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Motywy wyboru wartosci godziwej do wyceny srodkow
trwalych w Swietle pozytywnej teorii rachunkowosci
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Streszczenie

Celem artykutu jest zidentyfikowanie przyczyn wyboru wartosci godziwej do wyceny srodkow trwatych
w $wietle trzech podstawowych hipotez pozytywnej teorii rachunkowosci, sformutowanych przez Wattsa
1 Zimmermana. Stwierdzono, ze podstawowym motywem jest dazenie do poprawy wskaznika dtugu do
kapitatu wlasnego. W artykule wykorzystano metod¢ wnioskowania indukcyjnego.
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Abstract
Motives for property, plant and equipment revaluation according to positive accounting theory

The paper identifies motives for property, plant and equipment (PPE) revaluations according to the three
main hypotheses proposed by Watts and Zimmerman. Attempt to lower debt-equity ratio is the main
motive for PPE revaluation. The method of inductive inference was applied.
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Wprowadzenie

Dyskusje wsrdd teoretykow rachunkowosci nad stosowaniem wartosci biezacych do
rzeczowych aktywow trwatych tocza si¢ od poczatkéw XX wieku. Analizujac dwa
glowne zestawy standardéw rachunkowosci na $wiecie — Miedzynarodowe Standardy
Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) i Amerykanskie Standardy Rachunkowosci
(US GAAP) —nalezy zauwazy¢, ze warto$¢ godziwa jest dopuszczona w wycenie rze-
czowych aktywow trwatych wylacznie w MSSF. Od lat 30. ubieglego wieku w Stanach
Zjednoczonych sukcesywnie eliminowano ze standardéow rachunkowos$ci mozliwos¢
wyceny srodkow trwatych w wartosci biezacej (Zeff, 2007, s. 50). Obecnie w standar-
dach amerykanskich przeszacowania wzwyz do wartosci godziwej sa dopuszczone wy-
tacznie w przypadku aktywow finansowych.

Warto podkresli¢, ze zastosowanie wartosci godziwej do wyceny srodkow trwatych
jest szczegblnie kontrowersyjne. Warto$¢ biezaca aktywdw operacyjnych przedsiebior-
stwa, w tym $rodkow trwatych, ktore sg wykorzystywane w dlugim okresie, nieko-
niecznie odzwierciedla ich potencjat dochodowy. Gdy warto$¢ godziwa przyjmowana
do wyceny na kolejne momenty bilansowe jest wartoscig pochodzaca z aktywnego
rynku, co jest opcja preferowang w MSSF nr 13, to stanowi wtedy konsens uczestnikow
tegoz rynku co do potencjatu dochodowego sktadnika aktywow. Tymczasem potencjat
dochodowy s$rodka trwatego w konkretnym podmiocie moze odbiega¢ od wartosci
ustalonej przez uczestnikow rynku. Ponadto potencjal ten generowany jest zwykle
przez grupe aktywow operacyjnych, one pozwalajg bowiem wypracowywac korzysci
ekonomiczne. Tym samym warto$¢ biezaca przysztych przeptywow pienigznych w przy-
padku pojedynczego sktadnika jest trudna (lub wrecz niemozliwa) do ustalenia. Nie
dziwi wiec fakt, ze powody wyboru takiej opcji wyceny stanowia przedmiot badan po-
dejmowanych w nurcie pozytywnej teorii rachunkowosci (PAT) stworzonej przez
Wiattsa i Zimmermana w latach 70. XX wieku.

Wobec probleméw z kwalifikowaniem hipotez badawczych stawianych w bada-
niach pozytywnych do PAT?, autorki artykulu zdecydowaly si¢ na zaprezentowanie
powoddéw wyboru wartosci godziwej do wyceny srodkoéw trwatych pod katem weryfi-
kacji oryginalnych hipotez sformutowanym przez tworcéw PAT. Hipotezy te wyty-
czyly kierunki pézniejszych badan w ramach pozytywne;j teorii rachunkowosci.

Celem artykutu jest zidentyfikowanie przyczyn wyboru wartosci godziwej jako
podstawowej metody wyceny srodkow trwatych w §wietle trzech podstawowych hipo-
tez PAT. Przeprowadzono analiz¢ badan pozytywnych, wykorzystujagc wnioskowanie
indukcyjne.

1 Na przyklad A. Szychta i V. Beattie nie zaliczajg badan rynku kapitalowego w rachunkowosci do
PAT. Natomiast M.J.R. Gaffikin uwaza, ze badania rynku kapitalowego sa elementem PAT (por. Nita,
red., 2015; Ryan i in., 2002, s. 103-109; Gaffikin, 2005).
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1. Podstawowe zalety i wady wyceny Srodkow trwalych
w wartosci godziwej

Trudno jest jednoznacznie oceni¢ korzys$ci ze stosowania warto$ci godziwej do wyceny
srodkéw trwatych. Podstawowa zaleta wartoSci godziwej jest jej relewantno$¢ w wy-
jasnianiu biezacych zwrotdw z akcji, wartosci przysztych przeptywow pienieznych
i przysztych zyskow. Potwierdzaja to badania empiryczne prowadzone w nurcie badan
rynku kapitatowego, okreslane jako badania value-relevance (Barth, Clinch, 1998,
s. 199-233; Easton i in., 1993, s. 1-38; Aboody i in., 1999, s. 149-178). Badania takie
koncentrujg si¢ na analizie zwigzku migdzy zmiennymi opartymi na cenach akcji
a zestawem zmiennych zaczerpnietych ze sprawozdania finansowego. Dane spra-
wozdawcze sg value relevant, gdy sa znaczaco zwigzane z wybrang zmienng rynku
kapitatowego.

Nalezy podkresli¢, ze warto$¢ godziwa stanowi podstawe wyceny srodkow trwa-
tych, gdy jednostka nie bedzie kontynuowac dziatalno$ci w przysziosci. Ponadto
znajduje ona powszechne zastosowanie do pomiaru utraty wartosci srodkow trwa-
lych, a takze gdy stanowia one przedmiot darowizny. Bez zastrzezen warto$¢ go-
dziwa jest tez wykorzystywana w potaczeniach przedsiebiorstw.

Podkresla si¢ rowniez, ze zastosowanie wartosci godziwej w wycenie aktywow po-
zwala zmniejszy¢ asymetrie informacji dostarczanych inwestorom w sprawozdaniach
finansowych. Pozwala takze zwiekszy¢ porownywalnosc¢ raportow, gdy wartos¢ §rodka
trwatego pochodzi z aktywnego rynku.

Podstawowa wada wartosci godziwej, podnoszong przez teoretykow i praktykdw
rachunkowosci, jest natomiast jej niska wiarygodno§¢ w sytuacji braku aktywnego
rynku dla wycenianego $rodka trwatego. Ponadto, gdy jest ona ustalona na podstawie
modelu wyceny, moze nie by¢ poréwnywalna w przestrzeni, poniewaz dobor para-
metrow zastosowanych do wyceny i ich warto$¢ sg wysoce subiektywne. Wycena
w warto$ci godziwej nie odzwierciedla realnej, zgodnej z trescig ekonomiczna, war-
tosci $rodka trwatego dla konkretnej jednostki gospodarczej w sytuacji dalszego jego
uzytkowania. Odzwierciedla bowiem jedynie warto$¢, na dodatek hipotetyczna, ktorag
jednostka otrzymataby z jego sprzedazy.

Wobec powyzszych kontrowersji, co do uzytecznosci wyceny $rodkow trwatych
W wartosci godziwej oraz w zwiazku z faktem, Ze jest ona dopuszczona do stosowania
przez podmioty sporzadzajace sprawozdania finansowe wedtug MSSF, rodzi si¢ pytanie,
jakie sg powody wyboru przez zarzad tej opcji wyceny. Stanowi to przedmiot badan
pozytywnych w rachunkowosci. W badaniach tych stawianych jest wiele hipotez, jed-
nak jak zostalo wskazane, autorki ograniczyty si¢ do hipotez sformutowanych przez
Wattsa i Zimmermana.
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2. Hipoteza relacji dlugu do kapitalu wlasnego

Hipoteza relacji dtugu do kapitalu wtasnego w przeanalizowanych badaniach pozytyw-
nych najbardziej jednoznacznie wyjasnia powody wyboru warto$ci godziwej do wy-
ceny Srodkow trwatych.

Hipoteza relacji dtugu do kapitatu wlasnego oznacza, ze menedzerowie podmiotow,
ktorych wskaznik dhugu do kapitatu jest wyzszy, sa bardziej sktonni ksztaltowaé swoja
polityke rachunkowosci tak, aby przesuwac zyski przysztych okreséw na okres biezacy
(Watts, Zimmermann, 1986, s. 216). W przypadku wyboru wartosci godziwej jako me-
tody wyceny $rodkéw trwatych, przeszacowania odnoszone sa jak wiadomo bezpo-
srednio na kapitat (a nie na wynik finansowy). Nie zmienia to jednak faktu, ze dodatnie
przeszacowania $srodkéw trwatych poprawiaja relacje dtugu do kapitatu. Tym samym
omawiana hipoteza ma zastosowanie do badan nad motywami wykorzystania wartosci
godziwej w wycenie.

Przeglad badan pozytywnych (Black i in., 1998; Brown i in., 1992; Cotter, 1999;
Cotter, Zimmer, 1995) potwierdza, Zze podmioty gospodarcze, ktére maja wysoki
wskaznik poziomu zadluzenia sa sklonne do przeszacowywania wzwyz rzeczowych
aktywow trwatych. Pokazujg w ten sposob nizszg warto$¢ wskaznika dtugu do kapita-
Iow wlasnych oraz dtugu do aktywow ogotem. W konsekwencji takiej praktyki ksig-
gowej podmioty sygnalizujg kredytodawcom dodatkowg zdolno$¢ kredytowa.

Dodatnie przeszacowanie wartosci srodkow trwalych powoduje zwigkszenie kosztow
amortyzacji w kolejnych okresach. Jednocze$nie przestanka wyceny wzwyz jest przeciez
spodziewany w przyszto$ci wzrost korzysci ekonomicznych z tytutu dalszego uzytko-
wania sktadnika aktywow. Tym samym nalezy podkresli¢, ze przyszty wzrost kosztow
amortyzacji musi by¢ zrownowazony przysztym wzrostem przychodow — tylko w takiej
sytuacji mozna mowic o faktycznie korzystnym efekcie uzyskanym z przeszacowania
srodka trwatego. Jezeli jednak nieuchronny wzrost kosztow przewyzszy spodziewany
wzrost przychodow, wowczas w kolejnych okresach spadnie wynik finansowy i oparte
na nim wskazniki, takie jak na przyktad ROE i ROA, EBIT/odsetki i EBITDA/odsetki.
W zwiazku z tym, ze umowy kredytowe okreslajg graniczne wartosci wyzej wymie-
nionych wskaznikow, przeszacowania srodkow trwalych moga prowadzi¢ w przysztosci
do pogorszenia zdolnosci kredytowej. Zastosowanie opcji wyceny rzeczowych aktywow
trwatych w wartosci godziwej nie moze by¢ podyktowane jedynie wzgledami zapew-
nienia okreslonego poziomu zdolnosci kredytowej w danym momencie, ale musi wynika¢
z oczekiwanych przysztych korzysci ekonomicznych. W przeciwnym razie moze okazac¢
si¢ krotkowzrocznym zabiegiem pozwalajgcym osiggnac¢ wyltacznie dorazny cel uzyska-
nia finansowania. Co wigcej, taki zabieg dokonany przez tworcg sprawozdania finanso-
wego wprowadzi w biad jego uzytkownika i tym samym poglebi tzw. luke informacyjna.

Warto doda¢, ze nadwyzka z przeszacowania srodkow trwatych, ktora zostata zali-
czona do kapitatow wlasnych, moze ulec zmniejszeniu, jesli w kolejnych okresach na-
stapi utrata wartosci przeszacowanego sktadnika aktywow. Kontynuujgc zatem rozwa-
zania dotyczace oportunistycznego wyboru wartosci godziwej do wyceny Srodkow
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trwatych, mozna zauwazy¢, ze w kolejnym okresie, zwigkszonym z powodu przesza-
cowania odpisom amortyzacyjnym moze towarzyszy¢ dodatkowe zmniejszenie kapi-
tatow wlasnych wynikajace z utraty warto$ci uprzednio przeszacowanego sktadnika
aktywow. Nastepuje wige zmniejszenie nadwyzki z przeszacowania. W rezultacie do-
razna korzy$§¢ wynikajaca z przeszacowania, w kolejnych okresach moze dodatkowo
pogorszy¢ obraz sytuacji majatkowej i finansowej oraz dokonan podmiotu.

Nalezy podkresli¢, ze korzystny wplyw na poziom wskaznikow zadtuzenia ma wigc
jedynie przeszacowanie $rodkdéw trwatych, ktore wynika ze wzrostu jego faktycznego
potencjalu dochodowego. W sytuacji gdy w kolejnych okresach nie wystapi utrata war-
tosci nadwyzka z aktualizacji jest przenoszona do zyskow zatrzymanych. Moze by¢ to
dokonane jednorazowo w momencie zaprzestania ujmowania srodka trwatego lub stop-
niowo w trakcie jego uzywania, rownolegle do dokonywanych odpisow amortyzacyj-
nych. Samo przekwalifikowanie nadwyzki do zyskow zatrzymanych nie wplywa juz
jednak na poziom kapitatlow wiasnych, a takze poziom wskaznikéw opartych na wy-
niku finansowym i na kapitale wtasnym.

Powyzsze rozwazania nie dotyczg gruntow, ktore nie podlegaja amortyzacji. Ich
przeszacowanie nie powoduje wzrostu kosztow w kolejnych okresach. Powinny by¢
wigc one najczesciej przeszacowywang grupa srodkow trwatych. Autorki dotarty do
nielicznych badan, ktore potwierdzajg taki wniosek. Na marginesie nalezy zauwazyc¢,
ze z badan PAT wynika, Ze przeszacowania gruntdéw do wartosci godziwej wynikaja
przede wszystkim z faktu, ze rynek gruntéw jest bardziej ptynny niz rynek pozostatych
grup srodkow trwatych (Christensen, Nikolaev, 2013, s. 4; Cairns i in., 2011, s. 9).

Jednoczesnie nalezy zauwazyc¢, ze srodki trwate moga by¢ przedmiotem zabezpie-
czenia umoéw kredytowych. Wowczas musza by¢ one wycenione, na potrzeby uzyskania
finansowania, w wartos$ci godziwej. Jednostka musi wigc ponies¢ koszty ich wyceny,
bez wzgledu na stosowang w rachunkowos$ci metodg wyceny. Tym samym dla tych
grup Srodkow trwatych, ktore czesto stanowig zabezpieczenie umow kredytowych, ko-
rzysci z wyboru metody wyceny w wartosci godziwej do celow bilansowych powinny
by¢ — zdaniem autorek — wigksze niz dla tych grup srodkéw trwatych, ktore nie sa
wykorzystywane przez bank jako zabezpieczenie. Autorki nie dotarty jednak do badan,
ktore weryfikowalyby hipoteze, ze do wyceny srodkéw trwatych, stanowiagcych przed-
miot zabezpieczen kredytowych, w rachunkowos$ci wykorzystuje si¢ warto$¢ godziwa.

3. Hipoteza rozmiaru

Hipoteza rozmiaru w przeanalizowanych badaniach pozytywnych nie przyniosta jed-
noznacznych wynikéw na temat powodow wyboru wartosci godziwej do wyceny srod-
kéw trwatych.

Hipoteza rozmiaru oznacza, ze im firma jest wigksza, tym bardziej prawdopodobne,
ze jej menedzerowie wybiorg takie zasady rachunkowosci, ktore przesung zyski z bie-
zacego okresu na przyszte okresy (Watts, Zimmerman, 1986). Hipoteza rozmiaru jest
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oparta na zatozeniu, ze duze firmy sg bardziej wrazliwe politycznie i zmuszane sa do
relatywnie wigkszych transferow swoich zyskow. Watts i Zimmerman (1986, s. 238)
skoncentrowali si¢ w swoim badaniu przede wszystkim na zwigzku rozmiaru podmiotu
z kosztami politycznymi.

Konieczno$¢ dokonywania transferu zyskéw moze wynikaé z przekraczania po-
ziomu réznych miar ekonomicznych ustalanych przez konkretne instytucje majace
wplyw na dystrybucje zasoboéw przedsigbiorstwa (tj. na przyktad administracje podat-
kowa, zwiazki zawodowe, akcjonariuszy, organizacje subsydiujace, koncesjonujace).
Przez miary ekonomiczne nalezy rozumie¢ zaré6wno kategorie bezposrednio wynika-
jace ze sprawozdan finansowych, jak i oparte na nich wskazniki finansowe.

Zmiany miar ekonomicznych, wywolane przeszacowaniem rzeczowych aktywow
trwatych, nie pozwalajg jednoznacznie oceni¢ korzysci wynikajacych z tego zabiegu
ksiegowego. W przesledzonych badaniach autorzy wskazuja, jako przyktad, dwie prze-
ciwstawne konsekwencje rewaluacji srodkow trwatych. Z jednej strony wzrost akty-
wow, wynikajacy z przeszacowania, zwraca uwage wspomnianych instytucji na sytu-
acje finansowa jednostki, szczegdlnie gdy udziat jej srodkow trwatych w sumie akty-
wow jest wysoki. Z drugiej strony zabieg ten, powodujac na przyktad spadek wskaz-
nika ROE, chroni przed potencjalnym transferem zyskow. Zdaniem autorek oznacza
to, ze podmiot rozwazajacy wycene Srodkow trwatych w wartosci godziwej powinien
mie¢ §wiadomos$¢, na podstawie jakich miar jest oceniany i jakich dodatkowych obcia-
zen moze unikna¢ dzigki przeszacowaniu wartosci srodkow trwatych.

W badaniach pozytywnych dotyczacych przeszacowywania srodkéw trwatych do
warto$ci godziwej hipoteza rozmiaru jest faktycznie stawiana. Nie odnosi si¢ jednak
jednoznacznie do ograniczania transferéw zyskow jako motywu rewaluacji. Tym samym
nie jest ona stawiana w znaczeniu sformutowanym przez tworcéw PAT. Przedstawi-
ciele badan pozytywnych (Brown i in., 1992, s. 40; Daniel i in., 2010, s. 3; Gaeremynck,
Veugelers, 1999, s. 130; Hlaing i in., 2012, s. 562) w analizowanym obszarze wigza
bowiem hipoteze rozmiaru z efektem skali. Uznajg oni, ze menedzerowie wickszych firm
wykorzystuja wycene w wartosci godziwej do rzeczowych aktywow trwatych z po-
wodu relatywnie nizszych kosztow przeprowadzenia procedury wyceny w kosztach
ogdtem. Innymi stowy, ekonomia skali pomaga wigkszym firmom duzo tatwiej absor-
bowac koszty przeszacowania niz firmom mniejszym (Hlaing, Pourjalali, 2012, s. 562).

Jednoczes$nie autorzy badan zwracajg uwage, ze stosunek wartos$ci przeszacowywa-
nych aktywow do aktywow ogodtem odgrywa istotng rolg w wyborze metody wyceny.
Z wybranych badan wynika, ze im wigcej wystepuje Srodkow trwatych w aktywach
ogodtem, tym wieksza jest sktonno$¢ przedsiebiorstw do ich przeszacowywania. Z drugiej
strony badacze zauwazaja, ze duza liczba aktywdow podlegajacych wycenie w wartosci
godziwej zniecheca firmy do jej dokonywania z powodu wysokich kosztéw tego pro-
cesu (Browniin., 1992, s. 42; Daniel i in., 2010, s. 14; Hlaing, Pourjalali, 2012, s. 564).

Badania rynku kapitalowego w nurcie value-relevance potwierdzaja, ze zmniejsze-
nie asymetrii informacyjnej na rynku kapitalowym osiagane jest migdzy innymi dzigki
wycenie aktywow, w tym rzeczowych aktywow trwatych, w wartosci godziwej. Autorzy
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badan pozytywnych analizujacy motywy zarzadéw w zakresie przeszacowywania srod-
kow trwatych stwierdzaja, ze wycena ta zmniejsza stosunek wartosci rynkowej do ksie-
gowej przedsigbiorstwa zarowno matego, jak i duzego. Jak wiadomo, duze jednostki
komunikujg si¢ ze swoimi inwestorami r6znymi kanalami informacyjnymi, za$ jed-
nostki mate bazujg przede wszystkim na sprawozdawczos$ci finansowej. Zdaniem Da-
niel i wspotautorow (2010) szczegdlnie w interesie matych jednostek powinna by¢ wy-
cena aktywow w wartosci godziwej. Nie stawiajg oni jednak takiej hipotezy, co naj-
prawdopodobniej wynika z uznania przez nich, ze warto$¢ kosztow dokonania rewalu-
acji w matych jednostkach przewyzsza korzysci.

4. Hipoteza planu premiowania

Hipoteza planu premiowania nie byta przedmiotem zainteresowania w wiekszosci
przeanalizowanych badan pozytywnych.

Hipoteza planu premiowania oznacza, ze menedzerowie przedsi¢biorstwa, wyna-
gradzani na podstawie planow premiowania, sg bardziej sktonni do wyboru takiej po-
lityki rachunkowosci, ktora przesuwa raportowane zyski z przysztych okreséw na bie-
zacy okres. Najczgsciej stosowanymi wskaznikami, na podstawie ktorych wynagradza
si¢ menedzeréw, sa bowiem wskazniki zyskowno$ci. Traktujac menedzerow jako
osoby, ktore krotkotrwale maksymalizujg swoje partykularne interesy (maksymalizu-
jac biezace wynagrodzenie), nalezy zauwazy¢, ze w ich interesie rzeczywiscie nie jest
dodatnie przeszacowywanie Srodkow trwatych.

Warto ponownie podkresli¢, ze przeszacowanie wzwyz $rodkow trwalych omija
wynik finansowy. Zwiekszona warto$¢ aktywow i kapitalow wiasnych przy niezmie-
nionym poziomie wyniku finansowego nie wptywa jednak korzystnie na wskazniki
rentownos$ci podmiotu. W zwigzku z przysztymi zwigkszonymi odpisami amortyzacyj-
nymi zabieg ksiegowy polegajacy na przeszacowaniu wartosci srodkow trwatych do-
datkowo poteguje niepozadany, z perspektywy menedzera, spadek wyniku finanso-
wego w Kkolejnych okresach. Innymi stowy, jesli w danym momencie kierownictwo
podmiotu stwierdzitoby, ze $rodki trwate maja wigkszy potencjal dochodowy, w jego
interesie jest pozostawienie wartosci ksiggowej sktadnika aktywow na niezmienionym
poziomie. Przyszle zwickszone korzysci ekonomiczne wypracowane z wykorzysta-
niem tego rzeczowego zasobu majgtkowego pozwola w rezultacie na zaprezentowanie
W sprawozdaniu finansowym informacji $wiadczacych o poprawie wskaznikow zyskow-
nosci podmiotu.

Z przedstawionych rozwazan wynika, ze wybdr opcji przeszacowania rzeczowych
aktywow trwalych, ktorych warto$¢ dochodowa wzrasta, nie moze by¢ umotywowany
przez hipoteze planu premiowania, przy zatozeniu, ze jest on oparty na wskaznikach
rentownosci. Z przeanalizowanych przez autorki badan tylko Missionier-Piera zajat si¢
posrednio badaniem zwigzku stosowanych metod wyceny srodkow trwatych i planu
premiowania zarzadu. Autor postawit mianowicie hipotezg, Ze im bardziej rozproszony
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jest akcjonariat, tym menedzerowie sag mniej sktonni, by przeszacowywac srodki trwate
wzwyz (Missionier-Piera, 2007, s. 193). Wyniki badania pokazaty jednak, ze zwigzek
ten nie jest silny w zadnym z przeanalizowanych okresow.

Warto zauwazy¢, ze sformutowana przez autora hipoteza nie jest zgodna z hipoteza
planu premiowania w rozumieniu Wattsa i Zimmermana. Opierajac si¢ na badaniach
innych naukowcow, Missioner-Piera stwierdzit, ze struktura wiasnosci firm moze
wplywa¢ na wybory dokonywane przez zarzadzajacych w zakresie rachunkowosci.
Autor zauwazyl bowiem, ze w firmach charakteryzujacych si¢ rozproszonym akcjonaria-
tem, w ktorych istnieje wieksze ryzyko wrogich przejec¢, menedzerowie mogg wybierac
takie rozwigzania, ktore przekonajg akcjonariuszy, ze wyniki firmy sg zadowalajace.
Wycena srodkéw trwatych w wartosciach historycznych, jak zostalo podkreslone
wczesniej, zapewnia lepszy obraz rentownosci podmiotu. Tym samym akcjonariusze
powinni by¢ mniej sktonni do sprzedazy swoich akcji i dopuszczenia do wrogiego prze-
jecia. Jednocze$nie dzieki takiemu zabiegowi ksiggowemu menedzerowie, co rowniez
juz zostato podkreslone, moga osiggna¢ wyzsze wynagrodzenie, gdy plany premiowania
sg powigzane ze wskaznikami rentownosci.

Zdaniem autorek spodziewany wzrost wynagrodzen w opisanej przez Missionier-Piera
sytuacji rozproszonego akcjonariatu i ryzyka wrogiego przejgcia, w przeciwienstwie
do oryginalnej hipotezy planu premiowania, nie wynika tylko i wytacznie z zachowania
oportunistycznego zarzadu, ale jest tez w duzej mierze faktyczng nagroda za ochrone
intereséw firmy. Osiggnigcie poprawy rentownosci, odsuwajace ryzyko wrogiego prze-
jecia, powinno przetozy¢ si¢ przeciez na wzrost wynagrodzen kierownictwa.

Podsumowanie

Badania pozytywne analizujagce motywy zarzadow w zakresie przeszacowywania $rod-
kow trwatych pokazuja, ze wartos¢ godziwa jest rzadko wybierana opcja wyceny srod-
kow trwatych. Co wigcej, najczesciej wybierana jest ona w przypadku nieruchomosci,
dla ktorych istnieje aktywny rynek. Mata popularno$¢ tej opcji wyceny wynika, po
przeanalizowaniu wybranych badan PAT, po pierwsze z powodu drogiej i ktopotliwe;j
procedury tego przeszacowywania, a po drugie z powodu faktu, ze przeszacowanie
srodkow trwatych pogarsza wskazniki rentownosci. Nie jest to sytuacja korzystna ani
dla samej kadry zarzadzajacej, szczegdlnie gdy jej plany premiowania sg oparte na tych
wskaznikach, ani dla ksztaltowanego obrazu finansowego samej jednostki.

Oportunistyczne pozostawianie warto$ci historycznych do wyceny srodkow trwa-
tych, przy wzroscie ich potencjatu dochodowego, po to, aby nie pogarsza¢ wskaznikow
rentownos$ci, zmniejsza uzyteczno$¢ informacji sprawozdawczych przy zatozeniu, ze
celem sporzadzania sprawozdan jest dostarczenie informacji o potencjale dochodowym
jednostki. Tym samym poglebia asymetri¢ informacyjna.

Z przeprowadzonej analizy badan pozytywnych wynika ponadto, ze gldéwnym po-
wodem stosowania wartosci godziwej do wyceny Srodkow trwalych jest dazenie do
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optymalizacji wskaznika dtugu do kapitatu wlasnego. Dwie hipotezy, rozmiaru jed-
nostki i planu premiowania zarzadu, nie pozwalajg ustali¢ jednoznacznego zwigzku
miedzy nimi a wykorzystywaniem wartosci godziwej do wyceny rzeczowych aktywow
trwatych.

Podsumowujac nalezy zauwazy¢, ze jednostki stosujg wycene srodkow trwatych
w wartosci godziwej, gdy korzysci dla jednostki przewyzszaja sume kosztow przepro-
wadzenia wyceny i korzysci dla kadry zarzadzajace;.
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