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Wstep

Globalizacja i zwigzana z nig swoboda przeptywu kapitatu, a takze rosngca rola
sfery finansowej i kryteriow finansowych w funkcjonowaniu gospodarki wigza si¢
z systematycznym wzrostem liczby podmiotéw dokonujacych transakcji na rynkach
kapitatowych. W efekcie obserwuje si¢ coraz wiekszy wptyw operacji finansowych
na wynik finansowy jednostek, szczegodlnie tych spoza sektora finansowego, jak
rowniez wzrost udziatu aktywow finansowych w ich majatku.

Cechg charakterystyczng aktywow finansowych jest szerokie zrdéznicowanie
celow ich posiadania. Mogg one by¢ nabywane w celach inwestycyjnych, oszczed-
nos$ciowych, spekulacyjnych, jako zabezpieczenie nadmiaru srodkéw lub zabez-
pieczenie innych transakcji, moga tez shuzy¢ zwiekszeniu wartosci danej jednostki.
Niejednolito$¢ celow posiadania aktywow finansowych skutkuje zréznicowaniem
w zakresie ich klasyfikacji. Sposob klasyfikacji natomiast determinuje sposob ich
wyceny oraz prezentacji w sprawozdaniu finansowym.

W niniejszej publikacji znalazty si¢ opracowania dotyczace kazdego z tych za-
gadnien. Klasyfikacja, wycena, prezentacja w sprawozdaniu finansowym oraz kwe-
stie podatkowe zwiagzane z aktywami finansowymi maja wciaz charakter dyskusyjny
i wywoluja wiele watpliwosci natury zar6wno teoretycznej, jak i praktyczne;j.

Uwaga autoréw zostata skupiona migdzy innymi na nowym podejsciu do
klasyfikowania i wyceniania aktywow finansowych, ktére zaprezentowano
w Miedzynarodowym Standardzie Sprawozdawczo$ci Finansowej nr 9. Standard
ten zasadniczo zmienia dotychczasowe kryteria klasyfikacji i wyceny aktywow fi-
nansowych, ktére byty dotychczas krytykowane za brak przejrzystosci i zbyt duza
szczegotowos¢ uregulowania. Nowe zasady klasyfikacji aktywow finansowych
maja si¢ opierac na biznesowym modelu zarzadzania przyjetym przez kierownictwo
jednostki, ktéry moze polegac¢ na utrzymywaniu aktywow finansowych w celu uzy-
skiwania umownych przeptywow pieni¢znych albo na dokonywaniu ich sprzedazy.
Autorzy, ktorzy podjeli niniejsza tematyke, prowadza w swoich artykutach dyskusje
nad skutkami wprowadzenia nowych kryteriow klasyfikacji, szczegdlnie w zakresie
zasad wyceny, proponujac rowniez wlasne rozwigzania.

Logiczng konsekwencja podjgcia przez kierownictwo jednostki decyzji doty-
czacych klasyfikacji 1 wyceny aktywow finansowych jest ich prezentacja w spra-
wozdaniu finansowym. Autorzy, ktorzy przeprowadzili badania w zakresie ujawnien
aktywow finansowych dokonywanych przez spotki notowane na warszawskiej giet-
dzie, jak réwniez na gietdach europejskich zgodnie podkreslaja, ze zakres i sposob
prezentacji informacji o aktywach finansowych jest bardzo zréznicowany i czesto
nie odpowiada wymogom zawartym w regulacjach prawnych i standardach rachun-
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kowosci. Utrudnia to istotnie porownywanie sprawozdan finansowych i negatywnie
wplywa na ich uzytecznos¢ decyzyjna.

W kregu zainteresowan kilku autoréw znalazty si¢ roOwniez rozwazania nad po-
datkowym aspektem posiadania aktywow finansowych. Wskazuja oni na brak pre-
cyzyjnych definicji dotyczacych aktywow finansowych w prawie podatkowym, co
wywotuje watpliwosci interpretacyjne oraz prowadzi do naduzy¢ zar6wno ze strony
podatnika, jak i organow podatkowych. Dlatego tez kierownik jednostki, dokonujac
analizy konsekwencji podatkowych kazdej zawieranej transakcji, jest zmuszony do
korzystania z interpretacji prawa podatkowego oraz bazy orzeczen i wyrokoéw sgdow
administracyjnych, ktore nie sg ze sobg spojne.

Zagadnienia klasyfikacji, wyceny i prezentacji aktywow finansowych w spra-
wozdaniach finansowych sg rowniez aktualne w krajach Europy Wschodniej — na
Biatorusi i w Rosji. Autorzy artykutdéw dotyczacych tych krajow opisuja gtownie
problemy zwigzane z wdrozeniem i stosowaniem regulacji mig¢dzynarodowych,
uznajgc jednoczesnie, ze wynikaja one z niedostosowania lub braku regulacji krajo-
wych w zakresie aktywdw finansowych.

W niniejszej publikacji znalazly si¢ ponadto opracowania dotyczace szczegol-
nych zagadnien zwigzanych z aktywami finansowymi, w tym np. wyceny aktywow
finansowych posiadanych przez banki czy tez polityki rachunkowos$ci w zakresie
aktywow finansowych prowadzonej przez jednostki sektora finanséw publicznych.

Redaktorzy dzigkujg autorom za interesujacg prezentacje swoich pogladow na-
ukowych i wynikéw badan, a recenzentom za istotne uwagi i opinie. Zycza tez czy-
telnikom wzbogacajacej wiedzg lektury.

Zbigniew Luty, Aleksandra takomiak, Alicja Mazur
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Streszczenie: W niniejszym artykule autor podejmuje problematyke wyceny aktywow finan-
sowych w warto$ci godziwej w kontekscie mozliwosci dobrowolnego wyznaczenia takich
pozycji do takiej wyceny. Warto$¢ godziwa jako parametr wyceny pozwala odzwierciedli¢
biezaca cene rynkowa i w zwigzku z tym wpisuje si¢ w bezposredni pomiar korzysci ekono-
micznych wchodzacych w sktad definicji aktywow. Celem artykutu jest omowienie mozliwo-
$ci dobrowolnego wyznaczenia aktywow finansowych do wyceny w wartosci godziwej oraz
zaprezentowanie wynikow badan w zakresie wykorzystania tej mozliwosci przez podmioty
finansowe notowane na GPW w Warszawie. Przeprowadzone badania wskazuja, ze mimo
mozliwo$ci wykorzystania warto$ci godziwej do wyceny aktywow finansowych banki oraz
inne podmioty z sektora finansowego w ograniczonym zakresie korzystaja z tego rozwig-
zania, mimo znaczacego udziatu aktywow finansowych w sumie bilansowej. Na potrzeby
artykutu dokonano krytycznej analizy literatury i regulacji rachunkowosci oraz z wykorzysta-
niem metod statystycznych przeanalizowano dane pochodzace ze sprawozdan finansowych
podmiotow finansowych notowanych na GPW w Warszawie.

Stowa kluczowe: warto§¢ godziwa, wyznaczenie aktywow finansowych, aktywa finansowe
w warto$ci godziwej przez wynik finansowy.

Summary: This article undertakes the issue of the valuation of financial assets at fair value
in the context of the possibility of voluntary designation of such positions for such valuation.
The fair value as a parameter of measurement allows for the reflection in the financial state-
ments of the current market price and therefore falls within the direct measurement of the
economic benefits assumed in the definition of assets. The aim of this article is to discuss the
possibility of the voluntary designation of financial assets to fair value measurement and to
present the results of the research on the use of this possibility by the financial entities listed
on the Warsaw Stock Exchange. The study indicates that, despite the possibility of using the
fair value for the financial assets by banks and other financial entities, these companies in
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a limited way use it, although they have a significant share of financial assets in the total of
assets. For the purposes of the article a critical analysis of literature and accounting regula-
tions was made, analyzing with statistical methods the data from the financial statements of
the financial entities listed on the Warsaw Stock Exchange.

Keywords: fair value, designation of financial assets, financial assets at fair value through
profit/loss.

1. Wstep

Aktywa finansowe w podmiotach finansowych stanowig zazwyczaj istotny element
sumy bilansowej, w zwigzku z czym stosowane przez nie metody wyceny takich
pozycji moga mie¢ kluczowe znaczenie dla wartosci aktywow, ujmowanych zy-
skow 1 strat oraz wielu wskaznikéw wykorzystywanych do oceny ich dziatalno$ci.
Podmioty stosujagce Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej
(MSSF) maja znaczne mozliwosci oddziatywania na wycen¢ 1 ujmowanie zmian
warto$ci wykazywanych pozycji przez rézne sposoby klasyfikacji takich pozycji,
W tym przyjmowanie pewnych rozwigzan w polityce rachunkowosci, jak rowniez
indywidualne decyzje kierownictwa. W zaleznos$ci od klasyfikacji danego sktadni-
ka aktywow finansowych jednostka gospodarcza stosujaca MSSF wykorzysta jeden
z czterech podstawowych parametrow wyceny: wartos¢ godziwg, zamortyzowany
koszt, koszt (ceng nabycia) oraz warto$¢ ustalong metoda praw wilasnosci, a takze
bedzie ujmowac przeszacowania dla danych pozycji w wyniku finansowym lub jako
zyski kapitatowe (pozostate catkowite dochody).

Zagadnienie rachunkowos$ci instrumentéw finansowych jest problematyka
podejmowang w Polsce w ograniczonym zakresie. Nieliczni autorzy poruszajacy
te zagadnienia (zob. np. [Czajor 2011; 2013; Judkowiak 2014; Rowinska 2015])
koncentrowali si¢ przede wszystkim na zasadach ujmowania, wyceny, prezentacji
1 ujawniania informacji na temat aktywow finansowych. Niniejszy artykut wpisuje
si¢ w ten nurt, podejmujgc problematyke dobrowolnego klasyfikowania aktywow fi-
nansowych do wyceny w wartosci godziwej, oraz prezentuje wyniki badan dotycza-
cych tego zagadnienia wérod spotek finansowych notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie.

Wartos¢ godziwa (rynkowa) jest uznawana za jeden z podstawowych parame-
trow wyceny aktywow finansowych, ktory pozwala odzwierciedli¢ jednocze$nie
dwa elementy — biezacg cene rynkowa i utozsamiane przez nig zdyskontowane przy-
szte korzysci ekonomiczne oczekiwane przez uczestnikow rynku z danej pozycji
[Kucharczyk 2009]. Z tego wzgledu parametr ten wydaje si¢ wlasciwy do odzwier-
ciedlenia wartosci w sprawozdaniach finansowych podmiotow z szeroko pojgtego
segmentu finansowego. Niniejszy artykut wypetnia luke informacyjng na temat do-
browolnego klasyfikowania aktywow finansowych do wyceny w wartosci godziwej
przez te spotki. Jego celem jest analiza zasad dobrowolnej klasyfikacji aktywow
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finansowych do wyceny w warto$ci godziwej (fair value option) oraz ocena stopnia
wykorzystania tej mozliwosci przez podmioty z sektora finansowego notowane na
GPW w Warszawie i najwigksze niefinansowe spoiki gietdowe.

Na potrzeby niniejszego artykutu zastosowano krytyczng analizg literatury oraz
regulacji rachunkowosci, a takze dokonano przegladu sprawozdan finansowych pod-
miotow z sektora finansowego notowanych na GPW w Warszawie w celu identyfika-
cji stopnia wykorzystania dobrowolnej klasyfikacji aktywow finansowych do wyceny
w wartosci godziwej (z przeszacowaniami ujmowanymi w wyniku finansowym). Do
uzyskanych informacji zastosowano testy statystyczne, ktére wykorzystano do testo-
wania hipotez oméwionych w punkcie prezentujacym wyniki badan empirycznych.

2. Parametry wyceny stosowane w regulacjach
mie¢dzynarodowych dla aktywow finansowych

Regulacje miedzynarodowe przewiduja cztery podstawowe parametry wyceny bi-
lansowej dla aktywow finansowych: wartos¢ godziwag, zaktualizowany koszt histo-
ryczny (cen¢ nabycia pomniejszong o odpisy aktualizujace), zamortyzowany koszt
(skorygowana cen¢ nabycia), warto$¢ ustalong metoda praw wilasnosci. Sposrod
wskazanych rozwigzan jedynie warto$¢ godziwa odzwierciedla kwote ustalong
z perspektywy rynku na dzien wyceny. Pozostale parametry w catosci lub w czesci
bazuja na wartosci historycznej (cenie nabycia), ktéra jedynie w przypadku ujecia
odpisow aktualizujacych bedzie si¢ zbliza¢ do wartosci godziwej. Od strony kon-
cepeyjnej wartos¢ godziwa pozwala odzwierciedli¢ w sprawozdaniu finansowym
aktualng cen¢ danego sktadnika, ktéra jednoczesnie odzwierciedla wartos¢ biezaca
przysztych korzysci oczekiwanych przez uczestnikow rynku z danego sktadnika ak-
tywow. Problematyka wyceny w wartosci godziwej jest obszarem zainteresowania
wielu polskich naukowcow (zob. np. [Mazur 2015; Gierusz 2011; Dyduch 2010;
Kucharczyk 2009]). Prowadzone przez nich analizy wskazuja, ze warto$¢ godziwa
jest naturalng postawg wyceny dla aktywow finansowych, zwlaszcza dla podmiotow
z sektora finansowego, ktore maja odpowiednie narzedzia i wiedz¢ w zakresie metod
szacowania wartosci godziwe;j.

Mozna oczekiwaé, ze koncepcyjne uzasadnienie zastosowania wartosci godzi-
wej jako parametru wyceny przyczyni sie do jego szerokiego wykorzystania przez
podmioty wykazujace znaczng czg$¢ takich pozycji w sprawozdaniu finansowym
oraz te, ktore majg wystarczajagce zasoby do dokonywania takich wycen z racji pro-
wadzonej dziatalnosci. Podmiotami takimi sg jednostki z szeroko rozumianego sek-
tora finansowego. Na koniec 2015 r. sredni poziom aktywow finansowych w sto-
sunku do sumy bilansowej u tych podmiotdw wynosit 56%, przy czym mediana
wynosita 84%, a rozstep 98%. Oznacza to, ze w wigkszos$ci takich podmiotow udziat
aktywow finansowych jest bardzo wysoki, a $rednia jest zanizana przez nieliczne
jednostki niewykazujace w ogole aktywow finansowych ze wzgledu na dziatalnosc¢
posrednikéw finansowych.
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Zastosowanie wyceny w wartosci godziwej jest mozliwe przez odpowiednie
rozwigzania w polityce rachunkowos$ci oraz pewne uznaniowe rozwigzania kierow-
nictwa jednostki.

3. Klasyfikacja aktywow finansowych na potrzeby wyceny
bilansowej w Swietle regulacji miedzynarodowych

Wybor okreslonego parametru wyceny bilansowej aktywow finansowych uzalez-
niony jest od rodzaju pozycji, mozliwosci ustalenia okreslonego parametru wyceny,
od rozwigzan przyjetych w polityce rachunkowosci, a takze od indywidualnej oceny
kierownictwa jednostki. W tabeli 1 zaprezentowano rdézne mozliwosci wyceny po-
zycji w zaleznosci od ich rodzaju i dodatkowych czynnikow.

Tabela 1. Parametry wyceny bilansowej przewidziane dla aktywow finansowych
w regulacjach mi¢dzynarodowych

Rodzaj sktadnika

(np. akcje/udziaty)

znaczacego wpltywu na
emitenta lub kontroli
nad nim

aktywow Dodatkowe kryteria Wp%v}./wv oceny .lub Parametr wyceny
oceny decyzji kierownictwa
finansowych
1 2 3 4
Instrumenty Posiadany pakiet Brak Warto$¢ godziwa
kapitatowe instrumentow nie daje (jesli mozliwa do

ustalenia). Gdy
niemozliwe jest ustalenie
wartosci godziwej, to
zaktualizowany koszt
historyczny

(np. akcje/udziaty)

znaczny wptyw na
emitenta lub kontrolg
nad nim

Instrumenty 1. Posiadany pakiet Polityka rachunkowosci | Warto$¢ godziwa
kapitatowe instrumentéw daje jednostki przyjmuje, (jesli mozliwa do
(np. akcje/udziaty) znaczacy wplyw na Ze inwestycja jest ustalenia). Gdy
emitenta lub kontrole | traktowana jako niemozliwe jest ustalenie
nad nim instrumenty finansowe | wartosci godziwej, to
2. Poziom podlegajace MSR 39 zaktualizowany koszt
jednostkowego historyczny
sprawozdania Polityka rachunkowosci | Zaktualizowany koszt
finansowego jednostki przyjmuje, historyczny (koszt)
ze inwestycja nie lub wartos$¢ ustalona
jest traktowana jako metodg praw wlasnosci,
instrumenty finansowe |w zalezno$ci od
podlegajace MSR 39 wyboru w polityce
rachunkowosci
Instrumenty 1. Posiadany pakiet
kapitatowe instrumentow daje
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i naleznosci

w zwiazku ze
$wiadczeniami
pracowniczymi

i wierzytelnosci)

1 2 3 4
2. Poziom Brak Udzialy w jednostce
skonsolidowanego zaleznej podlegaja
(lub analogicznego) wylaczeniu
sprawozdania w drodze procedur
finansowego konsolidacyjnych
3. Jednostka dominujaca
nie jest jednostka Udziaty w jednostkach
inwestycyjna stowarzyszonych
i wspolnych
przedsigwzieciach —
wartos¢ ustalona metoda
praw wlasnosci
Instrumenty 1. Posiadany pakiet Brak Wartos$¢ godziwa
kapitatowe instrumentow daje (jesli mozliwa do
(np. akcje/udziaty) znaczacy wpltyw na ustalenia). Gdy
emitenta lub kontrolg niemozliwe jest ustalenie
nad nim wartosci godziwej, to
2. Poziom zaktualizowany koszt
skonsolidowanego historyczny
(lub analogicznego)
sprawozdania
finansowego
3. Jednostka dominujaca
jest jednostka
inwestycyjna
Instrumenty Instrumenty Kierownictwo Wartos¢ godziwa (jesli
(aktywa) dhuzne, nienotowane na uznaje sktadnik za mozliwa do ustalenia).
inne niz nalezno$ci | aktywnym rynku przeznaczony do Gdy niemozliwe jest
leasingowe (papiery dtuzne obrotu lub dobrowolnie | ustalenie wartosci

wyznacza do
aktywow finansowych
w warto$ci godziwej
przez wynik
finansowy lub
aktywow finansowych
dostepnych do
sprzedazy

godziwej, to wycena
W zamortyzowanym
koszcie.

Kierownictwo nie
uznaje sktadnika za
przeznaczony do obrotu
ani nie wyznacza go

do wyceny w wartosci
godziwej przez wynik

i aktywow finansowych
dostepnych do
sprzedazy

Zamortyzowany koszt




42

Maciej Frendzel

Tabela 1, cd.

1 2 3 4
Instrumenty Instrumenty notowane Kierownictwo Zamortyzowany koszt
(aktywa) dhuzne, na aktywnym rynku klasyfikuje sktadnik
inne niz naleznosci do utrzymywanych do
leasingowe terminu wymagalnosci
i naleznoSci (i ma takie mozliwosci)

w zwiazku ze Kierownictwo nie Warto$¢ godziwa (jesli
swiadczeniami klasyfikuje sktadnika | mozliwa do ustalenia).
pracowniczymi jako utrzymywanego do | Gdy niemozliwe jest
terminu wymagalno$ci | ustalenie wartosci
godziwej, to wycena
W zamortyzowanym
koszcie
Instrumenty Instrumenty inne Brak Wartos¢ godziwa (jesli
pochodne niz kontrakt forward mozliwa do ustalenia).
o charakterystykach | zawarty migdzy Gdy niemozliwe jest
aktywow nabywajacym ustalenie wartosci
finansowych a sprzedajacym godziwej, to
udziatlowcem, dotyczacy zaktualizowany koszt
nabycia lub sprzedazy historyczny
jednostki przejmowane;j
skutkujacej potaczeniem
przedsiewzi¢é w dniu
przejecia w przysztosci
Instrumenty Kontrakt forward Brak jednoznacznych | Wycena uzalezniona
pochodne zawarty migdzy uregulowan powoduje | od rozwigzania
o charakterystykach | nabywajacym konieczno$¢ przyjecia | przyjetego w polityce
aktywow a sprzedajacym rozwigzan w polityce | rachunkowosci
finansowych udziatowcem, dotyczacy |rachunkowosci
nabycia lub sprzedazy
jednostki przejmowane;j
skutkujacej potaczeniem
przedsigwzie¢ w dniu
przejecia w przyszlosci.
Jednostki Brak Brak Wartos¢ godziwa (jesli
uczestnictwa mozliwa do ustalenia).
w funduszach Gdy niemozliwe jest
inwestycyjnych ustalenie wartosci
godziwej, to
zaktualizowany koszt
historyczny

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie MSR 39, MSSF 10 i MSR 27.

Wskazane zestawienie obrazuje, ze w wielu przypadkach jednostka ma mozli-
wos¢ dobrowolnej wyceny skladnika aktywow w wartosci godziwej. Sytuacja taka
moze wystapic:
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e w zwiazku z przyjeciem okreslonego rozwigzania w polityce rachunkowosci
jednostki przez jej kierownictwo — np. przyjecie dla inwestycji w jednostki pod-
porzadkowane wyceny zgodnie z wytycznymi dotyczacymi instrumentéw finan-
sowych na poziomie sprawozdania jednostkowego,

* w zwigzku z dobrowolnym wyznaczeniem pozycji do wyceny w wartosci go-
dziwej. W takim przypadku wyznaczenie do aktywow finansowych w warto-
$ci godziwej przez wynik finansowy lub aktywow finansowych dostepnych do
sprzedazy jest mozliwe w momencie poczatkowego ujecia.

Obok wyceny aktywow w wartosci godziwej istotne znaczenie ma rowniez spo-
sOb ujmowania zmian warto$ci. Dwa podstawowe rozwigzania to uj¢cie przeszaco-
wan w wyniku finansowym okresu, w ktorym nastapilo przeszacowanie, lub ujecie
zmiany wartos$ci jako zysku/straty kapitalowej (w kapitale wtasnym) w pozostatych
catkowitych dochodach. Jak wspomniano, podmioty stosujace MSSF maja moz-
liwo$¢ dobrowolnego wyznaczenia aktywow finansowych do wyceny w warto$ci
godziwej ze zmianami ujmowanymi w wyniku finansowym (AFwWGpWF). Do-
browolna klasyfikacja zostata ograniczona do okreslonych sytuacji. Pierwsza z nich
to mozliwo$¢ przypisania sktadnika do takiej wyceny w momencie poczatkowego
ujecia, gdy wyznaczenie takie prowadzi do uzyskania bardziej przydatnych infor-
macji w zwiazku z eliminacjg lub znacznym zmniejszeniem niespojnosci w zakresie
wyceny lub ujmowania, ktore w przeciwnym razie powstatyby z powodu innego
sposobu wyceny aktywow lub zobowigzan badz innego ujecia zwigzanych z nimi
zyskow/strat. Przykltadem moze by¢ sytuacja, gdy jednostka kupuje notowane ak-
cje innego podmiotu Z (traktowane jako inwestycja dlugoterminowa) i jednoczes-
nie zaciaga zobowiazanie, ktorego wysokos¢ uzalezniona jest od wartosci akcji Z.
Zaklasyfikowanie akcji do dostepnych do sprzedazy powodowatoby, ze przyrost
ich wartosci bylby ujmowany w kapitatach wtasnych jako zysk kapitatlowy (pozo-
state catkowite dochody), podczas gdy przyrost wartosci zobowigzania (w zwigzku
np. z wyceng instrumentu pochodnego wbudowanego, a dotyczacego ceny akcji)
zmniejszatby wynik okresu.

Druga mozliwo$¢ przypisania sktadnika aktywoéw w momencie poczatkowego
ujecia do wyceny w warto$ci godziwej przez wynik finansowy wystepuje, gdy grupa
aktywow finansowych, do ktorej przypisano sktadnik, lub grupa aktywdw i zobo-
wigzan finansowych jest zarzadzana, a jej wyniki oceniane w oparciu o warto$¢
godziwa, zgodnie z udokumentowanymi zasadami zarzadzania ryzykiem lub stra-
tegig inwestycyjna, a informacje na temat grupy sa na tej podstawie przekazywa-
ne wewnatrz jednostki kluczowym czlonkom kierownictwa (np. cztonkom zarzadu
jednostki lub dyrektorowi wykonawczemu). Rozwigzanie to pozwala dostosowac
rozwigzania rachunkowosci do wewnetrznej polityki zarzadzania aktywami finan-
sowymi, co moze mie¢ szczegolnie istotne znaczenie dla podmiotéw z sektora fi-
nansowego.

Jednostka gospodarcza moze réwniez wyznaczy¢ do wyceny w wartosci godzi-
wej sktadnik aktywow finansowych, ktory zawiera jeden lub wigcej wbudowanych
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instrumentow pochodnych, jesli wbudowany instrument pochodny zmienia znacza-
co przeptywy pieni¢zne, ktore bylyby wymagane umowa oraz wydzielenie wbudo-
wanego instrumentu pochodnego (instrumentéw) bytoby konieczne.

Konsekwencja dobrowolnej klasyfikacji aktywow finansowych do wyceny
w warto$ci godziwej przez wynik finansowy jest koniecznos¢ utrzymania tej klasy-
fikacji az do momentu usuni¢cia sktadnika z bilansu/ksiag. Oznacza to, ze w przy-
padku istotnego kryzysu finansowego skutkujacego przeceng pozycji rynkowych
jednostki wykazujace takie wielkosci w wartosci godziwej przez wynik finansowy
zmuszone s3 ujg¢ znaczace straty wynikowe.

4. Wyniki badan empirycznych

W zwigzku z mozliwoscig dobrowolnego desygnowania aktywow finansowych do
wartosci godziwej postawiono nast¢pujace pytania badawcze:

1. W jakim stopniu niebankowe podmioty z sektora finansowego notowane na
GPW w Warszawie wykorzystuja mozliwo$¢ wyznaczania AFwWGpWE?

2. W jakim stopniu banki notowane na GPW w Warszawie wykorzystuja mozli-
wos¢ wyznaczania AFwWGpWF?

3. Czy stopien dobrowolnego wyznaczenia AFWWGpWF przez banki notowane
na GPW w Warszawie ulega zmianom od momentu kryzysu?

4. Czy udziat AFwWWGpWF w pomiotach bankowych jest znaczacy?

W powyzszym kontekscie postawiono nastepujace hipotezy badawcze:

H.I: wigkszos¢ niebankowych podmiotow z sektora finansowego wykorzystuje
mozliwoséci wyznaczania aktywow finansowych do AFwWGpWF (hipoteza alterna-
tywna to: wiekszos¢ niebankowych podmiotdéw z sektora finansowego nie wykorzy-
stuje mozliwo$ci wyznaczania aktywdw finansowych do AFwWGpWF);

H.II: wigkszo$¢ bankow wykorzystuje mozliwo$¢ wyznaczania aktywow finan-
sowych do AFWWGpWF (hipoteza alternatywna to: wigkszo$¢ bankow nie wyko-
rzystuje mozliwos$ci wyznaczania aktywow finansowych do AFwWGpWF).

H.III: udziat aktywow finansowych wyznaczonych do AFWWGpWF w sumie
bilansowej w bankach gietdowych nie ulegt istotnym zmianom w poréwnaniu z ro-
kiem 2008.

H.IV: udziat aktywéw finansowych do AFWWGpWF w sumie bilansowej w ban-
kach gietdowych jest znaczacy.

Na potrzeby weryfikacji hipotez badawczych dokonano analizy sprawozdan fi-
nansowych wybranych spotek gieldowych, a uzyskane dane poddano ocenie sta-
tystycznej (analizy statystyczne przeprowadzono w programie Dell Statistica). Do
pozyskania danych wykorzystano:

* 16 skonsolidowanych sprawozdan finansowych za 2015 r. bankéw notowanych
na GPW w Warszawie,

* 16 skonsolidowanych sprawozdan finansowych za 2008 r. bankéw notowanych
na GPW w Warszawie,
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e 41 sprawozdan finansowych za 2015 r. (w tym 37 skonsolidowanych) niebanko-
wych spoétek finansowych notowanych na GPW w Warszawie. Za niebankowe
spotki finansowe uznano na potrzeby badania spotki uwzglednione w klasyfi-
kacjach gieldowych jako ,,Finanse inne”, ,,Rynek kapitalowy” oraz ,,Ubezpie-
czenia”. Sposrod 41 spotek odrzucono 9, ktore wykazywaly aktywa finansowe
w wartosci godziwej przez wynik finansowy, ale nie wskazaty, czy wielkosci te
to pozycje przypisane do tej grupy dobrowolnie, czy stanowigce czgs¢ aktywow
finansowych przeznaczonych do obrotu.

* 14 skonsolidowanych sprawozdan finansowych niefinansowych podmiotéw no-
towanych na GPW w Warszawie uwzglednionych w WIG 20.

Sposréd niebankowych podmiotow finansowych 7 wskazato, ze dobrowolnie
wyznacza aktywa finansowe do wyceny w wartosci godziwej, co stanowi 0,22 ba-
danej grupy (7 z 32 podmiotow, czyli 22%). Wsrdd nich udziat AFWWGpWF wy-
znaczonych do dobrowolnej wyceny do wartosci catych aktywow byt bardzo zréz-
nicowany. Srednia wynosita 0,5323 z odchyleniem standardowym na poziomie 0,38
i rozstepem az 0,93. Takie silne rozproszenie wynikato z danych dwoch podmiotow,
ktore wykazaly udziat AFwWGpWF wyznaczonych dobrowolnie na poziomie zbli-
zonym ok. 0,90 (90%) sumy aktywow (u jednego z podmiotow aktywa te stanowity
prawie 0,95 sumy bilansowej, a u drugiego prawie 0,87 sumy bilansowej).

W poréwnaniu ze wskazanymi wielkosciami, sposrod spotek gietdowych uwzgled-
nionych w WIG20 Zaden z podmiotdéw nie zdecydowat si¢ na dobrowolne wyznacze-
nie aktywow finansowych do AFWWGpWE. Wskazuje to, ze mozliwo$ci wyznaczania
do AFwWGpWF wykorzystuja przede wszystkim podmioty finansowe.

W przypadku bankéw 6 z 16 (ok 37%) wykorzystywato mozliwo$¢ dobrowolne;j
klasyfikacji aktywow do AFwWWGpWF na koniec 2015 roku. Jest to wielko$¢ nizsza
w poréwnaniu z rokiem 2008, gdy bylo to 9 z 16 bankéw ($rednio ok 56%). Sredni
udziat wyznaczonych AFWWGpWF w sumie bilansowej w 2015 r. wynosit 0,051
(ok 5%), podczas gdy odchylenie standardowe 0,061, a rozstep 0,165 zt. Oznacza to,
ze rozproszenie udziatu AFWWGpWF w sumie bilansowej w bankach bylo znacznie
nizsze niz w finansowych podmiotach niebankowych. Wielkosci wykazane przez
banki w 2015 r. bytly wyzsze od oszacowanych parametréw dla 2008 r., gdzie sredni
poziom udzialu wyznaczonych AFWWGpWF w sumie bilansowej wynosit 0,028
(2,8%), z odchyleniem standardowym na poziomie 0, 027 i rozstepem 0,076.

Przeprowadzone dla cechy (dobrowolnie wyznaczone AFWWGpWF w sumie
bilansowej) testy Kotmogorova-Smirnova oraz test Shapiro-Wilka na normalnos¢
rozktadu wskazaty, ze oba rozktady (w latach 2008 1 2015) cechuja si¢ normalnoscia
(statystyka W dla 2015 r. wyniosta 0,794 przy poziomie p = 0,0525, a dla 2008 r.
odpowiednio 0,90 i 0,268). W zwiazku z tym dla poréwnania rozktadéow cechy za-
stosowano test t-Studenta dla prob niezaleznych. Wyniki testu (p = 0,3387 przy alfa
= 0,05, test dwustronny) wskazuja, ze nie ma podstaw od odrzucenia hipotezy HO
o rownosci $rednich udziatu AFWWGpWF w sumie bilansowej w porownywanych
populacjach (w latach 2008 i 2015).
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Przeprowadzone analizy pozwalaja na odrzucenie hipotez H.I, H.II i H.IV na
rzecz hipotez alternatywnych oraz pozwalajg na pozytywng weryfikacje hipotezy
H.III. Oznacza to, ze zarbwno wsrod spotek niebankowych z sektora finansowe-
g0, jak i bankow mniejszos¢ wykorzystuje mozliwosci dobrowolnego wyznaczenia
aktywow finansowych do wyceny w warto$ci godziwej ze zmianami ujmowanymi
w wynik finansowy. Dodatkowo udziat takich pozycji do catos$ci sumy bilansowe;j
jest w bankach niewielki. Stopien wykorzystania tej mozliwo$ci w bankach nie ulegt
znacznemu zwigkszeniu od 2008 r. (od czasu kryzysu finansowego).

5. Zakonczenie

Wartos¢ godziwa (rynkowa) to parametr wyceny, ktory pozwala odzwierciedli¢ bie-
7acg cene rynkowa sktadnika i wynikajace z niej oczekiwane przez uczestnikow
rynku zdyskontowane przyszte korzysci ekonomiczne. W zwigzku z tym parametr
ten pozwala bezposrednio mierzy¢ podstawowy element definicji aktywow, jakim
sa przyszte korzysci ekonomiczne. Z tego wzgledu parametr ten wydaje si¢ wlasci-
wy do odzwierciedlenia warto$ci aktywow finansowych w sprawozdaniach finan-
sowych podmiotow z szeroko pojetego segmentu finansowego. Mimo to notowane
na GPW w Warszawie podmioty z sektora finansowego w ograniczonym zakresie
wykorzystuja mozliwosci wyceny aktywow finansowych w wartosci godziwej przez
wynik finansowy. Przeprowadzone badanie wskazuje, ze wigkszo$¢ zarowno ban-
koéw, jak i innych podmiotow finansowych nie zdecydowata si¢ w 2015 r. na takie
rozwigzania. Udzial dobrowolnie wyznaczonych AFwWGpWF w sumie bilansowe;j
w wiekszo$ci podmiotow jest nieznaczacy — $rednio ok. 5% w jednostkach nieban-
kowych i ok. 2,8% w bankach. W przypadku bankéw poziom ten nie rézni sig istot-
nie statystycznie od poziomu wykazywanego w 2008 roku.
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