczno$¢ mozna rozumie¢ jako efekt, wynik. Uzy-
teczno$¢ ma charakter wymierny, jest uzytecznoscia iloSciowa, stanowi kryte-
rium dokonywania wyborow. Wielkosci rachunkowe sa cenne, jesli posiadaja
warto$¢, na podstawie ktorej podejmowane decyzje maksymalizuja oczekiwana
uzyteczno$¢. Uzytecznos¢ wyraza si¢ we wplywie cen akcji na zawierane kon-
trakty kapitatowe, z kolei sama cena akcji zalezy od analitykow finansowych,
inwestorow czy producentéw rynkowych. Zyski sa uzyteczne dla podejmowania
decyzji, jesli umozliwiaja oszacowanie przysztych przeptywow gotéwkowych
lub ryzyka towarzyszacego inwestycjom, pozyczkodawcom. Nalezy tu dodac, ze
poniewaz informacje rachunkowosci finansowej sa publiczne, one nie okreslaja,
co jest znane podejmujacemu decyzje, lecz co on mysli, Ze inni znaja, co on wie.
Ta nieskonczona hierarchia wierzen stanowi wspélna wiedz¢ struktury gier,
ktora przypuszczalnie skutkowaé bedzie spotecznymi rezultatami we wzajem-
nych oczekiwaniach graczy'.

W podejsciu tym zaktada sig, ze podejmujacy decyzje nie sa w pelni infor-
mowani, co pozwala na zawieranie kontraktow domniemanych. Odpowiedz, jak
taki domniemany kontrakt skutkuje optymalnym dziataniem, tkwi w teorii gier.
Zalozenie, ze podejmujacy decyzje dziata racjonalnie pozwala uzna¢, ze gracz
formutuje poprawne oczekiwania, dziala zatem optymalnie. Zbior wszystkich
optymalnych dzialan graczy tworzy rownowage, ktora oznacza takze wybor
strategii, w ktorej zaden gracz nie zyczy sobie odbiega¢ od wybranej strategii.
Wybierane dziatania sa sita napedowa kontraktow, same oczekiwania moga by¢
spetlniane bez kontraktow jawnych. Powtarzane relacje migdzy firma i jej akcjo-
nariuszami, prowadzace do ukrytych kontraktow, oparte sa na milczacej wspot-
pracy uczestnikow kontraktow. Kazde odstepstwo od tej wspolpracy ukarane
bedzie w nastepnej rundzie gry konsekwencjami ekonomicznymi'’. Zarzadzanie
zyskami pochodzi od kontraktow implicite, uwazanych za racjonalne. W kon-
traktach tych, wykorzystujac posiadana przez firm¢ reputacj¢ (uzyskana wcze-
$niej na kontraktach formalnych), oczekuje si¢ lepszych warunkow od dostaw-
cow, nizszych rat odsetkowych. Zarzadzanie zyskami prowadzone jest pod
oczekiwania i wymaga kontynuacji relacji migdzy firma i jej akcjonariuszami.

4 J. Ronen, V. Yaari: Earnings..., op. cit., s. 16.
% Ibid,, s. 17.
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Nalezy podkresli¢, ze oczekiwane wielkosci wykorzystywane w procedurach
zarzadzania zyskami sa czgsto obliczane za pomoca modeli matematycznych,
ktore z natury rzeczy sa niedoskonate. Jesli zle oszacuja prawdopodobienstwo
oczekiwanych wielkosci, to wszystkie wnioski wyciagane na podstawie danego
modelu moga okazac si¢ btedne.

Podejscie prawne przy rozpatrywaniu przedsigbiorstwa to w gruncie rzeczy
podejscie kontraktowe, z ta roéznica, ze uznaje si¢ za glowny kontrakt migdzy
menedzerami a akcjonariuszami. Kontrakty z innymi uzytkownikami traktowane
sa jako podrzedne. Zaktada si¢ przy tym, ze interesy innych akcjonariuszy (z re-
guly mniejszych pod wzgledem posiadania kapitatu) sa spojne z interesami
glownych akcjonariuszy. Oczywiscie jest to zdecydowanie mylace. Prawne po-
dejscie ujawnia konflikt migdzy menedzerami a akcjonariuszami. Firmy groma-
dza aktywa w celu generowania przysztych przeplywow gotowkowych. Mene-
dzerowie podejmuja decyzje o wykorzystaniu aktywoéw w celu korzystnych
zwrotow na zainwestowanym kapitale, jednak catos¢ zyskoéw nalezy do wtasci-
cieli, z reguty posiadajacych duzy zainwestowany kapital. Prawa do przeptywow
gotowkowych sa niezrozumiale dla akcjonariuszy zwyktych. Prawnie posiadaja
roszczenia rezydualne, ktoére nie musza by¢ realizowane w postaci przeptywow
gotowki. Prawo sankcjonujace roéznice migdzy dwoma grupami akcjonariuszy:
uprzywilejowanymi i zwyktymi jest konfliktogenne. Aby akcjonariusze mieli
prawdopodobne zwroty na swoich inwestycjach, czgsto system motywacyjny
gwarantuje menedzerom prawo do zyskow. Taki system motywacji od strony
teoretycznej budzi watpliwosci. Réwniez w praktyce maja miejsce fakty, ze
menedzerowie ujawniaja niekorzystne informacje o firmie po otrzymaniu wyso-
kich poborow. Konflikt ten nie musi wystgpowaé w obszarze zarzadzania zy-
skami, gdyby wtasciciele mogli w sposob efektywny wptywaé na zachowania
menedzerow. Od strony prawnej wilasciciele maja realng site wplywu poprzez
swoje akcje na decyzje menedzeréw, jednak w praktyce czgsto nie maja nic do
powiedzenia w kwestii ptatnosci dywidend czy nominacji dyrektoréw zarzadu.

Réznica miedzy podejsciem decyzyjnym i prawnym jest nieznaczna i w istocie
sprowadza si¢ do asymetrii informacji miedzy akcjonariuszami i menedzerami.
Menedzerowie, podejmujac decyzje, maja do czynienia z niepewnoscia i czgsto
antycypuja co$, czego nie znaja. Przy prawnym podej$ciu inwestorzy nie dyspo-
nuja wiedza odnosnie do podejmowanych decyzji, co wigcej, prawny system nie
zezwala akcjonariuszom na formutowanie kontraktow. System prawny zabez-
piecza tajemnicg kontraktow. Nadto akcjonariusze nie sa informowani o kompeten-
cjach menedzerskich ani o ustalonym systemie motywacyjnym dla menedzerow.
Inwestorzy podejmujacy decyzje opieraja si¢ na informacjach dostarczonych przez
menedzeréw i nie sa w stanie rozszyfrowac tresci ekonomicznej tych informacji.
W praktyce istniejacy system prawny umozliwia zarzadzanie zyskami. Czgsto
jest ono wykorzystywane do maskowania stabych stron w dziatalno$ci firmy.
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Przedstawione w sposob ogoélny trzy spojrzenia na istotg¢ funkcjonowania
przedsigbiorstwa reprezentujace podej$cie kontraktowe, decyzyjne i prawne
wyjasniajg od strony teoretycznej i praktycznej pewne podstawy dla pojawienia
si¢ zjawiska zarzadzania zyskami. Podejscia te uzasadnione sg potrzebami ryn-
kéw finansowych, a te z kolei wynikaja z rozwoju finansowej teorii przedsig-
biorstwa. Czy jest to podejscie wlasciwe? Czy tak zywy organizm jak przedsie-
biorstwo ucielesniajace funkcjonowanie kapitalu produkcyjnego, takze w formie
jego uspotecznienia, moze by¢ rozpatrywane przez pryzmat réznych spojrzen
czerpiacych inspiracje z finansowej teorii przedsigbiorstwa? Innymi slowy, czy
na kapitat produkcyjny mozna spoglada¢ przez okulary kapitatu finansowego?
Czy tak powazny btad ontologiczny, polegajacy na stosowaniu metod poznaw-
czych i procedur pomiarowych w oderwaniu od natury obiektu badawczego,
moze by¢ niezauwazony?

3. Nowy nurt rachunkowosci, jego znaczenie dla
zarzadzania zyskami

Nowy kierunek myslenia w rachunkowosci zostat zapoczatkowany jeszcze
w 1958 roku w USA, gdy Komitet Badan Programowych wyodrgbnit cztery
obszary zainteresowan rachunkowosci. Obszary te dotyczyly postulatéw, zasad,
regut i innych wskazéwek, odnoszacych si¢ do bardziej szczegdétowych sytuacji
ekonomicznych, w jakich dziala dana jednostka'®. Postulaty to podstawowe za-
lozenia, na ktorych opiera¢ si¢ powinny zasady rachunkowosci. Postulaty winny
uwzgledni¢ warunki ekonomiczne, w jakich dziata jednostka, a takze zyczenia
okreslonych grup spotecznosci biznesowej. Tak wigc postulaty stanowia zatoze-
nia, celowo$¢ wynikajaca w duzej mierze z zyczeniowosci srodowisk bizneso-
wych oraz z zatozonego izolacjonizmu $rodowiska ekonomicznego. Sa przyktadem
waskiego myslenia praktycznego, odbiegajacego od rozpoznania teoretycznego
procesu tworzenia warto$ci — fundamentalnej kategorii gospodarki rynkowe;.

Autorem postulatow byl M. Moonitz, ktéry opublikowat je w 1961 roku.
Postulaty powinny uwzglednia¢: warunki srodowiska ekonomicznego, specyfike
dziedziny naukowej rachunkowosci oraz konieczne zasady rachunkowosci (np.
zasade kontynuacji, obiektywnosci, spdjnosci, istotnosci, uznawania sktadnikow
majatkowych i inne)'”.

Nie istniato jeszcze wtedy jasne stanowisko co do tego, czy w rachunkowo-
$ci stosowac¢ zasade kosztu historycznego w calej rozciagtosci, czy wprowadzaé

16§, Zeff: The Evolution of the Conceptual Framework for Business Enterprises in the United
States. W: Accounting Theory, op. cit., s. 53.

'7 M. Moonitz: The Basic Postulates of Accouting. American Institute of Certified Public Ac-
countants, New York 1961. Cyt. za: S. Zeff: The Evolution..., s. 53.
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warto$¢ biezaca do wyceny sktadnikow majatkowych. Ale juz wtedy wielu auto-
row uwazato, ze nalezy ktas¢ mniejszy akcent na zasade realizacji, tak Scisle
powiazang z wycena oparta na koszcie historycznym i postulowato wigksze
wykorzystanie w rachunkowos$ci wartosci biezacej. Podkreslano, ze takie od-
miany warto$ci biezacej jak koszt historyczny, powinny by¢ wykorzystane do
wyceny zapasOw, nieruchomosci i wyposazenia, a zdyskontowana warto$¢ bie-
zaca do wyceny naleznosci i innych ptatnosci regulowanych w gotowce. Nalezy
zauwazy¢, ze w 1960 roku wykorzystanie wartosci biezacej przysztych przepty-
wow gotowkowych byto nieznane, cho¢ po raz pierwszy pojawily si¢ rekomen-
dacje o tym, ze zyski zatrzymane z rewaluacji zapaso6w powinny by¢ traktowane
jako zysk'®.

Propozycje nowych zmian w systemie informacyjnym rachunkowos$ci wy-
wolaly ostre spory migdzy zwolennikami tradycyjnego podejscia, ktorzy nie
uznaja normatywnego spojrzenia na rachunkowos$¢ i zwolennikami zmian
w systemie rachunkowosci wyrazajacych okreslona celowos$¢. Spory te trwaja
do dzisiaj, wzmacniane s do$wiadczeniem praktycznym wskazujacym, ze pro-
pozycje nowych zmian przyczyniaja si¢ bardziej do znieksztatcenia informacji
rachunkowosci, niz do ich udoskonalenia. Mimo tych sporéw ostatecznie przyje-
to normatywne podejScie w rozwoju podstawowej koncepcji rachunkowosci,
zamiast syntezy akceptowanej w procesach spotecznych praktyki.

W potlowie lat 60. XX wieku odwrécono nieco uwage od wirtualnych mo-
deli wycen aktywow w kierunku ,,uzytecznosci decyzyjnej” sprawozdan finan-
sowych. Rachunkowo$¢ zdefiniowano jako ,,proces identyfikacji, pomiaru i ko-
munikowania informacji ekonomicznej, aby umozliwi¢ oceng i podejmowanie
decyzji przez uzytkownikéw”'’. Nie byto debaty nad alternatywnymi modelami
wyceny, ale przeorientowanie mys$lenia w kierunku potrzeb uzytkownikéw in-
formacji (uzytecznosci decyzyjnej). Akcent potozono na przysztos¢, a nie prze-
szto$¢, na prospektywny charakter informacji, a nie retrospektywny. Nowe spoj-
rzenie sugerowalo, ze informacja rachunkowa dla zewngtrznych uzytkownikow
powinna odzwierciedla¢ ich potrzeby poprzez raportowanie miar umozliwiaja-
cych przewidywanie, jednak bez sugerowania, ze dostarczana informacja jest
calkowicie adekwatna do takich przewidywan. Przy takim podejsciu uzytkowni-
cy informacji rachunkowej musza zmagac si¢ ze skutkami przewidywania zy-
skow firm dla pewnego przysztego okresu. Przewidywania przysztych zyskow
sa kluczowe w przypadku biezacego i przyszlego inwestowania kapitatu przez

'8 R. Sprouse, M. Moonitz: 4 Tentetive Set of Broad Accounting Principles for Business Enter-
prises. American Institute of Certified Public Accountants, New York 1962, s. 30. Cyt. za:
S. Zeft: The Evolution..., s. 54.

!9 American Accounting Association: 4 Statement of Basic Accounting Theory. Evanston, 1966,
s. 1. Cyt. za: S. Zeff: The Evolution..., s. 55.
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inwestorow 1 ich reprezentantow, rozpatrywanych jako najwazniejsza grupa
uzytkownikow. Wielkos$ci zyskow przesztych traktowane sa jako informacja dla
szacowania zyskow przyszlych i powinny by¢ mierzone i ujawniane w taki spo-
sob, aby umozliwi¢ przewidywania przy minimum niepewnosci.

Zidentyfikowane zostaly cztery podstawowe kryteria przy tworzeniu infor-
macji w rachunkowosci. Sa to cechy istotno$ci, wiarygodnosci, rzetelnosci i ja-
kosci informacji. W praktyce tworzenie informacji, ktore uwzglednialyby
wszystkie te cechy, jest niezwykle trudne. Wynika to z kontrowersyjnego prze-
ciwstawienia modelu wyceny opartego na koszcie historycznym i modelu wyce-
ny opartego na wartosci biezacej. Rzetelno$¢ 1 wiarygodnos¢ mozna tatwo za-
kwestionowaé, gdy stosujemy model wyceny oparty na warto$ci biezacej. Nie
ma tu koniecznych transakcji dla uprawdopodobnienia warto$ci, a przeciwnie,
wystepuje duzy stopien subiektywno$ci w szacunkach wartosci dokonywanych
przez okreslone gremia. Dla zrbwnowazenia istotnos$ci i wiarygodnos$ci proponu-
je sie korzysta¢ z obydwu modeli wyceny™, tamiac przy tym system informa-
cyjny rachunkowosci, ktéry budowany na zasadzie podstawowego rOwnania
bilansowego spetnial wymogi zamknigtego kregu dla wejscia i wyjscia informa-
cji (dodajmy, informacji o przeptywie zastosowanego kapitatu). W nowym spoj-
rzeniu istota rachunkowosci nie jest jej systemowos$¢, a wyrazenie docelowej
funkcji uzytecznosci decyzyjne;j. Istnieje wigc zgoda na kierunek rachunkowosci
normatywnej budowanej na krytyce konserwatyzmu i kosztu historycznego
w rachunkowosci. Ale czy moze istnie¢ zgoda na zastgpowanie rynku jako pod-
stawowego spotecznego weryfikatora kategorii warto$ci przez roézne gremia
ustalajace wielkosci ekonomiczne przy braku legitymizacji spolecznej? Walka
z konserwatyzmem nie jest tu najwazniejszg kwestia.

Zorientowanie rachunkowos$ci na docelowe interesy uzytkownikow zaowo-
cowato innym zdefiniowaniem celowosci przygotowania raportoéw finansowych.
Celem sprawozdan finansowych ,,jest komunikowanie informacji dotyczacych
natury 1 warto$ci zasobow ekonomicznych jednostki gospodarczej dla uzytkow-
nikow (np. kredytodawcow i wilascicieli kapitatu), ktorzy zainteresowani sg po-
kazaniem zmian w naturze i wartoci zasoboéw z okresu na okres™'. Jedna z kon-
sekwencji tak zdefiniowanego celu byla propozycja wyceny aktywow
z wykorzystaniem wartosci biezacej i ujawnienia w rachunku zyskow i strat
zyskow niezrealizowanych. Podej$cie uzytecznosci decyzyjnej akcentujace zna-
czenie przysztych przeptywow gotdéwkowych wyrazono explicite w 1973 roku:
,,Celem sprawozdan finansowych jest dostarczenie dla inwestorow, kredytodaw-

20 Ibid., s. 30-31. Cyt. za: S. Zeff: The Evolution..., op. cit., s. 56.

21 L. Spacek: Professional Accountants and Their Public Responsibility. W: A Search for Fairness
in Financial Reporting to the Public. Arthur Andersen and Co. 1969, s. 17-26. Cyt. za: S. Zeff:
The Evolution..., op. cit., s. 57.
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cow informacji uzytecznej dla przewidywania, porownania i oceny potencjal-
nych przeptywow gotowkowych, w warunkach danego przedziatu czasowego
i wzglednej niepewnosci™**. Zakres stosowanych odmian wartosci do wyceny
sktadnikéw majatkowych moze by¢ szeroki. Moze to by¢ koszt historyczny,
koszt reprodukcyjny, warto$¢ biezaca czy wartos¢ zrealizowana netto. Przy spo-
rzadzaniu raportu finansowego moze by¢ wykorzystana kombinacja tych warto-
$ci. Nalezatoby tu wprowadzi¢ istotne spostrzezenie, ze zastosowanie réznych
wartoséci do wyceny sktadnikow majatkowych, przy rozpatrywaniu tych sktadni-
kéw w sposob wyizolowany, moze by¢ usprawiedliwieniem. Jednak dziatajaca
jednostka gospodarcza nabywa skladniki majatkowe dla zorganizowanej catosci,
catosci, ktora jako jednolity organizm posiada sil¢ produkcyjna w tworzeniu
procesu wartosci. Model pomiarowy zysku takiej jednostki, gdy sktadniki wyce-
nia si¢ w rézny sposob, jest niespojny i nielogiczny. Co wigcej, na podstawie
sumy aktywow wycenianych réznie, symbolizujacych bogactwo, nie jestesmy
uprawnieni dokonywac przewidywan przysztych przeptywow gotéwkowych.

Mozna je przewidywac na podstawie kapitatu funkcjonujacego jako zorga-
nizowana cato$¢, a nie suma kapitalu zastosowanego. Suma aktywow rozpatry-
wanych jako suma zasobow kapitatlowych nie jest wielkoscia addytywna. Nie
moze tu by¢ podejscia na zasadzie ,,dwie dtugosci plus dwie dlugosci rowna sig
cztery dlugosci”. W istocie mowimy tu o sumie pienigdzy, a nie sumie zasoboéw
kapitatowych.

Argumentacja, ze nowe podejscie w rachunkowosci wprowadza cel spo-
teczny, ktory jest nie mniej wazny niz cel ekonomiczny, jest nie do utrzymania.
Stusznos¢ tego pogladu obowiazuje na poziomie makroekonomicznym, nigdy
za$ mikroekonomicznym. Uznanie celu dostarczania informacji dla kredytodaw-
cOW 1 inwestoréw za podstaweg budowania koncepcyjnych zatozen rachunkowo-
$ci to proba oparcia rachunkowos$ci na teorii finanséw, a w szczego6lnosci na
prawidlowosciach zachowania kapitatu finansowego. W wymiarze teoretycznym
mamy do czynienia z zasadniczym btgdem, poniewaz w jednostkach wytwarza-
jacych istnieje funkcjonujacy kapital produkcyjny. Niemozliwe byloby pojawie-
nie si¢ zjawiska zarzadzania zyskami, wystgpujacego przy spekulowaniu kapita-
hu finansowego, gdyby rachunkowo$¢ budowala system informacyjny na
rozpoznawaniu tresci ekonomicznej kapitatu produkcyjnego.

Inspiracje ptynace z teorii finansow spowodowaty tak kluczowe zmiany
w koncepcyjnych zatozeniach rachunkowosci jak: uznanie koncepcji zachowa-
nia kapitatu finansowego, uznanie podejscia bilansowego w okreslaniu kategorii
kosztow 1 przychodow, wreszcie uznanie aktywow netto jako wielkosci rezydu-
alnej za synonim kapitatu wtascicieli. Ogolnie rzecz biorac, kapitat rozpatrywa-

2 Objectives of Financial Statements (Trueblood report). American Institute of Certified Public
Accountants, New York 1973, s. 20. Cyt. za: S. Zeff: The Evolution..., op. cit., s. 58.
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ny jest od strony kapitatu wlascicieli, a nie kapitatu jednostki gospodarcze;j.
W orbicie zainteresowan jest podziat wartosci, a nie jej proces tworzenia. Pod-
stawowe zatozenia koncepcyjne rachunkowosci wyznaczaja kierunkowe mysle-
nie dla tworzenia migdzynarodowych standardow rachunkowosci. W praktyce
na podstawie tych standardow tworzone sa informacje przy sporzadzaniu spra-
wozdawczos$ci finansowej. Zatozenie, ze informacje te nie moga mie¢ charakteru
pasywnego, maja pomdéc w podejmowaniu decyzji, a wigc usprawni¢ proces
zarzadzania, stworzyto mozliwos¢ dla rachunkowosci nie tylko odzwierciedlania
rzeczywistosci, ale i jej kreowania. Trudno zgodzi¢ si¢ z tym, ze podstawowa
funkcja sprawozdan finansowych jest dostarczenie informacji dla zarzadzania
aktywami korporacyjnymi, podczas gdy potrzeby innych uzytkownikéw sa
wtorne. Jeszcze trudniej zgodzi¢ sie z mysla, ze menedzment znajacy najlepiej
srodowisko ekonomiczne swoich firm moze sam najlepiej okresli¢, jakie zasady
i w jakim zakresie zastosowa¢ w raportowaniu dziatalnosci firm. Do§wiadczenia
praktyczne potwierdzity, ze menedzment wykorzystuje swoja swobodg w dobo-
rze procedur rachunkowych, wywolujac zjawisko zarzadzania zyskami w celu
maksymalizowania bogactwa. Zarzadzanie zdarzeniami zostaje tu zamienione na
zarzadzanie warto$ciami

Nowe podejscie do rachunkowosci, w ktorym uwaza sig, ze rachunkowos¢
stuzy bezposrednio funkcji zarzadzania i ze moze peti¢ rolg bardziej aktywna w
ekonomicznych procesach jest trudne do zaakceptowania dla tych, ktorzy uwa-
zaja, ze rachunkowo$¢ winna odzwierciedla¢ proces tworzenia i podziatu warto-
$ci na poziomie mikroekonomicznym. Ta centralna kategoria gospodarki ryn-
kowej odzwierciedla wiele poziomoéw alokacji zasobow — poziomoéw
odzwierciedlajacych cele roznych grup spolecznych, zorganizowanych w jedno-
lity organizm spoteczenstwa gospodarujacego. Wybiorcze traktowanie intereséw
jednych uzytkownikéw ignoruje cele innych uzytkownikéw zainteresowanych
w produktywno$ci kapitalu angazowanego w danej jednostce gospodarczej. Za-
sada true and fear nie zostaje przeciez w rachunkowosci odrzucona.
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DETERMINATIONS EARNINGS MANAGEMENT

Summary

In this paper I have been dealing with an area of what academics generally describe
as earnings management. Earnings management can be loosely defined as a strategy of
generating accountings earnings. The paper is divided into three parts. In part 1 we pre-
sent discuss the definition of earnings management. In part 2 describes the three appro-
aches (the contracting approach, the decision — making approach and the legal approach)
that preveil in the literature to answering the question of why earnings are important. In
part 3 we reviews the different streams in accounting thought that explain why accoun-
ting standards are used to manage earnings. One implication of this review is that ear-
nings management area remain a fertile ground for academic research.
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BEZSTRONNIE O WARTOSCI GODZIWEJ

1. Nowy standard wyceny w wartosci godziwej

12 maja 2011 roku International Accounting Standards Board (IASB) wy-
dat standard IFRS 13 Fair Value Measurement. Standard ten finalizuje wielolet-
ni proces konwergencji z U.S. Financial Accounting Standards Board (FASB).
FASB i IASB ostatecznie osiagngty swodj cel w kreacji globalnego standardu
rachunkowosci. IFRS 13 jest zasadniczo tozsamy ze zrewidowanym Accounting
Sandards Codification (ASC) Topic 820 Fair Value Measurement (poprzedni
FAS 157). Mozna wierzy¢, ze Frangoise Flores, przewodniczacy Europejskiej
Grupy Doradczej ds. Sprawozdawczo$ci Finansowej, z nalezyta starannoscia i ze
zrozumieniem przeczytat IFRS 13, tak ze mogt w pismie z dnia 20 stycznia 2012
roku, adresowanym do Jonathana Fawlla, Dyrektora Generalnego Komisji Euro-
pejskiej, zasadnie rekomendowac ten standard jako spetniajacy wymogi ,,wier-
nego i bezstronnego obrazu” kondycji finansowej przedsigbiorstwa'. Klamka
zapadla, rewolucja w rachunkowosci zwycig¢zyta, obalono konstytucje rachun-
kowosci oparta na zasadach, w ktorych wycena w koszcie historycznym odgry-
wata krucjalna rol¢”. Scislej mowiac — zwyciezyta w USA i Unii Europejskiej.
Na razie nie wiadomo, czy rewolucja rozszerzy si¢ na Rosj¢, Chiny (jedne i dru-
gie), Japonig i inne kraje.

A oto krotkie, daleko niepelne i przykrojone dla naszych potrzeb przedsta-
wienie standardu IFRS 13.

IFRS 13 przynosi nowa definicj¢ wartosci godziwej. Obecnie warto$¢ go-
dziwa definiuje si¢ jako ceng, ktora mozna by otrzymac przy sprzedazy sktadni-
ka aktywow lub zaptaci¢ za transfer sktadnika zobowiazan w uporzadkowanej
transakcji pomigdzy uczestnikami rynku na dzien wyceny (IFRS 13.9). Wartos¢

' www.efrag.org/files/ EFRAG public letters/Fair Value Measurement/Final Endorsement Advice -
_IFRS_13.pdf

2 Oczywiscie rewolucja nie obejmuje tylko wyceny w koszcie historycznym, a narusza lub wrecz
niweluje inne zasady rachunkowosci. Tym jednak zajmujemy si¢ w innej pracy.
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godziwa jest wigc catkowicie rownowazna cenie, ktora finansi§ci nazywaja wyj-

sciowa (maksymalna dla aktywdow, minimalna dla pasywow). Poza definiendum,

co jest ewidentnym btedem definicyjnym, znajdujemy informacje, ze:

— Uczestnicy rynku majg by¢ niezalezni, kompetentni, zdolni do przeprowadzenia
transakcji, wyrazajacy wolg, a nie przymus zawarcia transakcji (IFRS 13 Appendix A).

— Hipotetyczna transakcja ma mie¢ miejsce na gldéwnym albo najbardziej roz-
winigtym rynku (IFRS 13.16).

— Warto$¢ godziwa sktadnika zobowigzan powinna uwzglednia¢ ryzyko, ze
jednostka nie wywiaze si¢ z zobowiazania. Obejmuje to ryzyko kredytowe
iinne czynniki, ktére moga wptywac na wiarygodnos¢ wywiazania si¢ z ob-
ligacji (IFRS 13.42).

— Skfadniki aktywéw niefinansowych wycenia si¢ na podstawie ich najwyzsze-
go 1 najlepszego wykorzystania z perspektywy uczestnikow rynku (IFRS
13.27-13.29). Najwyzszy i najlepszy sposob uzytkowania to taki, ktory
uwzglednia, czy skladnik aktywow jest:

1) dostepny fizycznie,

2) legalny w uzytkowaniu,

3) korzystny finansowo, to jest czy wygeneruje oczekiwane dla uczestnika
rynku zyski albo przeptywy pienigzne.

— Warto$¢ godziwa ma swoja wlasng hierarchig, zalezna od rynku. I tak:

a) Poziom 1 obejmuje kwotowane (niekorygowane) ceny na aktywnych ryn-
kach dla identycznych aktywow i zobowiazan (IFRS 13.76).

b) Poziom 2 obejmuje informacje niezawierajace si¢ w poziomie 1, ale ob-
serwowalne dla aktywow i zobowiazan bezposrednio lub posrednio (IFRS
13.81). Wchodza tu (IFRS 13.82):

1) kwotowane ceny na podobne aktywa i zobowigzania na aktywnych rynkach,
kwotowane ceny na identyczne lub podobne aktywa na nieaktywnych rynkach,

2) informacje inne niz kwotowane ceny, na przyklad stopy procentowe,
krzywe dochodowosci, implikowane zmiennos$ci, spready kredytowe
1 wszelkie inne informacje potwierdzone przez rynki.

¢) Poziom 3 obejmuje transakcje, dla ktorych rynek nie oferuje zadnych informa-
cji (IFRS 13.6), na przyktad (IFRS 13.B36) dlugoterminowe swapy walutowe,
trzyletnie opcje na akcje obce, swapy procentowe. Ogolnie w standardzie i w
odniesieniu do umawianego poziomu podkresla si¢ co nastepuje:

1) poziomu tego uzywa si¢ tylko wtedy, kiedy z rynku nie mozna pozy-
ska¢ obserwowalnych informacji (IFRS 13.87),

2) celem wyceny w wartosci godziwej jest wywies¢ ceng wyjsciowa na
dzien wyceny z perspektywy uczestnika rynku, ktory trzyma sktadnik
aktywow lub jest dtuznikiem z tytulu zobowiazania. Wycena w warto-
$ci godziwej powinna zatem odzwierciedla¢ zalozenia, ktore uczestnik
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rynku poczynia przy wycenie skladnika aktywow lub zobowiazan,
wilaczajac zatozenia o ryzyku (IFRS 18.87).

Powinno sig uwzglednia¢ ryzyko inherentne w okreslonej technice wyceny,
uzytej do okreslenia warto$ci godziwej (takiej jak model wyceny) oraz inherent-
ne ryzyko zawarte w informacjach uzywanych przez technikg wyceny (IFRS
13.88).

Standard obowiazuje od 1 stycznia 2013 roku. Dozwolona jest wcze$niejsza
implementacja standardu.

2. Argumenty ,przeciw” i ,,za” wyceng w wartosci godziwej

Nowy standard wyceny, by by¢ akceptowanym przez ,,srodowisko”, powi-
nien bezdyskusyjnie wykazywac¢ swoja przewage nad klasycznym sposobem
wyceny. W opinii autorow wigcej jest jednak wazkich argumentéw ,,przeciw”
niz ,za”. Zmieniamy zatem porzadek, najpierw przedstawiamy argumenty
»przeciw”, a nastgpnie ,,za”. Zmiang zwyczajowej kolejnosci uzasadniaja row-
niez dwa wazkie fakty:

— Wyceng w warto$ci godziwej wprowadzono bez konsensu, wbrew przewaza-
jacym opiniom rachunkowcéw, a wigc nie moze by¢ zasada ,,powszechnie
akceptowana (generally accepted)”. 17 listopada 2005 roku IASB opubliko-
wat dokument, ktory proponowat adopcje wartosci godziwej jako glownej
metody wyceny w rachunkowosci’. W ciagu nastepnych szesciu miesiecy
IASB otrzymat 84 komentarzy i opinii. W raporcie IASB z 2006 roku czyta-
my, ze wigkszo$¢ (84%) nie popierata wszystkich propozycji, czg$¢ respon-
dentow (12%) miata mieszane uwagi, a tylko niewielka czes$¢ (17%) popiera-
ta projekt’. Negatywna opini¢ wystali regulatorzy rachunkowosci z Francji,
Niemiec, Wtoch, Rosji i Japonii. Negatywnie wobec projektu ustosunkowaty
si¢ takie profesjonalne firmy jak Ernst & Young, Grant Thomson i Mazars.

— Wyceng w warto$ci godziwej wprowadzono wbrew opinii czotowych przed-
stawicieli $wiata nauki i ekspertow finansowych. W styczniu 2009 roku Ra-
port ,,Grupy 30” (G 30) potepit warto$¢ godziwa za to, ze ta wycena przy-
czynita si¢ do wzrostu ryzyka systematycznego i niestabilnosci finansowe;’.

A oto najwazniejsze argumenty przeciw wycenie w wartosci godziwe;.
Komentarze sa odautorskie.

TASB: Discussion Paper. Measurement Bases for Financial Accounting — Measurement on
Initial Recognition. London, November 2006.

IASB: Agenda Paper 6A: Measurement Bases for Financial Accounting — Measurement on
Initial Recognition — Comment Letter Summary. London, 21 September 2006.

Group of Thirty: Financial Reform. A Framework for Financial Stability, January 15, 2009.
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1) Wycena w wartosci godziwej pozwala rejestrowac potencjalne, ewentualne,
wirtualne zyski i straty, nie wylacznie zrealizowane zyski i straty®. Mozna wigc
trzymac skladniki aktywow/pasywow i ksiggowac zyski.

Komentarz: Okazuje si¢, ze mozna jednoczesnie mie¢ jabtko i zje$¢ jablko,
wbrew staremu przystowiu angielskiemu i zdrowemu rozsadkowi.

2) Wycena aktywow/pasywow z poziomu 3 wynika z zatozen, ktére znajduja
swoj wyraz w mniej lub bardziej sformalizowanych modelach wyceny. Zatoze-
nia sa niesprawdzalne, co nieuchronnie prowadzi do subiektywizmu ocen’. Jeze-
li zatozenia sg zbyt optymistyczne, jednostki moga wykazywaé zyski, ktore si¢
nigdy nie zrealizuja®.

Komentarz: Okazuje sig, ze mozna zje$¢ jabtko i mie¢ jablko, ktérego nie ma
1 by¢ moze nigdy nie bedzie.

3) Dla wszystkich uczestnikéw rynku na dany sktadnik aktywow/pasywow wy-
ceny w warto$ci godziwej sa nierealizowalne. Znaczy to, ze znajda si¢ jednostki
a, b, c..., ktore zrealizuja potencjalne pozytki, znajda si¢ jednakze jednostki x, y,
Z..., ktore zyskow/strat nie zrealizuj af.

Komentarz: Wewnetrzng wartoscia (intrinsic value) wartosci godziwej jest oszu-
stwo. Sprawozdania finansowe maja by¢ jak folder reklamowy i w zwiazku
z tym pojawita si¢ juz nowomowa: sprawozdania finansowe nie maja juz by¢
true and fair ale faithful (wiarygodne)'’.

4) Wycena w wartosci godziwej moze powodowac spadek cen aktywow ponizej
ich ,,prawdziwej wartosci”''. Jest to szczegélnie niebezpieczne wtedy, gdy odpi-
sy warto$ci dokonywane sa jednocze$nie, co powoduje panike i brak zaufania,
ktorych objawy przenosza si¢ z rynku na rynek. Jest to syndrom okreslany zara-
zaniem'?.

Komentarz: Co prawda nie wiemy, co to jest ,,prawdziwa warto$¢”, ale zastrze-
Zenie uwazamy za stuszne. Jednostronne i jednoczesne odpisy wartosci godzi-
wych moga mie¢ moc zarazania kolejnych rynkow.

8 M. Bromwich: Fair Value: Imaginary Prices and Mystical Markets. W: The Routledge Com-
panion to Fair Value and Financial Reporting. Red. P.J. Walton. Routledge, London 2007.

7 Ernst & Young: How fair isfair value? May 2005.

§ Joseph E Stiglitz: Freefall. America, Free Markets and the Sinking of the World Economy.
W.W. Norton & Company 2010.

® M. Yuan, H. Liu: The Economic Conseguences of Fair Value Accounting. ,,Economics and
Law” 2011.

1%y Blondi: The Pure Logic of Accounting: A Critique of the Fair Value Revolution. ,,Account-
ing, Economics and Law” 2011, Vol. 1, Iss. 1.

" Sec: Report and Recommendations Pursuant to Section 133 of the Emergency Economic Stabi-
lization Act of 2008. ,,Study on Mark-To-Market Accounting” 2008.

12 R. Boyer: Assessing the Impact of Fair Value Upon Financial Crisis. ,,Socio-Economic Re-
view” 2007, Vol. 5, No. 4.
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5) Spadek wartosci aktywow, ktory moze si¢ nawet nie zdarzy¢, powoduje nad-
mierna zmienno$¢ rynkow (volatility). Uwaza sig, ze owa nadmierna zmiennosc¢
nie jest wywotana zmiana ,,czynnikéw fundamentalnych”, ale efektem wprowa-
dzonej wyceny w wartosci godziwe;j'”.
Komentarz: Podobnie jak wczesniej nie wiemy, co to sa ,,czynniki fundamental-
ne”, ale zastrzezenie uwazamy za stuszne.

A oto najwazniejsze argumenty za wartoscia godziwa. Podobnie jak wcze-
$niej komentarze sa odautorskie.
1) Wycena w wartosci godziwej jest najbardziej stosowna dla podejmowania
decyzji finansowych. W jednym raporcie Chartered Financial Analyst (CFA)
przedstawia sig to jako zasade (?) 1 czytamy: ,,Ogodlnie rzecz biorac, decyzje czy
kupi¢, sprzeda¢ lub trzymaé inwestycje, sa oparte na godziwych warto$ciach
inwestycji, oczekiwaniach przysztych zmian w warto$ciach godziwych”'*. W in-
nej publikacji CFA wrecz glosi si¢ prymat zasady istotnosci 1 wrecz twierdzi si¢
(sic!), ze wiarygodno$é nie zalezy od weryfikowalnosci'.
Komentarz: a) Wymienione publikacje wieszcza de facto zmierzch rachunkowo-
sci finansowej. Rachunkowos$¢ jest tylko zarzadcza, w ktorej — jak wiadomo —
do podejmowania decyzji wykorzystuje si¢ tylko relewantne informacje; b)
Sprzeczne z kazda naturalng logika jest twierdzenie, ze istotne nie musi by¢
weryfikowalne.
2) Wycena w warto$ci godziwej nie jest sama w sobie ani zta, ani dobra. War-
to$¢ godziwa jest tylko i zaledwie ,,postancem” sytuacji rynkowej, ktora jest taka
jaka jest'.
Komentarz: Argument catkowicie chybiony, sprz¢zenie jest zwrotne, gdyz via
inwestorzy ,,postanie” trafia zwrotnie na rynek, zmieniajac jego stan. A ponie-
waz pozytki finansowe moga by¢ (i w czgsci sa) nierealizowalne, sprzgzenie jest
zwrotne i dodatnie, a wigc destabilizujace.
3) Wycena w wartosci godziwej ostrzegawczo sygnalizuje nadchodzace zmiany
rynkowe, czego nie zapewnia wycena w koszcie historycznym'’. Dzigki wezesnym
sygnatom jednostka moze si¢ szybko przystosowac¢ do zmian rynku, z oczywistym
dla jednostki pozytkiem'®.

" Tbid.

4 CFA: A Comprehensive Business Reporting Model. , Financial Reporting for Investors”, July
2007.

!5 CFA: Fair Value as the Measurement Basis for Financial Instruments. September 2010.

' A. Lewitt Jr., L. Turner: How to Restore Trust In Wall Sreet. ,,The Wall Street Journal” 26
Sept. 2008.

7" G. Plautin, M. Supra & H. Song Shin: Marking-to-Market: Panacea or Pandora’s Box. Prince-
ton University, 12 August 2007.

18 LE. Scott: Fair Value Accounting: Friend or Foe? ,,William & Mary Business Law Review”
2010, Vol. 1, Iss. 2.
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Komentarz: Teza, ze wycena w koszcie historycznym nie daje sygnatéw ostrze-
gawczych, jest co najmniej dyskusyjna. Argument jest poza tym spoza rachun-
kowosci finansowej, raczej z zakresu rachunkowosci zarzadczej. Ograniczone
ramy niniejszej pracy nie pozwalaja na dyskusjg, czym jest i czemu ma stuzy¢
rachunkowos$¢ finansowa. Ciekawa krytyke (w dobrym tego stowa znaczeniu)
przedstawil niedawno Michael Gaffkin'®. Na pewno wczesna sygnalizacja nie
jest zadaniem rachunkowosci finansowej, temu ewentualnie stuzy rachunkowo$¢
zarzadcza.

3. Qui bono? Cuius culpa?

Z przedstawionych wyzej argumentow za i przeciw jasno wynika, ze zwo-
lennicy wartosci godziwej sprowadzaja rachunkowo$¢ finansowa do rachunko-
wosci zarzadczej, jako ze uzasadnienie ,,praktyczne” znajduja w sytuacjach de-
cyzyjnych 1 predecyzyjnych (sygnaly ostrzegawcze). Adherenci wartosSci
godziwej wywodza si¢ glownie z kot finansowych; jednostkom produkcyjnym
warto$¢ godziwa nie jest do niczego potrzebna, a przeciwnie — stwarza same
problemy (patrz: wycena aktywow niefinansowych). Jest zatem jasne, ze anima-
torem i beneficjentem wartosci godziwej jest sektor finansowy. Zwro¢my uwa-
ge, ze warto$¢ godziwa wprowadzono przed kryzysem finansowym 2008-?
(FAS 157, wymog stosowania od roku fiskalnego rozpoczynajacego sig¢ 15 listo-
pada 2007). Gdy zmienita si¢ pogoda na rynkach, szybko wprowadzono FAS
157-d, uwzgledniajacy rynki nieaktywne. Ogolnie mowiac, dla sektora finanso-
wego warto$¢ godziwa jest dobra na dobre czasy. Gdy zmieniaja si¢ rynki, to
straty si¢ uspotecznia, jak pokazuja akcje ratunkowe, ale straty dla catej gospo-
darki, jak na to wskazuja argumenty przeciw — moga by¢ katastrofalne. Rzecz
w tym, ze rynki towarowe, ktorych nie obejmujg akcje ratunkowe, sg juz sfinan-
sjalizowane i — praktycznie — nie mozna ich odrézni¢ od rynkéw finansowych®.
Od czasu wprowadzenia indeksow DJ-UBSCJ*' oraz S&PGSCI*, na rynkach
towarowych gra sig tak samo, jak na stopy procentowe czy indeksy wiasciwe dla
rynkow finansowych.

Niektorzy si¢ dziwia, ze drozeja ropa, kukurydza, soja itd., a my si¢ dziwi-
my, ze oni si¢ dziwia.

Nie wiemy oczywiscie, jakich konkretnie sposobow uzyto lobby przemystu
finansowego, by przekona¢ prywatnych regulatoréw IFRS i IASB do przyjgcia

19 M. Gaffkin: The Critique of Accounting Theory. Accounting & Finance Working Paper 06/25.
School of Accounting & Finance, University of Wollongong 2006.

2 United Nations, UNCTAD: Price Formation In Financialized Commodity Markets: The Role of
Information, 8 June 2011.

2! Dow-Jones-Union Bank of Switzerland Index.

22 Standard & Poor’s Goldman’s Sachs Commodity Index.
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wyceny w wartosci godziwej. Jezeli jednak rynki finansowe moga zmieniaé
premieréw formalnie niezaleznych panstw, to sa i skuteczne w przeprowadzeniu
korzystnych dla siebie metod wyceny. A rynki finansowe sa potezne dlatego, ze
suwerenne ongi$ panstwa oddaty kreacj¢ pieniadza w r¢ce bankow z jednocze-
snym zaniechaniem wymogu 100% rezerwy>. Obecnie to nie tylko banki, ale
cate spektrum parabankow i siloséw finansowych aktywnie i rados$nie uczestni-
czy w kreacji pieniadza eufemistycznie nazywanego pieniadzem kredytowym™.
Globalna podaz (zasob) pieniadza ro$nie wyktadniczo, podczas gdy produkt
globalny rosnie liniowo®. Dodajmy, ze w wyniku globalizacji pieniadz kredy-
towy swobodnie cyrkuluje, szukajac intratnej lokaty. Dlatego sprawozdania
finansowe maja by¢ jak folder reklamowy i dlatego skutecznie przeprowadzono
zmiang zasad wyceny z kosztu historycznego na warto$¢ godziwa.

Formujac wyceng aktywow i pasywow w warto$ci godziwej, rynki finan-
sowe dzialaly i dziataja we wlasnym interesie. Nalezy to rozumie¢, co nie zna-
czy uszanowac. Na nic jednak zdalyby sie¢ wysitki lobby finansowego, gdyby nie
teorie 1 teoryjki ekonomiczne, ktore, jako ze powstaly i rozprzestrzenily si¢ na
znanych uczelniach, szybko znalazly szeroka rzesz¢ bezkrytycznych zwolenni-
koéw i przybraty formg wyznania religijnego. Chodzi tutaj o neoklasyczna szkote
ekonomii (czasami nazywana neoliberalng), w ktorej dogmatem stala si¢ teoria
rynku efektywnego, ktory jako jedyny godziwie wycenia wszystko, co jest lub
moze by¢ przedmiotem obrotu®®. Szkota ta $wigcila triumfy przez ostatnich trzy-
dziesci lat i mato ktory z uczonych stat si¢ odszczepiencem w wierze w efek-
tywnos$¢ rynkow. Oczywiscie, aby rynki byty efektywne, kazda ich regulacja jest
grzechem, a nikt nie chce grzeszy¢. Potgpiano wigc grzech regulacji rynkow
z wysokich katedr ekonomii i finanséw. Faktycznie zaprzestano wyktadania
innych teorii ekonomicznych i historii ekonomii, a wyktady z finanso6w zamie-
niono na wyklady z inzynierii finansowe;j.

Ostatnio wiele sig¢ zmienito. Niektorym pod wptywem wciaz aktualnego
kryzysu finansowego przybyto rozumu i pojawity si¢ glosy oraz ksiazki krytyku-
jace teorig neoklasyczna w szczegdlnosci, a kapitalizm taki jaki jest w og6lnosci.
W ksiazce noblisty z ekonomii pojawity si¢ okreslenia takie jak casino capita-
lism albo ersatz capitalisnt’. Alicja nie jest juz w krainie czaréw, ale w krainie

2O calej historii pieniadza i kulisach oddania wtadzy piknie traktuje ksiazka: S. Zarlenga: The
Lost Science of Money. American Monetary Institute 2002.

2* Jak sig robi pieniadze z niczego pokazuje klasyczna juz ksiazka: E.H. Brown: The Web of Debt.
Third Millenium Press 2012.

> Aktualne statystyki bardzo dobrze przedstawia portal www.marketoracle.com.uk

%6 E.F. Fama: Efficient Capital Markets: A Review of Empirical Work. ,,Journal of Finance” 25
(2), May 1970; E.F. Fama: Efficient Markets|I. ,,Journal of Finance” 46, December 1991.

27 J E. Stiglitz: Op. cit.
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finansow™®. Powstaly teorie finanséw behawioralnych oraz nowoczesna teoria
monetarna, ktorych przedstawiciele najostrzej krytykuja hipotezg rynku efek-
tywnego”. To dobrze, ale straty sa niepowetowane i skutkuja przygotowaniem
teoretycznego gruntu pod wyceng w wartosci godziwe;j.

4. Czy mozna wycenia¢ inaczej?

Bardzo bogata literatura przedstawia kwesti¢ wyceny jako alternatywe:
koszt historyczny lub warto$¢ godziwa. Tertium non datur. Tymczasem jest
inaczej, istnieje inna i bardzo korzystnie si¢ prezentujaca metoda wyceny wedle
warto$ci utraconej (deprival value, value to the owner, value to the business)™.
Idea warto$ci utraconej jest taka: sktadnik aktywow jest tyle wart, ile w warto$ci
biezacej przeptywow pieni¢znych znaczy jego utrata dla calej jednostki. Albo ina-
czej: warto$¢ utracona jest ocena dodatkowej wartosci przydanej jednostce jako
rezultat nabycia aktywow. Nie wyceniamy wigc aktywow pojedynczo i z osobna,
jak to jest w metodzie wyceny w wartosci godziwej, ale w kontekscie catego
biznesu, co tadnie zgadza si¢ z zasada jednostkowego podejscia. Ogolny wzor na
warto$¢ utracong (DV) jest nastepujacy:

DV =PV (z wycenianym sktadnikiem) — PV (bez wycenianego skladnika),
gdzie PV oznacza wartos¢ biezaca.

Pozostanie zagadka, dlaczego regulatorzy, czyli FASB i IASB zwekslowali
swoja uwage na kontrowersyjna metode wyceny w wartosci godziwej, majac
znang od dawna, chociaz popularna tylko w krajach bylego imperium brytyj-
skiego, metode wyceny w wartos$ci utracone;.
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FAIRLY WITH FAIR VALUE

Summary

The paper presents a new measurement standard: IFSR 13 Fair Value Measure-
ment. The pros and cons are discussed. Later on it seeks for those who benefited the new
measurement standard and for theories the standard is based on. Finally the paper pre-
sents deprival value, an eventual concurrent measure to fair value.
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