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WYCENA BILANSOWA LOKAT KAPITALOWYCH W ASPEKCIE
TRUE AND FAIR VIEW

Wprowadzenie

Praktyka gospodarcza oraz badania naukowe wskazuja, Zze nie mozna po-
dejmowa¢ trafnych, racjonalnych, optymalnych decyzji, z punktu widzenia
efektywnosci funkcjonowania podmiotow gospodarczych, bez rozpatrywania
kontekstu retrospektywnego i1 prospektywnego ich dzialania. Podejscie histo-
ryczne opiera si¢ przede wszystkim na rejestracji operacji gospodarczych, gro-
madzeniu danych empirycznych, ktore stanowig podstawg analizy predyktyw-
nej. Podjete rozwazania w artykule dotycza doskonalenia procesu rejestracji
wartosci sprawozdawczych w bilansie jednostki gospodarczej. Propozycja wy-
korzystania metody filtracji danych (modelu wyrownywania wykladniczego)
stanowi przyczynek do wyceny bilansowej lokat kapitalowych w aspekcie true
and fair view.

Wartosci sprawozdawcze w bilansie jednostki gospodarczej wykazywane
sa w historycznym koszcie nabycia, stanowiacym jedna z najwazniejszych za-
sad rachunkowosci. Uzytecznos¢ informacji sprawozdawczej dla jej odbiorcoéw
jest zdecydowanie wyzsza w przypadku biezacej wartosci aktywow czy zobo-
wigzan, czego przykladem moze by¢ ujawnianie informacji w wartosci godzi-
wej. W przypadku dlugoterminowych lokat akcyjnych, notowanych na gietdzie
papierow wartosciowych, konieczne jest okresowe dostosowanie wartosci akcji
w ksiggach do biezacych notowan gieldowych. Wydaje sig, Zze metoda
wygladzania wykladniczego w przypadku lokat kapitalowych bylaby wlasciwa
dla spelnienia postulatu zewngtrznych odbiorcdéw informacji, jak 1 dla stuzb
ksiggowych podmiotu rejestrujacego lokaty. Wspomniana propozycja z jednej
strony urealnia bowiem warto$¢ sprawozdawcza do poziomu wartosci rynkowej
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ny urealnia bowiem warto$¢ sprawozdawcza do poziomu wartosci rynkowej

akgji, z drugiej jednak strony uniezaleznia od koniecznosci cz¢stych przeszaco-
wan zwigzanych z wahaniem kursow akcji, ktorych wartos¢ jest determinowana
przez szereg czynnikow, nickoniecznie zwigzanych z wartoscia inwestycji w
dlugoterminowe papiery wartosciowe.

Dylematy wyceny lokat akcyjnych wedlug MSSF

Zasady wyceny lokat akcyjnych zawarte sa w Migdzynarodowych Stan-
dardach Sprawozdawczosci Finansowej w standardzie MSR 39'. Stosownie do
zapiséw standardu wyceng lokat nalezy rozpatrywa¢ dwojako: w momencie
nabycia aktywow finansowych oraz w terminie pdznicjszym. Zasady wyceny
poczatkowej precyzuja, ze skladnik aktywow finansowych wycenia si¢ w war-
tosci godziwej, ktora nalezy powickszy¢ o koszty transakcji, ktore moga byc
bezposrednio przypisane do nabycia tego skladnika finansowego®. Przez war-
to$¢ godziwa w ninigjszym opracowaniu rozumie si¢ kwotg, za jaka dany
skladnik aktywow moglby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane w
kwotach wymagajacych zaplaty w trakcie trwania normalnego cyklu dzialalno-
sci gospodarcze] na warunkach transakcji rynkowe] pomigdzy racjonalnymi,
zainteresowanymi 1 dobrze poinformowanymi, nie¢ powigzanymi ze soba stro-
nami*.

Wycena aktywow, stanowiacych lokaty kapitalowe, powinna odbywac si¢
nie rzadziej niz na dzien bilansowy wedlug ceny nabycia, pomnigjszonej o od-
pisy z tytulu trwalej utraty wartosci lub wedlug wartosci godziwej, przy czym
warto$¢ w cenie nabycia mozna przeszacowac do wartosci w cenie rynkowej, a
réznice z przeszacowania rozliczy¢. Przez ceng nabycia rozumieé nalezy ceng
zakupu skladnika aktywoéw, obejmujaca kwotg nalezna sprzedajacemu, bez
podlegajacych odliczeniu podatku od towarow 1 uslug oraz podatku akcyzowe-
go, a w przypadku importu powigkszona o obcigzenia o charakterze publiczno-
prawnym oraz powigkszona o koszty bezposrednio zwigzane z zakupem

! Epstein B.J., Mirza A.A, Wiley IFRS 2006. Interpretation and Application of International
Financial Reporting Standards. John Wiley and Sons Inc., New Jersey 2006.

¥ Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej. Stowarzyszenie Ksiegowych w
Polsce, Warszawa 2007.

3 Jedrzejezyk M., Warto$¢ godziwa miarq wartosci przedsigbiorstwa. Materialy Miedzynarodo-
wej Konferencji Zarzadzanie Finansami mierzenie wynikéw i wycena przedsigbiorstw Tom I
(red. nauk. Zarzecki D.) Uniwersytet Szczecinski Szezecin 2003.
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1 przystosowaniem skladnika aktywoéw do stanu zdatnego do uzywania lub
wprowadzenia do obrotu, lacznie z kosztami transportu, jak tez zaladunku, wy-
ladunku, skladowania lub wprowadzenia do obrotu, a obnizona o rabaty, opu-
sty, inne podobne zmnigjszenia 1 odzyski. Jezeli nie jest mozliwe ustalenie ceny
nabycia skladnika aktywow, a w szczegdlnosci przyjetego nicodplatnie, w tym
w drodze darowizny — jego wyceny dokonuje si¢ wedlug ceny sprzedazy takie-
go samego lub podobnego przedmiotu.

Skutki przeszacowania inwestycji zaliczonych do aktywéw trwalych, po-
wodujace wzrost ich wartosci do poziomu cen rynkowych, zwigkszaja kapital
(fundusz) z aktualizacji wyceny. ObniZenie wartosci inwestycji uprzednio prze-
szacowane] do wysokosci kwoty, o ktora podwyzszono z tego tytulu kapitat
(fundusz) z aktualizacji wyceny, jezeli kwota réznicy z przeszacowania nie byla
do dnia wyceny rozliczona, zmnigjsza ten kapital (fundusz). W pozostalych
przypadkach skutki obnizenia wartosci inwestycji zalicza si¢ do kosztow finan-
sowych. Wzrost wartosci danej inwestycji bezposrednio wiazacy si¢ z uprzed-
nim obnizeniem jej wartosci, zaliczonym do kosztéw finansowych, uyymuje si¢
do wysokosci tych kosztow jako przychody finansowe.

Bezposrednia implikacja zapisow standardu MSR 39 jest zatem koniecz-
no$¢ dostosowywania, nie rzadziej niz na dzien bilansowy, wartosci lokat kapi-
talowych do ich cen rynkowych. W przypadku lokat akcyjnych notowanych na
gieldzie papierow wartosciowych nalezy dostosowac wartos¢ akcji w ksiggach
do biezacych notowan gicldowych, zgodnie z wczesniej omowiong procedura.
Poniewaz wartosci sprawozdawcze w bilansie ewidencjonowane sa zgodnie z
zasada kosztu historycznego, warto blizej przedstawi¢ koncepej¢ historycznej
wartosci wymienne] oraz konsekwencjom jej stosowania w praktyce sprawoz-
dawczosci finansowej przedsigbiorstwa.

Koncepcja HEV (Historical Exchange Value)

Historyczna warto$¢ wymienna (Historical Exchange Value, HEV) jest
miarg wartosci. Jest to miara powigzana z ksiggowa koncepcja kosztu histo-
rycznego i stanowi jego uogolnienie. Zasada kosztu historycznego w rachun-
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kowosci wymusza bowiem rejestrowanie w ksiggach wartosci aktywow zgodnie
z historyczna wartoscig wymienng w dniu nabycia tych aktywdow*.

Zasada kosztu historycznego budzi jednak w praktyce rachunkowosci wie-
le watpliwosci. Uzytkownicy informacji finansowej woleliby bowiem otrzymac
informacje o biezacej wartosci aktywdw. Prowadzenie takiego rejestru wedlug
wartosci godziwej jest jednak niezwykle klopotliwe oraz kosztowne. Co wigcej
ksiggowi podkreslaja, ze w ewidencji operacji gospodarczych najwazniejszym
kryterium jest obicktywnos$¢ wartosci 1 wlasnie z tego punktu widzenia koszt
historyczny jest miara najlepsza.

Istnieja jednak sytuacje lub specyficzne grupy aktywow, dla ktorych meto-
da kosztu historycznego powinna by¢ zastapiona inng miara wartosci, co ma
miejsce w przypadku aktywow o duzej zmianie wskaznika cen. Do takich ak-
tywow naleza omawiane w niniejszym opracowaniu lokaty akcyjne. Dostoso-
waniem miary historycznej wartosci wymienngj do zmiennego poziomu cen
akcji moze by¢ metoda filtracji danych, zwana inaczej metoda wygladzania
wykladniczego. Zakladajac, Zze y stanowi ciag cen akcji, a x to ciag cen nabycia
akgji, to formula opisujaca zaleznos¢ migdzy tymi ciggami przyjmuje postac:

¥ =ay+ (1-ax
gdzie:
y; — cena akcji w i-fym momencie,
yi1 — cena akcji w momencie (i — 1),
a — wspélczynnik wygladzania, 0 = & = 1,
X; — cena nabycia akcji w i-fym momencie.

Do ceny akcji w i-tym momencie zostaje przeceniony zapas akcji. Po tej
cenie zostaje zatem przyj¢ta nowa transza zakupionych papieréw wartoscio-
wych. Zgodnie z zasada kosztu historycznego cena zapasu aktywow w i-tym
momencie jest funkcja rzeczywistych cen z przeszlosci, co mozna przedstawic
w postaci rekurencyjnej:

¥ = (1 -} TESpxeat™

Zgodnie z przeprowadzonymi przez K. Otensa 1 L. Enochsona rozwaza-

niami, wariancja ciagu {y;} moze by¢ kontrolowana’. Zakladajac bowiem, z¢

* Dobija M. red. nauk, Teoria Rachunkowosci w zarysie. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
w Krakowie, Krakow 2005.
3 Otens K., Enochson L., Analiza numeryczna szeregéw czasowych. WNT, Warszawa 1978
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ciag {x;} jest nieskorelowany, wariancja ciagu {y;} moze by¢ okreslona za po-
moca wWzoru:
1=
2 _ 2
gi="—am
Yook ¥

Zastosowanie koncepcji HEV do wyceny akcji Budimeksu

Koncepcje historycznej wartosci wymiennej zastosowa¢ mozna do wyceny
akcji dlugoterminowych, stanowiacych skladnik aktywow trwalych. Za przy-
klad postuza notowania akcji firmy Budimex S.A. Dla celéw niniejszego opra-
cowania zgromadzono notowania za okres dwoch lat poczawszy od pazdzierni-
ka 2005 roku w odstgpach dwutygodniowych.

Warto$¢ wspolczynnika wygladzania przyjmowaé moze wartosci od zera
do jednosci. W przypadku gdy wartos¢ parametru bedzie zblizona do jednosci,
istnigje duzy wplyw biezacych notowan na ceny ewidencyjne. Wartos¢ wspol-
czynnika przyjmuje si¢ w tym przypadku arbitralnie. Obserwacje empiryczne
wskazuja, ze przyja¢ mozna wartos¢ wspolczynnika na poziomie 0,67. Sforma-
lizowanie wyznaczenia wspolczynnika wygladzania byloby jednak w przypad-
ku lokat akcyjnych wskazane i stanowi asumpt przyszlych badan. Przyjmujac
zatem, z¢ wspolczynnik wygladzania o bedzie wynosi¢ 0,67 otrzymujemy:

v; = 0,67y, + 11— 0,67)x;
W rezultacie uzyskano wygladzong wartos¢ akcji jako lokat kapitalowych,

co uwidoczniono na Rys. 1.
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Rys. 1. Kurs akcji Budimex S.A. porownany z wartoSciqg wygladzong.
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wygladzenie trendu powoduje urealnienie historycznej wartosci wymien-
nej kapitalu (co jest tozsame z traktowaniem kapitalu jako zdolnosci do wyko-
nywania pracy). Co wiece], przy zastosowaniu wygladzania notowan gieldo-
wych, w przypadku znacznych wahan cen akcji, nastgpuje korekta ceny ewi-
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dencyjnej. Metodg ta mozna zilustrowaé na przykladzie przedsigbiorstwa posia-
dajacego akcje spolki Budimex S.A., jako skladowej dlugoterminowych akty-
wow finansowych. Dane dotyczace stanu poczatkowego, oraz transakcji zawie-
ranych przez omawiamy podmiot zawarto w tabeli 1.

Tabela 1. Operacje gospodarcze

R B E B [ttt it o
3.10.2005 Saldo poczatkowe 1000 40,00 40 000
4.10.2005 Sprzedaz 1
2.01.2006 Zakup 1 37,60 37,60
3.01.2006 Sprzedaz 1
2.01.2007 Zakup 1 75,00 75,00

Zrédlo: Opracowanie wlasne

Warto zauwazy¢, ze przy dynamicznych zmianach cen na gieldzie papie-
réw wartosciowych kazdy kolejny zakup pakictu akcji bedzie odbywal si¢ po
innej cenie.

Korzystajac ze wspolczynnika o wyliczonego do wygladzania notowan ak-
¢ji spdtki Budimex S A. dokonano odpowiednich ksiggowan, ktore zestawiono
w tabeli 2. Wycena akcji zaprezentowana w tabeli 2 stanowi egzemplifikacje
zastosowania metody wygladzania wykladniczego do ustalania wartosci spra-
wozdawcze] ujawniane] w pozycji ,,dlugoterminowe aktywa finansowe”. Pro-
pozycja metody filtracji danych skutkuje w kazdym przypadku nabycia lub
sprzedazy akcji przeszacowaniem wartosci bilansowej, co dostosowuje w war-
tos¢ akeji do istoty zasady ,true and fair view”.

Podsumowanie

Ze wzgledu na fakt, ze cena akgcji, stanowiacych element lokat kapitalo-
wych, rejestrowanych w kategorii dlugoterminowych aktywow finansowych,
charakteryzuje si¢ duza zmiennoscia cen, nalezy zmodyfikowa¢ w tym przy-
padku metode kosztu historycznego. Propozycja ewidencji 1 wyceny uwzgled-
niajaca metode filtracji danych (wygladzania wykltadniczego) ogranicza w
znacznym stopniu wplyw wahan rynkowych cen akcji na wartosci sprawozdaw-
cze ujawniane w bilansie 1 stanowi dostosowanie miary historycznej wartosci
wymienngj (HEV) do warunkow duzej zmiennosci cen. Metoda ta moglaby by¢
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réwniez stosowana do wyceny oraz ewidencji pozostalych aktywow rzeczo-

wych, jak 1 materialéw oraz wyrobdw gotowych.

Tabela 2. Dekretacja operacji gospodarczych z uwzglednieniem wspolezynnika o

Operacja Tlos¢ akeji Kwota Konto Dt Konto Ct
3.10.2005 Sp 1000 40 000,00 DAF
4.10.2005 Sprzedaz 1 40,00 Kasa DAF
Sk 999 39 960,00
2.01.2006
Zakup 1x37,60= 37.60
Koszt ewidencyjny = 40,00 x 0,67 + 37,60 x (1 - 0,67) = 39,21
Przecena 999 x 0,79 789,21 Koszty Odpisy DAF
2.01.2006
Zakup 1 39.21 DAF Kasa
Réznica 1x1,61= 1,61 DAF Kapitat
3.01.2006
Sprzedaz 1 39.21 Kasa DAF
2.01.2007 Zakup 1x75,00= 75,00
Koszt ewidencyjny = 39,21 x 0,67 + 75,00 x (1 - 0,67) = 51,02
Przecena 999x 11,81 = 11 798,19 DAF Kapital z
2.01.2007 Zakup 1 51,02 DAF Kasa
Sk 1000 51 020,00

Zrédlo: Opracowanie wlasne

Pozwala to na zachowanie nadrzgdnej zasady rachunkowosci . true and fair

view” w raportowaniu podmiotow gospodarczych oraz jest zgodna z integralna

zasada ostroznej wyceny, uniezalezniajac wartosci wykazywane w aktywach od

kosztu historycznego oraz dynamicznie zmieniajace] si¢ wartosci rynkowej

akcji.
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STRESZCZENIE

Artykul prezentuje zastosowanie metody wygladzania wykladniczego do wyceny
dhugoterminowych lokat kapitalowych w podmiocie gospodarczym prowadzacym pelng
ksiggowos¢. W przypadku zmiany cen akcji metoda filtracji danych ogranicza znaczaco
wplyw wahafi cen na warto$ci sprawozdawcze 1 umozliwia raportowanie zgodnie

z nadrzgdng zasadg rachunkowosci ,,true and fair view”.

VALUATION OF LONG TERM FINANCIAL INSTRUMENTS IN THE
ASPECT OF “TRUE AND FAIR VIEW”

SUMMARY

This paper presents the use of the exponential smoothing model to the valuation of
the long term financial instruments such as long term shares in the company that is
obliged to full accounting. In case of share prices fluctuation the model enables to limit
the influence of the price changes on the reporting values. This means the presented
approach is consistent with the “true and fair view” as the most important rule in ac-

counting model.
Translated by M. Jedrzejczyk
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