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WARTOSC GODZIWA A KRYZYS

Wprowadzenie

Ostatnio ukazato si¢ wiele publikacji, w ktorych krytykowana jest wprowadzona
stosunkowo niedawno do rachunkowos$ci wartos¢ godziwa. W artykutach tych czgsto pojawia
si¢ zarzut przypisujacy tej metodzie wyceny spowodowanie ostatniego kryzysu finansowego.
Czy rzeczywiscie warto$¢ godziwa przyczynita si¢ do rozpg¢tania ostatniego kryzysu?

Celem niniejszego opracowania jest dostarczenie informacji na temat wartosci
godziwej stosowanej w rachunkowosci oraz jej wptywu na sprawozdania finansowe. Zostang
przeanalizowane wyzwania dotyczace pomiaru i wyceny, jakie pojawiajg si¢ w zwigzku z
wyceng wedlug wartosci godziwej. Na zakonczenie, na podstawie przedstawionych
informacji zostanie wskazana rola, jaka odegrata warto$¢ godziwa podczas ostatniego kryzysu
finansowego. Analiza ta nie jest jeszcze ostateczna, gdyz wcigz trwajg badania nad tymi
zagadnieniami. Roéwnoczesnie nalezy zaznaczy¢, ze artykul koncentruje si¢ gltownie na
wycenie wedlug warto$ci godziwej aktywow finansowych. Pozostale skladniki bilansu

zostaly pominigte.

1. Wartos$¢ godziwa — podstawowe informacje

W 1494 r. Luca Pacioli w ksigzce pt.: ,,Summa Arithmetica, Geometrica, Proportioni
et Proportionalita” opisat zasady ksiggowosci wykorzystywane przez kupcéw weneckich,
tworzac tym samym podstawy metody bilansowej. Metoda ta pozwolita na biezaco ujmowac
operacje gospodarcze, ktore mialy miejsce w przedsiebiorstwie, wykorzystujac przy tym
zasade podwojnego zapisu. ,,Doceniajgc znaczenie metody bilansowej] w rozwoju
rachunkowosci, trzeba jednak podkresli¢, ze nie stanowi ona — jak si¢ czesto uwaza —
jedynego warunku, od ktérego zalezy jako$¢ informacji w niej tworzonych. Potega zasady
podwdjnego zapisu (...) nie jest jednak absolutna. Pozostaje bowiem ,bezradna” wobec
najstabszego ogniwa systemu rachunkowosci, jakim jest wycena bilansowa, ktdéra byta, jest i
bedzie polem do nieswiadomych, celowych lub wrecz przestepczych dzialan zwigzanych z
manipulowaniem informacjami prezentowanymi w sprawozdaniach finansowych, niezaleznie

od wysitkow podejmowanych przez londynska IASB czy amerykanska FASB, a takze
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krajowe gremia odpowiedzialne za ksztalt tego systemu 1 audytorow badajacych
sprawozdania finansowe spotek podlegajacych takiemu obowiazkowi.™

Aby poprawi¢ jako$¢ informacyjng wyceny bilansowej, juz na poczatku lat 70. XX
wieku amerykanska organizacja Accounting Principles Board (APB) rozwazata
wprowadzenie podejScia opartego na wycenie rynkowej w odniesieniu do niektorych
instrumentdw finansowych. Niestety, nie uzyskata poparcia O6wczesnych cztonkéw tego
gremium. W po6zniejszym okresie, instytucja Financial Accounting Standards Board (FASB)
probowala ponownie zaja¢ si¢ tym problemem. Jednak w wyniku interwencji komisji
Securities and Exchange Commission (SEC) nie zrealizowano tego projektu na szerszg skale.
Dodatkowo lobby bankowe, w tym gléwnie instytucja The Federal Reserve System (FED),
byto zdecydowanie przeciwne wprowadzaniu metody ,,mark-to-market accounting”. Udato
si¢ jedynie wyda¢ w 1975 r. standard Statement of Financial Accounting Standards (SFAS)
12, ktory dotyczyt niektorych problemow zwigzanych z wyceng krétkoterminowych papieréw
wartosciowych.

Pojecie ,,mark-to-market accounting” zostalo na dobre wprowadzone do
rachunkowosci wraz z wystgpieniem R. C. Breedena, 6wczesnego przewodniczacego komisji
SEC 10 sierpnia 1990 r. Podczas swojego wystapienia R. C. Breeden wezwat do stosowania
cen rynkowych przy wycenie papieréw dtuznych utrzymywanych przez instytucje finansowe
jako aktywa. Wycene takg okreslono jako ,,mark them to market”, a pdzniej jako ,,mark-to-
market accounting”. W ostatniej czes$ci swojego wystapienia R. C. Breeden powiedzial m.in.:
,Instytucje finansowe prowadza dziatalno$¢ biznesowa, polegajaca na kupowaniu i
sprzedawaniu instrumentéw finansowych, z ktorych wszystkie majg wartos¢ mierzong W
warunkach biezacego rynku. (...) Celem tych wysitkow powinna by¢ taka sprawozdawczos$¢
finansowa, ktora wykorzystuje w wycenie wlasciwe miary bazujace na rynku, najszybciej jak
tylko to mozliwe. Rachunkowo$¢ oparta na kosztach historycznych (...) rozwingla si¢ w
zasadniczo innym S$rodowisku ekonomicznym, anizeli to, w ktorym funkcjonuje wigkszos¢

2 Zdaniem B. Micherdy wprowadzenie wartosci godziwej bylo

instytucji obecnie.”
odpowiedzig na potrzeby informacyjne inwestoréw, dla ktérych informacje prezentowane na
podstawie kosztu historycznego i przy wykorzystaniu zasady ostroznosci nie byly w pelni

uZyteczne.3

1S.T. Surdykowska, Ryzyko finansowe w Srodowisku globalnej gospodarki. Kulisy najbardziej spektakularnych
afer finansowych ostatnich lat, Difin, 2012, s.104

? Ibidem, s. 372-373

¥ B. Micherda, Problemy wiarygodnosci sprawozdania finansowego, Difin, Warszawa 2006, s. 53



Warto$¢ godziwa zostala zdefiniowana zarowno W rachunkowosci amerykanskiej jak i
w Miedzynarodowych Standardach Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF). Definicje te
r6znig si¢ jednak nieznacznie mig¢dzy soba. Wedlug standardow amerykanskich ,,warto$¢
godziwa jest to cena, ktora bytaby otrzymana w przypadku sprzedazy sktadnika aktywow lub
zaptacona w przypadku transferu zobowigzan w zwyktej transakcji pomiedzy uczestnikami

rynku w dniu wyceny.”*

Z Kkolei wedtug MSSF najczgsciej definiuje si¢ wartos¢ godziwg jako
okwote, po ktorej skladnik aktywéw moglby zostaé wymieniony, a zobowigzanie
uregulowane pomig¢dzy dobrze poinformowanymi, zainteresowanymi i niepowigzanymi
stronami’.

Jedynie standardy amerykanskie podkreslaja, ze w odniesieniu do warto$ci godziwej
chodzi o warto§¢ w dniu wyceny. Uzycie trybu przypuszczajacego wskazuje na to, ze
transakcja nie zachodzi, a sktadnik pozostaje nadal w posiadaniu jednostki. Warto$¢ godziwa
stanowi wiec odzwierciedlenie ceny mozliwej do uzyskania na rynku w dniu wyceny za
sktadnik taki sam, jak ten wyceniany przez jednostke. Rozwazania na temat roznic mi¢dzy
tymi definicjami zostaty ujete w ksiazce A. Mazur.”

Natomiast zgodnie z polska ustawa o rachunkowos$ci za warto$¢ godziwg przyjmuje
si¢ kwote, za jaka dany sktadnik aktywow moglby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie
uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy =zainteresowanymi, dobrze
poinformowanymi i niepowigzanymi ze sobg stronami.’

Analizujac przepisy, mozna stworzy¢ pewien algorytm ustalania wartosci godziwej
wybranego sktadnika aktywow. W pierwszej kolejnosci nalezy sprawdzi¢, czy istnieje
aktywny rynek dla tego sktadnika aktywow. Jezeli tak, to aktualna warto$¢ rynkowa najlepie;j
odzwierciedla jego warto$¢ godziwa. W przeciwnym razie podstawg oszacowania wartoSci
godziwej s3 aktualne ceny rynkowe podobnych aktywow lub warto§¢ oszacowana przez
niezaleznego eksperta. Przedsigbiorstwo moze takze wykorzysta¢ inne powszechnie przyjete
techniki szacunkowe.

Warto$¢ godziwg mozna wigc okresli¢ jako substytut wartosci rynkowej dla tych

pozycji ze sprawozdan finansowych, dla ktérych nie istnieje aktywny rynek.” Brak cen

rynkowych powoduje, ze wycene sporzadza si¢ na podstawie réznych modeli np. modelu

* Par 5 SFAS 157

® A. Mazur, Wartos¢ godziwa — potencjal informacyjny, Difin, Warszawa 2011, s. 58 - 68

® art. 28, ust. 6 Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzeénia 1994r., Dz.U. 1994 Nr 121, poz. 591 z pdzn.
zmianami

" por. W. Hasik, Wartos¢ godziwa a bezpieczeristwo obrotu gospodarczego [w:] B. Micherda (red. nauk.)

Sprawozdawczo$¢ i rewizja finansowa w procesie poprawy bezpieczenstwa obrotu gospodarczego, Wyd.
Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krakow 2005, s. 167-168



zdyskontowanych przeptywdéw pienigznych. Takie podej$cie sprawia, ze parametry modeli

cze¢sto bywaja przedmiotem subiektywnej oceny.

2. Argumenty za stosowaniem i przeciw stosowaniu warto$ci godziwej w rachunkowosci
Idea wartosci godziwej wydaje si¢ by¢ stuszna. Chodzi bowiem o to, aby uwzglednié¢
w sprawozdaniach finansowych warto$¢ rynkowa aktywow i pasywéw lub inng wartosé
zblizong do rynkowej. Zwolennicy tej metody podkreslaja wigc, ze pozwala ona na
wykazywanie rzeczywistych wartosci aktywoéw finansowych. W przypadku wyceny wedlug
kosztu historycznego utatwione bylo bowiem manipulowanie np. wartoscia papierow
wartosciowych. Kierownicy mieli mozliwo$¢ niewykazywania lub opdzniania praktycznie w
nieskonczono$¢ spadku ich wartosci, postugujac si¢ argumentem, ze spadek ten jest
tymczasowy. Model kosztu historycznego pozwalat zatem na zawyzanie warto$ci papieréw
warto§ciowych.
Zdaniem W. Wasowskiego za stosowaniem wartoSci godziwej przemawiajg
nastgpujace argumenty:
- jest odzwierciedleniem wyceny zasobow przedsicbiorstwa wedlug biezacej
wartosci;
- dzigki zastosowaniu wartosci godziwe] warto$¢ kapitalu zostaje wiasciwie
0Szacowana,
- warto$¢ godziwa jest przydatna dla celéw prognostycznych i planistycznych;
- stosowanie wartosci godziwej zapobiega transakcjom, ktorych celem jest poprawa
stopy zwrotu przez sprzedaz aktywow o zwigkszonej wartosci rynkowej tylko w
celu poprawy zysku.?
Innymi stowy, warto$¢ godziwa powstata po to, aby w lepszy sposoéb wskazywacé warto§¢

firmy niz tradycyjne podejscie oparte na koszcie historycznym.

Z kolei przeciwnicy metody ,,mark-to-market accounting” podkreslaja, ze warto$ci
rynkowe czesto sa niedostgpne, a ich pozyskanie moze okazaé si¢ kosztowne. W
konsekwencji instrumenty finansowe, dla ktorych nie istnieje efektywny rynek, sa wyceniane
przez przedsigbiorstwo na podstawie przypuszczen, ktdre maja odzwierciedli¢ oczekiwania

uczestnikow rynku. W efekcie do wyceny sktadnikow bilansowych wedtug wartosci godziwej

8 por. W. Wasowski, Kreatywna rachunkowosé. Falszowanie sprawozdar: finansowych, Difin, Warszawa 2005,
S. 52



stosowane sg modele matematyczne, w ktorych przyjmuje si¢ zatozenia dotyczace Sytuacji
panujacej na rynku. W zwigzku z tym rola ksiggowego w przygotowaniu sprawozdan
finansowych maleje. Podczas gdy wycena historyczna dokonywana byta zgodnie z
okreSlonymi zasadami rachunkowosci, w przypadku wyceny wedlug wartosci godziwej
czesto jest wymagana opinia profesjonalistow takich jak aktuariusze, eksperci zajmujacy sie
wyceng lub inzynierig finansowg. W tym wypadku ksiegowi schodza na dalszy plan, a ich
rola zostaje ograniczona do zweryfikowania przyjetych zatozen czy hipotez. W zwiazku z tym
nalezy podkresli¢, ze w przypadku braku aktywnego rynku ro$nie mozliwo$¢ manipulowania
warto$cig takich aktywow.

Przeciwnicy obawiajg si¢ takze, ze wraz z wprowadzeniem do rachunkowos$ci wyceny
wedlug wartoSci godziwej moze zosta¢ podwazona wiarygodnos¢ 1 weryfikowalnosc
sprawozdan finansowych. Warto$¢ godziwa bazuje bowiem na oszacowaniu przyszlych
przeptywow pienigznych lub wartosci rynkowej. Jak wszyscy doskonale wiemy, nikt nie jest
w stanie przewidzie¢ przysziosci, mozna jedynie sprawdzi¢ zasadno$¢ hipotez i szacunkow
dotyczacych prognoz. Nawet warto$ci rynkowe dotycza spodziewanych przysztych
przeptywow pienigznych. Dopdki bowiem nie dojdzie do zawarcia transakcji sprzedazy, nie
mozna by¢ pewnym ceny. Taka niepewna wycena jest przeciwienstwem stosowanej do tej
pory wyceny po cenach historycznych, w ktorej zawsze mozna byto zweryfikowac¢ wartosc.

Podsumowujgc, zdaniem W. Wasowskiego przeciw stosowaniu wyceny wedlug
wartosci godziwej przemawiaja przede wszystkim nastepujace argumenty: °

- subiektywizm wyceny w wielu przypadkach;

- niejednokrotnie wysokie koszty wyceny;

- duza zmienno$¢ w zyskach i kapitale, czyli tam, gdzie wykazywane sg réznice z

wyceny;

- brak tak duzych rynkow zbytu, na ktérych uplynnienie po cenie godziwej bytoby

mozliwe w kazdej sytuacji.
»Warto$¢ godziwa jest zawsze hipotetyczna, wolatywna, w szeregu przypadkach nie do konca
jasna. Pomiar w zwiazku z tym nie jest tak jednoznacznie obiektywny. Dla os6b nie
zajmujacych si¢ profesjonalnie rachunkowos$cia zmienno$¢ w wycenie, uznaniowo$¢, brak

Scisle zdefiniowanych kryteriow moze by¢ niezrozumiata i trudna do przyj ecia.”

® por. Ibidem, s. 52
1% |bidem, s. 52



3. Wartos¢ godziwa jako przedmiot badan naukowych

Od momentu wprowadzenia do rachunkowo$ci wyceny wedlug warto$ci godziwej,
naukowcy staraja si¢ sprawdzié, jak inwestorzy reaguja na tego typu informacje. W zwiagzku z
tym przeprowadzono badania, ktore dotyczyly wynikoéw finansowych amerykanskich firm w
ciggu ostatnich 20 lat. Z badan tych wyraznie wynika, Ze istnieje silna korelacja miedzy ceng
akcji przedsigbiorstw notowanych na gietdzie a warto$cig godziwg ich aktywow. Natomiast
korelacja miedzy ceng akcji spotki a warto$cig historyczng jej aktywow jest juz znacznie
stabsza.*

Ciekawe badania przeprowadzili takze V. Bernard, R. Merton i K. Palepu®?, bazujac
na tym, ze przez wiele lat holenderskie standardy rachunkowosci i regulacje dotyczace
bankowos$ci komercyjnej opieraty si¢ na wycenie aktywow metodg mark-to-market. Okazato
sig, ze warto$¢ ksiggowa bankoéw holenderskich wykorzystujacych warto$¢ godziwa
dostarczata bardziej wiarygodnych informacji dla inwestoréw niz warto$¢ ksiggowa bankow
amerykanskich bazujacych w tym samym czasie na wartosci historycznej. Wyniki badan sg

zaskakujace, aczkolwiek autorzy zaznaczyli, ze gietda holenderska i amerykanska roznig si¢

na tyle, ze nie powinny by¢ ze soba pordwnywane.

Warto rowniez przypomnie¢ skandale z poczatku XXI wieku. Spotka Enron bedzie
dobrym przyktadem tego, co si¢ dzieje, gdy dotychczasowe metody wyceny wedlug cen
historycznych zostaja zastagpione metodg mark-to-market i rownocze$nie pozwala si¢
kierownikom samodzielnie dobiera¢ ceny niezbedne do wyceny kontraktow.*® Potwierdzaja
to takze ostatnie badania, z ktorych jasno wynika, ze warto$¢ godziwa daje wicksze
mozliwo$ci kierownikom w pomiarze i uznawaniu aktywow i zobowigzan, co potencjalnie
moze podwazy¢ wiarygodnos$¢ sprawozdan finansowych. Przyktadowo D. Aboody, M. E.
Barth i R. Kasznik odkryli, ze kierownicy samodzielnie dobieraja parametry do modelu
wyceny opcji. Wyniki tych badan nasuwajg pytanie, czy w przysztosci kierownicy beda si¢
zachowywali podobnie, dobierajagc parametry modeli do wyceny wedtug wartosci godziwej

takze i innych instrumentéw finansowych.**

' zob. M.E. Barth, W.H. Beaver, W.R. Landsman, The relevance of the value relevance literature for
accounting standard setting: another view, Journal of Accounting and Economics 31, 2001, s. 77 - 104

12 zob. V. Bernard, R. Merton, K. Palepu, Mark-to-Market Accounting for Banks and Trifts: Lessons from the
Danish Experience, Journal of Accounting Research 33 (Spring) 1995, s.1 - 32

13 70b. R. Weil, After Enron, ,,mark to market” accounting gets scrutiny, Wall Street Journal (December 4),
2001

' D. Aboody, M.E. Barth, R. Kasznik, Firms’ voluntary recognition of stock-based compensation expense.
Journal of Accounting Research 42 (2), 2004, s. 123-150



4. Wartos¢ godziwa w obliczu kryzysu finansowego — wybrane mysli

Wprowadzenie wartos$ci godziwej do rachunkowosci wywotato zagorzate debaty w
srodowisku akademickim, biznesmenow, inwestorow i instytucji hadzorczych. Ostatni kryzys
finansowy dodatkowo wzmogt te dyskusje i dostarczyt dalszych argumentéw. D. Dodge, byty
prezes banku Bank of Canada, uwaza, ze wykorzystanie w rachunkowos$ci wartosci godziwe;j
przyspieszylo pojawienie si¢ ostatniego kryzysu finansowego. Poczawszy od 2007 r. spadek
cen wielu instrumentéw finansowych doprowadzit do tego, ze wiele instytucji finansowych
wykazalo w swoich bilansach nizszg warto$¢ tych aktywow, co znacznie ostabito ich
wskazniki kapitalizacji. Aby spetni¢ wymagania stawiane przez nadzor w postaci wskaznikow
kapitatlowych, instytucje te zaczely masowo wyprzedawaé swoje zabezpieczenia 1 zamykaé
pozycje zwigzane z instrumentami finansowymi. Wyprzedaz ta spowodowata dalsze spadki
cen i doprowadzita do dodatkowej dewaluaciji.”® Podobnego zdania byt W. Isaac, poprzedni
prezes instytucji U.S. Federal Deposit Insurance Corporation, ktory twierdzil, ze
,rachunkowos$¢ wedlug zasady mark-to-market okazata si¢ ekstremalnie i bezsensownie
destruktywna dla kapitatu bankowego w ciggu ostatniego roku 1 jest gtdéwna przyczyna

biezacego kryzysu kredytowego i ekonomicznej zapasci”.*®

Mimo tych wypowiedzi warto§¢ godziwa moze liczy¢ na szerokie poparcie ze strony
profesjonalnych ksiegowych, tworcow standardow rachunkowosci i instytucji nadzorczych.
Przyktadowo Nick Le Pan, kanadyjski byly kierownik organizacji Financial Institutions,
wyjasnial, ze warto$¢ godziwa jest tylko postancem i1 nie powinna by¢ krytykowana za
dostarczanie ztych wiadomosci odzwierciedlajacych stabe wyniki ekonomiczne.!” Z kolei B.
Roper z instytucji Consumer Federation of America uwaza, ze stosowanie do wyceny
wartosci godziwej uwypukla problemy zwigzane z aktywami. Wedtug niej, warto$¢ godziwa
dostarcza inwestorom informacji bardziej doktadnych, aktualnych i porownywalnych niz

jakakolwiek inna metoda wyceny.

Analizujgc problem wptywu wartosci godziwej na ostatni kryzys finansowy, nalezy
podkresli¢, ze obecnie wcigz jest jeszcze za wcezesnie na doktadng diagnoze. Nie wszystkie

bowiem dane sg juz dostepne, a dodatkowe analizy nie zostaly jeszcze przeprowadzone.

15 zob. J. McFarland, J. Partridge, Mark-to-market” accounting rules fuel debate. The Globe and Mail — Report
on Business, November 20, 2008

16 zob. G. Jeffrey, Mark to market debate down as a draw. The Bottom line, December 2008, s. 27

17 zob. J. McFarland, J. Partridge, Mark-to-market” accounting rules fuel debate. The Globe and Mail — Report
on Business, November 20, 2008



Opierajac si¢ na wezesniejszych badaniach, mozna juz teraz sformutowaé pewne twierdzenia
dotyczace wpltywu wyceny wedlug wartosci godziwej na kryzys finansowy. Nie wyczerpuja
one jednak podjetej tematyki. Wraz z dalszymi badaniami bgdzie mozna sformutowac kolejne

tezy.
Wzrost zmiennosci wynikéw finansowych

Przeprowadzone badania wykazujg, ze wprowadzenie warto$ci godziwej do
rachunkowos$ci miato wyrazny wptyw na wzrost zmienno$ci wynikoéw ﬁnansowych.18 Ten
wzrost zmienno$ci na rynkach finansowych przetozyt si¢ bezposrednio na zmiany wartosci
wynikow finansowych spotek. Spadek zyskow, w efekcie stosowania warto$ci godziwej,
okazat si¢ jednak bardzo odczuwalny. W szczegodlnosci byt dotkliwy, gdy porownywato si¢
stabe wyniki finansowe z rekordowymi zyskami z lat wczesniejszych, ktore takze byty
zashuga stosowania wartosci godziwej. Widaé zatem, ze stosowanie wyceny wedlug wartosci
godziwej w okresie rozwoju gospodarczego sztucznie zawyza wyniki finansowe a W czasie
kryzysu zaniza je jeszcze bardziej. Wartos¢ godziwa poprzez wptyw na zmienno$¢ wynikow
finansowych przyczynia si¢ do jeszcze gorszego postrzegania sytuacji finansowej jednostki w
obliczu kryzysu, a wiec w okresie, w ktorym dochodzi do rekordowych obnizek cen wielu

aktywow.
Problemy z wyceng wedtug wartosci godziwej w przypadku braku efektywnego rynku

Niektorzy z przeciwnikéw wartosci godziwe] twierdzg, ze metoda ta podwaza
dotychczasowy konserwatyzm obowigzujacy przy sporzadzaniu sprawozdan finansowych i
prowadzi do zmian w zachowaniach kierownikow. Brak mozliwosci zweryfikowania wyceny
wedlug wartosci godziwej i stworzenie mozliwosci ksztaltowania danych wejsciowych
modeli matematycznych wykorzystywanych do szacowania przysztych warto$ci wprowadza
nielad w sprawozdawczos¢ finansowa, CO moze nhegatywnie odbi¢ si¢ na decyzjach
podejmowanych przez inwestorow.

Przyktad banku Lehman Brothers ilustruje to dobitnie. W sprawozdaniu finansowym
sporzadzonym na 30 listopada 2007 r. az 75,1 % aktywow wycenianych wedlug wartosci
godziwej zostato wycenionych nie wedlug cen rynkowych, ale na podstawie hipotetycznych

8 M.E. Barth, W.R. Landsman, J.M. Wahlen, Fair value accounting: Effects on banks’ earnings volatility,
regulatory capital, and value of contractual cash flow, Journal of Banking & Finance 19 (3-4), s. 577-605



cen sprzedazy oraz skomplikowanych modeli matematycznych. Oznaczato to, ze znaczaca
wigkszos¢ aktywow wycenianych wedtug warto$ci godziwej nie miata odniesienia do cen
obserwowanych na rynkach, lecz zostala wyliczona na podstawie przyjetych przez
kierownikow zalozen. Do 31 maja 2008 r. ta proporcja jeszcze si¢ zwigkszyta do poziomu
81,7%, co oznaczato, ze zaledwie 18% aktywow wycenianych wedlug wartosci godziwej
zostalo wycenionych na podstawie cen rynkowych.' Jak wida¢, wycena wedtug wartosci
godziwej bazujaca na cenach hipotetycznych i modelach matematycznych pozwala ukry¢
rosngce straty i daje kierownikom wieksze mozliwosci znieksztatcania rzeczywistosci. Stad
wniosek, ze wycena wedtug wartosci godziwej moze si¢ sprawdzi¢ jedynie wtedy, gdy rynek
dla danych aktywow jest efektywny. Natomiast w przypadku mniej ptynnych aktywow
wykorzystanie wartos$ci godziwej do wyceny aktywow staje si¢ niezrozumiale i niejasne dla
inwestorow. Dlatego tez wycena wedlug wartosci godziwej instrumentéw kredytowych jest
bardzo utrudniona z powodu braku bezposrednich informacji (instrumenty takie czgsto nie sa
przedmiotem obrotu). Rynek na tego typu instrumenty nie jest wystarczajaco efektywny, aby
wycenia¢ je wedlug wartosci rynkowej. Dlatego tez 0Soby sporzadzajace sprawozdania
finansowe muszg w tym wypadku opiera¢ si¢ na opinii agencji ratingowych. Okazuje si¢
jednak, ze takie rozwigzanie ma rowniez swoje wady, gdyz agencje te nie dysponuja pelnymi

informacjami o spotce.

Sprzezenie zwrotne miedzy rachunkowosciq i rynkiem

Wprowadzenie wartosci rynkowych do sprawozdan finansowych spowodowato sporo
zamieszania wsrod analitykow 1 inwestorow, ktorzy wykorzystujg te informacje do pomiaru
rozbiezno$ci migdzy warto$cig ksiggowa i rynkowa danej spotki, podejmujac na tej podstawie
decyzje kupna i sprzedazy danych papierow wartoSciowych. Obecnie trudno jest dokonywaé
takiej analizy, skoro juz w samym sprawozdaniu finansowym uwzglednia sie¢ ceny rynkowe
instrumentow finansowych.

Przyktadowo, bank Lehman Brothers’ w 2007 r. podarowat prawie 39 tys. akcji swoim
pracownikom i kierownikom. Od 2006 r. obowigzuje w Stanach Zjednoczonych standard
SFAS 123, zgodnie z ktorym wycena wynagrodzen W postaci akcji spotki powinna si¢
odbywa¢ wedlug wartosci godziwej. W 2007 r. warto$¢ takich wynagrodzen w przypadku
banku Lehman Brothers wyniosta 1,8 mld USD, co stanowito blisko 25% zysku sp6tki przed

19 na podstawie M. Magnan, Fair Value Accounting and the Financial Crisis: Messenger or Contributor?,
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opodatkowaniem i uwzglednieniem wynagrodzen wyptaconych w postaci akcji spotki. Z
jednej strony wynagrodzenie to musiato zosta¢ wykazane w sprawozdaniu finansowym jako
koszt spotki z uwzglednieniem aktualnych cen akcji tej spotki. Z drugiej strony inwestorzy
wyceniajgc wartos¢ akcji wlasnie bazujg na tego typu sprawozdaniach. Przyktad ten wyraznie
obrazuje wigc, W jaki sposob wartos¢ rynkowa akcji przenoszona jest do sprawozdania
finansowego, na podstawie ktorego inwestorzy oceniajg potem spolke, przez co majg wpltyw
na pozniejsza cene akcji. Wida¢ wiec, ze wyniki finansowe spotki i ceny akeji tej samej spotki
wplywajg na siebie nawzajem. Nalezy dodac¢ jeszcze, ze wszystko to odbywa si¢ w oderwaniu

od rzeczywistych operacji i przeptywow gotowkowych.?’

Zaleznos¢ pomiedzy zasadami sporzqdzania sprawozdan finansowych a kapitatem

regulacyjnym w instytucjach finansowych

Wykorzystanie warto$ci godziwej sprawilo, ze podczas ostatniego Kkryzysu
finansowego znacznie spadta warto$¢ aktywow finansowych, co doprowadzito do
zmniejszenia wartosci wskaznikow kapitatowych w instytucjach finansowych. W efekcie
instytucje te zaczety wyprzedawac te aktywa finansowe, co dodatkowo przyczynito si¢ do
obnizenia ich cen i w ten sposob spirala spadajgcych cen zostata nakrecona. Warto jednak
zaznaczyC, ze w tym scenariuszu nie tylko rachunkowos$¢ byta winna, ale takze to w jaki
sposob informacje dostarczone przez rachunkowo$¢ zostaly wykorzystane przez organy
nadzorcze. Innymi stowy, wycena instrumentow finansowych wedtug wartosci godziwej byta
jedynie pewnymi informacjami, natomiast juz od organdéw nadzorczych zalezalo, w jaki

sposOb zostang one zinterpretowane.

Podsumowanie

Z powyzszych rozwazan wynika, ze informacyjna rola rachunkowos$ci zostala
znacznie ograniczona wraz z wprowadzeniem wyceny wedlug wartosci godziwej. W duzym
stopniu wynika to ze zmiennoS$ci tej wartosci. Wycena akcji na podstawie cen rynkowych,
sprawia, ze kazdego dnia ich warto$¢ jest inna, co znajduje rowniez odzwierciedlenie w
rachunku zyskow i strat w postaci niezrealizowanych przychodéw lub kosztow. W efekcie

przedsigbiorstwo moze mie¢ S$wietne wyniki jednego dnia (w wyniku wzrostu cen

% na podstawie M. Magnan, Fair Value Accounting and the Financial Crisis: Messenger or Contributor?,
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posiadanych akcji), a juz nastepnego dnia moze notowac¢ wysoka strate (W wyniku spadku cen
tych akcji). Jak w takim razie organy nadzoru finansowego maja wiedzieé, kiedy podjaé
interwencj¢ wobec instytucji finansowych? OdpowiedZz wydaje si¢ prosta. Informacje
dostarczane na podstawie wyceny wedlug wartosci godziwej sg potrzebne, ale
niewystarczajace. Dotyczy to szczegdlnie interwencji ze strony organdéw nadzorczych w
odniesieniu do wskaznikow kapitatowych. Prawdziwa warto§¢ poznawcza zalezy wigc od
dodatkowych informacji. Przyktadowo sprawozdania finansowe banku Lehman Brothers
przed kryzysem przedstawiatly bardzo dobrg sytuacje i trudno bylo zauwazy¢ potencjalne
straty. Jednak znaczaca cze$¢ sktadnikow bilansu wyceniona zostata wedtug wartosci
godziwej. Stad mozna wnioskowaé, ze warto$¢ godziwa bez odpowiednich dodatkowych
informacji nie jest wystarczajaca i nie moze by¢ dobrym odzwierciedleniem wartosci

narazonej na ryzyko w przysztosci.

W tym momencie trudno jest jeszcze sformulowaé definitywne wnioski na temat
wplywu wartosci godziwej na kryzys finansowy. Nie ulega watpliwosci, ze warto$¢ godziwa
petni role postanca przynoszacego zle wiadomosci, przez co mogta si¢ przyczyni¢ do

przyspieszenia pojawienia si¢ kryzysu, szczeg6lnie w sektorze finansowym.

Z calg pewnoscig mozna stwierdzi¢, ze warto$¢ godziwa zaczgta nowy rozdzial w
historii rachunkowos$ci, ktory bedzie si¢ charakteryzowal odejsciem od konserwatyzmu
przejawiajacego si¢ historycznym ujeciem wartosci w strone wartosci okreslajacych przyszte
oczekiwane przeptywy gotowkowe. Ten nowy trend bedzie wymagatl od ksiegowych nabycia
nowych umiejetnosci  dotyczacych szacowania wartoSci Oraz  zmiany  Sposobu
dotychczasowego myslenia. Ostatni kryzys stanowil pewnego rodzaju wyzwanie dla wartosci
godziwej, pozwolil lepiej pozna¢ jej stabe i mocne strony. Miejmy nadziejg, ze 0soby
decydujace o przyjeciu nowych standardow rachunkowosci wyciagng stuszne wnioski z tej
lekcji i wprowadza odpowiednie modyfikacje dotyczace zasad wyceny wedlug wartosci

godziwej.
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Streszczenie
Artykul koncentruje si¢ na wartosci godziwej jako metodzie wyceny wprowadzonej

stosunkowo niedawno do rachunkowosci. Przedstawiono przeglad literatury anglojezycznej w
tym zakresie, starajac si¢ uwypukli¢ zalety i wady tej metody. Na tej podstawie starano si¢
uzyska¢ odpowiedz na pytanie, w jakim stopniu wycena wedlug wartoSci godziwej

przyczynita si¢ do powstania ostatniego kryzysu finansowego.

Sumary
This article focuses on the fair value as the method of valuation , which is recently

introduced to accounting system. This text provides an overview of the English-language
literature in this area, trying to emphasize the advantages and disadvantages of this method.
On this basis, the author tries to get answer to the question, how fair value contributed to the

recent financial crisis.
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