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Wprowadzenie  
 

Wycena zapasów jest istotnym elementem sprawozdawczości finansowej, zapasy 

stanowią bowiem znaczącą pozycję w ramach aktywów obrotowych przedsię-

biorstw handlowych i produkcyjnych. Ponadto zmiana stanu zapasów między 

początkiem i końcem okresu sprawozdawczego wpływa bezpośrednio na koszt 

własny sprzedaży, a więc także na wynik finansowy. W przypadku grup zapasów 

wzajemnie wymienialnych do ustalenia wartości zapasów lub kosztu własnego 

sprzedaży zazwyczaj wykorzystuje się metody wyceny rozchodu oparte na uprosz-

czonych założeniach dotyczących rozchodu zapasów: FIFO, LIFO oraz metodę 

średniego ważonego kosztu. Wybór metody wyceny rozchodu zapasów ma istotny 

wpływ na sprawozdania finansowe, więc jest on przedmiotem uregulowania 

w standardach rachunkowości.  

Dyskusja na temat wyboru metody wyceny rozchodu zapasów trwa w literaturze 

od dawna, jednak w ostatnich latach ożywiła się ze względu na trwające próby 

stworzenia wspólnych, globalnych standardów rachunkowości. Początek XXI wieku 

to okres, w którym rozpoczęły się wspólne prace Rady Międzynarodowych Stan-

dardów Rachunkowości (IASB) i amerykańskiego regulatora rachunkowości Rady 

Standardów Rachunkowości Finansowej (FASB) w celu opracowania wysokiej 

jakości globalnych standardów rachunkowości (Ignatowski, 2009, s. 231). Różnice 

między regulacjami międzynarodowymi (MSSF/MSR) i amerykańskimi (U.S. 

GAAP) w zakresie metod wyceny rozchodu zapasów niepokoją przedsiębiorców 

amerykańskich: standardy amerykańskie zezwalają na stosowanie metody LIFO, 

podczas gdy MSSF/MSR jej zakazują
1
. Tymczasem w 2008 r. U.S. SEC (Securities 

Exchange Commission) ogłosiła, że niektóre spółki publiczne w Stanach Zjedno-

czonych będą mogły sporządzać sprawozdania finansowe według MSSF/MSR już 
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od 2010 r., zaś od 2014 r. będą zobligowane do tego wszystkie spółki z rynku pu-

blicznego. W związku z tym w prasie i literaturze amerykańskiej rozgorzały dysku-

sje na temat konsekwencji eliminacji LIFO jako metody wyceny rozchodu zapasów.  

Celem artykułu jest przedstawienie argumentów zwolenników i przeciwników 

LIFO na podstawie dwóch podejść teoretycznych: teorii normatywnej rachunko-

wości, dominującej w Europie, oraz teorii pozytywnej rachunkowości, dominującej 

w Stanach Zjednoczonych. Dzięki przedstawieniu argumentów obydwu stron, po-

parciu ich analizą standardów i literatury naukowej, artykuł dostarcza szerokiego 

spojrzenia na toczącą się dyskusję. Ponadto wybór metody ustalania wartości roz-

chodu zapasów dotyczy także przedsiębiorstw w Polsce. W artykule przedstawiono 

studium przypadku spółki PKN Orlen SA, która stosuje odmienną metodę wyceny 

rozchodu zapasów w sprawozdaniu finansowym (średni ważony koszt) od metody 

w prezentacjach dla analityków giełdowych (LIFO). Argumenty na rzecz alterna-

tywnych metod wyceny rozchodu zapasów zostały odniesione do interesującego 

przypadku krajowego przedsiębiorstwa, co jest nowym ujęciem problemu.  

 

 

1. Porównanie metod wyceny zapasów na gruncie normatywnej 

teorii rachunkowości  
 

Problem wyboru metody ustalania wartości rozchodu zapasów stanowi istotny 

punkt w przepisach i standardach rachunkowości ze względu na wpływ wyceny 

zapasów na wartość aktywów obrotowych oraz koszt własny sprzedaży. Ustawa 

o rachunkowości reguluje ten problem w art. 34, który zezwala na stosowanie 

metod FIFO, LIFO lub średniego ważonego kosztu. Również dwa dominujące 

obecnie globalne standardy rachunkowości zawierają szczegółowe uregulowania. 

Międzynarodowe Standardy Sprawozdawczości Finansowej zakazują stosowania 

LIFO w MSR nr 2 Zapasy. Natomiast standardy amerykańskie zezwalają na sto-

sowanie różnych metod („Accounting Research Bulletin”, no. 43). Poniżej omó-

wiono trzy główne metody wyceny rozchodu zapasów oraz przyczyny zastoso-

wania różnych podejść w standardach rachunkowości.   

Metoda FIFO („pierwsze przyszło, pierwsze poszło”) przyjmuje założenie, że 

zapasy nabyte lub wyprodukowane w pierwszej kolejności będą sprzedawane 

również w pierwszej kolejności. FIFO często odzwierciedla rzeczywisty fizyczny 

ruch zapasów, zwłaszcza w obrocie towarami łatwo ulegającymi degradacji, przez 

co łączy ona w wielu przedsiębiorstwach przepływy kosztów z fizycznymi prze-

pływami zapasów.  

Przyjmując metodę LIFO („ostatnie przyszło, pierwsze poszło”) zakłada się, 

że sprzedane zostają zapasy zakupione lub wyprodukowane jako ostatnie. Zasada 

ta wiąże więc bieżące koszty z bieżącymi przychodami, dzięki czemu zyski lub 

straty wynikające z trzymania zapasów nie mają wpływu na wynik finansowy. 

Jednocześnie saldo zapasów na składzie odzwierciedla ceny najwcześniejszych 

dostaw, stąd bilansowa wartość zapasów nie przedstawia aktualnego poziomu ich 

kosztów lub cen (Czubakowska, 2009, s. 34).  
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W przypadku zastosowania metody średniej ważonej ceny (kosztu) (AVCO) 

wartość rozchodu zapasów ustala się na podstawie średniego ważonego kosztu 

zapasów o zbliżonym charakterze na początku okresu oraz kosztu podobnych pozy-

cji nabytych lub wyprodukowanych w trakcie trwania okresu. Przeciętna cena 

(lub koszt) jednostki zapasu jest obliczana poprzez podzielenie wartości zapasów 

przez liczbę jednostek. Przeciętna cena (lub koszt) musi być aktualizowana po 

każdej nowej dostawie zapasów albo na koniec z góry określonych okresów.  

Wybór metody ustalenia wartości rozchodu zapasów ma szczególnie istotne 

znaczenie dla wyniku finansowego w warunkach długoterminowych zmian cen 

zapasów, które mogą być spowodowane inflacją. Zastosowanie metody FIFO, 

w porównaniu z metodą LIFO, prowadzi wówczas do obniżenia wartości roz-

chodu zapasów, czyli obniżenia kosztów, a w konsekwencji zwiększenia wyniku 

finansowego. Zapasy wycenione są w bilansie według wartości bieżącej, ale jed-

nocześnie niedoszacowanie kosztów z tytułu ich rozchodu nie zapewnia ich od-

tworzenia. Zastosowanie metody LIFO powoduje więc obniżenie wyniku finan-

sowego w porównaniu zarówno do metody FIFO, jak i średniej ważonej. Metoda 

średniej ważonej jest rozwiązaniem kompromisowym, jednakże ze względu na 

konieczność wyznaczania średniej ważonej ceny nabycia jest ona trudniejsza do 

zastosowania w ewidencji bieżącej.  

Uzasadnienie zakazu stosowania LIFO w MSSF (MSR nr 2, par. 25) można 

znaleźć w dokumencie Basis for Conclusions on IAS 2 Inventories, który zawiera 

odpowiedzi IASB na komentarze uzyskane w trakcie dyskusji publicznej nad 

propozycją standardu. Przedstawiono w nim następujące argumenty:  

 koncepcja LIFO nie oddaje w wiarygodny sposób rzeczywistego przepływu 

zapasów (BC10);  

 LIFO jest metodą, która próbuje wyjść naprzeciw znanym słabościom trady-

cyjnego systemu rachunkowości, czyli zestawieniu przychodów ze sprzedaży 

według aktualnych cen sprzedaży z kosztami własnymi sprzedaży wycenio-

nymi według najwcześniej poniesionych kosztów, lecz czyni to poprzez za-

stosowanie nierealnych założeń o przepływie kosztów (BC11);  

 zastosowanie LIFO w sprawozdawczości finansowej ma często podłoże po-

datkowe, gdyż metoda ta w okresie wzrostu cen powoduje, że koszt własny 

sprzedaży będzie na najwyższym, bieżącym poziomie, co spowoduje spadek 

zysku i w konsekwencji dochodu, który podlega opodatkowaniu (BC12);  

 skutkiem LIFO jest wycena zapasów w bilansie w wartości odbiegającej od 

aktualnych kosztów tych zapasów, czyli zniekształca obraz przedsiębiorstwa, 

co IASB uważa za ważniejsze niż obliczenie wyniku finansowego na podsta-

wie najnowszych cen zapasów (BC13 i BC14).  

Rada Międzynarodowych Standardów Rachunkowości nie została również 

przekonana do zmiany swojego stanowiska przez zwolenników LIFO, którzy pod-

nosili, że metoda ta jest szczególnie odpowiednia w niektórych branżach. Repre-

zentanci branży paliwowej argumentowali, że w tym przemyśle utrzymywany 

jest minimum 90-dniowy zapas do zabezpieczenia sprzedaży, w związku z tym 

bliższy jest on definicji długoterminowych aktywów niż kapitału pracującego 
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i powinien być wyceniany w koszcie historycznym. Producenci węgla i żelaza 

byli zaś zdania, że LIFO lepiej oddaje fizyczny przepływ zapasów w ich branży 

(BC15–BC18).  

Warto przypomnieć, że zakaz stosowania LIFO został wprowadzony do MSR 

nr 2 dopiero w 2003 r. Pierwotny standard, opublikowany w roku 1993, zezwalał 

na stosowanie wszystkich trzech metod wyceny rozchodu zapasów. Rada uległa 

wówczas argumentom zwolenników LIFO, choć pierwszy projekt standardu za-

wierał zakaz stosowania LIFO (Cairns, 2001). Co ważne, jedynym argumentem 

na poparcie dalszego stosowania LIFO było zastosowanie tej metody w Stanach 

Zjednoczonych do obliczenia podstawy opodatkowania. W dyskusji zabrakło ar-

gumentów teoretycznych na poparcie tej metody (Guenther, Hussein, 1995).  

W odróżnieniu od MSSF/MSR, przepisy U.S. GAAP (ARB 43) obowiązujące 

w Stanach Zjednoczonych dają przedsiębiorstwom możliwość wyboru między 

wieloma metodami wyceny rozchodu zapasów, nie tylko FIFO, LIFO i AVCO 

(Jeffers, Askew, 2010, s. 46). Przepisy wymagają jedynie, żeby wybrana metoda, 

w konkretnych warunkach, gwarantowała zachowanie zasady współmierności 

kosztów i przychodów (Hoffman, McKenzie, 2009a, s. 36). Podejście takie jest 

zbliżone do systemu rachunkowości opartego na koszcie odtworzenia zoriento-

wanego na rachunek zysków i strat (Bonham i. in, 2003), w przeciwieństwie do 

podejścia zorientowanego na wycenę wartości przedsiębiorstwa w bilansie, które 

leży u podstaw MSSF/MSR.  

Jednak standardy amerykańskie również przewidują ograniczenia w stosowa-

niu LIFO. Zasada LIFO Conformity Rule Sec. 472 (c) zabrania stosowania LIFO 

do celów podatkowych, jeżeli metoda ta nie jest stosowana do sporządzenia 

sprawozdań finansowych. Co więcej, firmy stosujące LIFO mają od 1972 r. na 

mocy regulacji S-X, 17 C.F.R. 210.5-02 6(c) obowiązek ujawnienia wartości 

zapasów według FIFO i podania wartości tzw. rezerwy LIFO (LIFO reserve lub 

LIFO allowance), w której skumulowane są różnice w kosztach wynikające z za-

stosowania LIFO (Hoffman, McKenzie, 2009, s. 156). Argumentem dla wprowa-

dzenia tego wymogu była obserwacja, że w warunkach wzrastających cen wartość 

zapasów prezentowana w bilansie jest niedoszacowana, jeśli spółka stosuje LIFO 

(Jesswein, 2010, s. 54). Ponadto podanie wartości zapasów według dwóch metod 

umożliwia porównywalność sprawozdań finansowych między spółkami. Dzięki 

temu rozwiązaniu pogodzone zostały interesy zwolenników i przeciwników LIFO. 

W 1986 r. American Institute of Certified Public Accountants (AICPA) rozważał 

wprowadzenie nowej metody ustalenia wartości rozchodu zapasów – LIFO/FIFO 

polegającej na stosowaniu LIFO w celu pomiaru kosztu własnego sprzedaży i FIFO 

do wyceny zapasu. Nowa koncepcja miała na celu wykorzystanie zalet, jakie 

niesie każda z metod wyceny rozchodu, lecz nie została przyjęta (Coffee, Roig, 

Lirely, Little, 2009, s. 2).  

Rozpowszechnienie MSSF/MSR na świecie powoduje jednak, że nawet amery-

kańskie przedsiębiorstwa działające na zagranicznych rynkach decydują się na sto-

sowanie metod wyceny rozchodu innych niż LIFO i zgodnych z MSSF/MSR do 

sprawozdawczości we wszystkich swoich filiach i centrali. Ma to na celu redukcję 

kosztów i czasu poświęconego na przekształcanie sprawozdań w celu ich porów-
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nania bądź konsolidacji. Tym samym koncerny amerykańskie rezygnują często 

z wielomilionowych oszczędności w wielkości płaconych podatków na rzecz stan-

daryzacji reguł sprawozdawczości w ramach całego przedsiębiorstwa globalnego 

(Craycraft, Sedo, Gotlob, 1998).  

Nieuchronność wprowadzenia MSSF/MSR w Stanach Zjednoczonych oraz 

innych krajach sprawia, że firmy dobrowolnie stosują inne metody wyceny roz-

chodu niż LIFO. Od 1999 r. można zauważyć w Stanach Zjednoczonych stop-

niową rezygnację z LIFO wśród firm farmaceutycznych zapoczątkowaną przez 

firmę Pfizer. Aktualnie tylko jedna amerykańska firma z tej branży stosuje LIFO. 

Firmy deklarują także, że koszty zmiany jednej z metod wyceny rozchodu na 

drugą mogą być wyższe niż np. korzyści podatkowe wynikające z LIFO (Hughes, 

Stempin, Mandelbaum, 2009, s. 154).  

Podsumowując, możemy wyróżnić trzy najważniejsze argumenty zwolenników 

i przeciwników LIFO. Po pierwsze, zwolennicy metody LIFO twierdzą, że metoda 

ta zapewnia w większym stopniu zachowanie współmierności czasowej kosztów 

i przychodów. Skoro wartość przychodów ze sprzedaży liczona jest bowiem według 

najbardziej aktualnych cen, także koszt własny sprzedaży powinien uwzględniać 

aktualne ceny zakupu (Jesswein, 2010, s. 54). Przeciwnicy metody LIFO podwa-

żają zasadność tego argumentu, zauważając, że współmierność zostaje naruszona, 

gdy spółka zmniejsza zapasy, likwidując stare warstwy LIFO. Po drugie, prze-

ciwnicy LIFO argumentują, że metoda ta prowadzi do nierzetelnej wyceny zapasów 

w bilansie, co narusza zasadę wiernego i rzetelnego obrazu. Trzecim, prawdopo-

dobnie najważniejszym argumentem w dyskusji jest obniżenie obciążeń podat-

kowych poprzez stosowanie metody LIFO. W okresie wzrastających cen koszt 

własny sprzedaży firmy stosującej LIFO będzie na wyższym, bieżącym pozio-

mie, co spowoduje spadek zysku i w konsekwencji dochodu, który podlega opo-

datkowaniu. Wszystkie dowody wskazują, że ten ostatni argument dominuje 

w dyskusji nad zakazem stosowania LIFO (Guenther, Hussein, 1995).  

Kończąc dyskusję nad standardami rachunkowości, warto przypomnieć, że 

wybór metody wyceny rozchodu zapasów spośród dostępnych opcji należy do 

kierownictwa spółek. Założenia koncepcyjne sporządzania i prezentacji spra-

wozdań finansowych wskazują, że celem sprawozdania finansowego jest dostar-

czenie użytkownikom zewnętrznym oczekiwanych informacji do podejmowania 

przez nich decyzji. Choć pod wpływem dominującej obecnie teorii wartości kapi-

tału dla akcjonariuszy MSSF/MSR jednoznacznie kładą większy nacisk na speł-

nienie oczekiwań inwestorów (Sobańska, 2007), należy pamiętać, że z tych sa-

mych sprawozdań korzysta także wiele innych grup interesariuszy. Kierownictwo 

spółki ma możliwość kreowania zakresu ujawnianych w sprawozdaniach infor-

macji i zamieszczania dodatkowych informacji, które nie są wymagane przez stan-

dardy, lecz są potrzebne ważnym użytkownikom sprawozdań finansowych. 

W przypadku stosowania różnych metod wyceny rozchodu zapasów porówny-

wanie wskaźników finansowych poszczególnych przedsiębiorstw jest utrudnione, 

więc spółki mogą dostarczać użytkownikom informacji o wartości zapasów lub 

ich koszcie według różnych metod wyceny. Z możliwości tej skorzystała grupa 

PKN Orlen, której przypadek poddano analizie w dalszej części artykułu.  
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2. Badania empiryczne nad wyborem metody wyceny zapasów  
 

Teoria normatywna wskazuje na zalety i wady poszczególnych metod wyceny 

rozchodu zapasów z perspektywy założeń i zasad rachunkowości. Odmienne po-

dejście występuje w pracach naukowców amerykańskich, gdzie zadaje się pytanie 

o przyczyny i skutki wyboru przez spółki poszczególnych metod wyceny. Badania 

te były realizowane z dużą intensywnością w latach 70. i 80. ubiegłego wieku. Mo-

tywacji do badań dostarczyło interesujące zjawisko, jakie wystąpiło w Stanach 

Zjednoczonych w połowie lat 70. Rosnąca inflacja zwiększyła wówczas korzyści 

podatkowe ze stosowania LIFO, czego skutkiem była zmiana metody wyceny 

rozchodu zapasów przez wiele spółek
2
. Istotna liczba spółek pozostała jednak przy 

dotychczasowych metodach wyceny, które powodują zwiększenie obciążeń po-

datkowych. Naukowcy zadali pytanie, dlaczego część spółek zrezygnowała z korzy-

ści podatkowych.  

Odpowiedzi na to pytanie poszukiwano w ramach ruchu metodologicznego 

określanego mianem pozytywnej teorii rachunkowości. Ruch ten, do dzisiaj do-

minujący w anglosaskiej literaturze przedmiotu, charakteryzuje się przyjęciem 

narzędzi badawczych z teorii finansów oraz naciskiem na ilościowe badania em-

piryczne
3
. Rozwiązania zagadki poszukiwano więc m.in. w analizach stóp zwrotu 

z akcji w okresie zmiany metod wyceny zapasów oraz modeli matematycznych 

uwzględniających dorobek teorii sygnalizowania i teorii agencji. Problem metod 

wyceny rozchodu zapasów stał się jednym z ważniejszych pytań badawczych, na 

których testowano nowe podejścia badawcze (Kothari, 2001). Poniżej przedsta-

wiono przegląd tych badań w podziale na dwa główne nurty: badania wpływu 

charakterystyk spółek na wybór metody wyceny rozchodu zapasów oraz badania 

efektów wyboru metody wyceny na spółki.  

 

Przyczyny wyboru metody wyceny rozchodu zapasów  

Rozważając czynniki wpływające na wybór metody wyceny rozchodu zapasów, 

należy wybrać ujęcie teoretyczne, w ramach którego zdefiniuje się problem. Przyj-

mując za punkt wyjścia klasyczną teorię finansów w ujęciu Modiglianiego i Millera 

(1958), można zauważyć, że wybór metody ustalenia wartości rozchodu zapasów 

nie powoduje zmian oczekiwanych przepływów pieniężnych, jeżeli pominiemy 

skutki podatkowe, więc nie powinien on wpływać na wartość spółki. Zatem, aby 

poszukiwać wyjaśnienia zróżnicowania w wyborze metod wyceny na gruncie 

teorii finansów, potrzeba wyjść poza założenia modelu Modiglianiego-Millera, 

tym bardziej, że badania wskazują na związek pomiędzy wyborem metody wy-

                                                
2 Ankieta Manufacturing and Wholesale Distribution National Survey przeprowadzona w 2006 r. 

przez RSM McGladrey pokazała, że 60% firm o dochodach powyżej 500 milionów USD oraz 80% 

małych i średnich przedsiębiorstw w Stanach Zjednoczonych stosuje metodę LIFO (Hoffman, 

McKenzie, 2009a, s. 39). Niektóre z nich robią to od ponad 70 lat, czyli od 1939 r. kiedy to Kon-

gres dopuścił stosowanie LIFO do celów podatkowych (Coffee, Roig, Lirely, Little, 2009, s. 2).  
3 Szersze informacje na temat istoty i odmian teorii rachunkowości można znaleźć w artykule 

A. Szychty (2010).  
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ceny rozchodu zapasów a wartością spółki (Lee, 1988; Dhaliwal, Guenther, Trom-

bley, 1999).  

W poniższych rozważaniach pomijamy kwestię skutków podatkowych wyboru 

metody wyceny rozchodu zapasów, ponieważ czynnik ten nie występuje w przy-

padku spółek stosujących MSSF/MSR, w tym omawianego dalej PKN Orlen, 

MSSF/MSR nie są stosowane bowiem do obliczenia obciążeń podatkowych. War-

to jednak podsumować także ten czynnik, ponieważ jest on brany pod uwagę 

w opisywanych dalej badaniach. Dopuch i Pincus zauważyli (1988), że zależność 

wyniku finansowego od metod wyceny rozchodu zapasów wskazuje, że w warun-

kach rosnących cen spółki będą częściej wybierać metodę LIFO, a w warunkach 

spadków cen metodę FIFO. Metoda średniej ważonej ceny (kosztu) będzie wy-

bierana w warunkach niepewności co do przyszłych korzyści podatkowych. Częste 

zmiany metod rachunkowości są ograniczane przez przepisy podatkowe oraz 

zmniejszają porównywalność sprawozdań finansowych, dlatego można założyć, 

że spółki będą rzadko zmieniać metody wyceny (Lee, Petruzzi, 1989). Zatem ocze-

kiwania dotyczące zmian cen muszą mieć charakter długoterminowy, aby spo-

wodowały zmianę metody wyceny.  

Badania potwierdziły, że stosowanie metod wyceny rozchodu zapasów jest 

zróżnicowane między sektorami oraz występuje negatywna korelacja pomiędzy 

stosowaniem LIFO i zmiennością wartości zapasów (Niehaus, 1989; Lee, 1988). 

Ibarra (2008) dochodzi do wniosku, że wybór metody wyceny rozchodu w dużej 

mierze jest determinowany branżą, w jakiej działa firma i cechami produktów, 

takimi jak podatność na zniszczenie i zepsucie czy też długość terminu przydat-

ności do spożycia. Kiedy zaobserwowano, że niektóre spółki amerykańskie nie 

przeszły na LIFO, rezygnując w ten sposób z korzyści podatkowych, naturalnym 

kierunkiem poszukiwania wyjaśnienia było badanie korzyści pozostania przy 

FIFO lub średnim ważonym koszcie (cenie) oraz dodatkowych kosztów związa-

nych z przejściem na LIFO.  

Po pierwsze, zauważono, że stosowanie LIFO powoduje zagrożenie wysokim 

wymiarem podatku, jeśli spółka jest zmuszona zmniejszyć zapasy, uwalniając 

w ten sposób koszty starych warstw LIFO (Barrett, Bowen, Pfeiffer, 1989). Po 

drugie, stosowanie LIFO negatywnie wpływa na niektóre wskaźniki finansowe, 

czego rezultatem jest większe prawdopodobieństwo naruszenia warunków umów 

kredytowych (Hunt, 1985). Po trzecie, obniżenie wyniku finansowego przy sto-

sowaniu LIFO może być postrzegane jako negatywny czynnik przez menedże-

rów, których wynagrodzenie jest uzależnione od wyniku finansowego (Hunt, 

1985; Abdel-Khalik, 1985).  

Istotne znaczenie systemów wynagrodzenia menedżerów dla wyboru metody 

wyceny wskazuje na możliwość zastosowania w tym przypadku teorii agencji. 

Gregory R. Niehaus pokazał, że kierownictwo spółki może zdecydować się na 

zastosowanie niekorzystnej dla akcjonariuszy metody wyceny rozchodu zapasów, 

jeśli dzięki temu zrealizuje lepsze wyniki finansowe, co zaowocuje wyższymi 

premiami. Jego badania na próbie przekrojowej spółek z listy „Fortune 500” wska-

zały, że prawdopodobieństwo stosowania przez spółkę metody innej niż LIFO 



170                                                                             Ewelina Zarzycka, Karol Marek Klimczak 
 

 

jest większe, kiedy menedżerowie mają większy udział w spółce i dzięki temu 

mają większą swobodę w pozyskiwaniu korzyści za pomocą premii od zysku 

(Niehaus, 1989). Temat ten został dalej rozwinięty w formalny model relacji po-

między stosowanymi wobec menedżerów motywatorami a metodami wyceny zapa-

sów (Bar-Yosef, Sen, 1991).  

 

Skutki wyboru metody wyceny rozchodu zapasów  

Badając efekty wyboru metod wyceny rozchodu zapasów, amerykańscy naukowcy 

zwrócili się najpierw w stronę bezpośredniego wpływu na wycenę spółek. Po-

wstała seria badań, w których wykorzystano metodę analizy zdarzeń, aby opisać 

zachowanie rynku w momencie ujawnienia informacji o zmianie metody wyceny 

(Ricks, 1982; Sunder, 1975; Biddle, Lindahl, 1982). Gdyby w momencie ujaw-

nienia zanotowano nadzwyczajne, pozytywne stopy zwrotu, świadczyłoby to, że 

spółki zyskały na wartości w wyniku zmiany metody wyceny rozchodu zapasów. 

Jednak badania pokazały, że taki efekt nie wystąpił (Aharony, Bar-Yosef, 1987). 

Niektórzy badacze zauważyli natomiast, że pozytywne stopy zwrotu występują 

na długo przed publikacją informacji, co może sugerować, że zmiana metody wy-

ceny jest związana z innymi czynnikami, wpływającymi pozytywnie na wartość 

spółki (Ricks, 1986). Nurt badań nastawionych na analizę reakcji rynku umiejętnie 

podsumowuje John R.M. Hand (1993). Skupił się on na spółkach, wokół których 

pojawiły się w latach 1974–1976 wczesne sygnały o możliwej zmianie metody 

wyceny rozchodu zapasów, zanim decyzja taka została oficjalnie opublikowana. 

Dzięki temu, że kontroluje on wpływ informacji dostępnych uczestnikom rynku 

przed podjęciem decyzji o zmianie metody wyceny, zidentyfikował istotne, nad-

zwyczajne stopy zwrotu w okresie dwóch dni wokół publikacji oficjalnej decyzji: 

rynek reagował negatywnie na publikację oficjalnej informacji o przyjęciu LIFO, 

a pozytywnie na publikację informacji o pozostaniu przy FIFO.  

Interesujące wyniki pokazują badania zmienności kapitału pracującego (accruals 

quality). W jednym z ostatnich badań wykazano, że spółki stosujące LIFO charak-

teryzują się, ceteris paribus, mniejszą zmiennością kapitału pracującego, a w rezul-

tacie niższym kosztem kapitału własnego (Krishnan, Srinidhi, Su, 2008). Co cie-

kawe, autorzy wykazali, że wpływ LIFO na koszt kapitału jest większy niż wyni-

kałoby z samego ograniczenia zmienności kapitału pracującego (czego rezultatem 

jest np. mniejsze pole do dyskrecjonalnych przesunięć kosztów). Stąd można wysu-

nąć wniosek, że wybór metody wyceny rozchodu zapasów sygnalizuje uczestnikom 

rynku dodatkowe, ważne informacje o spółce, na co wskazują także inne badania 

(Dharan, Lev, 1993).  

Szczególny dorobek w zakresie ujęcia problemu wyceny rozchodu zapasów 

w teorii sygnalizowania ma Patricia J. Hughes (Hughes, Schwartz, Thakor, 1994; 

Hughes, Schwartz, Fellingham, 1988; Bar-Yosef, Hughes, Venezia, 1995). Jej 

prace nad stworzeniem modelu sygnalizowania zaowocowały modelem, który 

pokazuje, że menedżerowie mogą wykorzystywać zmianę metody wyceny do 

sygnalizowania oczekiwanych przez nich zmian w kosztach produkcji (Bar-Yosef, 

Hughes, Venezia, 1995). Model udowadnia, że jeśli menedżerowie spodziewają 
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się zwiększenia efektywności produkcji, stosowanie LIFO przyniesie relatywnie 

mniejsze korzyści podatkowe niż w firmach o stabilnych kosztach produkcji. Tym-

czasem możliwość zasygnalizowania oczekiwanych redukcji kosztów za pomocą 

zmiany metody wyceny na FIFO jest atrakcyjna, ponieważ brakuje skutecznych 

alternatyw do sygnalizowania tych oczekiwań.  

 

 

3. Studium przypadku PKN Orlen  
 

Polski Koncern Naftowy Orlen SA jest jedną z największych polskich spółek gieł-

dowych. Skarb Państwa utrzymuje ponad 27% głosów w Walnym Zgromadzeniu, 

ale pozostałe akcje znajdują się w obrocie na Giełdzie Papierów Wartościowych 

w Warszawie. W skład grupy kapitałowej Orlen (dalej Grupy Orlen) wchodzi ponad 

50 spółek podzielonych na piony rafinerii, petrochemii, sprzedaży, finansów i pre-

zesa. Przedmiotem działalności grupy jest przerób ropy naftowej na benzyny bezo-

łowiowe, olej napędowy, olej opałowy, paliwo lotnicze, tworzywa sztuczne i wyro-

by petrochemiczne. Siedem rafinerii przerobiło w 2009 r. ponad 27 milionów ton 

ropy. Sieć stacji paliw obejmuje Polskę, Niemcy, Czechy i Litwę. Od 2009 r. spół-

ka zmieniła strategię z ekspansji geograficznej na konsolidację podstawowej 

działalności i wejście na nowe segmenty: wydobycie i produkcję energii.  

Wahania cen ropy mają kluczowe znaczenie dla wyniku finansowego Grupy 

Orlen, ponieważ ponad 85% przychodów grupy pochodzi z segmentów paliwo-

wych: rafineryjnego i detalicznego. Segment rafineryjny osiąga zyski poprzez 

przetworzenie surowca na paliwa, a następnie sprzedaż paliw ma rynku hurtowym 

– przychody tego segmentu stanowią około połowę przychodów grupy. Ponieważ 

popyt na paliwa charakteryzuje się niską elastycznością cenową w krótkim okre-

sie, ceny hurtowe dość szybko dostosowują się do cen surowca. Natomiast w dłu-

gim okresie popyt na paliwa dostosowuje się do cen paliw oraz koniunktury go-

spodarczej. W tej sytuacji Grupa Orlen ma dwie możliwości kształtowania marż. 

Po pierwsze, Grupa Orlen ma dostęp do tańszej ropy pochodzącej z Uralu, więc 

zmiany tzw. dyferencjału pomiędzy ropą uralską a ropą Brent mają istotny wpływ 

na wynik spółki. Po drugie, Grupa może zarządzać kosztami przerobu, aby mak-

symalizować marżę rafineryjną, czyli różnicę pomiędzy ceną surowca a cenami 

hurtowymi paliw.  

Zapasy mają w koncernach rafineryjnych szczególnych charakter: nie tylko 

decydują o marżach, ale są ważnym elementem bezpieczeństwa energetycznego 

państwa. Z tego względu prawo europejskie zobowiązuje kraje członkowskie do 

utrzymywania zapasów strategicznych (Dyrektywa 2006/67/WE oraz jej następ-

czyni 2009/119/WE). Polski ustawodawca zdecydował się obciążyć kosztami 

utrzymania zapasów krajowe spółki rafineryjne (ustawa o zapasach ropy naftowej 

i gazu ziemnego). W przypadku Grupy Orlen oznacza to konieczność utrzymy-

wania zapasów o wartości 6 miliardów PLN, przechowywanych w kawernach 

solankowych o pojemności ponad 5 milionów metrów sześciennych. Koniecz-

ność utrzymania tak wysokich zapasów powoduje nie tylko dodatkowe koszty 
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magazynowania, ale także obniżenie rentowności aktywów: obrót zapasów w Gru-

pie Orlen jest dwukrotnie niższy niż w porównywalnych spółkach z innych kra-

jów. Grupa Orlen bada obecnie możliwości zmian w prawie i alternatywnych 

rozwiązań kontraktowych, które pozwalałyby na zmniejszenie tego obciążenia.  

 

Wycena rozchodu zapasów w sprawozdaniu i w prezentacjach dla analityków  

Zapasy ropy i paliw są ujmowane i wyceniane przez Grupę Orlen zgodnie z Mię-

dzynarodowymi Standardami Sprawozdawczości Finansowej (MSR nr 2) za po-

mocą metody średniego ważonego kosztu. Na dzień nabycia lub wytworzenia 

zapasy są wyceniane według kosztu nabycia lub wytworzenia. Rozchód zapasów 

jest wyceniany według średniego ważonego kosztu nabycia lub wytworzenia dla 

danego rodzaju zapasów. Oznacza to, że zmiany cen ropy, które przekładają się 

na zmiany kosztu wytworzenia paliw, przenoszone są na koszty własne sprzedaży 

z opóźnieniem. Opóźnienie to jest tym większe, im niższy jest obrót zapasów.  

W prezentacjach wyników adresowanych do analityków finansowych przed-

stawiciele Grupy Orlen skupiają się na przychodach netto ze sprzedaży oraz EBIT 

(Earnings Before Interest and Tax – zysk przed odsetkami i opodatkowaniem). 

Oprócz wartości EBIT podają oni jednak także wartość EBIT według LIFO, czyli 

wartość, którą uzyskano by, gdyby zapasy były wyceniane według metody „ostat-

nie przyszło, pierwsze poszło” (Last-in, First-out). Metoda ta, jak zaznaczono 

wcześniej, jest zakazana przez standardy międzynarodowe, przez co nie może 

być stosowana do wyliczenia wartości kosztu własnego sprzedaży w sprawozdaniu 

finansowym. Różnica między EBIT policzonym według standardów sprawoz-

dawczości i według LIFO jest określana w prezentacjach jako efekt LIFO. Przy-

kładowe zestawienie obydwu wartości EBIT i efektu LIFO przedstawia tabela 1.  

 

Tabela 1. Wyniki kwartalne PKN Orlen w 2010 r. (mln PLN)  

 4 kw. 2009 1 kw. 2010 2 kw. 2010 3 kw. 2010 4 kw. 2010 

Przychody ze sprzedaży  17 807 17 442 21 068 22 106 22 931 

EBIT 334 464 1.123 789 747 

EBIT według LIFO 171 49 682 736 248 

Efekt LIFO  163 415 441 53 499 

Źródło: opracowanie własne na podstawie „Notoria Serwis”.  

 

Reakcja rynku kapitałowego na publikację informacji kwartalnych 

Analizę reakcji rynku na publikację informacji kwartalnych przez PKN Orlen 

przeprowadzono dwuetapowo. Najpierw posłużono się metodologią analizy zda-

rzeń, opisaną przez Loderer i Mauer (1992), aby oszacować nadzwyczajne stopy 

zwrotu z inwestycji w akcje PKN Orlen w okresie wokół dnia publikacji spra-

wozdania. Następnym etapem badania było oszacowanie zależności pomiędzy nad-

zwyczajnymi stopami zwrotu w okresie publikacji a publikowanymi informacjami 

kwartalnymi o wyniku finansowym obliczonym według metody średniego ważo-

nego kosztu oraz LIFO.  
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Metoda analizy zdarzeń zyskuje na popularności w badaniach z zakresu finan-

sów i rachunkowości (Szyszka, 2003; Gurgul, 2006). Metoda ta pozwala na okre-

ślenie, czy w danym okresie zmiany cen akcji odbiegały od typowych dla danej 

spółki. Wielkość typowych lub oczekiwanych zmian cen akcji szacuje się za pomo-

cą modelu liniowego, którego parametry estymuje się za okres od 290 dni przed 

publikacją sprawozdania do 20 dni po publikacji. O nietypowych zmianach cen 

akcji świadczą tzw. nadzwyczajne stopy zwrotu, obliczane jako błąd prognozy 

wspomnianego modelu liniowego w badanym okresie. Nadzwyczajne stopy zwrotu 

są następnie standaryzowane do rozkładu normalnego o średniej zero i odchyleniu 

standardowym równym jedności, dzięki czemu łatwiejsze jest ich porównanie.  

Wyniki analizy zdarzeń wskazują, że publikacja informacji kwartalnej przez 

PKN Orlen wywołuje statystycznie istotne nadzwyczajne stopy zwrotu w okresie 

od pięciu dni przed publikacją do pięciu dni po publikacji. Najwyższe nadzwy-

czajne stopy zwrotu zanotowano w ciągu jednego dnia po publikacji. Rysunek 1 

przedstawia średnie bezwzględnych nadzwyczajnych stóp zwrotu wokół dnia 

publikacji dla wszystkich sprawozdań kwartalnych objętych badaniem. Oczeki-

waną wartością stopy zwrotu jest zero w każdym okresie. Tymczasem już pierw-

szego dnia po publikacji raportu stopa zwrotu wynosi 0,6%. Efekt ten utrzymuje 

się przez kolejne pięć sesji, choć stopniowo słabnie. W trakcie kolejnych pięciu 

sesji efekt publikacji wygasa całkowicie.  

 

Rysunek 1. Średnie (standaryzowane) nadzwyczajne stopy zwrotu z inwestycji  

w akcje PKN Orlen w zależności od liczby sesji wokół dnia publika-

cji informacji kwartalnej  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Źródło: obliczenia własne na podstawie historycznych notowań akcji PKN Orlen SA.  

 

Następnym etapem badania była próba określenia, w jakim stopniu wielkość 

reakcji rynku jest uzależniona od publikowanego wyniku finansowego. W szcze-
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średniego ważonego kosztu. Wcześniejsze badania pokazują, że rynek reaguje 

jedynie na informacje nowe, więc konieczne jest określenie dla każdego raportu 

kwartalnego, w jakim stopniu publikowany wynik odbiega od oczekiwań (Szyszka, 

2003). Zastosowano dwa alternatywne podejścia do tego problemu, aby uzyskać 

pełny obraz badanej zależności
4
.  

Po pierwsze, zastosowano model naiwny, który zakłada, że inwestorzy ocze-

kują utrzymania się wyniku na niezmienionym poziomie z kwartału na kwartał
5
. 

Miarą nieoczekiwanego wyniku jest wówczas różnica wyniku w kwartale bieżą-

cym i kwartale poprzednim. Po drugie, zastosowano ekonometryczny model pro-

gnozy wyniku kwartalnego na postawie wyniku z kwartału poprzedzającego oraz 

tego samego kwartału roku poprzedniego. Miarą nieoczekiwanego wyniku jest 

w tym przypadku błąd prognozy, czyli różnica pomiędzy wartością oczekiwaną 

i rzeczywistą
6
.  

Badanie zależności między reakcją rynku a publikowanymi informacjami kwar-

talnymi przeprowadzono za pomocą estymacji modelu ekonometrycznego:  

nRt = α + βnROAt + ut,  

gdzie nRt oznacza standaryzowaną nadzwyczajną stopę zwrotu w badanym okre-

sie, a nROAt oznacza nieoczekiwany zwrot z aktywów wyrażony jako iloraz nieo-

czekiwanego, kwartalnego wyniku finansowego i sumy bilansowej. Estymację 

modelu przeprowadzono osobno dla wyniku obliczonego według metody średniej 

ważonej oraz według LIFO. Poniżej prezentowane są wyniki estymacji dla nad-

zwyczajnych stóp zwrotu obliczonych dla okresu od jednego dnia przed publika-

cją sprawozdania do jednego dnia po jego publikacji
7
.  

Wyniki estymacji pokazują jednoznacznie, że stopień reakcji rynku na publi-

kowane informacje kwartalne jest uzależniony od wielkości wyniku finansowego 

(tabela 2). Choć zastosowane metody obliczenia nieoczekiwanego wyniku finan-

sowego były relatywnie proste, model pozwala na wyjaśnienie zmienności nad-

zwyczajnych stóp zwrotu w około 20%. Oszacowana wartość parametru β, okre-

ślającego wrażliwość nadzwyczajnych stóp zwrotu na zmiany wyniku finanso-

wego, jest statystycznie istotna na poziomie ufności 90% we wszystkich estyma-

cjach. Wyniki estymacji wskazują na wysoki stopień zależności pomiędzy zmia-

nami cen akcji a wynikiem kwartalnym bez względu na przyjętą metodę wyceny 

rozchodu zapasów. Porównanie ocen parametru β między estymacjami opartymi 

na dwóch różnych metodach wyceny zapasów nie pozwala na odrzucenie hipotezy 

                                                
4 W obydwu podejściach wynik kwartalny przed odsetkami i opodatkowaniem (EBIT) jest ska-

lowany sumą aktywów, aby usunąć wpływ inflacji na estymacje.  
5 Podobne wyniki dała estymacja modelu z uwzględnieniem zmiany rok-do-roku.  
6 Model opiera się na popularnym modelu opisanym w (Szyszka, 2003, s. 125). Przetestowano 

kilka alternatywnych wersji tego modelu i wybrano wersję cechującą się najwyższym dopasowa-

niem (R2 równe 23% dla EBIT i 17% dla EBIT według LIFO). Wykorzystanie reszt z modelu, 
raczej niż błędu prognozy, podyktowane jest krótkim szeregiem czasowym.  

7 Podobne wyniki uzyskano dla okresu od jednego dnia przed publikacją do dnia publikacji, na-

tomiast stopy zwrotu dla okresu od dnia publikacji do dnia następnego były w mniejszym stopniu 
uzależnione od publikowanego wyniku.  
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o równości. Nie mamy więc podstaw statystycznych, aby twierdzić, że rynek rea-

guje odmiennie na wynik finansowy obliczony przy zastosowaniu metody śred-

niego ważonego kosztu niż według LIFO.  

 

Tabela 2. Wyniki estymacji modelu zależności między nadzwyczajnymi stopami 

zwrotu w okresie od jednej sesji przed publikacją informacji kwartalnej 

do jednej sesji po publikacji a nieoczekiwanym wynikiem finansowym  

Model Statystyka 
Metoda średniego  

ważonego kosztu 
Metoda LIFO 

Model naiwny 

(Zmiana kwartalnego 

ROA) 

Ocena parametru 27,24 35,47 

Statystyka t (2,854)*** (2,695)** 

Skorygowany R2 20,93% 18,83% 

Model prognozy 

(Nieoczekiwana  

zmiana kwartalnego 

ROA) 

Ocena parametru 34,95 31,77 

Statystyka t (2,893)*** (1,957)* 

Skorygowany R2 21,45% 9,49% 

Oznaczenia poziomów ufności: 0 ‘***’ 0.01 ‘**’ 0.05 ‘*’ 0.1 

Źródło: obliczenia własne.  

 

 

Podsumowanie  
 

Problem wyceny rozchodu zapasów został przedstawiony z trzech alternatywnych 

perspektyw: normatywnej teorii rachunkowości, pozytywnej teorii rachunkowo-

ści oraz empirycznie zbadanej reakcji rynku na publikację informacji kwartal-

nych. Część empiryczna dotyczyła studium przypadku PKN Orlen, spółki, która 

podaje wynik finansowy obliczony według dwóch metod wyceny zapasów. Ba-

dania pokazały, że reakcja uczestników rynku jest skorelowana z publikowanym 

wynikiem finansowym, lecz poziom tej korelacji jest podobny dla dwóch metod 

wyceny. Tym samym nie znajdujemy potwierdzenia dla hipotezy, że wybór me-

tody wyceny zapasów ma znaczenie dla reakcji inwestorów.  

Stwierdzenie braku istotnych różnic w reakcji rynku na wynik finansowy ob-

liczony według dwóch różnych metod wyceny zapasów nie stanowi jednak odpo-

wiedzi na pytanie o przyczyny stosowania dwóch metod równolegle. Warto zau-

ważyć, że istnieją przynajmniej dwa prawdopodobne wyjaśnienia tego wyniku.  

Po pierwsze, choć estymowany model charakteryzuje się relatywnie wysokim 

stopniem dopasowania, oceny parametrów nie są precyzyjne. Na przykład ocena 

parametru równa 34,95 pozwala na ustalenie z prawdopodobieństwem błędu 

10%, że prawdziwy parametr zawiera się w przedziale 14,34–55,54. Istnieje więc 

możliwość, że prawdziwy parametr dla jednej metody wynosi 20, a dla drugiej 

50, co byłoby istotną różnicą. Jednak zastosowana metoda badania (ograniczenie 
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badania do jednej spółki) nie pozwala na uzyskanie wystarczająco dokładnych ocen 

parametrów.  

Po drugie, przy bieżącym poziomie obrotu zapasów w Grupie Orlen, każda 

warstwa zapasów zostaje ujęta w kosztach w przeciągu miesiąca od ich zakupu. 

W rezultacie opóźnienie w ujęciu kosztów zapasów jest relatywnie niewielkie.  

Zaprezentowane studium przypadku oferuje możliwości dalszego rozwinięcia 

badań nad wyborem metod wyceny zapasów w polskich spółkach. Przede wszyst-

kim w badaniu skupiono się na reakcji rynku, przez co pozostawiono do dalszych 

badań pozostałe czynniki determinujące wybór metod wyceny. Na przykład, 

badając spółki notowane na giełdzie, można zwrócić uwagę na wpływ relacji z bez-

pośrednimi odbiorcami sprawozdań finansowych, przede wszystkim analitykami. 

Interesujące wyniki mogłoby również dać badanie przyczyn wyboru metod wy-

ceny w spółkach nienotowanych na giełdzie, które mają możliwość zastosowania 

metody LIFO według ustawy o rachunkowości. Badanie takie wpisywałoby się 

w tradycję badań przedstawioną w części drugiej artykułu i stanowiło ważny 

wkład do nauki rachunkowości na poziomie międzynarodowym.  
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Streszczenie  

Wycena zapasów, ze względu na jej znaczenie dla wyniku finansowego i płynności przedsiębiorstw 

przemysłowych, jest jednym z podstawowych problemów teorii rachunkowości. Choć od dłuższego 

czasu dyskusja na temat alternatywnych metod wyceny zapasów wydawała się zakończona, powró-

ciła ona za sprawą planów IASB i FASB stworzenia wspólnego standardu. Kontrowersje budzi 

zakaz stosowania metody LIFO w MSSF/MSR (MSR nr 2): metody popularnej w Stanach Zjedno-

czonych i stosowanej w rachunkowości podatkowej. W Polsce wprowadzenie tego zakazu nie 

wywołało dyskusji, mimo że ustawa o rachunkowości zezwala na stosowanie metody LIFO (art. 34, 

ust. 4) zarówno w rachunkowości bilansowej, jak i podatkowej. W Polsce występuje jednak pro-

blem wyboru metody.  

W artykule przedstawiono przypadek Grupy Kapitałowej PKN Orlen, która w prezentacjach dla 

analityków podaje wynik finansowy obliczony przy zastosowaniu metody LIFO, choć w sprawozda-

niu nie może jej użyć. Przypadek ten poddano analizie w kontekście teorii rachunkowości i wcze-

śniejszych badań empirycznych. Przedstawiono także własne badanie reakcji rynku kapitałowego 

na publikację informacji kwartalnych.  

 

 

Summary  

Inventory costing from the perspective of normative and positive theory  

of accounting – the case of PKN Orlen  

Inventory costing is of major interest to accounting research because it affects financial performance 

and liquidity of manufacturing companies. The debate on alternative methods seemed to be finished 

until the IASB and the FASB announced their project to create a common accounting standard. 

Controversy arose because IAS 2 forbids the use of LIFO, while that methods is popular in the 

USA, also for tax accounting. In Poland there was no debate concerning inventory costing at the 

time of IFRS endorsement, even though the Polish Accounting Act permits the use of LIFO (art. 34, 

section 4) both for reporting and tax accounting. However, even in Poland companies make choices 

in this regard, as the case of PKN Orlen shows. This company presents financial performance 

calculated using weighted average cost method in the financial statements, but in presentations for 

analysts it uses LIFO. The case is analysed from the perspective of accounting theory and empirical 

studies, including a new study on the effects of financial reporting by PKN Orlen on the stock 

market. 

 


