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 WYCENA RYNKOWA A WARTOŚĆ KSIĘGOWA 
 SKŁADNIKÓW BILANSU PRZEDSIĘBIORSTWA 

Streszczenie: Artykuł poświęcony jest zasadom wykorzystywania wartości godziwej w wyce-
nie elementów sprawozdań finansowych ze szczególnym uwzględnieniem metodologii ustala-
nia wartości godziwej zgodnej z MSSF nr 13. Różnice między aktualną wyceną rynkową a 
wartością księgową opartą na wytycznych MSR/MSSF nadal są znaczne, co ma istotny wpływ 
na decyzje inwestycyjne. Pomimo podjętych przez Radę MSR działań propagujących wartość 
godziwą, rynkowa wycena akcji nadal w sposób istotny różni się od wyceny księgowej przed-
siębiorstwa, czego dowodem jest zamieszczona w artykule analiza relacji wartości księgowej i 
rynkowej losowo wybranych 9 spółek reprezentujących indeksy Dow Jones, WIG20 i DAX. 
Celem artykułu jest ustalenie przyczyn tego zjawiska na podstawie zarówno dostępnej literatu-
ry przedmiotu, jak i obserwacji autora. Na wykorzystanej w analizie próbie spółek stosujących 
regulacje MSR/MSSF w konstruowaniu sprawozdań finansowych zaobserwowano trend zbli-
żania wyceny rynkowej do wartości księgowej przedsiębiorstwa. 

Słowa kluczowe: wartość godziwa, wartość księgowa, wycena rynkowa, wycena bilansowa, 
składniki bilansu, MSSF nr 13 „Ustalenie wartości godziwej”. 

DOI: 10.15611/pn.2014.344.52 
 
 

1. Wstęp 

Jednym z podstawowych celów stawianych sprawozdawczości finansowej spółek 
jest zapewnienie należytej, aktualnej i rzetelnej wiedzy niezbędnej inwestorom w 
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Na bazie sprawozdań finansowych obli-
czana jest księgowa wartość przedsiębiorstwa. Wykorzystywanie na coraz szerszą 
skalę regulacji międzynarodowych w obszarze rachunkowości finansowej 
(MSR/MSSF/US GAAP), promujących wartość godziwą w wycenie składników 
bilansu, powinno sprzyjać procesowi zbliżania wyceny rynkowej i księgowej. 
Tymczasem różnice w wycenie spółek są nadal istotne. Analiza przyczyn takiej sy-
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tuacji może dopomóc w zapewnieniu większego bezpieczeństwa i przewidywalno-
ści transakcji inwestycyjnych. 

2. Różnice w wycenie rynkowej i księgowej 

Rachunkowa definicja zysku (income, earnings lub profits) ignorowała (do 2000 r.) 
niezrealizowane dochody lub straty w rynkowych wartościach aktywów albo pasy-
wów, takich jak wzrost lub spadek wartości posiadanych przez firmę akcji czy war-
tości posiadanej własności w danym okresie. Inwestor powiedziałby, że ten spadek 
wartości musi być ujęty w procesie ustalania zysku, ponieważ ogranicza on możli-
wości konsumpcyjne firmy. Z kolei w wystąpieniu przewodniczącego amerykańskiej 
Komisji Papierów Wartościowych i Giełdy Richarda Breedena z 10 września  1990 r. 
znalazł się apel o wycenę aktywów finansowych w wartościach rynkowych, wobec 
coraz mniejszego znaczenia kosztów historycznych [Wyatt 1991]. 

Pomimo podejmowanych działań regulacyjnych nadal wycena rynkowa przedsię-
biorstwa istotnie odbiega od wyceny księgowej. Notowania kursów akcji na giełdach 
światowych, obserwowane w latach 2010-2013, istotnie odbiegały od wartości księ-
gowej przedsiębiorstw. Za przykład niech posłuży także kurs Citigroup, który z po-
ziomu 40 USD spadł w 2009 r. do 1 USD, by w 2013 r. wrócić do poziomu 50 USD. 

Biorąc nawet pod uwagę korektę makroekonomiczną, trudno wytłumaczyć tak 
duże różnice w wycenie rynkowej i księgowej powyższych przedsiębiorstw. Jed-
nakże na przykładzie próby spółek reprezentujących WIG 20 i Dow Jones można 
wstępnie wnioskować, iż konsekwentne stosowanie wartości godziwej w wycenie 
bilansowej w dłuższym horyzoncie czasowym zbliża wartość księgową i rynkową. 

Można stwierdzić, że cena rynkowa akcji odzwierciedla średnią ważoną opinii ana-
lityków, przy czym większą wagę będą miały stanowiska analityków kontrolujących 
większy, ponadprzeciętny kapitał lub większą, ponadprzeciętną ilość informacji. Wiąże 
się to z tzw. hipotezą rynków efektywnych (EMH – efficient markets hyphothesis), któ-
ra opiera się na twierdzeniu, że bieżąca cena akcji jest odzwierciedleniem wszystkich 
oficjalnie dostępnych informacji dotyczących przyszłych danych gospodarczych, które 
będą miały wpływ na wartość aktywów [Bodie, Merton 2003]. 

W dalszym ciągu trudno jest porównać sprawozdania finansowe przedsię-
biorstw działających w tej samej branży, nie tylko na rynku międzynarodowym, ale 
także krajowym. Konsekwentne stosowanie wartości godziwej w wycenie składni-
ków bilansowych oraz odpisów z tytułu trwałej utraty wartości powinno doprowa-
dzić do zbliżenia wyceny rynkowej spółek giełdowych i ich wartości księgowej. 
W dalszej perspektywie tendencję taką powinno się zaobserwować także w przy-
padku spółek niepublicznych. Stosowanie jednolitych zasad w rachunkowości i spra-
wozdawczości finansowej powinno umożliwić porównywalność spółek i upewnić in-
westorów, że podejmowane przez nich decyzje inwestycyjne dotyczą rzeczywiście 
najlepszej perspektywicznie spółki w branży. Rzeczywistość istotnie odbiega od  
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 Tabela 1. Cena rynkowa a wartość księgowa akcji wybranych spółek notowanych na giełdach papierów wartościowych w latach 2010-2013  

1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
Dow Jones Industrial Average

CAT Caterpillar Inc 4,91 4,79 5,37 6,02 5,70 4,32 4,37 5,78 4,24 3,54 3,14 3,57 3,03 3,10 2,94 2,96 1,96
GE General Electric Co 1,56 1,54 1,48 1,86 1,72 1,48 1,40 1,75 1,71 1,83 1,81 1,95 1,99 2,05 2,19 1,96 0,96
JPM JPMorgan Chase and Co 0,53 0,55 0,57 0,57 0,66 0,66 0,66 0,71 0,97 0,74 0,81 0,86 0,91 1,01 0,99 1,10 0,10

WIG20
EUROCASH 1,95 1,93 1,93 1,92 1,90 1,86 1,83 1,82 1,80 1,77 1,74 1,71 1,69 1,63 1,60 1,59 0,59
SYNTHOS 3,74 3,50 3,20 3,04 2,75 2,63 2,36 2,21 2,58 2,89 2,31 2,21 2,12 2,93 2,84 2,83 1,83
HANDLOWY 2,26 2,39 2,30 2,25 2,20 2,40 2,35 2,27 2,15 2,19 2,10 1,98 1,94 2,09 2,05 2,00 1,00

Deutsche Borse AG German Stock 
Index DAX

Adidas AG 2,30 2,30 2,24 2,22 2,20 2,15 1,81 2,06 2,25 2,15 2,33 2,66 2,92 3,17 2,96 3,60 2,60
Bayer AG 1,49 1,51 1,54 1,56 1,62 1,67 1,74 2,12 2,21 2,60 2,93 3,22 3,32 3,46 3,55 4,14 3,14
Commerzbank AG 1,21 1,15 1,12 1,09 0,40 0,39 0,38 0,27 0,41 0,30 0,29 0,33 0,26 0,29 0,36 0,51 -0,49

Odchylenie 
od wartości 
"1" (4Q13)

2013

Cena/Wartość księgowa

2010 2011 2012

 

* Do powyższej analizy wytypowano metodą losową spółki notowane na NYSE, GPW, Frankfurter Wertpapierbörse FWB. 

Źródło: NYSE Daily Share Volume Transactions and Statistics 2010, 2011, 2012, 2013; Roczniki Giełdowe 2010-2013, Giełda Papierów Warto-
ściowych w Warszawie; Order Book Statistics – FWB Börse Frankfurt (Frankfurt Stock Exchange). 
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tego scenariusza. Nadal więc pytania o prawdziwość i rzetelność prezentowanego 
wyniku finansowego czy sumy bilansowej przedsiębiorstwa w kontekście aktualnej 
wyceny rynkowej (giełdowej) budzą uzasadnione wątpliwości. Można wymienić 
wiele powodów, dla których cena rynkowa akcji firmy nie jest równa ich wartości 
księgowej (obliczonej tradycyjnie jako iloraz kapitału własnego i liczby wyemito-
wanych akcji); wśród nich najważniejsze to: 
– cena księgowa nie obejmuje wszystkich aktywów i pasywów firmy (dotyczy to 

tzw. intangible assets, czyli aktywów niematerialnych, takich jak np. dobra re-
putacja na rynku, zbudowana dzięki unikatowym pracownikom lub badaniom 
technicznym); 

– cena księgowa nie obejmuje wiedzy o zdarzeniach przyszłych, która mogła już 
dotrzeć do rynku (inwestorów); 

– część aktywów i pasywów ujętych w oficjalnym zestawieniu bilansowym fir-
my jest nadal wyceniana po pierwotnym koszcie nabycia minus umorzenie, 
a nie według bieżącej wartości rynkowej (dotyczy to zarówno spółek stosują-
cych wyłącznie przepisy ustawy o rachunkowości oraz spółek podlegających 
przepisom międzynarodowym – MSR/MSSF, które mając prawo wyboru me-
tody wyceny, pozostawały przy wycenie w koszcie historycznym); 

– wycena aktywów i pasywów w wartości godziwej (urynkowiona) i tak będzie 
opóźniona (w skrajnych przypadkach o rok) w stosunku do momentu podej-
mowania bieżącej decyzji inwestycyjnej (użytkownik sprawozdania finanso-
wego za rok 2012 podejmujący decyzję zakupową w czerwcu 2013 nie będzie 
dysponował aktualną wyceną bilansową spółki – aktualizacje wartości prze-
prowadza się zazwyczaj na dzień bilansowy); 

– przewidywania dotyczące wypłat dywidendy; 
– czynniki makroekonomiczne: koniunktura w gospodarce, na giełdzie i w bran-

ży, w której działa przedsiębiorstwo, wskaźniki makroekonomiczne; 
– czynniki psychologiczne i spekulacyjne. 

Wartości księgowe wykazywane w bilansach polskich przedsiębiorstw niesto-
sujących MSR/MSSF odzwierciedlają w dużym stopniu koszty historyczne akty-
wów (poza wyceną inwestycji). Taka sytuacja dotyczy głównie środków trwałych, 
wartości niematerialnych i prawnych, zapasów i należności. Jednak z czasem kosz-
ty historyczne mają coraz mniej wspólnego z wartością bieżącą aktywów albo z ich 
zdolnością do generowania przepływów środków pieniężnych, które zostaną wyko-
rzystane chociażby do obsługi długu. Wartości rynkowe na ogół lepiej odzwiercie-
dlają takie możliwości.  

3. Wycena rynkowa w świetle ustawy o rachunkowości 

Ustawę o rachunkowości stosują jedynie mające swoją siedzibę lub miejsce spra-
wowania zarządu na terytorium RP spółki kapitałowe i inne osoby prawne 
(np. spółdzielnie), wybrane typy spółek osobowych, a mianowicie komandytowe i 
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komandytowo-akcyjne, spółki osobowe (cywilne lub jawne), w których wspólni-
kami są osoby prawne, osoby fizyczne, pozostałe spółki cywilne i jawne oraz spół-
ki partnerskie, w których przychody netto ze sprzedaży towarów, produktów oraz 
operacji finansowych (bez przychodów ze sprzedaży materiałów, pozostałych 
przychodów operacyjnych oraz zysków nadzwyczajnych) za poprzedni rok obro-
towy wyniosły co najmniej 1 200 000 EUR, instytucje finansowe, jednostki samo-
rządu terytorialnego, osoby zagraniczne, jednostki otrzymujące na realizację zadań 
zleconych dotacje lub subwencje ze środków publicznych.  

Potrzeby w zakresie aktualizacji wartości majątku przedsiębiorstwa rosną i do-
tyczą coraz większej grupy podmiotów gospodarczych. Tymczasem adekwatny do 
potrzeb stopień urynkowienia sprawozdania finansowego zapewniają dziś jedynie 
MSSF (pod warunkiem wybierania za każdym razem do wyceny wartości godzi-
wej, gdy taka opcja jest dostępna), jednak i takie ujęcie nie jest gwarantem zbliże-
nia w stopniu zadowalającym wycen rynkowych i księgowych w obecnym środo-
wisku ekonomicznym (o czym będzie mowa dalej). 

Urealnienie wyceny bilansowej to proces niekoniecznie związany z uwzględ-
nianiem bieżących notowań rynkowych składników aktywów i pasywów. Niezwy-
kle ważnym elementem wyceny na dzień bilansowy jest korekta o odpisy z tytułu 
trwałej utraty wartości. Trwała utrata wartości zachodzi wtedy, gdy istnieje duże 
prawdopodobieństwo, że kontrolowany przez jednostkę składnik aktywów nie 
przyniesie w przyszłości w znaczącej części lub w całości uprzednio przewidywa-
nych korzyści ekonomicznych (np. pod wpływem zmiany technologii produkcji). 
Wtedy następuje aktualizacja wartości składnika do poziomu ceny sprzedaży netto 
lub gdy ta cena jest niemożliwa do ustalenia, do poziomu określonej w inny sposób 
wartości godziwej. Cena sprzedaży netto to możliwa do uzyskania na dzień bilan-
sowy cena sprzedaży składnika, bez podatku od towarów i usług, akcyzowego, 
pomniejszona o rabaty, opusty i inne podobne zmniejszenia oraz koszty związane z 
przystosowaniem owego składnika do sprzedaży i dokonaniem tej sprzedaży. 

Ma to swoje konsekwencje szczególnie w okresie kryzysu gospodarczego 
(spadku popytu na produkty przedsiębiorstwa). Wyceniając zalegające w magazy-
nach zapasy, powinno się uwzględniać spadek ich wartości rynkowej (spadek cen). 
Zapasy jako składniki rotujące do 1 roku nie powinny być traktowane jako dobra 
inwestycyjne, gdzie uwzględnia się szacunki przyszłego zwiększenia wartości. 
W przypadku przedsiębiorstw produkujących wyroby gotowe, przy założeniu 
spadku cen wytworzonych produktów, należy również uwzględnić odpis aktualizu-
jący wartość środków trwałych (np. maszyn i urządzeń) wykorzystywanych do 
produkcji. W okresie kryzysu nie przynoszą one takich korzyści ekonomicznych, 
jakich oczekiwano wtedy, gdy wprowadzano maszyny do użytkowania – cena wy-
twarzanych dóbr jest niższa niż na początku. Tego typu zmiany w bilansie i ra-
chunku zysków i strat można łatwo zaobserwować, porównując wartość zapasów 
przedsiębiorstw przed kryzysem i w czasie kryzysu (lata 2005-2008 oraz 2012-2013) 
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z poziomem pozostałych kosztów operacyjnych wykazywanych przez przedsię-
biorstwa w tych okresach. To właśnie pozostałe koszty operacyjne są podstawo-
wym miejscem wykazywania odpisów aktualizacyjnych wartość zapasów i rze-
czowych składników aktywów trwałych. 

Odpisy aktualizujące zmniejszające wartość aktywów są zaliczane do pozosta-
łych kosztów operacyjnych, odpisy przywracające – zwiększające wartość środ-
kom trwałym i wartościom niematerialnym i prawnym, które objęte zostały 
uprzednio odpisem aktualizującym, są zaliczane do pozostałych przychodów ope-
racyjnych (podobnie jak odpisy aktualizacyjne zapasów wyrobów gotowych, towa-
rów, materiałów oraz należności) [Czubakowska, Gabrusewicz, Nowak 2009]. 

 Pozostałe koszty operacyjne są ponoszone przez jednostkę w związku ze zby-
ciem niefinansowych aktywów trwałych (wpisywana jest tu wartość netto sprzeda-
nego środka, czyli minus dotychczasowa amortyzacja/umorzenie), koszty wynikające z 
aktualizacji wartości niefinansowych aktywów trwałych i obrotowych (np. zapasów, 
nieprzydatnych środków trwałych oraz wartości niematerialnych i prawnych) do 
cen sprzedaży netto, wartości odpisanych środków trwałych w budowie, które nie 
przyniosły zamierzonego efektu gospodarczego, odpisów aktualizujących należno-
ści z tytułu dostaw i usług, innych operacji dotyczących utraty wartości użytkowej 
lub handlowej niefinansowych aktywów trwałych [Czubakowska, Gabrusewicz, 
Nowak 2009]. 

Innym miejscem ewidencjonowania odpisów aktualizacyjnych czy też korekty 
wartości składników bilansu w celu ich urealnienia są przychody i koszty finansowe. 

Przychody finansowe są rezultatem m.in. aktualizacji wartości inwestycji finan-
sowych  i obejmują w tym obszarze wszystkie zwiększenia wartości krótkotermino-
wych inwestycji powstałe w momencie ich wyceny w ciągu roku obrotowego lub na 
dzień bilansowy, według ich wartości rynkowej, oraz nierozliczone nadwyżki z tytu-
łu przeszacowania długoterminowych aktywów finansowych na dzień ich przekwali-
fikowania do krótkoterminowych aktywów finansowych lub do zbycia. Ten rodzaj 
przychodów obejmuje także wzrost wartości inwestycji zaliczonych do aktywów 
trwałych, jeżeli wcześniej dokonana obniżka ich wartości została zaliczona do kosz-
tów finansowych. Natomiast wzrost inwestycji długoterminowych powyżej ceny na-
bycia zwiększa kapitał z aktualizacji wyceny, a więc znajduje swój wyraz w bilansie, 
a nie w rachunku zysków i strat. Do przychodów finansowych zalicza się również 
korekty  in plus inwestycji długoterminowych odwracające wcześniejsze odpisy war-
tości tych składników zaewidencjonowane w kosztach finansowych.  

Za koszty finansowe uważa się m.in.: odpisy korygujące wartość należności z 
tytułu operacji finansowych; odpisy aktualizujące aktywa finansowe w wyniku 
trwałej utraty wartości; odpisy korygujące wartość wątpliwych naliczonych odse-
tek [Czubakowska, Gabrusewicz, Nowak 2009]. 

Posiłkując się ustawą o rachunkowości, można wymienić następujące sposoby 
wyceny składników bilansowych: 
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• Wartości niematerialne i prawne – wycenia się w cenie nabycia/wysokości ponie-

sionych kosztów, pomniejszonej o odpisy umorzeniowe oraz odpisy z tytułu trwa-
łej utraty wartości. Zgodnie z ustawą o rachunkowości nie ma możliwości bieżącej 
wyceny tych elementów według wartości rynkowej lub wartości godziwej. 

• Składniki rzeczowych aktywów trwałych (środki trwałe: nieruchomości, w tym 
grunty, prawo wieczystego użytkowania gruntu, budowle, budynki, będące od-
rębną własnością lokale, spółdzielcze własnościowe prawo do lokalu mieszkal-
nego oraz użytkowego, maszyny, urządzenia, środki transportu, ulepszenia w 
obcych środkach trwałych, inwentarz żywy; środki trwałe w budowie) – są wy-
kazywane w bilansie w wartości netto, czyli w wartości początkowej (cena na-
bycia lub koszt wytworzenia) pomniejszonej o skumulowane odpisy amortyzacyj-
ne i aktualizujące. Możliwa jest także korekta wartości rzeczowych aktywów trwa-
łych w górę (ulepszenie lub przeszacowanie w drodze rozporządzenia wydanego 
przez MF, ostatnie takie działanie miało miejsce w 1995 r. w wyniku powszechnej 
wtedy hiperinflacji)  [Czubakowska, Gabrusewicz, Nowak 2009]. Zgodnie więc z 
ustawą o rachunkowości nie ma możliwości bieżącej wyceny środków trwałych 
według wartości rynkowej lub wartości godziwej. Taką możliwość mają natomiast 
jednostki prowadzące rachunkowość w oparciu o MSR/MSSF (par. 29 MSR 16 
„Rzeczowe aktywa trwałe”) [Gabrusewicz (red.) 2011]. 

• Należności długoterminowe i krótkoterminowe – wykazywane są w kwocie 
wymaganej zapłaty, ale z zachowaniem zasady ostrożności – po uwzględnieniu 
ewentualnych odpisów aktualizacyjnych. Trzeba tu wziąć pod uwagę prawdo-
podobieństwo ściągnięcia należności (możliwe korekty w dół), ale także nali-
czone ewentualne kary umowne (możliwe korekty w górę) [Czubakowska, Ga-
brusewicz, Nowak 2009]. Według zasady ostrożności w bilansie wykazuje się 
tylko aktywa, które według przewidywań jednostki przyniosą jej korzyści eko-
nomiczne. Poziom należności powinien zostać zaktualizowany do kwoty moż-
liwej do wyegzekwowania. Należności i udzielone pożyczki, zaliczone do ak-
tywów finansowych, mogą być wyceniane według skorygowanej ceny nabycia, 
a jeżeli jednostka przeznacza je do sprzedaży w okresie do 3 miesięcy, to we-
dług wartości rynkowej lub inaczej określonej wartości godziwej. 

• Inwestycje długoterminowe – aktywa posiadane przez jednostkę w celu osią-
gnięcia z nich korzyści ekonomicznych, wynikających z: przyrostu wartości 
tych aktywów, uzyskania przychodów w formie odsetek, dywidend lub innych 
pożytków, np. czynszów, opłat za korzystanie, w tym również z transakcji han-
dlowej, takie jak: nieruchomości, wartości niematerialne i prawne (które nie są 
użytkowane przez jednostkę), nabyte instrumenty kapitałowe wyemitowane 
przez inne jednostki (udziały lub akcje obce, obligacje obce zaliczane do pozy-
cji bilansowej: „inne papiery wartościowe”, udzielone pożyczki, lokaty zawarte 
na okres dłuższy niż rok, też zaliczane do pozycji bilansowej: „inne papiery 
wartościowe”), a także wynikające z kontraktów prawa do otrzymania akty-
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wów pieniężnych lub do wymiany instrumentów finansowych z innymi jed-
nostkami na korzystnych warunkach (prawa wynikające z instrumentów po-
chodnych:  nabytych opcji, zawartych kontraktów forward i futures, zalicza-
nych do pozycji bilansowej: „inne papiery wartościowe”) i wreszcie inne inwe-
stycje długoterminowe (np. dzieła sztuki, kamienie i metale szlachetne, jeśli 
istnieje zamiar ich utrzymania (posiadania) przez okres dłuższy niż rok, licząc 
od dnia bilansowego – wykazywane w cenie nabycia pomniejszonej o odpisy z 
tytułu trwałej utraty wartości lub w wartości odpowiadającej cenie rynkowej 
lub inaczej ustalonej wartości godziwej. W przypadku takich inwestycji jak 
długoterminowe aktywa finansowe dopuszczalne są trzy metody wyceny: 
w cenie nabycia po pomniejszeniu o odpisy z tytułu trwałej utraty wartości; w 
wartości odpowiadającej wartości godziwej składnika bądź dla składników, dla 
których został określony termin wymagalności (np. obligacje, pożyczki), moż-
liwe jest wykazanie ich wartości odpowiadającej ich skorygowanej cenie naby-
cia. Jest to cena nabycia (wartość początkowa) pomniejszona o spłaty wartości 
nominalnej (kapitału podstawowego), odpowiednio skorygowana o skumulo-
waną kwotę zdyskontowanej różnicy między wartością początkową składnika i 
jego wartością w terminie wymagalności, wyliczoną za pomocą efektywnej 
stopy procentowej, a także pomniejszoną o odpisy aktualizujące wartość. Przy 
czym efektywna stopa procentowa (według Rozporządzenia Ministra Finansów z 
12 grudnia 2001 r. w sprawie szczegółowych zasad uznawania, metod wyceny, 
zakresu ujmowania i sposobu prezentacji instrumentów finansowych) to stopa, za 
pomocą której następuje zdyskontowanie do bieżącej wartości związanych z da-
nym składnikiem aktywów finansowych przyszłych przepływów pieniężnych 
oczekiwanych w całym okresie, aż do terminu wymagalności. Jest to także we-
wnętrzna stopa zwrotu składnika aktywów za dany okres [Czubakowska, Gabru-
sewicz, Nowak 2009]. Skutki przeszacowania długoterminowych inwestycji fi-
nansowych powodujące wzrost ich wartości do poziomu cen rynkowych zwięk-
szają kapitał (fundusz) z aktualizacji wyceny. Odwrócenie tego przeszacowania 
do poziomu ceny pierwotnej obniża kapitał. W pozostałych przypadkach, gdy 
inwestycji nie przeszacowywano w górę, a teraz następuje obniżenie jej wartości, 
skutki obniżenia wartości zalicza się do kosztów finansowych; odwrócenie tej 
korekty (ale do jej wysokości) odnosi się na przychody finansowe. 

• Zapasy – wyceniane w cenie nabycia lub koszcie wytworzenia, jednak ich war-
tość bilansowa nie może być wyższa od ceny ich sprzedaży netto na dzień bi-
lansowy. A więc gdy cena ich sprzedaży netto spadnie na dzień bilansowy po-
niżej pierwotnej ich wartości, to konieczne jest dokonanie odpisu aktualizacyj-
nego ich wartości do poziomu ceny sprzedaży netto. Należy przy tym pamię-
tać, iż – zgodnie z art. 34 ust. 4 ustawy o rachunkowości – wartość końcową 
zapasów na dany dzień wycenia się w zależności od przyjętej przez jednostkę 
metody ustalania wartości ich rozchodu: AVCO (average cost) – wycena roz-
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chodu według cen przeciętnych; FIFO – wycena rozchodu według cen naj-
wcześniejszych, najstarszych; LIFO – wycena rozchodu według ostatnich cen – 
najbardziej aktualnych lub w drodze szczegółowej identyfikacji rzeczywistych 
cen tych składników aktywów (metoda najbardziej pracochłonna) [Czubakow-
ska, Gabrusewicz, Nowak 2009]. 

• Inwestycje krótkoterminowe – brak ogólnych zasad wyceny, są one uzależnio-
ne od charakteru konkretnej pozycji. Krótkoterminowe aktywa finansowe (na-
byte instrumenty kapitałowe wyemitowane przez inne jednostki, a także wyni-
kające z kontraktów prawa do otrzymania aktywów pieniężnych lub do wy-
miany instrumentów finansowych z innymi jednostkami na korzystnych wa-
runkach: udziały, akcje, papiery dłużne, bony handlowe, komercyjne, skarbowe 
NBP, udzielone pożyczki, lokaty zawarte na okres 3-12 miesięcy zaliczane do 
pozycji: inne krótkoterminowe aktywa finansowe oraz lokaty do 3 miesięcy za-
liczane do pozycji: inne środki pieniężne, prawa jednostki wynikające z zawar-
tych instrumentów pochodnych, których rozliczenie nastąpi w ciągu 12 miesię-
cy, licząc od dnia bilansowego (prawa z opcji, kontraktów forward i futures), 
krajowe i zagraniczne środki pieniężne, weksle i czeki obce, należne jednostce 
dywidendy od posiadanych przez nią udziałów i akcji innych spółek, zaliczane 
do pozycji „inne aktywa pieniężne” – wykazywane w wartości odpowiadającej 
wartości godziwej danego składnika lub wykazywane w wartości będącej niż-
szą spośród: cena nabycia i wartość godziwa (cena rynkowa), lub wyceniane 
według metody skorygowanej ceny nabycia, o ile określono dla nich termin 
wymagalności, przy czym środki pieniężne wykazuje się w ich wartości nomi-
nalnej lub kursu średniego NBP na dzień bilansowy dla walut [Czubakowska, 
Gabrusewicz, Nowak 2009]. 

• Kapitały własne – kapitał podstawowy wykazywany jest w wartości nominalnej, 
należne wpłaty na kapitał podstawowy – w wartości nominalnej ze znakiem 
ujemnym, udziały (akcje) własne – w cenie nabycia, zawsze ze znakiem ujem-
nym, kapitał zapasowy – w wartości nominalnej w kwocie, w jakiej został utwo-
rzony, kapitał z aktualizacji wyceny – w wartości nominalnej w kwocie wynika-
jącej z aktualizacji wartości składników aktywów. Pozostałe kapitały rezerwowe 
stanowią element kapitału własnego i są tworzone z odpisów zysku netto.  

• Rezerwy są częścią szeroko pojętych zobowiązań, czyli kapitału obcego, a ich 
tworzenie powoduje powstanie u jednostki kosztu. 

• Zobowiązania długoterminowe – kredyty i pożyczki, z tytułu emisji dłużnych 
papierów wartościowych, inne zobowiązania finansowe, np. z tytułu długoter-
minowego leasingu finansowego (ten leasing to tak jakby nabycie środka trwa-
łego na kredyt) lub z tytułu zawartych instrumentów pochodnych, gdy jednost-
ka wystawia na rzecz innych podmiotów opcje, czyli zobowiązuje się do wy-
konania danego świadczenia na rzecz innego podmiotu, jeżeli on tego zażąda – 
wykazywane są w kwocie wymagającej zapłaty. W przypadku zobowiązań fi-
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nansowych, dla których znany jest termin wymagalności, dopuszczalne jest za-
stosowanie alternatywnej metody wyceny według skorygowanej ceny nabycia. 

• Zobowiązania krótkoterminowe – wykazywane są w kwocie wymagającej za-
płaty, ale w przypadku zobowiązań finansowych dopuszczalne są dwie inne 
metody wyceny: według skorygowanej ceny nabycia i według wartości godzi-
wej (tylko w przypadku zobowiązań finansowych przeznaczonych przez  jed-
nostkę do sprzedaży w okresie 3 miesięcy).  
Jak więc widać, wycena składników bilansowych rodzi określone konsekwen-

cje dla sumy bilansowej (zwiększenie lub zmniejszenie, w tym zmiany kapitału z 
aktualizacji wyceny) oraz dla rachunku zysków i strat (dodatkowe koszty bądź 
przychody i w rezultacie zmiana wyniku finansowego), a pośrednio również dla 
sprawozdania z przepływu środków pieniężnych. 

4. Nowa definicja wartości godziwej 
w wycenie składników bilansu 

Na problematykę urealnienia składników bilansu przedsiębiorstwa należy także 
spojrzeć z perspektywy definicji wartości godziwej oraz sposobów jej ustalania w 
świetle obowiązujących nowych regulacji. Od 1 stycznia 2013 r. weszły w życie 
przepisy MSSF nr 13 „Ustalenie wartości godziwej”.  

Kluczową zmianą, którą wprowadza nowy standard, jest nieco inne ujęcie defi-
nicji wartości godziwej: „jest to cena, którą otrzymano by za sprzedaż składnika 
aktywów lub zapłacono by za przeniesienie zobowiązania w transakcji przeprowa-
dzonej na zwykłych warunkach na głównym (lub najkorzystniejszym) rynku mię-
dzy uczestnikami rynku na dzień wyceny”. Jest to więc tzw. cena wyjścia (dostęp-
na w momencie sprzedaży, a nie zakupu danego składnika). Niezwykle istotne jest 
powiązanie wyceny w wartości godziwej z cechami składnika będącego przedmio-
tem wyceny: „przy ustalaniu wartości godziwej jednostka uwzględnia cechy skład-
nika aktywów lub zobowiązania, jeżeli uczestnicy rynku uwzględniliby takie cechy 
przy ustalaniu ceny składnika aktywów lub zobowiązania na dzień wyceny, na 
przykład stan i lokalizację składnika aktywów czy ewentualne ograniczenia do-
tyczące sprzedaży lub użycia składnika aktywów”. Do wyceny w wartości go-
dziwej przyjmuje się założenia, którymi kierowaliby się uczestnicy rynku do 
ustalenia ceny składnika aktywów lub zobowiązania, w tym założenia dotyczą-
ce ryzyka. Takie bezpośrednie uzależnienie ceny składnika bilansowego od je-
go cech rozpatrywanych z punktu widzenia ewentualnego nabywcy nie było 
wcześniej w taki sposób akcentowane w standardach rachunkowości. W proce-
sie ustalenia wartości godziwej nie ma też znaczenia zamiar posiadania przez 
jednostkę składnika aktywów czy też rozliczenia zobowiązania lub wypełnienia 
go w inny sposób [Wójtowicz 2013]. 



Wycena rynkowa a wartość księgowa składników bilansu przedsiębiorstwa  579 
 

Dotychczasowa definicja wartości godziwej przedstawiała się następująco:  
„Wartość godziwa to kwota, za jaką dany składnik mógłby zostać wymieniony, 

a zobowiązanie uregulowane, na warunkach transakcji rynkowej, pomiędzy zainte-
resowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowiązanymi ze sobą stronami”. 

Wartość godziwą instrumentów finansowych stanowiła cena rynkowa pomniej-
szona o znaczące koszty przeprowadzenia transakcji. Wartość godziwa w przypad-
ku istnienia aktywnego rynku to cena rynkowa, za którą pozycje aktywów można 
byłoby sprzedać lub zaspokoić zobowiązania pomiędzy świadomymi i dobrze po-
informowanymi stronami na warunkach rynkowych. Jeżeli jednak nie istniał ak-
tywny rynek dla danego instrumentu, jednostka wyznaczała wartość godziwą przy 
zastosowaniu technik wyceny, czyli poprzez: 
– wykorzystanie ostatnich transakcji rynkowych przeprowadzonych bezpośred-

nio pomiędzy dobrze poinformowanymi stronami, a także wtedy, gdy informa-
cje o nich są dostępne i odniesione do bieżącej wartości godziwej innego in-
strumentu, który jest niemalże taki sam, 

– analizę zdyskontowanych przepływów pieniężnych, 
– model wyceny opcji (który jednak jest niezwykle podatny na zawirowania ryn-

kowe, podobnie jak sama wartość godziwa). 
Akcenty według nowej definicji położone zostały na hipotetycznej sprzedaży 

składnika aktywów (dotąd mówiło się o jego wymianie) oraz cenie zapłaconej za 
hipotetyczne przeniesienie zobowiązania (dotąd rozpatrywano cenę za uregulowa-
nie zobowiązania). Do definicji wprowadzono pojęcie głównego (najkorzystniej-
szego) rynku dla zrealizowania takiej hipotetycznej transakcji oraz pojęcie uczest-
ników tego rynku. Dotychczas wskazywało się jedynie na warunki rynkowe trans-
akcji zawieranej pomiędzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepo-
wiązanymi ze sobą stronami. 

Wycena w wartości godziwej powinna mieć wszelkie znamiona ceny rynkowej, 
co oznacza wymóg oparcia jej na obserwowalnych danych/transakcjach rynkowych. 
W przypadkach, w których nie można pozyskać informacji o cenach zawieranych ak-
tualnie na rynku transakcji o podobnym charakterze, jednostka powinna ustalić war-
tość godziwą za pomocą innej techniki wyceny, w ramach której „w jak najwięk-
szym stopniu wykorzystuje się odpowiednie obserwowalne dane wejściowe i w jak 
najmniejszym stopniu stosuje się nieobserwowalne dane wejściowe”. 

Wycena w wartości godziwej składnika aktywów niefinansowych powinna 
uwzględniać zdolność uczestnika rynku do osiągnięcia korzyści ekonomicznych 
poprzez jak największe i najlepsze wykorzystanie składnika aktywów lub jego 
sprzedaż innemu uczestnikowi rynku, który zapewniłby jak największe i jak naj-
lepsze wykorzystanie tego składnika aktywów. To  jak największe i jak najlepsze 
wykorzystanie składnika aktywów  powinno spełniać następujące kryteria: 
– wykorzystanie, które jest fizycznie możliwe (np. lokalizacja lub wielkość da-

nego składnika), 
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– wykorzystanie, które jest prawnie dopuszczalne (uwzględniające wszelkie 

ograniczenia prawne nałożone na wykorzystanie składnika aktywów), 
– wykorzystanie, które jest wykonalne finansowo (zdolne zapewnić oczekiwane 

poziomy przepływów finansowych/dochodu/rentowności). 
Niezwykle istotną różnicą między dotychczasowym a obecnym ujęciem wyce-

ny w wartości godziwej jest jednoznaczne wskazanie tzw. ceny wyjścia jako mier-
nika wartości godziwej. Kiedy składnik aktywów zostaje nabyty lub zobowiązanie 
zaciągnięte w ramach transakcji wymiany tego składnika aktywów lub tego zobo-
wiązania, ceną transakcji jest cena zapłacona za nabycie składnika aktywów lub 
otrzymana za zaciągnięcie zobowiązania (cena wejścia). Natomiast wartością go-
dziwą składnika aktywów lub zobowiązania jest cena, którą otrzymano by za 
sprzedaż składnika aktywów lub zapłacono by za przeniesienie zobowiązania (cena 
wyjścia). W praktyce gospodarczej raczej rzadko sprzedaje się aktywa po cenie za-
płaconej za ich nabycie, podobnie jak przenosi zobowiązania po cenach otrzyma-
nych za ich zaciągnięcie. 

MSSF nr 13 potwierdził stosowanie trzech kluczowych podejść w procesie 
ustalania wartości godziwej: 
– podejście rynkowe – które opiera się na wykorzystaniu cen i innych odpowied-

nich informacji generowanych przez transakcje rynkowe obejmujące identycz-
ne lub porównywalne (podobne) aktywa, zobowiązania bądź grupę aktywów i 
zobowiązań, taką jak przedsięwzięcie. W podejściu tym do wyceny stosuje się 
m. in. mnożniki rynkowe lub macierzowe kalkulacje cen; 

– podejście kosztowe – które odzwierciedla kwotę, jaka byłaby wymagana aktu-
alnie, aby odtworzyć wydajność danego składnika aktywów (określana także 
jako bieżący koszt zastąpienia). Z perspektywy sprzedającego uczestnika rynku 
cena, którą otrzymano by za składnik aktywów, opiera się na koszcie poniesio-
nym przez kupującego uczestnika rynku w celu nabycia lub skonstruowania 
zamiennego składnika aktywów o podobnej użyteczności, skorygowanym o 
utratę przydatności. Kupujący uczestnik rynku nie zapłaciłby więcej za skład-
nik aktywów niż kwotę, za którą odtworzyłby wydajność składnika aktywów. 
Utrata przydatności (wartości) obejmuje fizyczne starzenie się, funkcjonalną 
(technologiczną) przestarzałość oraz ekonomiczną (zewnętrzną) przestarzałość; 

– podejście dochodowe – które opiera się na przeliczeniu przyszłych kwot (np. 
przepływów pieniężnych lub dochodów i kosztów) na jedną bieżącą (zdyskon-
towaną) kwotę. Wycena w wartości godziwej odzwierciedla tu aktualne ocze-
kiwania rynku co do tych przyszłych kwot. Możliwe techniki wyceny w tym 
przypadku obejmują: 
– techniki wartości bieżącej, 
– modele wyceny opcji, 
– metodę wielookresowej nadwyżki dochodów, stosowanej do ustalania war-

tości godziwej niektórych składników wartości niematerialnych. 
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Przepływy pieniężne i szacowane stopy dyskontowe powinny odzwierciedlać 
założenia, które uczestnicy rynku przyjęliby, wyceniając składnik aktywów lub zo-
bowiązanie. Ustalenie wartości godziwej przy użyciu technik wartości bieżącej jest 
dokonywane w warunkach niepewności, ponieważ stosowane przepływy pieniężne 
stanowią kwoty przyszłe, a więc niepewne; mają one charakter szacunkowy. 

Podejście dochodowe jest niezwykle istotne w wycenie aktywów finansowych, 
w tym głównie inwestycji w akcje i obligacje. W sytuacji, gdy dla danego portfela 
akcji istnieje wprawdzie aktywny rynek, do którego jednostka ma dostęp, ale na 
tym rynku zawieranych jest niewiele transakcji, o niskim wolumenie, przyjęcie za 
wartość godziwą aktualnej ceny rynkowej takich akcji budzi uzasadnione wątpli-
wości. Dobrym przykładem jest rynek NewConnect, gdzie obroty są z reguły ni-
skie lub notowania mniejszych spółek wykazywanych w indeksach WIG (dominu-
je niska płynność takich akcji). Krąg osób/podmiotów dokonujących transakcji te-
go typu akcjami nie zawsze spełnia warunki określone dla ustalania wartości go-
dziwej, omówione szeroko w MSSF nr 13. Jednym z powodów mogą być powią-
zania kapitałowe uczestników rynku obracających akcjami. Gdy grono tych 
uczestników jest niewielkie, ryzyko uzyskania zawyżonej wyceny w wartości go-
dziwej wzrasta. Podejście dochodowe – uwzględniające aktualne wyniki finansowe 
spółek oraz ich prognozy – stanowi bardziej adekwatne narzędzie ustalenia warto-
ści godziwej. Możliwe oczywiście jest także zastosowanie podejścia rynkowego. 
Każdorazowo akceptacja poprawności zastosowania danej techniki wyceny leży po 
stronie audytora badającego sprawozdanie finansowe jednostki. 

5. Zakończenie 

Oczywiście nowa definicja wartości godziwej tylko w ograniczonym stopniu 
wpłynie na poprawę stopnia porównywalności sprawozdań finansowych, potrzeba 
w tej materii dodatkowych regulacji międzynarodowych. Natomiast pozytywnych 
konsekwencji wynikających ze stosowania wartości godziwej w wycenie bilanso-
wej można się spodziewać w obszarze dopasowania wyceny księgowej przedsię-
biorstw do ich wyceny rynkowej (giełdowej). Dalsze konsekwentne stosowanie 
wartości godziwej być może przełoży się na wzrost zaufania inwestorów do jakości 
prezentowanej przez spółki informacji finansowej, w tym tej dotyczącej wyceny 
bilansowej. Obserwacje ewentualnej korelacji tych wartości w kolejnych latach 
powinny ostatecznie potwierdzić zbieżność obu wycen i zapewnić jeszcze jeden 
dowód wysokiej użyteczności wartości godziwej dla inwestorów.  
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MARKET VALUATION VS. BOOK VALUE 
OF BALANCE SHEET ELEMENTS 

Summary: The paper presents the rules of using fair value in the valuation of financial 
statements elements with the acknowledgement of methodology of establishing fair value 
according to new MSSF No 13. The discrepancies between actual market valuation and 
book value based on the guidelines of IAS/IFRS are still significant which influences in-
vestment decisions. Despite the International Accounting Standards Board (IASB) efforts 
for promoting the fair value in financial statements, the market price of shares is still dispa-
rate from the book value of the company.  

Keywords: fair value, book value, market valuation, balance sheet valuation, balance sheet 
elements, IFRS No. 13 “Fair Value Measurement”. 




