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Streszczenie: Wymogi dotyczace ujawnien informacji przez spotki publiczne, obejmujacych
polityke rachunkowosci z metodami wyceny, petlnia wazna rol¢ w zmniejszaniu asymetrii
informacji. Ma to szczegdlne znaczenie na rynku NewConnect, bazujacym na alternatywnym
systemie obrotu i dedykowanym dla firm z Europy Centralnej i Wschodniej, z krétka historia,
innowacyjnych, zaangazowanych w B+R, a w konsekwencji generujacych straty czgsciej niz
zyski. Celem artykutu jest znalezienie odpowiedzi na pytanie, dlaczego dopuszczono sporza-
dzanie przez spétki notowane na NewConnect sprawozdan finansowych zgodnie z réznymi
standardami rachunkowosci: polskimi, zagranicznymi lub MSSF. W artykule weryfikowano
hipotezg, zgodnie z ktéra roznice migdzy wptywem niejednorodnych metod wyceny aktywow
i pasywow na wynik finansowy i kapital wiasny wsrod spotek stosujacych homogeniczne
standardy rachunkowosci przewyzszaja zréznicowanie skutkow wyceny miedzy spotkami
o heterogenicznych standardach rachunkowosci: polskich, zagranicznych lub MSSF.

Stowa kluczowe: wycena bilansowa, NewConnect, polityka rachunkowosci.

Summary: Disclosure requirements for public companies, including accounting policy
with valuation methods, play an important role in reducing information asymmetry. It is of
particular importance on the NewConnect market, based on the alternative trading system and
dedicated to firms in Central and Eastern Europe with a short history, innovative, engaged
in R&D, and consequently generating losses more than gains. This article aims to answer
the question, why companies listed on the NewConnect are allowed to draw up financial
statements in accordance with different accounting standards: Polish, foreign or IFRS. Maybe
the differences in the influence of diversifying methods of valuation of assets and liabilities, on
the financial result and the equity, within companies applying the same accounting standards,
exceed differences in the valuation effects among firms applying different accounting
standards: Polish, foreign or IFRS.

Keywords: valuation methods, NewConnect, accounting policy.
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1. Wstep

Wymagania stawiane spotkom gietdowym w zakresie ujawnienia w sprawozda-
niach finansowych stosowanej polityki rachunkowosci, w tym metod wyceny, od-
grywajg istotng role w prawidtowym funkcjonowaniu rynku kapitatowego. Wynika
to z potrzeby zapewnienia informacji niezb¢dnych do podejmowania decyzji inwe-
stycyjnych. Stosowane metody wyceny bilansowej odzwierciedlaja przyjeta kon-
cepcje realizacji gldéwnych celéw sprawozdawczosci finansowej: metodg transakeyj-
ng (model kontynentalny (europejski) oparty na rachunku zyskow i strat) lub metode
warto$ci (model angloamerykanski oparty gléwnie na bilansie) z przeciwstawnymi
koncepcjami: konserwatywng lub rynkows. Spotki notowane na alternatywnym
rynku gietdowym NewConnect sporzadzaja sprawozdania finansowe zgodnie
z krajowymi standardami, nie tylko polskimi, ale i zagranicznymi, badz zgodnie
z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej (MSSF). Spotki
notowane na NewConnect zazwyczaj maja krotka historie i prowadza dziatalnosé
badawczo-rozwojowa, w efekcie czego czgsto generujag straty. Z tego wzgledu cel
artykutu, zwigzany ze zbadaniem przestanek umozliwienia spétkom notowanym na
NewConnect stosowania tak roznych standardow rachunkowych, wydaje si¢ uza-
sadniony.

W niniejszym artykule przeprowadzono jakosciowe i iloSciowe badanie stoso-
wanej przez spotki notowane na NewConnect polityki rachunkowosci i jej wptywu
na jej sytuacj¢ finansowg. Wykorzystano dane z informacji dodatkowej z opubli-
kowanych indywidualnych sprawozdan finansowych za lata 2010-2011. Badaniem
objeto 419 spotek, w tym 28 sporzadzajacych sprawozdania finansowe zgodnie
z MSSF oraz 5 spdlek bazujacych na zagranicznych standardach rachunkowosci
obowiazujacych w ich krajach (Czechy i Bulgaria). W toku przeprowadzonej ana-
lizy zweryfikowano hipoteze, zgodnie z ktora roznice migdzy wptywem niejedno-
rodnych metod wyceny aktywow i pasywow na wynik finansowy i kapitat wlasny
wsrod spoltek stosujacych homogeniczne standardy rachunkowosci sg istotnie wiek-
sze niz roznice w skutkach wyceny migedzy spotkami sporzadzajacymi sprawozda-
nia wedtug heterogenicznych standardéow rachunkowosci: polskich, zagranicznych
lub MSSF. Jako metod¢ badawcza wybrano jednoczynnikowg analiz¢ wariancji
ANOVA. Celem badania jest wyjasnienie, dlaczego dopuszczono stosowanie roz-
nych standardow rachunkowosci przez spotki notowane na NewConnect — rynku
alternatywnego obrotu na GPW w Warszawie.

2. Polityka rachunkowosci i metody wyceny — przeglad literatury

Przyjecie odpowiedniej polityki rachunkowosci, w tym wybor metod wyceny akty-
woOw 1 pasywow, wplywa na funkcjonowanie przedsi¢biorstwa w gospodarce, efek-
tywne zarzgdzanie w obliczu konfliktow agencji, dostep do finansowania dtugiem,
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jak 1 asymetrie informacji i bezpieczenstwo inwestycji na rynku kapitalowym. Do-
brze funkcjonujacy system rachunkowosci powinien zmniejsza¢ asymetri¢ informa-
cji i przyczyniac si¢ do lepszego funkcjonowania rynku poprzez dostarczanie wier-
nego obrazu przedsigbiorstwa [Stiglitz 2006] i ujawniania zalozen i metod wyceny
stosowanych do jego ustalenia. Wybierajac metody wyceny (konserwatywne lub
rynkowe), nalezy kierowac¢ si¢ celami sprawozdawczosci finansowej wynikajacymi
ze struktury rachunkowosci i z potrzeb interpretacji ekonomicznej sprawozdan fi-
nansowych przez inwestorow gietdowych [Hendriksen, Van Breda 2002]. W teorii
agencji wybor odpowiedniego kontraktu pryncypat—agent (opartego na wynikach)
moze wptyna¢ na polityke rachunkowosci [Eisenhardt 1986], a w konsekwencji — na
warto$¢ przedsigbiorstwa [Watts, Zimmerman 1986]. W sytuacji zbyt silnie rosng-
cych zyskow powodujacych koszty polityczne badZz duzych spadkéw zysku, skutku-
jacych obnizaniem pozycji dochodowej kadry zarzadzajacej, logicznym zachowa-
niem menedzeréw jest wygladzanie zyskow poprzez wykorzystanie roéznych
rozwigzan w ramach polityki rachunkowos$ci, w tym odpowiednich metod wyceny
tak, by zwiekszy¢ kontrole nad wynikami finansowymi [Coenenberg, Haller 1992].
Nadrzegdna rola rachunkowosci jest zapewnienie ochrony majatku wihascicieli (funk-
cja kontroli powierniczej), by zarzad zdawat relacje wlascicielowi z zaistniatych
w okresie obrachunkowym faktow, nie za$ z oczekiwan czy tez ocen samych zarza-
dzajacych [Mattessich 1995], co przemawia za podej$ciem konserwatywnym, opar-
tym na koszcie historycznym raczej niz za wyceng w wartosci godziwej [Le Coutre
1933].

3. Standardy sprawozdawczosci obowigzujace
na rynku NewConnect

Alternatywny parkiet NewConnect GPW w Warszawie kieruje swojg oferte gtéwnie
do rozwijajacych sie spotek z réznych branz, zaréwno matych i §srednich mtodych
przedsiebiorstw (budujacych swoja historie), jak i z ustabilizowang silng pozycja,
wywodzacych si¢ z Centralnej i Wschodniej Europy. Duze zainteresowanie ryn-
kiem NewConnect wynika m.in. z niskich kosztéw debiutu (mozliwos¢ skorzystania
z prywatnej oferty) i notowan, dobrej ekspozycji firmy na inwestorow, promocji
1 rozpoznawalnosci firmy, niewielkich obowigzkéw informacyjnych oraz braku
przymusu zmiany zasad rachunkowo$ci na MSSF. Wtasnie ze wzgledu na niskie
koszty debiutu wigkszos¢ spotek wybiera emisj¢ akcji w formie oferty prywatnej.
Oferta taka kierowana jest do maksymalnie 99 inwestorow, jest prostsza, szybsza
i mniej kosztowna niz emisja publiczna. Nie stosuje si¢ do niej wymagan ustawy
o ofercie publicznej oraz nie ma obowigzku przygotowania prospektu emisyjnego
czy memorandum informacyjnego. Jednak przy ofercie prywatnej nie mozna korzy-
sta¢ ze srodkow masowego przekazu, a oferte trzeba kierowac bezposrednio do in-
westorow.
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Emitent sporzadza sprawozdania finansowe i dane poroéwnywalne zgodnie
z regulacjami obowigzujacymi emitenta lub standardami uznawanymi w skali mig-
dzynarodowej. W przypadku emitentéw papierow warto$ciowych zamierzajacych
ubiegac¢ si¢ (lub ubiegajacych si¢) o wprowadzenie swoich papierow na rynek New-
Connect emitenci z Polski sporzadzaja jednostkowe i skonsolidowane sprawozda-
nia finansowe wedtug polskiej ustawy, natomiast czlonkowie grupy kapitalowej,
w ktorej jednostka dominujgca sporzadza skonsolidowane sprawozdania finansowe,
zgodnie z MSSF, moga rowniez stosowa¢ MSSF. Emitenci spoza Polski sporzadzaja
jednostkowe i skonsolidowane sprawozdania finansowe wedtug standardow obo-
wigzujacych emitenta w jego kraju Iub wedlug MSSF. Dopiero emitenci papierow
wartosciowych zamierzajacy ubiegac si¢ o dopuszczenie ich waloréw do obrotu na
jednym z rynkéw regulowanych, skonsolidowane sprawozdania muszg sporzadzac
wedtug MSSF, a jednostkowe sprawozdania — dowolnie. Jednak ustawa o rachun-
kowosci zwalnia male grupy kapitalowe ze sporzadzania skonsolidowanych spra-
wozdan finansowych [Ustawa z 29 wrze$nia 1994 r. ..., art. 56 ust. 1]. Dlatego do
potowy 2012 r. mate grupy kapitatowe notowane na NewConnect nie sporzadzaty
skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Jednostka dominujaca informowata
inwestoréw jedynie o swoich wynikach i wlasnej sytuacji finansowej i majatkowe;j.
Dopiero od czerwca 2012 r. jednostka dominujgca, mimo niespetnienia warunkow
dotyczacych sumy bilansowej, zatrudnienia czy przychodéw z art. 56 ust. 1 UoR,
jest zobowigzana do konsolidacji, jezeli jest emitentem notowanym na NewConnect
lub ubiega si¢ o wprowadzenie na ten rynek [Regulamin Alternatywnego..., § 11
pkt 2 Zatacznika nr 1, § 5 pkt 2 Zatacznika nr 3].

4. Polityka rachunkowosci spolek notowanych
na rynku NewConnect — badanie empiryczne

Dalej przedstawiono wyniki jakosciowego i ilosciowego badania stosowanej przez
spotki notowane na NewConnect polityki rachunkowosci i jej wplywu na ich sytu-
acje finansowa. W badaniu wykorzystano dane z informacji dodatkowej z opubliko-
wanych indywidualnych sprawozdan finansowych za lata 2010-2011 przez
419 spotek, w tym 28 sporzadzajacych sprawozdania finansowe zgodnie z MSSF
oraz 5 spdlek bazujacych na zagranicznych standardach rachunkowosci obowigzu-
jacych w ich krajach (Czechy i Bulgaria).

Wycena bilansowa jest procesem okreslania wartosci aktywow, zobowigzan
i kapitalu wlasnego zgodnie z fundamentalng koncepcjg rachunkowosci — kosztu
historycznego lub zgodnie z koncepcjami bazujagcymi na wartosci. Zasada kosztu
historycznego wykorzystuje do wyceny ceng nabycia (zakupu) lub koszt wytworze-
nia. Koncepcje wartosci bazuja na wartosci realizacji netto (cena sprzedazy netto),
biezacej warto$ci przysztych przeptywoéw pienigznych lub wartosci godziwej. Wy-
cena jest przeprowadzana co najmniej w momencie poczatkowego ujecia w ksiggach
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rachunkowych oraz na dzien bilansowy. Wycena wstepna, przeprowadzana na dzien
pierwszego ujecia w ksiegach rachunkowych, zalezy od sposobu, w jaki ten sktad-
nik aktywow lub pasywow zostat przez jednostke pozyskany. Najczgsciej uzywang
metoda wyceny jest cena nabycia — okoto 90% badanych spotek zadeklarowato, ze
korzysta z niej zwlaszcza przy wycenie zapaséw i wartosci niematerialnych. 39%
badanych spoétek deklaruje, ze przy wycenie inwestycji i zobowigzan finansowych
na dzien bilansowy korzysta z wartosci rynkowej badz godziwej, podobnie jak przy
wycenie poczatkowej aktywow otrzymanych nieodptatnie. z wyceny w koszcie wy-
tworzenia do wyceny aktywow trwatych i warto$ci niematerialnych i prawnych na
dzien bilansowy korzysta 33% spotek. Wycena wedtug skorygowanej ceny nabycia
jest najrzadziej stosowana (18%) i wykorzystywana tylko przy dtugoterminowych
inwestycjach finansowych, dla ktérych termin zapadalnosci jest z gory okreslony.

Az 42% badanych spotek nie tworzy rezerw, zawyzajac w ten sposob wynik
finansowy, ale takze nie stosujac zasady ostroznosci. Chociaz sprawozdania fi-
nansowe spotek notowanych na NewConnect podlegaja obowigzkowemu badaniu
przez bieglego rewidenta, tylko 12% badanych przedsiebiorstw utworzyto rezerwe
na obowigzkowe badanie sprawozdania. Zgodnie z MSR 37 Rezerwy, zobowigza-
nia warunkowe i aktywa warunkowe, istnieja dwa podejscia dotyczace ksiggowania
kosztow audytu: gdy w okresie poprzedzajacym byto wykonywane takie badanie,
wowczas w sprawozdaniu finansowym za biezacy okres powinna pojawic si¢ rezer-
wa uwzgledniajaca koszty audytu, z kolei gdy takie badanie nie bylo przeprowa-
dzone w okresie wczesniejszym, nie ma obowigzku tworzenia omawianej rezerwy.

Bardzo waznym elementem zwigzanym z przygotowaniem sprawozdan finan-
sowych jest przeprowadzenie wyceny aktywow i pasywow na dzien bilansowy. Wy-
cena na dzien bilansowy zalezy od: rodzaju aktywow i pasywow, planowanego cza-
su ich posiadania (krétko-, dtugoterminowe) oraz sposobu wykorzystania aktywow
1 wywiazania si¢ ze zobowigzan. Kazda spotka powinna wybra¢ metody wyceny
(poczatkowe i na dzien bilansowy) wlasciwe dla prowadzonej dziatalnos$ci i opisac
je w swojej polityce rachunkowosci. Szczegolnie podziat aktywow na trwate (dtu-
goterminowe) i obrotowe (krotkoterminowe) zgodnie z kryterium czasu jest bardzo
istotny ze wzgledu na zréznicowanie wplywu wyceny bilansowej na sytuacj¢ finan-
sowg jednostki. Wycena warto$ci aktywdw obrotowych, nawet w warto$ci rynko-
wej, ma wplyw na biezace zyski badz straty. Natomiast wycena aktywow trwatych
moze mie¢ czasami wplyw na kapitaty rezerwowe zgodnie z zasada zachowania
kapitatu. Kapitat rezerwowy petni funkcje ,,amortyzatora” niwelujagcego negatyw-
ne skutki spadku wartosci rynkowej, w czesci nieprzekraczajacej ceng nabycia lub
zakupu.

Sposob korzystania z aktywow i realizacji zobowiazan jest szczego6lnie wazny,
poniewaz polskie standardy rachunkowos$ci zezwalaja na stosowanie wyceny we-
dhug wartosci rynkowej badz wartosci godziwej tylko w przypadku sktadnikow
majatku wykorzystywanych do celow inwestycyjnych. Pozostale aktywa uzywane



60 Anna A. Biatek-Jaworska, Katarzyna Drazikowska

w dziatalnosci operacyjnej nie moga by¢ wyceniane na dzien bilansowy wedtug
wartos$ci rynkowej badz godziwe;.

Najczesciej wykorzystywang metodg wyceny bilansowej jest wycena w cenie
nabycia, dla $srodkow trwalych stosuje ja 71% spotek, a dla wartosci niematerial-
nych i prawnych — 70%. Zgodnie z MSR 16 Rzeczowe aktywa trwate poczatkowa
wartos¢ tychze aktywow jest mierzona wedtug modelu kosztowego badz aktuali-
zacji wyceny oraz systematycznie umarzana tak, ze elementy sktadnika aktywow
o roznych okresach generowania korzysci amortyzuje si¢ osobno. W modelu aktu-
alizacji wyceny przeszacowania powinny si¢ odbywac regularnie tak, aby wartos¢
srodka trwalego na dzien bilansowy nie roznila si¢ istotnie od wartosci godziwe;.
Zwiekszenie wartosci aktywow z przeszacowania jest prezentowane w kapitatach
rezerwowych z aktualizacji wyceny, zmniejszenie za§ wartosci z przeszacowania
ujmuje si¢ w cigzar wyniku finansowego. Amortyzacje liniowa stosuje 84% spotek
a degresywna — tylko 4%. Tylko 1% spotek oswiadczylo, ze dla celow bilansowych
stosujg inne stawki amortyzacji niz dla potrzeb rozliczen podatkowych.

Zobowigzania finansowe na og6t si¢ wycenia wedlug wartosci rynkowej albo
inaczej okreslonej wartosci godziwej (22% spotek) oraz skorygowanej ceny nabycia
(8%). Nieruchomosci i wartosci niematerialne i prawne klasyfikowane jako inwe-
stycje sa zwykle wyceniane wedlug cen nabycia (35%). Wedtug MSR 40 Nierucho-
mosci inwestycyjne sa one wyceniane w wartosci godziwej i kazda réznica miedzy
warto$cia godziwg a wartoscig bilansowa powinna by¢ prezentowana bezposred-
nio w rachunku wynikéw jako zysk badz strata za dany okres, w ktorym wysta-
pita. Poza tym stosowane sg metody wyceny bilansowej w koszcie wytworzenia
(13%), cenie rynkowej lub wartosci godziwej (15%) 1 wartosci przeszacowanej (3%).
W 2011 r. tylko 13 spoétek wycenito inwestycje w wartos$ci godziwej, odnoszac jej
skutki na wynik z dziatalno$ci operacyjnej. Pozostate dtugoterminowe inwestycje
sa z reguly wyceniane wedtug ceny nabycia (35%), rzadziej w warto$ci godziwej
(18%) i skorygowanej cenie nabycia (9%).

Naleznosci finansowe 1 pozyczki udzielone sa mierzone w cenie rynkowej lub
wartosci godziwej (7% proby) i skorygowanej ceny nabycia (5%). Inwestycje krot-
koterminowe sg wyceniane w cenie rynkowej lub wartosci godziwej (39%). Czesto
spotki notowane na NewConnect nie przedstawiaja w raportach finansowych in-
formacji dotyczacych wyceny aktywow, ktorych nie posiadaja. Stad mozna przy-
puszczaé, ze wiele spotek tworzy polityke rachunkowosci pod biezace potrzeby,
zaktadajac, ze w przypadku pojawienia si¢ nowych aktywow i pasywow uzupelni ja
aneksami. W latach 2010-2011 testy na utrate warto$ci przeprowadzone przez spotki
notowane na rynku NewConnect wptyngty na odpisy aktualizacyjne, najczegsciej
naleznosci krotkoterminowych (60%), nalezno$ci dlugoterminowych (36%), dtugo-
terminowych inwestycji w jednostkach powigzanych (26%) i zapasoéw materialow
(24%). Zgodnie z ustawg o rachunkowosci i MSR 21 Skutki zmian kursow wymiany
walut obcych aktywa i pasywa w walutach obcych powinny by¢ wyceniane nie rza-
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dziej niz na dzien bilansowy wedtug sredniego kursu z dnia bilansowego opubliko-
wanego przez Narodowy Bank Polski.

Zmiany wartosci aktywow lub pasywow mozna uja¢ w rachunku wynikow jako
pozostale przychody badz koszty operacyjne lub finansowe, lub w bilansie — jako
zwiekszenie lub zmniejszenie kapitatu rezerwowego z aktualizacji wyceny. Wzrost
wartosci aktywow badz spadek warto$ci zobowigzan znajduje odzwierciedlenie
w przychodach, np. dodatnie réznice kursowe z wyceny rozrachunkéw w walutach
obcych, wzrostu wartosci godziwej krotkoterminowych inwestycji finansowych
lub odwrocenia odpisow w przypadku ustania przyczyn ich utworzenia. Natomiast
gdy spadnie warto$¢ aktywow badz wzro$nie warto$¢ zobowigzan, spotka powinna
wykaza¢ koszty, np. ujemne réznice kursowe od rozrachunkéw w walucie obcej
lub utrate warto$ci aktywow. Przeszacowanie dtugoterminowych aktywow finan-
sowych powyzej ceny nabycia wptynie na kapitat rezerwowy z aktualizacji wyceny.

W celu zweryfikowania sformutowanej na wstepie hipotezy, dotyczacej istot-
nosci réznic we wplywie roznych metod wyceny aktywow i pasywow na wynik
finansowy i kapitat z aktualizacji wyceny miedzy grupami spotek stosujacych roz-
ne standardy rachunkowosci: polskie, zagraniczne i MSSF, przeprowadzono jedno-
czynnikowg analiz¢ wariancji ANOVA. Wplyw stosowanych metod wyceny na wy-
nik finansowy, w oparciu o dane prezentowane w rachunku zyskow 1 strat, mozna
zmierzy¢ nastepujaco:

kutki . . .
Skutki wyceny (rev-ass — imp + profit-rev-inv — loss-rev-inv)
w wyniku = )

net income
finansowym

gdzie: rev-ass — odwrocenie odpisu aktualizacyjnego, wzrost wartosci inwestycji
w nieruchomosci i warto$ci niematerialne i prawne (w pozostalych przychodach
operacyjnych); imp — aktualizacja warto$ci aktywow niefinansowych (wykazywana
w pozostatych kosztach operacyjnych); profit-rev-inv — aktualizacja warto$ci inwe-
stycji (prezentowana w przychodach finansowych); loss-rev-inv — aktualizacja war-
tosci inwestycji (podawana w kosztach finansowych).

W zaproponowanym wskazniku pominigto réznice kursowe z wyceny bilan-
sowej. Poniewaz kapitat wlasny obejmuje wynik finansowy netto i kapital z aktu-
alizacji wyceny, mozna odrgbnie zmierzy¢ wptyw wyceny bilansowej dtugotermi-
nowych aktywow finansowych na kapitat rezerwowy. Wptyw wyceny bilansowe;j
aktywow finansowych na kapitat, prezentowany w kapitale rezerwowym z aktuali-
zacji wyceny, mierzymy jako:

Kapitatowe
skutki =
wyceny

kapital rezerwowy z aktualizacji wyceny
kapitat wlasny
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Tabela 1 prezentuje uzyskane wyniki przeprowadzonego badania ilosciowego
istotno$ci zréznicowania polityki rachunkowosci 419 spotek notowanych na New-
Connect. Wyniki analizy ANOVA wskazuja, ze rdéznice we wptywie niejedno-
rodnych metod wyceny aktywow i pasywow na wynik finansowy wewnatrz grup
spotek stosujacych homogeniczne (w szczegdlnosci polskie) standardy rachunko-
wosci (MS,,= 7,869) sq bardziej istotne niz r6znice w takim wplywie stosowanych
metod wyceny miedzy grupami spotek wykorzystujacych heterogeniczne stan-
dardy rachunkowosci: polskie PSR, zagraniczne ZGR i miedzynarodowe MSSF
(MS, = 0,898). Wyniki ANOVA dla istotnosci réznic w kapitalowych skutkach wy-
ceny (wplyw na kapital rezerwowy) wskazuja na wyzsze réznice w kapitatowych
skutkach wyceny migdzy grupami stosujagcymi heterogeniczne standardy rachun-
kowosci (MS, = 371,25) niz wewnatrz grup stosujgcych h,omogeniczne (W szcze-
golnosci polskie) standardy rachunkowosci (MS,, = 7,253). Srednie kapitatowe skut-
ki wyceny dla spotek stosujacych polskie standardy rachunkowosci sa najnizsze i
majg najnizsze odchylenie standardowe w poréwnaniu do spotek sporzadzajacych
sprawozdania finansowe zgodnie z MSSF lub innymi zagranicznymi standardami
rachunkowosci.

Tabela 1. Réznice w $rednich kapitatowych i wynikowych skutkach wyceny
w zaleznos$ci od stosowanych standardéw rachunkowosci

Grupy Kapitatowe skutki wyceny Skutki wyceny w wyniku finansowym

spotek N Min |Mediana| Max | Srednia | Var |OdchStd.| Min |Mediana| Max |Srednia| Var |OdchStd
PSR 386 —0,032| 0,000 | 0,803 0,011 | 0,006| 0,075|-4,38| 0,000 | 47,367 | —0,22| 8,167 2,669
MSSF 28 —0,005| 0,000 | 4,185 0,185| 0,624 | 0,790 [—8,78| 0,000 6,929 | —0,02| 4,785 2,187
ZSR 5 0,000 | 0,000|61,251| 12,275 | 749,57 | 27,378 0,000 0,000 0,000 | 0,000| 0,000 0,000

ANOVA Levene ANOVA Levene
Test Ftest |p-value | MS, MS,, | LTest | p-value |F test| p-value | MS, MS,, | LTest | p-value

PSR-MSSF—

zagraniczne 51,185 | 0,000* [371,25| 7,253 | 51,184 | 0,000**|0,114| 0,892 | 0,898 | 7,869 | 0,146 | 0,864

PSR —MSSF | 17,264 | 0,000*% | 0,796 | 0,046 | 111,89 | 0,000%* [0,199| 0,655 | 1,585 | 7,945 1,71 0,047

* Istotne réznice w srednich (p < 0,05); MS, — kwadrat $redniej migdzy grupami; MS, — kwadrat
$redniej wewnatrz grup; ** istotne réznice w wariancjach (p < 0,05) — Test Levene.

Zrddto: opracowanie wiasne.

Analiza ANOVA istotnosci r6znic w skutkach wyceny miedzy dwiema grupa-
mi, stosujacymi MSSF 1 polskie standardy rachunkowosci, nie wskazuje istotnych
réznic we wplywie stosowanych standardow rachunkowosci na wynik finansowy.
Biorac pod uwage dtugoterminowe skutki wyceny w kapitale rezerwowym z ak-
tualizacji wyceny, mozna zauwazy¢ wieksze rdznice miedzy grupami stosujgcymi
heterogeniczne standardy rachunkowosci (MS, = 0,796) niz w grupach sporzadzaja-
cych sprawozdania wedtug homogenicznych standardéw: polskich lub migdzynaro-
dowych (MS,,= 0,046).
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5. Zakonczenie

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna zauwazy¢, ze réznice we wpltywie
niejednorodnych metod wyceny aktywow i pasywow, stosowanych przez emitentow
w ramach ich polityki rachunkowosci, na wynik finansowy wsrod spotek stosuja-
cych homogeniczne standardy rachunkowosci przewyzszaja roznice w skutkach
wyceny migdzy przedsiebiorstwami stosujgcymi heterogeniczne standardy rachun-
kowosci: polskie, zagraniczne i MSSF. Wyjasnia to, dlaczego sp6tki notowane na
NewConnect mogg stosowa¢ tak rézne standardy rachunkowosci. Jednak wyniki
analizy kapitalowych skutkow wyceny wedtug heterogenicznych standardéw ra-
chunkowosci wskazuja na odmienne wnioski. Wykazano wicksze réznice we wpty-
wie wyceny na kapital rezerwowy migdzy firmami stosujacymi rozne standardy
rachunkowosci niz wsrod firm sporzadzajacych sprawozdania wedtug tych samych
standardow.
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