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WABTOSC GODZIWA W KONTEKSCIE
ZROWNOWAZONEGO ROZWOJU

Streszczenie: Glownym celem artykutu jest wskazanie niekorzystnego wptywu coraz szer-
szego stosowania warto$ci godziwej w sprawozdawczosci finansowej przedsigbiorstw. Sze-
rokie zastosowanie wartos$ci godziwej dotyczy coraz wigkszej liczby podmiotow ze wzgledu
na destabilizacyjny wptyw globalnego kapitatu spekulacyjnego na ceny dobr na rynkach mig-
dzynarodowych i wynikajacg z tego koniecznos$¢ zabezpieczania ryzyka cen towarow i walut.
Autor przytacza krytyczne glosy w dyskusji na temat teoretycznego uzasadnienia stosowania
wartosci godziwej w rachunkowosci.

Stowa kluczowe: warto$¢ godziwa, teoria transakcyjna, teoria wartosci, krytyka wartosci
godziwej, kryzys finansowy.

1. Wstep

Wartos¢ godziwa stanowita przedmiot wielu rozwazan naukowych od momentu,
kiedy pojawila si¢ w praktyce polskiej rachunkowosci. W poczatkowym okresie
gléwnym problemem, z ktérym zmagali si¢ przedstawiciele dziedziny rachunkowo-
$ci (zaro6wno nauki, jak i praktyki), byly poszukiwania odpowiedzi na pytania o na-
turze implementacyjnej: czym jest warto$¢ godziwa i jak ja nalezy wyznaczac¢ ([Por.
Hasik 2005, s. 165-171; Hasik 2007, s. 204-211])?

Celem niniejszego artykutu jest podjecie dyskusji nad wptywem wartosci go-
dziwej — rozumianej zaro6wno jako koncepcja wyceny, jak i konkretna metoda wy-
ceny stosowana w praktyce polskich podmiotéw gospodarczych — na gospodarke w
skali makro. Zdaniem autora, szerokie stosowanie wartosci godziwej w kontekscie
globalizacji gospodarki oraz rosngcego wptywu rynkow finansowych na gospodar-
ke realng powoduje, Ze stosowanie warto$ci godziwej ma charakter destabilizujacy,
a przez to nie sprzyja zrOwnowazonemu rozwojowi.

2. Warto$¢ godziwa w praktyce polskiej rachunkowosci

Wartos¢ godziwa pojawila si¢ w polskiej rachunkowos$ci wraz z nowelizacjg ustawy
o rachunkowosci w roku 2000, majac swoje zrédta w MSSF. Zdaniem autora, do
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roku 2011 funkcjonowata zaré6wno w ustawie, jak i w MSSF bardziej jako koncepcja
wyceny niz konkretna jej metoda. Zmiane przyniosto dopiero opublikowanie w maju
2011 r. MSSF nr 13 Wycena wartosci godziwej (Fair value measurement). W swoich
glownych zatozeniach MSSF 13 bazuje na przyjetym w pazdzierniku 2006 r. amery-
kanskim standardzie (wchodzacym w sktad tzw. US GAAP) dotyczacym wyceny
warto$ci godziwej (SFAS 156: Fair value measurement). Zgodnie z nimi wartos¢
godziwa to: cena, jaka bytaby otrzymana ze sprzedazy sktadnika aktywow lub zaplta-
cona za transfer zobowigzania w zwyklej transakcji pomiedzy uczestnikami rynku na
moment pomiaru.

Od pojawienia si¢ wartosci godziwej w praktyce rachunkowosci zakres jej sto-
sowania zwickszyl si¢ istotnie do dnia dzisiejszego. Identyfikujac najwazniejsze
obszary, w ktorych wartos¢ godziwa jest stosowana i moze wptywa¢ na wynik fi-
nansowy oraz wyptacalno$¢ podmiotéw gospodarczych — dwie najwazniejsze mia-
ry sytuacji finansowej podmiotow gospodarczych, ktore wptywaja na realne oceny
tych podmiotow formutowane przez ich interesariuszy, mozemy wskazac:

* wyceng rzeczowych aktywow trwalych wedtug modelu warto$ci przeszacowa-
ney;

* wyceng inwestycji w nieruchomos$ci wedtug modelu warto$ci przeszacowane;j,

* wyceng instrumentéw finansowych:

— dostgpnych do sprzedazy,

— wycenianych w wartoséci godziwej przez wynik finansowy,

* wyceng aktywow dostepnych do sprzedazy (dot. dzialalno$ci zaniechanej);

e test na utratg wartosci srodkow trwatych oraz warto$ci niematerialnych i praw-
nych.

Znamienne jest przy tym, ze dostepne metody wyceny w ramach wyznaczania
warto$ci godziwej — podporzadkowane tzw. hierarchii warto$ci godziwej — moga
mie¢ charakter zardbwno prospektywny, jak i retrospektywny. Do podejscia retro-
spektywnego zaliczymy odniesienie si¢ do zaobserwowanych (retrospektywnie)
wielko$ci rynkowych. Natomiast do podejécia prospektywnego odwotujemy sie¢ w
przypadku wszystkich metod dochodowych. Co ciekawe, sam mechanizm ustala-
nia ceny rynkowej, bedacy po czesci emanacja zbiorowej Swiadomosci uczestnikéw
rynku, uwzglednia w takiej samej mierze fakty (przesztos¢), jak i oczekiwania (przy-
sztos¢).

3. Wartos¢ godziwa w kontekscie teorii wartosci

Celem teorii ogodlnie jest wyjasnianie i przewidywanie zjawisk. ,,Nauka rachunko-
wosci, jako nauka stosowana, zajmuje si¢ teorig dziatania w zakresie liczbowego
ujecia i interpretacji dla celow poznawczych okreslonych zjawisk wystepujacych
w jednostkach gospodarujacych, a wigc w zakresie poznawania okreslonego wycin-
ka rzeczywistosci” [Skrzywan 1973, s. 14]. Doprecyzowujac, celem teorii rachunko-
wosci jest stworzenie zasad dzialania, opisanie zalezno$ci wyjasniajacych identyfi-
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kowane obecnie dziatania (wlaczajac w to wyjasnienie przyczyn stosowania

okreslonych praktyk) oraz przewidywanie dalszego rozwoju praktyki, przewidywa-

nie dziatan, ktore aktualnie jeszcze nie sg obserwowane [Schreder, Clark, Cathey

2005, s. 1].

Wraz z dazeniami do uczestnictwa Polski w strukturach europejskich wzmac-
nialy si¢ tendencje do mozliwie szybkiego zharmonizowania polskich regulacji ra-
chunkowosci z regulacjami o charakterze ponadnarodowym: w pierwszym rzedzie
z dyrektywami UE, a w sytuacji, kiedy harmonizacja sprawozdawczo$ci finansowej
w Europie zwrdcita swg uwage w kierunku MSR — z MSR. Ped do harmonizacji
rozwigzan krajowych z europejskimi byt bardzo silny, przez wielu przedstawicieli
nauki i praktyki oceniany jako znacznie silniejszy niz w innych rozwinietych gospo-
darkach europejskich. Dla przyktadu, regulacje rachunkowosci dla spotek matych
i $rednich w krajach takich jak Niemcy czy Francja nie ulegly tak silnej transfor-
macji jak ustawa o rachunkowos$ci w Polsce. O ile podstawowy kierunek harmoni-
zacji rachunkowos$ci w wiekszosci krajow kontynentalnej Europy dotyczyt przede
wszystkim spotek notowanych na rynkach publicznych, o tyle transformacja rachun-
kowosci w Polsce dotkneta wszystkie podmioty prowadzace ksiggi rachunkowe na
podstawie ustawy o rachunkowosci.

Pomijajac skale wptywu tych zmian, mozna zaobserwowac, ze podstawowym
ich przejawem byla reorientacja rachunkowosci w Europie kontynentalnej na prze-
tomie XX i XXI wieku. Polegata ona na odejsciu od teorii transakcyjnej z wyko-
rzystaniem kosztu historycznego do teorii wartos$ci z szerokim wykorzystaniem cen
biezacych (tj. warto$ci rynkowej 1 godziwej) ([por. Helin 2012, s. XVI; Hendriksen,
van Breda 2002, s. 324-326]):

e Teoria transakcyjna (Performance Oriented Theory) — wedhug tej teorii glow-
nym celem sprawozdania finansowego jest pomiar rentownos$ci osiagnigtej
w danym okresie obrachunkowym. Ktadzie ona nacisk w sprawozdaniu finanso-
wym na pomiar i prezentacj¢ dochodu lub straty za dany okres sprawozdawczy,
uwzgledniajac wylacznie transakcje zrealizowane.

* Teoria warto$ci (Wealth Oriented Theory) — wedtug tej teorii kluczowym odbior-
ca sprawozdania finansowego jest inwestor, a gtéwnym celem tego sprawozda-
nia jest przedstawienie rzetelnej sytuacji finansowej jednostki gospodarczej,
mierzonej wielkoscig jej kapitalu wlasnego. Tym samym wiodacym elementem
sprawozdania finansowego jest bilans, ktorego warto$¢ ustalana jest na podsta-
wie nadrz¢dnej zasady wyzszo$ci tresci nad forma i przy szerokim zastosowaniu
warto$ci godziwej. Wychodzac z zatozenia, ze teoria transakcyjna nie pozwala
na pelne odzwierciedlenie wszystkich skutkow dzialalnosci przedsigbiorstwa
(w szczegolnosci chodzi o dziatalno$¢ inwestycyjng), umozliwia ona ujmowanie
wzrostu warto$ci aktywdéw wynikajace z wyceny w warto$ci godziwej (np.
w wyniku zmian cen na rynkach), mimo ze ujawnione w ten sposob przychody
nie zostaly zrealizowane i w praktyce mozliwa jest sytuacja, w ktorej nigdy nie
beda zrealizowane.
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Nastgpita zmiana paradygmatu w rachunkowosci kontynentalnej z paradygmatu
teorii transakcyjnej na paradygmat teorii wartosci, cho¢ nastgpito to w réznym cza-
sie 1 w roznym zakresie w poszczegolnych krajach Europy kontynentalne;.

Praktyka przynosita wiele przyktadoéw, kiedy podejscie rachunkowosci do od-
wzorowywania rzeczywistosci zgodnie z teorig transakcyjng powodowato fatszywe
odzwierciedlenie tresci ekonomicznej ([Helin, Szymanski 2001, s. 66-67]). Teoria
wartosci niewatpliwie stanowita atrakcyjng alternatywe, ktora na wskro§ zmieni-
ta rachunkowos¢ w Polsce. Przejawem tego jest cho¢by wprowadzenie do rachun-
kowosci definicji aktywow — wydawatoby sie, ze zbednej przez wiele wiekdow jej
tradycji. Szerokie odwotanie si¢ do warto$ci godziwej oraz istotne rozszerzenie ob-
szaru autonomicznego decydowania jednostki o przyjmowanych rozwigzaniach w
zakresie rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowej zrodzily istotng potrzebe
konstruowania oraz ujawniania polityki rachunkowosci. Praktyczne zastosowanie
teorii wartosci w sprawozdawczosci spotek w Polsce przez ponad dekade ujawnito
jednak pewne jej niedostatki. W zasadzie mankamenty te wyszly na jaw w zderze-
niu z pierwszym kryzysem gospodarczym. Problemy dotycza m.in. niedostatecznej
transparentnosci kluczowych praktyk rachunkowos$ci w sprawozdaniach finanso-
wych, istotnej zawistosci sprawozdawczo$ci finansowej od szacunkow, zamiast od
faktow. W tym kontekscie interesujacy jest wplyw stosowania wartosci godziwej na
obrazy sytuacji finansowej i rentownos$ci podmiotéw gospodarczych.

4. Wplyw wartosci godziwej na sytuacje finansowag
oraz sprawozdawczo$¢ finansowq podmiotow gospodarczych

Kryzys finansowy przyniost fale krytyki wynikajacej ze stosowania teorii wartosci
uznaniowosci (przyjmowania szacunkow w wycenie) oraz szerokiego odwotania sig
do warto$ci godziwej. Mimo Ze nie ma dowodow na istotny wplyw wartosci godzi-
wej na sprawozdawczos¢ finansowa podmiotéw gospodarczych w Polsce ([Hasik
2012, s. 59-67]), stosowanie jej jako istotnej metody wyceny jest dopuszczalne. Ma
ona zastosowanie przede wszystkim w przypadku podmiotéw dziatajacych w sekto-
rze finansowym oraz podmiotow istotnie zaleznych od rynkéw finansowych i towa-
rowych. Wraz z rozwojem gospodarki polskiej i jej $cista integracja z gospodarka
globalng na sfere¢ realng naszej gospodarki wptyw maja czynniki o charakterze wta-
$nie globalnym. Przedsiebiorstwa operujace poza bezposrednim wpltywem rynkoéw
finansowych staja si¢ ich uczestnikami poprzez nabywanie (zawieranie) kontraktow
zabezpieczajacych ryzyko towarowe lub przez sam fakt istotnej ekspozycji dziatal-
no$ci operacyjnej na coraz bardziej zmienne ceny na rynkach towarowych. W tych
sytuacjach stosowanie wartosci godziwej staje si¢ nie tyle opcja (jak w przypadku
mozliwosci jej stosowania do wyceny trwalych aktywow operacyjnych), ile ko-
niecznoscig.

Wiele uwagi w badaniach naukowych poswigcono krytyce stosowania warto-
$ci godziwej. Szczegodlng uwage zwraca natomiast krotka wypowiedz skierowana
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do SEC! w dniu 22 lipca 2008 r., tj. dwa miesigce przed ogloszeniem upadto$ci
przez bank Lehman Brothers, momentem przyjmowanym powszechnie jako pocza-
tek globalnego kryzysu finansowego, ktérego echa bardzo mocno brzmig do dzis
w gospodarce §wiatowej. A.J. Pollock wskazuje [Pollock], Ze problemem stosowa-
nia wartos$ci godziwej jest jej $cista zalezno$¢ od notowan rynkowych, a przez to
paradoksalnie oderwanie od rzeczywistych korzys$ci niesionych przez aktywa. Jako
gtdéwne mankamenty wskazuje mechanizmy wystepujace w praktyce, ktore stojg w
sprzecznosci z zatozeniami lezacymi u podstaw przyjecia wartosci godziwej w ra-
chunkowosci, takimi jak:
— nieobiektywne czynniki ksztaltujace warto$ci wymiany na rynkach publicznych,
— ksztaltowanie wartosci rynkowej przy nieaktywnych rynkach,
— wplyw ,,baniek spekulacyjnych” oraz paniki na rynkach na ksztaltowanie si¢
wartosci rynkowych,
— istotna zalezno$¢ biezacych notowan od notowan instrumentow pochodnych.

Na szczegolng uwage zastuguje zagadnienie wymienione jako ostatnie. Zna-
mienne jest, ze w niestabilnych czasach kapitat spekulacyjny przesuwa si¢ z rynkow
kapitatowych i pienigznych na rynki towarowe. Rozw¢j instrumentéw pochodnych
na coraz to nowe dobra (towary) powoduje powstanie impulsow cenowych spoza
popytu realnego. Powoduje to zupelne oderwanie wyceny rynkowej coraz wigkszej
ilosci dobr od ich wartosci realnej, mierzonej korzy$ciami ekonomicznymi mozli-
wymi do uzyskania z danego dobra na drodze jego uzytkowania (zuzycia). Staje si¢
to dlugoterminowym impulsem do statego wzrostu cen zywnosci [W poszukiwa-
niu...], dobr, ktore w powszechnej §wiadomosci traktowane sg jako wolne od wpty-
wu czynnikow spekulacyjnych i ktorych cena zalezy od realnego popytu.

Stanowigca niewatpliwie wyzwanie dla nauki ekonomii, a w szczegdlnosci dla
rachunkowosci, luka pomigdzy warto$cig dobra a jego ceng [Marks 2012, s. 45] staje
si¢ palacym problemem wspotczesnosci. Kryzys finansowy niewatpliwie przyno-
si otrzezwienie, karzac zweryfikowac aktualne paradygmaty rachunkowos$ci. Cho¢
problem ten nie jest odkryciem naszych czaséw, poprzez swobodg przeptywu ka-
pitatu spekulacyjnego pomigdzy rynkami w skali globu oraz szybko$¢ przeptywu
informacji ma dzisiaj niewatpliwie szerszy i mocniejszy wptyw destabilizacyjny na
gospodarke niz kiedykolwiek wczesnie;j.

W tej sytuacji nalezy si¢ powaznie zastanowi¢ nad odpowiedzig na nastgpujace
pytanie: jaki jest rzeczywisty cel i efekt stosowania warto$ci godziwej jako podstawy
wyceny aktywow z punktu widzenia teorii sprawozdawczosci finansowej oraz prak-
tyki? Zatozenia koncepcyjne lezace u podstaw wprowadzenia wartosci godziwej do
sprawozdawczosci finansowej mialy na celu dostarczenie prostej i zrozumiatej in-
formacji nt. aktualnej i oczekiwanej dochodowosci jednostki i jej aktualnej sytuacji
finansowej (mierzonej np. wyptacalnoscia). Podejscie to zaktadato jak najszersze
odwotanie si¢ do wartosci wynikajacej z obecnej sytuacji rynkowej lub potencjal-
nej transakcji wymiany, jesli dany sktadnik aktywow nie posiada aktywnego rynku.

! Securities and Exchange Commission — instytucja nadzorujaca rynek kapitatowy w USA.
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Kryzys finansowy zapoczatkowany w roku 2008, ktéry by¢ moze tylko przypadko-
wo uderzyt w §wiatowa gospodarke doktadnie dwa lata po pelnym usankcjonowaniu
przez FASB i SEC standardu stanowigcego jednolite zasady i metody stosowania i
wyznaczania warto$ci godziwej?, z bezwzglednoscia obnazyt teoretyczne manka-
menty stosowania warto$ci godziwej jako podstawy wyceny aktywow w ogole. Pro-
blem ten dotyczy wszystkich obszarow gospodarki.

5. Podsumowanie

Globalizacja gospodarki swiatowej oraz kryzys finansowy ujawnity z perspektywy
polskich podmiotéw gospodarczych destabilizacyjny wplyw szerokiego stosowania
warto$ci godziwej w sprawozdawczosci przedsiebiorstw. Czynniki te pokazaly sta-
bosci koncepcji lezacych u podstaw szerokiego wprowadzenia wartosci godziwej do
rachunkowosci. Do najwazniejszych z nich nalezy zaliczy¢:

—  wplyw rynkéw instrumentéw pochodnych na ksztattowanie cen instrumentéw
bazowych, co powoduje oderwanie wyceny rynkowej tych instrumentdéw od ich
wartosci mierzonej korzy$ciami ekonomicznymi mozliwymi do uzyskania
z uzywania (zuzywania) aktywow,

— nieobiektywne czynniki determinujgce zachowania uczestnikow rynku (euforia
przy powstawaniu baniek spekulacyjnych i panika przy cyklach spadkowych),
a przez to ksztaltowanie wycen rynkowych, ktore z zamierzenia maja by¢ obiek-
tywnym wyznacznikiem warto$ci aktywow.

Powyzsze czynniki, wraz z coraz szerszym stosowaniem instrumentéw finanso-
wych przez podmioty dzialajace poza rynkami finansowymi (w szczegdlnosci stosu-
jace instrumenty zabezpieczajace), narazaja gospodarke na destabilizacje. Stanowi
to przeciwienstwo dazen spoteczenstw do zrownowazonego rozwoju gospodarek.
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FAIR VALUE IN THE CONTEXT OF SUSTAINABLE
DEVELOPMENT

Summary: The main purpose of the paper is to discuss the negative impact of wide use of
fair value in financial reporting. The use of fair value is extended far beyond entities acting
on the financial markets. Due to the destabilizing influence of global speculative capital on
commodities prices worldwide the companies acting on “non-financial” markets are exposed
to commodities prices risk. Striving to hedge this risk they also participate in global processes
which impact their financial statements. The author also discusses the critics of theoretical
background for fair value use in accounting.

Keywords: fair value, transaction theory, wealth theory, fair value criticism, financial crisis.





