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Determinanty ustalania wartoSci godziwej
w rachunkowosci w kontekscie kryzysow finansowych

WSTEP

Koncepcja wartosci godziwej we wspdtczesnej gospodarce petni szczegdlng
role w analizach o charakterze prospektywnym, a takze z powodu mozliwosci
ujmowania biezacych warunkow rynkowych. W jej ustalaniu konieczne jest
odwolywanie si¢ do wielu parametrow bazujacych na kategoriach trudno wery-
fikowalnych lub odwotujacych si¢ do wartosci o charakterze szacunkowym. Te
cechy nie powoduja jednak, ze kategorie tego typu beda mato wiarygodne. War-
to$¢ godziwa ma znaczenie przy wiasciwym ustalaniu warto$ci zasoboéw w ra-
chunkowosci, jak rowniez strumieni. W konsekwencji problematyka wykorzy-
stania wycen bazujacych na warunkach rynkowych szeregu kategorii ekono-
micznych ma fundamentalne znaczenie. Obecnie przy sporzadzaniu sprawozda-
nia finansowego stosuje si¢ mieszane metody wyceny, tj. bazujace zar6wno na
koszcie historycznym (cena nabycia, koszt wytworzenia), jak i na biezacych
warunkach o charakterze rynkowym (warto$¢ godziwa). Niniejsze opracowanie
poswiecono znaczeniu ustalania wartosci godziwej w rachunkowos$ci w kontek-
scie prospektywnym, jak i retrospektywnym. Wskazano zasadnicze zalety, jak
rowniez istotne wady wykorzystywania koncepcji wartosci godziwej zarow-
no w rachunkowosci finansowej, jak i zarzadczej. Problematyka wartosci go-
dziwej zostala ujeta w kontekscie kryzysow finansowych, tzn. dokonano analizy
mozliwego wpltywu wykorzystania warto$ci godziwej w diagnozowaniu sytuacji
kryzysowych, badz tez wrecz wptywu jej wykorzystania na ich pojawianie sig.

RACHUNKOWOSC JAKO SYSTEM INFORMACYJNY JEDNOSTKI

Powstanie i rozwoj rachunkowosci zasadniczo zwigzane jest z okresem
upowszechniania gospodarki towarowo-pieni¢znej. Pierwsze zapisy ewidencji
gospodarczej prowadzone byly juz w starozytnosci w Babilonii i Egipcie. Moz-
na uznac, ze wlasnie ten etap stworzyt podstawy pod przyszta rachunkowos¢
rozumiang jako system informacyjno-kontrolny. Przez stulecia rachunkowos¢
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postrzegana byta przede wszystkim jako dziatalno$¢ praktyczna — swoistego
rodzaju rzemioslto, a nie nauka. Réwnoczesnie, co warto podkresli¢, stanowita
ona juz w starozytnosci istotng site kulturotworcza, przyczyniajaca si¢ do wy-
ksztalcenia tak istotnych umiejetnosci jak zdolno$¢ abstrakcyjnego liczenia
[Dobija, 1996]. Warto pamigtac, ze obecnie rachunkowos¢ jest nauka ze wzgle-
du na metodologi¢, a dziedzing stosowang (praktyczng) ze wzgledu na jej zo-
rientowanie na cel. Z szeregu definicji rachunkowosci mozna wyodrebni¢ pew-
ne wspoélne elementy, co pozwala na stwierdzenie, ze rachunkowo$¢ stanowi
system informacyjny stuzacy do podejmowania racjonalnych decyzji gospodar-
czych i kontroli, skupiajgcy si¢ na wartosciowym pomiarze, opisie, prezentacji
oraz interpretacji dziatalno$ci gospodarcze;j.

Oczywiscie, rachunkowo$¢ ma za zadanie dostarcza¢ informacje potrzebne
do podejmowania decyzji w réznych kontekstach, np. finansowym, podatko-
wym, kontrolnym czy inwestycyjnym, co mozliwe jest ze wzgledu na spetnianie
przez rachunkowos¢ wielu funkcji umozliwiajacych sprawowanie kontroli nad
jednostka, analizowanie jej dziatalno$ci, wypekianie obowigzkéw sprawoz-
dawczych, dowodowych i rozliczeniowych, czy tez dostarczanie okreslonych
informacji dla celow statystycznych [Micherda, 2001, s. 23-24]. Pragmatyczny
jezyk rachunkowosci doprowadzit do funkcjonalnego jej podziatu na rachunko-
wos$¢ finansowg oraz rachunkowo$¢ zarzadcza, przy czym pierwsza charaktery-
zuje retrospektywnos$¢ informacji, a druga prospektywnos¢. Rola koncepcji war-
tosci godziwej w rachunkowosci zarzadczej powinna by¢ priorytetowa, nato-
miast w rachunkowosci finansowej dla aktywow operacyjnych i ich zrodet fi-
nansowania dopuszczalna, natomiast dla aktywow o charakterze inwestycyjnym
iich zrodet finansowania — zalecana.

Warto pamigtaé, ze sama rachunkowosci obejmuje (np. wedtug R. Mattessich)
wszystkie systemy, ktore postuguja si¢ podwojna klasyfikacja wartosci m.in.:
rachunkowos¢ finansowa, analiza input — output, rachunek kosztéw, rachunek
dochodu narodowego, planowanie i okresowe budzetowanie. ROwnoczesnie
w XX wieku Y. Jjirii opracowat oryginalng metode potrojnej ksiggowosci, ktora
zaktadata, Zze przy podwdjnej klasyfikacji zdarzen gospodarczych uwzgledni¢
nalezy jeszcze sktadnik zwany ,,sitg”, rozumiany jako tempo zmiany wielkosci
majatku wlasnego podmiotu gospodarujacego (z matematycznego punktu wi-
dzenia okreslany jako pochodna majatku wzgledem czasu) [patrz Ijirii, 1986].
Wspolczesnie jednym z wazniejszych wyzwan w rachunkowosci jest pojawienie si¢
oszustw ksiegowych na duzg skale (zwlaszcza w zakresie oszukanczej sprawozdaw-
czosci), czego nie nalezy myli¢ z rachunkowos$cig kreatywna, ktora stanowi rodzaj
polityki rachunkowosci. Warto podkresli¢, ze przez oszustwo ksiggowe powinno si¢
rozumie¢ $wiadome znieksztatcanie informacji o charakterze ekonomicznym (gtow-
nie zawartych w sprawozdaniach finansowych), dokonywane w celu uzyskania
nienaleznych korzysci [por. Hotda, Kutera, Surdykowska, 2006].
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Rysunek 1. Podsystemy rachunkowosci z perspektywy odbiorcow informacji
ekonomicznej i znaczenie wartos$ci godziwej w procesie wartosciowania

Uzytkownikami informacji z systemu rachunkowosci sg nie tylko menedze-
rowie zarzadzajacy jednostka, lecz takze liczne podmioty zewnetrzne. System
rachunkowosci anglosaskiej, jako podstawowego odbiorcg informacji wskazuje
wiasciciela (akcjonariusza, udzialowca) biezacego lub potencjalnego, natomiast
w systemie rachunkowosci kontynentalnej zasadniczym odbiorcg sg dostarczy-
ciele kapitatu, ktorzy nie partycypuja w kapitale wltasnym jednostki — tzn. wie-
rzyciele. Poza wlascicielami i wierzycielami istnieje szereg innych odbiorcow,
np. instytucje panstwowe, banki, fundusze powiernicze, inwestycyjne, dostaw-
cy, odbiorcy i konkurenci, pracownicy itp. Zwyczajowo udzielanie informacji
na zewnatrz jednostki gospodarczej przypisywane jest do zadan rachunkowosci
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finansowej, ktora ujmuje je w sposob retrospektywny. Rowniez rachunkowos$¢
podatkowa ma charakter ex-post. Takie podejscie do informacji z systemu rachun-
kowosci jest — zwlaszcza wspotcze$nie — niewystarczajace do efektywnego zarza-
dzania firma. W zwiazku z tym niezbedny stat si¢ rozwoj rachunkowosci nakiero-
wany na wspomaganie procesow decyzyjnych wewnatrz jednostki, ktore to zadanie
spetnia gléwnie rachunkowos¢ zarzadcza, skupiajaca sie¢ na analizach prospektyw-
nych (ex-ante). Sytuacje t¢ obrazuje rysunek 1, gdzie wskazano znaczenie wartosci
godziwej, ktore autor przypisuje w poszczegolnych systemach rachunkowosci.
Kluczowym systemem z punktu widzenia tej koncepcji jest rachunkowos¢ za-
rzadcza. Rachunkowos$¢ finansowa wykorzystuje to pojecie w standardowym
zakresie (zasadniczo dla zasobow nieoperacyjnych i ich zrodet finansowania),
natomiast w rachunkowo$¢ podatkowej wartos¢ godziwa pelni rolg marginalna.

Warto pamigtaé, ze dane z systemu rachunkowosci, z pragmatycznego
punktu widzenia, nie mogg speli¢ wszystkich potrzeb informacyjnych uzyt-
kownikéw. Istniejg oczywiscie pewne wspolne dla wszystkich potrzeby infor-
macyjne i te powinny, w miar¢ mozliwosci, by¢ zaspokajane przez takie dane. Do
informacji tego typu nalezy zaliczy¢ dane o kondycji finansowej (rentownos¢, ptyn-
nos¢, zadtuzenie) oraz informacje o ryzyku dziatalnosci i mozliwosciach rozwojo-
wych. Wspolczesnie standardem jest ujawnianie informacji o kondycji finansowej
i w pewnym zakresie danych dotyczacych ryzyka, natomiast dane dotyczace moz-
liwosci rozwojowych nie podlegaja standardowemu ujawnieniu.

Rozwazajac problem odbiorcow istotne jest ustalenie hierarchii dotyczacej
zaspokajania potrzeb informacyjnych odbiorcow. Mozna wskazaé zarzadzaja-
cych jako odbiorcow uprzywilejowanych, ktorzy sg jednoczesnie ,,twdrcami”
informacji ekonomicznej, za ktorej jakos¢ i przekazywanie na zewnatrz ponosza
odpowiedzialno$¢. Niektorzy wihasnie zarzad traktujg jako podstawowego od-
biorce informacji ekonomicznej [Flemg, 1984, s. 234]. Rozwigzania przyjete
przez FASB (Financial Accounting Standards Board) w ramach zatozen kon-
cepcyjnych dla US GAAP wskazuja, ze informacja generowana przez system
rachunkowosci powinna by¢ uzyteczna w podejmowaniu decyzji o charakterze
inwestycyjnym, kredytowym i innych o zblizonym charakterze. Podobne rozu-
mienie w zakresie uzytkownikoéw sprawozdania finansowego ogdlnego przezna-
czenia prezentuje RMSR (Rada Migdzynarodowych Standardow Rachunkowo-
§ci) w ramach zatozen konceptualnych MSR/MSSF. W konsekwencji podsta-
wowg grupa odbiorcoéw informacji z systemu rachunkowosci sa akcjonariusze,
inni inwestorzy oraz wierzyciele (uogdlniajac dostawcy kapitatu). Oczywiscie
w literaturze przedmiotu mozna znalez¢ inne podejscie do informacji generowa-
nej przez system rachunkowos$ci, w mysl ktérego rachunkowo$¢ sprowadza si¢
jedynie do ,,poswiadczenia” wiarygodnosci danych ekonomicznych. Zgod-
nie z tym rozumowaniem weryfikacja oczekiwan odbiorcéw informacji (sprze-
zenie zwrotne) jest wazniejsze od wartosci prognostycznej informacji ekono-
micznej. Wspolczesnie mozna przyjaé (za zatozeniami koncepcyjnymi (MSR/MSFF
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oraz US GAAP), ze informacja z systemu rachunkowo$ci powinna by¢ przydat-
na do weryfikacji stanu przesztego oraz oczekiwan ale rowniez — a moze zasad-
niczo — dla celow prognostycznych. W tym konteksécie gtéwnymi odbiorcami
sprawozdan finansowych ogdlnego przeznaczenia sa dostawcy kapitatu, co po-
woduje systematyczny wzrost znaczenia wartosci godziwej w systemach infor-
macyjnych jednostek.

POJECIE WARTOSCI GODZIWEJ I SPOSOB JEJ USTALANIA

Jednym z podstawowych poje¢ w rachunkowosci jest warto$¢ godziwa, kto-
ra ma szczegdlne znaczenie zwlaszcza w momencie pojawiania si¢ kryzysow
finansowych zarowno w sektorze komercyjnym, jak i publicznym. Koncepcja
wykorzystania warto$ci godziwej taczy si¢ z ideg wycen, ktore nie odnoszg si¢
do warto$ci historycznych (cena nabycia, koszt wytworzenia), a przedstawiaja
sytuacje jednostki w odniesieniu do biezacych warunkéw rynkowych. Czesto war-
tos¢ godziwa taczona jest z modelem wycen i ujawnien mark to market [Franklin,
Carletti, 2008]. W tej koncepcji ustalanie wartosci bazuje na odniesieniu do aktyw-
nego rynku (model marking to mark), a w przypadku braku danych o kwotowaniach
identycznych lub podobnych sktadnikow aktywow czy tez zobowigzan, tworzone
sa stosowne modele wyceny bazujace na danych wejsciowych o charakterze ryn-
kowym — podejscie takie okre$lane jest jako marking to model. Wspodtczesnie
mozna zaobserwowac zmniejszenie zakresu stosowania miar statystycznych na
rzecz szacunkow dynamicznych opartych wlasnie na rynkowej wycenie wartosci
[Kinderman, 2009, s. 81]. Rownoczesnie stosowanie wartos$ci godziwej w prakty-
ce jest dos¢ pracochtonne i kosztowne. Czesto wymaga korzystania z ustug rze-
czoznawcOw oraz prowadzenia szerokich analiz rynkowych. W Polsce jak przed-
stawiono w badaniach, ok. 1/3 podmiotéw przy sporzadzaniu sprawozdan finan-
sowych stosuje wartos$ci godziwe w wycenach bilansowych [Mazur, 2009].

Ustalanie warto§ciowania kategorii ekonomicznych na podstawie warun-
kow rynkowych wydaje si¢ szczegolnie istotne w momencie pojawiania si¢ kry-
zysu, gdyz mozliwe jest pozyskanie jak najbardziej ,,aktualnej” informacji o obec-
nym stanie procesow gospodarczych. Bazowanie na danych historycznych z oczy-
wistych powodow prowadzi do op6zniania informacyjnego dokonywanych ocen.

Oczywiscie wykorzystanie koncepcji kosztu historycznego, zwlaszcza w sekto-
rze publicznym, ma istotne zalety, takie jak np.: sprawdzalno$¢, prostota pomia-
ru, obiektywizm, ograniczone mozliwosci manipulowania warto$cig oraz wiary-
godno$¢ otrzymanych wynikow. Natomiast zasadnicza wadg rachunku histo-
rycznego jest jego ukierunkowanie na odwzorowanie niekoniecznie aktualnych
rynkowo stanow ex-post. Wspoélczesnie odbiorcy zwracaja szczegdlng uwage na
uzyteczno$¢ informacji zwlaszcza w analizach o charakterze ex-ante, gdzie
szczegolne miejsce majg wyceny w wartosci godziwej, pozwalajgce na odzwier-
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ciedlenie biezacej sytuacji rynku. Oczywiscie rachunki tego typu z natury swo-
jej charakteryzujg si¢ czgsto ktopotami z jednoznaczng wycena, zwlaszcza przy
ograniczonym dostepie do aktywnego rynku.

Z punktu widzenia ustawy o rachunkowosci (UoR) (art. 28, ust. 1, pkt 6)
przez warto$¢ godziwa nalezy rozumie¢ kwote, za jaka dany skladnik aktywow
moéglby zostaé wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach trans-
akcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, nie-
powigzanymi ze soba stronami. We wskazanej definicji warto podkresli¢ hipote-
tyczno$¢ transakcji na dzien samej wyceny (zwrot ,,mogtby”), jak rowniez istnienie
dobrze poinformowanych stron, co skutkuje symetrig informacyjna podmiotow
transakcji oraz posiadaniem przez nich stosowanej wiedzy o jej przedmiocie. Row-
nocze$nie warunkiem dla ustalenia warto$ci godziwej jest dobrowolnos¢ transak-
Cji z perspektywy kazdej ze stron, czyli brak przymusu i przeprowadzenie transakcji
w dobrze pojetym interesie gospodarczym kazdej ze stron. Ostatnim z waznych atry-
butow wartosci godziwej jest brak powigzan stron, co mogloby prowadzi¢ do braku
rynkowosci warunkow transakcji i jej nieobiektywny charakter.

Rowniez w standardach US GAAP opracowywanych przez FASB wskazano
w ramach ASC 820, ze przez warto$¢ godziwag nalezy rozumie¢ kwote, ktora
bylaby otrzymana w wyniku sprzedazy sktadnika aktywoéw lub zaptacona, aby
przenie$¢ zobowigzania na warunkach transakcji majace charakter regularny
(ordery transaction) migedzy uczestnikami rynku na dzien wyceny. Przez trans-
akcje o charakterze regularnym nalezy rozumie¢ taka, ktora zaktada odpowiedni
okres ekspozycji danego sktadnika aktywow lub zobowigzan na rynku i mozli-
wos$¢ podjecia zwyczajowych czynno$ci marketingowych.

Rozbudowane i jednoczesnie jednorodne uregulowania dotyczace wartosci
godziwej zawarte s3 w MSSF 13 ,,Wycena warto$ci godziwej”, ktdrego tres¢
wchodzi w zycie od 1 stycznia 2013 r. (zgodnie z propozycja RMSF). Podane
przez RMSR w MSSF 13 wskazoéwki w zakresie wyceny wartoéci godziwej
moga by¢ przydatne dla praktycznego wykorzystania tej koncepcji. W sensie
definicyjnym warto$¢ godziwa to cena, jaka mozna osiagnac przy sprzedazy
danego sktadnika aktywow (lub przekazaniu zobowigzania) uczestnikowi rynku
podstawowego (tj. rynku o najwigkszej liczbie transakcji i najwyzszym pozio-
mie aktywno$ci w odniesieniu do tego typu sktadnikow aktywow lub zobowig-
zan) na dzien wyceny w rutynowej transakcji. W przypadku gdy rynek podsta-
WOWY nie istnieje, stosuje si¢ cene z najkorzystniejszego rynku (tj. takiego, na
ktorym jednostka moglaby osiagnaé najlepsza ceng). Co do zasady, za najko-
rzystniejszy lub podstawowy uznaje si¢ z reguty rynek, na ktorym dana jednost-
ka rutynowo prowadzi transakcje, chyba ze istnieja dowody $§wiadczace o czyms
przeciwnym. Jesli cecha charakterystyczng sktadnika aktywow jest jego lokali-
zacja, ceng koryguje si¢ o mozliwe koszty transportu tego sktadnika aktywow na
lub z rynku podstawowego (lub najkorzystniejszego). Warto podkresli¢, ze
kosztéw transakcji nie uwzglednia si¢ przy okreslaniu wartosci godziwej, po-
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niewaz nie stanowig one cechy charakterystycznej danego sktadnika aktywow

lub zobowigzan. Takie podejscie pozwala na jak najbardziej ,biezace” i ,,ryn-

kowe” wyceny aktywow i pasywoOw tak istotne dla procesu dostarczania informacji.

Wycena zobowigzan i kapitalow wlasnych ma istotne znaczenie dla wiasci-
wej diagnozy sytuacji jednostki i stwierdzenia przestanek pojawiajacego si¢
kryzysu finansowego. I tak warto$¢ godziwg zobowigzania lub instrumentu kapi-
tatlowego okresla si¢ przy zalozeniu, ze instrument zostanie przekazany na dzien
wyceny, ale pozostanie niezrealizowany, tzn. stanowi ona warto$¢ transferu, a nie
stanowi ceny umorzenia czy kosztu rozliczenia. Wazne dla ustalania warto$ci
godziwej jest to, ze standard przedstawia hierarchi¢ metod obliczania tej warto-
$ci, stanowiac, ze jezeli nie mozna ustali¢ rynkowej ceny transferu zobowigza-
nia lub instrumentu kapitatlowego, warto$¢ godziwa tego zobowigzania lub in-
strumentu z perspektywy uczestnika rynku be¢dacego jego wlascicielem ma
pierwszenstwo przed warto$cia okreslong przy uzyciu technik wyceny.

Wskazana w MSSF 13 hierarchia dotyczaca stosowania danych wejscio-
wych stuzacych ustalaniu wartosci godziwej jest istotna z punktu widzenia dia-
gnozowania kryzysow finansowych. Ponizej wskazano obligatoryjnos¢ badz
fakultatywnos$¢ stosowania danych wejsciowych z punktu widzenia faktycznej
diagnozy pojawiania si¢ kryzyséw finansowych:

o dane wej$ciowe (poziom I — obligatoryjny dla procesu diagnozy kryzysu fi-
nansowego) — ceny z aktywnych rynkéw tych samych sktadnikow zasobow
(aktywow lub pasywow), do ktérych jednostka ma dostep na dzien wyceny;

o dane wejsciowe (poziom II — fakultatywny lub obligatoryjny dla procesu dia-
gnozy kryzysu finansowego) — dane inne niz z poziomu I, ktore sg mozliwe
do zaobserwowania bezposrednio lub posrednio;

o dane wejsciowe (poziom IIT — fakultatywny dla procesu diagnozy kryzysu
finansowego) — dane ktére nie opieraja sie na danych rynkowych mozliwych
do zaobserwowania, w efekcie wykorzystane zalozenia muszg odzwierciedla¢ te,
ktore bytyby zastosowane przez uczestnikow rynku przy uwzglednieniu ryzyka.

Wykorzystanie wartosci godziwej rodzi jednak pewne watpliwosci w zakre-
sie faktycznej mozliwosci jej wykorzystania i racjonalnosci takiego postepowa-
nia. Zastrzezenia, co do zasadnoSci 1 uzytecznosci stosowania tej kategorii w syste-
mach informacyjnych, a w szczegdlnosci w rachunkowosci i sprawozdawczo$ci
finansowej oraz wykorzystania koncepcji mark to market, facza si¢ czg¢sto z brakiem
ptynnosci (lub niskiej ptynnosci) na aktywnych rynkach — w rezultacie trudno
ustalane warto$ci uznaé za rzetelne. Drugim problemem przy wykorzystaniu
koncepcji warto$ci godziwej moze by¢ nieefektywnos$¢ rynkow, na ktorych dokony-
wane sg transakcje, badz brak ich reprezentatywnosci. Waznym innym problemem
jest kontekst czasowy, ktory dotyczy ustalania przez jednostke wartosci godzi-
wej, a nastepnie dostarczenia do odbiorcéw stosownej informacji. Z przyczyn
oczywistych odbiorca informacji (poza jej tworcg) ma do niej dostep, gdy warunki
rynkowe ulegly juz zmianie i w konsekwencji ,,biezaca” wartos¢ godziwa, tj. otrzy-
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mywana W momencie Ujawniania danych, moze znacznie r6zni¢ si¢ od ,,historycz-
nej” wartosci godziwej, tj. tej, ktora podlega ujawnieniu na dzien sporzadzania in-
formacji. W konsekwencji tego opoznienia czasowego moga by¢ podejmowane
decyzje o sytuacjach ekonomicznych, ktére nie maja waloru faktycznej aktualnosci.
Ponadto powstaje problem realno$ci dokonywanych wycen w kontekscie
mozliwosci podzialu wykazywanych wartosci w ramach wyniku finansowego
lub innych dochodéw catkowitych jednostki stosujacej wyceny w wartosci go-
dziwej. W przypadku jej wykorzystania ujawniane mogg by¢ korzysci o charak-
terze niezrealizowanym, a co wazniejsze — o charakterze potencjalnym, ktore
beda wykazywane w wyniku finansowym i sprawig, ze powstaje mozliwos¢ ich
podziatu (wyptaty). Réwniez w przypadku prezentacji korzysci na skutek wyce-
ny warto$ci godziwej w ramach innych catkowitych dochodow ukazywana jest
potencjalna korzys¢ taczaca si¢ ze wzrostem np. zdolnosci kredytowej jednostki.

WARTOSC GODZIWA W DIAGNOZOWANIU SYTUACJI KRYZYSOWYCH
1 JET MOZLIWY WPLYW NA POJAWIANIE SIE KRYZYSOW FINANSOWYCH

Wspotczesnie zardbwno sfera zycia gospodarczego, jak i inne obszary ludz-
kiej aktywnosci, tacza si¢ bezposrednio czy posrednio z informacjg o charakte-
rze ex-post i ex-ante [Mattessich, 1994]. W opinii autora ustalenie danych istot-
nych dla procesu decyzyjnego powinno odbywaé si¢ z szerokim wykorzysta-
niem zarysowanej koncepcji wartosci godziwej, zwlaszcza jesli informacja ma
by¢ wykorzystywana dla podejmowania decyzji prospektywnych. Znaczenie
warto$ciowania odnoszace si¢ do biezacych warunkow rynkowych jest istotne,
nie tylko dla jednostek o charakterze komercyjnym, ale rowniez dla szeroko
rozumianego sektora finanséw publicznych. Oczywiscie w przypadku podmio-
tow z sektora finansow publicznych podstawowymi kategoriami weigz pozostajg
te oparte o dane bazujgce na koszcie historycznym, zasadniczo z powodu cha-
rakteru rachunkowosci w tego typu jednostkach. Podstawowym zadaniem ra-
chunkowosci w sektorze publicznym jest umozliwienie wlasciwej kontroli wy-
datkowania, pozyskiwania strumieni i wykorzystywania zasobow. Tym niemniej
informacje o warto$ci godziwej powinny pozwoli¢ na szerszg ocen¢ poszcze-
gblnych podmiotow czy tez calego sektora finanséw publicznych.

Waznym ograniczeniem stosowania warto$ci godziwej jest mozliwo§¢ wy-
korzystania ,,nierealnych” wartoéci przy bazowaniu na nieefektywnych czy
wrecz oszukanczych wycenach, co moze prowadzi¢ do powstawania baniek spe-
kulacyjnych, ktére mogag by¢ powodem powstawania kryzysow finansowych
rozpoczynajacych si¢ na rynkach komercyjnych, a majacych swoj efekt w finan-
sach publicznych réznych krajow. Jak ucza doswiadczenia kryzysu z 2008 roku
w USA czy obecnej sytuacji w strefie euro, problemy wystepujace w sektorze
bankowym, jak réwniez w realnej gospodarce jednostek komercyjnych majg
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swoje bezposrednie konsekwencje w sektorze publicznym. Administracje rza-
dowe 1 banki centralne krajow rozwinietych, po doswiadczeniach z upadlo$cia
banku Lehman Brothers, podejmuja szereg dziatan majacych na celu ogranicza-
nie ryzyka o charakterze strategicznym, w ktérych angazowane sg finanse pu-
bliczne. Warto rowniez pamietaé, ze sektor publiczny sam moze by¢ indykato-
rem klopotow finansowych, ktore wptywaja na dzialalnosci instytucji komer-
cyjnych np. w Grecji. Co ciekawe, rosnace oprocentowanie obligacji rzadowych
jednoznacznie wskazuje na postrzeganie poszczegolnych panstw jako mato wia-
rygodnych kredytobiorcéw. Przy rosngcym oprocentowaniu zaciaganych dtu-
goéw wykorzystanie koncepcji wartosci godziwej dla zobowigzan bedzie powo-
dowato przeceng (przeszacowanie) dtugu do kwot nizszych, obrazujac ograni-
czone mozliwosci odzyskania srodkow przez wierzycieli.

W niektorych opracowaniach zawarta jest teza, ze stosowanie wartosci go-
dziwej, zwlaszcza w sektorze bankowym, moze prowadzi¢ do pojawiania si¢
kryzysow. Sytuacje te zasadniczo tacza si¢ rachunkowoscia oparta na wartosci
godziwej i regulacjami bankowymi w zakresie wymogoéw kapitatowych (np.
Bazylea I, II czy obecne zalecenia tzw. Bazylea III). Jesli wyceny aktywow ban-
ku beda dokonywane z wykorzystaniem wartosci godziwej W sytuacjach, w ktorych
nastepuje drastyczne obnizenie ich wycen taczace si¢ np. z kryzysem ptynnosci
czy wiarygodnosci, to przy regulacjach dotyczacych minimalnych relacji kapita-
fowych moze to prowadzi¢ do konieczno$ci zbywania aktywow po bardzo zani-
zonych ,,biezaco” cenach. Takie sytuacje beda rownocze$nie powodowac ko-
nieczno$¢ przeceny aktywow z innych instytucji, w tym bankowych, posiadaja-
cych takie zasoby, a wyceny w warto$ciach godziwych moga powodowac roz-
szerzanie si¢ kryzysu na cale grupy podmiotow [Franklin, Carletti, 2008].

Wykorzystanie warto$ci godziwej moze tez prowadzi¢ do swoistego zaraza-
nia innych podmiotoéw przez decyzje jednostek stosujgcych wyceny w wartosci
godziwej ukierunkowane na krotkoterminowe zarzadzanie. Jesli decyzje zarza-
déw wynikajg zasadniczo z optymalizacji wyniku finansowego, w ktorym rozliczane
sg wyceny w wartosci godziwej (gdy np. krotkoterminowe wyniki finansowe sa
podstawg premiowania kierownictwa), to zarzadzajacy moga by¢ sklonni sprzedac
mato plynne aktywa po cenie relatywnie niskiej, aby uprzedza¢ przewidywang
sprzedaz innych uczestnikow rynku. W ten sposob zarzad unika koniecznos$ci prze-
ceny aktywow do jeszcze nizszych wartosci rynkowych, ale moze to powodowaé
wspomniany efekt zarazania [Guillaume, Sapra, Hyun Song Shin, 2008].

Powyzsze argumenty moga wskazywac¢ na potencjalne problemy stosowania
warto$ci godziwej w czystej koncepcji mark to market. Jednak z praktycznego
punktu widzenia informacje przekazywane przez banki i inne instytucje nie ba-
zuja jedynie na wycenach w wartosci godziwej (czysta koncepcja mark to mar-
ket). W rzeczywisto$ci wystepuje pewien kompromis z wykorzystania koncepcji
wartos$ci godziwej 1 kosztu historycznego. W wielu przypadkach, nawet bankow
inwestycyjnych, warto$¢ godziwa ujawniana wprost w sprawozdaniu przez
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wptyw na wynik finansowy moze nie by¢ dominujaca metoda wyceny, cho¢
dane o warto$ci godziwej znajduja si¢ w informacji pozabilansowej. Jak wska-
zuje szereg opracowan, nie ma jednoznacznych dowodow na to, ze stosowanie
wartosci godziwej prowadzi do kryzysu finansowego. To raczej stosowanie
wartosci historycznych bez uwzgledniania testow na utrate warto$ci moze rodzi¢
wigksze zagrozenia [por. Brunnermeier, 2009; Franklin, Carletti, 2008]. Nalezy
uznac¢, ze zasadniczym problem z wykorzystaniem koncepcji wartosci godziwe;j,
zwlaszcza w banku, jest jej ustalenie z wykorzystaniem danych trzeciego po-
ziomu — zgodnie z metodologia MSSF 13 — a wigc danych modelowanych, a nie
bezposrednio czy posrednio obserwowanych na rynku.

Jednym z zakreséw wykorzystania wartosci godziwej taczacych si¢ bezpo-
srednio z sytuacjami kryzysowymi moze by¢ ustalanie przestanek upadtosci
jednostek gospodarczych z ekonomicznego punktu widzenia. W szczegdlnosci
podstawg ustalania ekonomicznych przestanek upadtosci dotyczacych tzw. nie-
doboru kapitatowego powinna by¢ kategoria warto$ci godziwej skorygowanych
aktywow netto (W.G. (SAN)), ktorej ujemna wartos¢ powodowataby jednoznaczne
przestanki upadtosci. Warto$¢ godziwa skorygowanych aktywow netto stanowi roz-
nice pomigdzy wartoscia skorygowang aktywow a wartoscig godziwa skorygowa-
nych zobowigzan. Poprzez warto$¢ godziwa skorygowanych aktywow (W.G. (SA))
nalezy rozumie¢ warto$¢ godziwg wszelkich aktywow jednostki pozostajacych
w jej dyspozycji, nawet jesli ich wartos¢ bilansowa wynosi zero. Rowniez w przy-
padku zobowigzan nalezy uwzgledni¢ ich skorygowang warto$¢ godziwag (W.G.
(SZob)) — jednak nie mniejsza niz warto$¢ nominalna, ustalajac kwoty z uwzgled-
nieniem analizy ryzyka, nawet dla zobowigzan pierwotnie prezentowanych jako
zobowigzania warunkowe. Formulg bedaca podstawa ustalania przestanek upadtosci
jest relacja [koncepcja przedstawiona w pracy Hotda, 2012]:

W.G. (SAN) = W.G. (SA) — W.G. (SZob)

Ostatecznie w przypadku gdy W.G. (SAN) < 0, nalezy uzna¢, ze spelnione
sg przestanki upadtosci. Obecnie w polskim prawie upadtosciowym i naprawczym
UPUIN nie znajdziemy jednoznacznych odniesien do tak rozumianego niedoboru
kapitatowego, w ktorych wykorzystywano by wprost pojgcie wartosci godziwej.

Problematyke warto$ci godziwej mozna odnie$¢ rowniez do prognozowania
trudnosci finansowych. I tak modele prognozujace upadtos¢ bazuja na danych,
w ktorych wykorzystuje si¢ mieszane koncepcje wyceny, tzn. zarowno wartosci
historyczne jak i godziwe. W konsekwencji wykorzystywane sg dane majace
rézne odniesienie do warunkéw rynkowych. Sytuacje kryzysowe zwykle narastajg
stosunkowo szybko, zwtaszcza w warunkach polskich [Hotda, 2006, s. 69]. Aby moc
ujaé jak najbardziej ,,aktualne” dane mozna rozwazy¢ budowe modeli prognostycz-
nych zasadniczo bazujacych na kategoriach wynikajacych wylacznie z wycen
w warto$ci godziwej. Jak do tej pory w literaturze przedmiotu brak takich sugestii,
jak rowniez brak prob budowy modeli opartych wytacznie o takie kategorie.
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PODSUMOWANIE

Warto$¢ godziwa w rachunkowosci, a w konsekwencji w innych naukach
ekonomicznych, wspodiczesnie wystepuje na szeroka skale. Zastosowanie tej
koncepcji wyceny ma szereg zalet (np. uwzglednianie warunkow rynkowych
(biezacych) czy przydatnos¢ dla dostawcow kapitatu), jak roéwniez szereg wad
(np. mozliwa arbitralno$§¢ wycen czy wykazywanie faktycznie potencjalnych
korzysci i mozliwos¢ ich podziatu). Wykorzystanie wartosci godziwych w sek-
torze finanséw publicznych moze by¢ zasadne, cho¢ obecnie ma ono ograniczo-
ny zakres. W opinii autora wtasnie diagnozowanie sytuacji kryzysowych, w tym
w sektorze publicznym, moze odbywacé si¢ z wykorzystaniem wartosci godzi-
wej. W szczegolnosci w przypadku gminy, ktéra jest postrzegana ze wzgledu na
skal¢ zadluzenia i mozliwosci jego splaty, informacje o wartosci godziwej ak-
tywow, ktore mogtyby zosta¢ zbyte bez uszczerbku dla jej dziatalnosci, umozli-
wiaja poznanie faktycznej sytuacji gminy — np. aktywa typu $rodki trwate wyce-
niane sg w wartosciach historycznych, a ich faktyczna wartos¢ moze znacznie
odbiega¢ od ujetej w ewidencji. Ostatnie przeszacowanie srodkow trwatych
w Polsce zgodnie z UoR miato miejsce 1 stycznia 1995 roku, co przy zmianach
cen np. nieruchomosci oznacza zwykle znaczne zanizenie warto$ci zasobow
posiadanych przez tego typu jednostki.

W opinii autora nie ma przekonujacych dowodéw na to, ze kryzysy finan-
sowe ostatnich lat (2008 w USA oraz obecnie w strefie euro) sa powodowane
przez wykorzystanie wartosci godziwych. Raczej nalezy stwierdzi¢, ze istnieja
zwigzki migdzy pojawianiem si¢ tego typu sytuacji a manipulowaniem kategoria
wartosci godziwej badz jej tendencyjnym stosowaniem. Rynkiem, ktory jest
szczegblnie narazony na tendencyjne wykorzystanie warto$ci godziwej sg in-
strumenty finansowe, a zwlaszcza pochodne instrumenty finansowe, ktorych
naturalna konstrukcja i sposob funkcjonowania daje mozliwosci oszukanczych
prezentacji. Jednak sama potencjalna mozliwos$¢ nie powinna by¢ taczona z zasad-
noscig stosowania we wlasciwy sposob koncepcji wartosci godziwej. Stanowi to
raczej istotne wyzwanie dla systemow kontrolnych i audytowych jednostek oraz
regulatorow krajowych i globalnych.

Ujawnianie informacji o wartosci godziwej w sektorze finanséw publicz-
nych moze by¢ réwniez zasadne i korzystne. Informacje tego typu moga by¢
przekazywane rownolegle do danych historycznych w ramach informacji dodat-
kowych do sprawozdawczosci. Takie ujawnienia mogg by¢ pomocne przy usta-
laniu faktycznej sytuacji ekonomicznej jednostek sektora finanséw publicznych.

W opinii autora rzeczywistymi przyczynami pojawiajacych si¢ ostatnio kry-
zysow finansowych sa przyczyny makroekonomiczne, a metoda pomiaru ma tu
drugorzedne znaczenie. Do tych przyczyn o fundamentalnym znaczeniu mozna
zliczy¢: (1) bardzo wysoki stopien ptynnosci w gospodarkach, w tym emisje
pieniadza nieznajdujgce pokrycia we wzroscie produktywnosci, (2) stosowanie
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skrajnie niskich stop procentowych, (3) niski stopien oszczednosci (proinwesty-
cyjnych), (4) nadmiarowe (w stosunku do mozliwosci sptaty) zadtuzenie, w tym
w sektorze publicznym, (5) stosowanie innowacji finansowych na ogromna ska-
le o nieznanym badzZ nieujawnianym ryzyku.
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Streszczenie

W pracy przedstawiono pojecie warto$ci godziwej w rachunkowosci i jego znaczenie dla sys-
temu informacyjnego jednostki. Wskazano zarowno zasadnicze zalety, jak rowniez istotne wady
wykorzystywania koncepcji wartosci godziwej. Wskazano szereg zalet, np. uwzglednianie warun-
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kow rynkowych czy przydatnosé¢ dla dostawcow kapitatu, jak rowniez szereg wad, np. trudnosci
ustalania obiektywnych wycen czy wykazywanie niezrealizowanych zyskow. Problematyka wartosci
godziwej zostata rdwniez ujeta w kontekscie kryzysow finansowych, tzn. dokonano analizy mozliwe-
go wplywu wykorzystania wartosci godziwej w diagnozowaniu sytuacji kryzysowych badz tez jej
wplywu na pojawianie si¢ kryzyséw finansowych. Wskazano, ze wykorzystanie wartosci godziwych
w sektorze finansow publicznych moze by¢ zasadne, cho¢ obecnie ma ono ograniczony zakres.

Factors Determining the Fair Value Accounting in the Context of Financial Crisis
Summary

The paper presents the concept of fair value accounting and its importance to the enterprise
information system. Indicated both advantages as well as disadvantages of using the concept of
fair value. Identified a number of advantages such as taking into account market conditions and
suitability for the suppliers of capital, as well as a number of drawbacks such as difficulty deter-
mining whether the demonstration of objective valuation of unrealized profit. Issues of fair value
has also been recognized in the context of the financial crisis that is an analysis of the possible
impact of the use of fair value in the diagnosis of financial crisis or its impact on the occurrence of
financial crises. Indicated that the use of fair values in the public finance sector can be justified
even though it is currently limited in scope.



