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Metody wyceny rozchodu zapasow z perspektywy
normatywnej i pozytywnej teorii rachunkowosci
— przypadek PKN Orlen

Ewelina Zarzycka® Karol M. Klimczak **

Wprowadzenie

Wycena zapaséw jest istotnym elementem sprawozdawczosci finansowej, zapasy
stanowia bowiem znaczaca pozycje w ramach aktywow obrotowych przedsig-
biorstw handlowych i produkcyjnych. Ponadto zmiana stanu zapasow migdzy
poczatkiem i koncem okresu sprawozdawczego wptywa bezposrednio na koszt
wlasny sprzedazy, a wigc takze na wynik finansowy. W przypadku grup zapaséw
wzajemnie wymienialnych do ustalenia warto$ci zapasow lub kosztu witasnego
sprzedazy zazwyczaj wykorzystuje si¢ metody wyceny rozchodu oparte na uprosz-
czonych zatozeniach dotyczacych rozchodu zapaséw: FIFO, LIFO oraz metodg
sredniego wazonego kosztu. Wybdr metody wyceny rozchodu zapaséw ma istotny
wplyw na sprawozdania finansowe, wiec jest on przedmiotem uregulowania
w standardach rachunkowosci.

Dyskusja na temat wyboru metody wyceny rozchodu zapasoéw trwa w literaturze
od dawna, jednak w ostatnich latach ozywila si¢ ze wzgledu na trwajace proby
stworzenia wspélnych, globalnych standardéw rachunkowosci. Poczatek XXI wieku
to okres, w ktorym rozpoczety si¢ wspolne prace Rady Miedzynarodowych Stan-
dardow Rachunkowosci (IASB) 1 amerykanskiego regulatora rachunkowosci Rady
Standardow Rachunkowos$ci Finansowej (FASB) w celu opracowania wysokiej
jakos$ci globalnych standardow rachunkowosci (Ignatowski, 2009, s. 231). Roznice
migdzy regulacjami migdzynarodowymi (MSSF/MSR) i amerykanskimi (U.S.
GAAP) w zakresie metod wyceny rozchodu zapas6w niepokoja przedsigbiorcow
amerykanskich: standardy amerykanskie zezwalaja na stosowanie metody LIFO,
podczas gdy MSSF/MSR jej zakazuja'. Tymczasem w 2008 r. U.S. SEC (Securities
Exchange Commission) oglosita, ze niektore spotki publiczne w Stanach Zjedno-
czonych beda mogty sporzadza¢ sprawozdania finansowe wedlug MSSF/MSR juz
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od 2010 r., za$ od 2014 r. beda zobligowane do tego wszystkie spotki z rynku pu-
blicznego. W zwiazku z tym w prasie i literaturze amerykanskiej rozgorzaty dysku-
sje na temat konsekwencji eliminacji LIFO jako metody wyceny rozchodu zapasow.
Celem artykutu jest przedstawienie argumentow zwolennikow i przeciwnikoéw
LIFO na podstawie dwoch podejsé teoretycznych: teorii normatywnej rachunko-
wosci, dominujacej w Europie, oraz teorii pozytywnej rachunkowosci, dominujacej
W Stanach Zjednoczonych. Dzigki przedstawieniu argumentéw obydwu stron, po-
parciu ich analizg standardow i literatury naukowej, artykut dostarcza szerokiego
spojrzenia na toczaca si¢ dyskusj¢. Ponadto wybor metody ustalania wartosci roz-
chodu zapaséw dotyczy takze przedsigbiorstw w Polsce. W artykule przedstawiono
studium przypadku spotki PKN Orlen SA, ktora stosuje odmienna metode wyceny
rozchodu zapaséw w sprawozdaniu finansowym ($redni wazony koszt) od metody
w prezentacjach dla analitykow gietdowych (LIFO). Argumenty na rzecz alterna-
tywnych metod wyceny rozchodu zapaséow zostaty odniesione do interesujacego
przypadku krajowego przedsigbiorstwa, co jest nowym ujeciem problemu.

1. Poré6wnanie metod wyceny zapasow na gruncie normatywnej
teorii rachunkowosci

Problem wyboru metody ustalania wartoéci rozchodu zapasow stanowi istotny
punkt w przepisach i standardach rachunkowosci ze wzgledu na wpltyw wyceny
zapasOw na wartos$¢ aktywow obrotowych oraz koszt wlasny sprzedazy. Ustawa
o rachunkowosci reguluje ten problem w art. 34, ktory zezwala na stosowanie
metod FIFO, LIFO lub $redniego wazonego kosztu. Rowniez dwa dominujace
obecnie globalne standardy rachunkowosci zawieraja szczegoétowe uregulowania.
Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczo$ci Finansowej zakazuja stosowania
LIFO w MSR nr 2 Zapasy. Natomiast standardy amerykanskie zezwalaja na sto-
sowanie roznych metod (,,Accounting Research Bulletin”, no. 43). Ponizej omo-
wiono trzy gléwne metody wyceny rozchodu zapaséw oraz przyczyny zastoso-
wania roznych podej$¢ w standardach rachunkowosci.

Metoda FIFO (,,pierwsze przyszto, pierwsze poszto”) przyjmuje zalozenie, ze
zapasy nabyte lub wyprodukowane w pierwszej kolejnosci beda sprzedawane
rowniez w pierwszej kolejnosci. FIFO czgsto odzwierciedla rzeczywisty fizyczny
ruch zapasoéw, zwlaszcza w obrocie towarami fatwo ulegajacymi degradacji, przez
co laczy ona w wielu przedsigbiorstwach przeptywy kosztow z fizycznymi prze-
ptywami zapasow.

Przyjmujac metode LIFO (,,ostatnie przyszto, pierwsze poszto™) zaktada sig,
ze sprzedane zostaja zapasy zakupione lub wyprodukowane jako ostatnie. Zasada
ta wiaze wigc biezace koszty z biezacymi przychodami, dzigki czemu zyski lub
straty wynikajace z trzymania zapasOw nie maja wptywu na wynik finansowy.
Jednoczesnie saldo zapasow na skladzie odzwierciedla ceny najwczesniejszych
dostaw, stad bilansowa warto$¢ zapasow nie przedstawia aktualnego poziomu ich
kosztéw lub cen (Czubakowska, 2009, s. 34).
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W przypadku zastosowania metody $redniej wazonej ceny (kosztu) (AVCO)
warto$¢ rozchodu zapasow ustala si¢ na podstawie $redniego wazonego kosztu
zapasOw o zblizonym charakterze na poczatku okresu oraz kosztu podobnych pozy-
Cji nabytych lub wyprodukowanych w trakcie trwania okresu. Przecigtna cena
(lub koszt) jednostki zapasu jest obliczana poprzez podzielenie wartosci zapasow
przez liczbg jednostek. Przecigtna cena (lub koszt) musi by¢ aktualizowana po
kazdej nowej dostawie zapaséw albo na koniec z géry okreslonych okresow.

Wybdr metody ustalenia warto$ci rozchodu zapasow ma szczegdlnie istotne
znaczenie dla wyniku finansowego w warunkach dlugoterminowych zmian cen
zapasOw, ktore moga by¢ spowodowane inflacja. Zastosowanie metody FIFO,
W poréwnaniu z metoda LIFO, prowadzi wowczas do obnizenia wartosci roz-
chodu zapaséw, czyli obnizenia kosztéw, a w konsekwencji zwigkszenia wyniku
finansowego. Zapasy wycenione sa w bilansie wedlug wartosci biezacej, ale jed-
noczes$nie niedoszacowanie kosztow z tytutu ich rozchodu nie zapewnia ich od-
tworzenia. Zastosowanie metody LIFO powoduje wigc obnizenie wyniku finan-
sowego w porownaniu zarowno do metody FIFO, jak i sredniej wazonej. Metoda
$redniej wazonej jest rozwiazaniem kompromisowym, jednakze ze wzgledu na
konieczno$¢ wyznaczania $redniej wazonej ceny nabycia jest ona trudniejsza do
zastosowania w ewidencji biezace;j.

Uzasadnienie zakazu stosowania LIFO w MSSF (MSR nr 2, par. 25) mozna
znalez¢ w dokumencie Basis for Conclusions on IAS 2 Inventories, ktory zawiera
odpowiedzi IASB na komentarze uzyskane w trakcie dyskusji publicznej nad
propozycja standardu. Przedstawiono w nim nastgpujace argumenty:

o koncepcja LIFO nie oddaje w wiarygodny sposob rzeczywistego przeptywu
zapasow (BC10);

o LIFO jest metoda, ktdra probuje wyjs¢ naprzeciw znanym stabosciom trady-
cyjnego systemu rachunkowosci, czyli zestawieniu przychodoéw ze sprzedazy
wedtug aktualnych cen sprzedazy z kosztami wlasnymi sprzedazy wycenio-
nymi wedlug najwczesniej poniesionych kosztow, lecz czyni to poprzez za-
stosowanie nierealnych zatozen o przeptywie kosztow (BC11);

o zastosowanie LIFO w sprawozdawczo$ci finansowej ma czgsto podloze po-
datkowe, gdyz metoda ta w okresie wzrostu cen powoduje, ze koszt wlasny
sprzedazy bedzie na najwyzszym, biezacym poziomie, co spowoduje spadek
zysku i w konsekwencji dochodu, ktory podlega opodatkowaniu (BC12);

o skutkiem LIFO jest wycena zapasow w bilansie w warto$ci odbiegajacej od
aktualnych kosztow tych zapasow, czyli znieksztatca obraz przedsigbiorstwa,
co IASB uwaza za wazniejsze niz obliczenie wyniku finansowego na podsta-
wie najnowszych cen zapasow (BC13 1 BC14).

Rada Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowos$ci nie zostala rowniez
przekonana do zmiany swojego stanowiska przez zwolennikéw LIFO, ktorzy pod-
nosili, ze metoda ta jest szczegdlnie odpowiednia w niektdrych branzach. Repre-
zentanci branzy paliwowej argumentowali, ze w tym przemysle utrzymywany
jest minimum 90-dniowy zapas do zabezpieczenia sprzedazy, w zwiazku z tym
blizszy jest on definicji dtugoterminowych aktywow niz kapitatu pracujacego
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i powinien by¢ wyceniany w koszcie historycznym. Producenci wegla i zelaza
byli za$ zdania, ze LIFO lepiej oddaje fizyczny przeptyw zapasow w ich branzy
(BC15-BC18).

Warto przypomnie¢, ze zakaz stosowania LIFO zostal wprowadzony do MSR
nr 2 dopiero w 2003 r. Pierwotny standard, opublikowany w roku 1993, zezwalat
na stosowanie wszystkich trzech metod wyceny rozchodu zapaséow. Rada ulegta
wowczas argumentom zwolennikow LIFO, cho¢ pierwszy projekt standardu za-
wieral zakaz stosowania LIFO (Cairns, 2001). Co wazne, jedynym argumentem
na poparcie dalszego stosowania LIFO bylto zastosowanie tej metody w Stanach
Zjednoczonych do obliczenia podstawy opodatkowania. W dyskusji zabrakto ar-
gumentow teoretycznych na poparcie tej metody (Guenther, Hussein, 1995).

W odroéznieniu od MSSF/MSR, przepisy U.S. GAAP (ARB 43) obowiazUjace
w Stanach Zjednoczonych daja przedsigbiorstwom mozliwos¢ wyboru migdzy
wieloma metodami wyceny rozchodu zapasow, nie tylko FIFO, LIFO i AVCO
(Jeffers, Askew, 2010, s. 46). Przepisy wymagaja jedynie, zeby wybrana metoda,
w konkretnych warunkach, gwarantowata zachowanie zasady wspotmiernosci
kosztéw 1 przychodéw (Hoffman, McKenzie, 2009a, s. 36). Podejscie takie jest
zblizone do systemu rachunkowos$ci opartego na koszcie odtworzenia zoriento-
wanego na rachunek zyskow i strat (Bonham i. in, 2003), w przeciwienstwie do
podejsécia zorientowanego na wyceng wartosci przedsigbiorstwa w bilansie, ktore
lezy u podstaw MSSF/MSR.

Jednak standardy amerykanskie rowniez przewiduja ograniczenia w stosowa-
niu LIFO. Zasada LIFO Conformity Rule Sec. 472 (c) zabrania stosowania LIFO
do celow podatkowych, jezeli metoda ta nie jest stosowana do sporzadzenia
sprawozdan finansowych. Co wigcej, firmy stosujace LIFO maja od 1972 r. na
mocy regulacji S-X, 17 C.F.R. 210.5-02 6(c) obowiazek ujawnienia warto$ci
zapasow wedhlug FIFO i podania wartosci tzw. rezerwy LIFO (LIFO reserve lub
LIFO allowance), w ktorej skumulowane sa roznice w kosztach wynikajace z za-
stosowania LIFO (Hoffman, McKenzie, 2009, s. 156). Argumentem dla wprowa-
dzenia tego wymogu byla obserwacja, ze w warunkach wzrastajacych cen wartos¢
zapasOw prezentowana w bilansie jest niedoszacowana, jesli spotka stosuje LIFO
(Jesswein, 2010, s. 54). Ponadto podanie warto$ci zapasow wedtug dwoch metod
umozliwia poréwnywalno$¢ sprawozdan finansowych migdzy spotkami. Dzigki
temu rozwiazaniu pogodzone zostaly interesy zwolennikow i przeciwnikow LIFO.
W 1986 r. American Institute of Certified Public Accountants (AICPA) rozwazat
wprowadzenie nowej metody ustalenia wartosci rozchodu zapaséw — LIFO/FIFO
polegajacej na stosowaniu LIFO w celu pomiaru kosztu wtasnego sprzedazy i FIFO
do wyceny zapasu. Nowa koncepcja miata na celu wykorzystanie zalet, jakie
niesie kazda z metod wyceny rozchodu, lecz nie zostata przyjgta (Coffee, Roig,
Lirely, Little, 2009, s. 2).

Rozpowszechnienie MSSF/MSR na $wiecie powoduje jednak, ze nawet amery-
kanskie przedsigbiorstwa dziatajace na zagranicznych rynkach decyduja si¢ na sto-
sowanie metod wyceny rozchodu innych niz LIFO i zgodnych z MSSF/MSR do
sprawozdawczosci we wszystkich swoich filiach i centrali. Ma to na celu redukcjg
kosztow 1 czasu poswigconego na przeksztatcanie sprawozdan w celu ich porow-
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nania badz konsolidacji. Tym samym koncerny amerykanskie rezygnuja czgsto
z wielomilionowych oszczednosci w wielkosci ptaconych podatkow na rzecz stan-
daryzacji regut sprawozdawczo$ci w ramach catego przedsigbiorstwa globalnego
(Craycraft, Sedo, Gotlob, 1998).

Nieuchronno$¢ wprowadzenia MSSF/MSR w Stanach Zjednoczonych oraz
innych krajach sprawia, ze firmy dobrowolnie stosuja inne metody wyceny roz-
chodu niz LIFO. Od 1999 r. mozna zauwazy¢ w Stanach Zjednoczonych stop-
niowa rezygnacj¢ z LIFO wsrdd firm farmaceutycznych zapoczatkowana przez
firme¢ Pfizer. Aktualnie tylko jedna amerykanska firma z tej branzy stosuje LIFO.
Firmy deklaruja takze, ze koszty zmiany jednej z metod wyceny rozchodu na
druga moga by¢ wyzsze niz np. korzysci podatkowe wynikajace z LIFO (Hughes,
Stempin, Mandelbaum, 2009, s. 154).

Podsumowujac, mozemy wyr6zni¢ trzy najwazniejsze argumenty zwolennikéw
i przeciwnikow LIFO. Po pierwsze, zwolennicy metody LIFO twierdza, ze metoda
ta zapewnia w wigkszym stopniu zachowanie wspotmiernosci czasowej kosztow
i przychodow. Skoro warto$¢ przychodéw ze sprzedazy liczona jest bowiem wedtug
najbardziej aktualnych cen, takze koszt wlasny sprzedazy powinien uwzgledniaé
aktualne ceny zakupu (Jesswein, 2010, s. 54). Przeciwnicy metody LIFO podwa-
7aja zasadno$¢ tego argumentu, zauwazajac, ze wspolmierno$¢ zostaje naruszona,
gdy spotka zmniejsza zapasy, likwidujac stare warstwy LIFO. Po drugie, prze-
ciwnicy LIFO argumentuja, ze metoda ta prowadzi do nierzetelnej wyceny zapasow
w bilansie, co narusza zasad¢ wiernego i rzetelnego obrazu. Trzecim, prawdopo-
dobnie najwazniejszym argumentem w dyskusji jest obnizenie obciazen podat-
kowych poprzez stosowanie metody LIFO. W okresie wzrastajacych cen koszt
wlasny sprzedazy firmy stosujacej LIFO bedzie na wyzszym, biezacym pozio-
mie, co spowoduje spadek zysku i w konsekwencji dochodu, ktory podlega opo-
datkowaniu. Wszystkie dowody wskazuja, ze ten ostatni argument dominuje
w dyskusji nad zakazem stosowania LIFO (Guenther, Hussein, 1995).

Konczac dyskusje nad standardami rachunkowosci, warto przypomniec, ze
wybor metody wyceny rozchodu zapasdéw sposrdd dostepnych opcji nalezy do
kierownictwa spotek. Zalozenia koncepcyjne sporzqdzania i prezentacji spra-
wozdan finansowych wskazuja, ze celem sprawozdania finansowego jest dostar-
czenie uzytkownikom zewnetrznym oczekiwanych informacji do podejmowania
przez nich decyzji. Cho¢ pod wptywem dominujacej obecnie teorii wartosci kapi-
talu dla akcjonariuszy MSSF/MSR jednoznacznie ktada wigkszy nacisk na spet-
nienie oczekiwan inwestorow (Sobanska, 2007), nalezy pamigtaé, ze z tych sa-
mych sprawozdan korzysta takze wiele innych grup interesariuszy. Kierownictwo
spotki ma mozliwo$¢ kreowania zakresu ujawnianych w sprawozdaniach infor-
macji i zamieszczania dodatkowych informacji, ktore nie sa wymagane przez stan-
dardy, lecz sa potrzebne waznym uzytkownikom sprawozdan finansowych.
W przypadku stosowania réznych metod wyceny rozchodu zapaséw porowny-
wanie wskaznikow finansowych poszczegdlnych przedsigbiorstw jest utrudnione,
wigc spotki moga dostarcza¢ uzytkownikom informacji o wartosci zapaséw lub
ich koszcie wedlug roznych metod wyceny. Z mozliwosci tej skorzystata grupa
PKN Orlen, ktérej przypadek poddano analizie w dalszej czesci artykutu.
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2. Badania empiryczne nad wyborem metody wyceny zapasow

Teoria normatywna wskazuje na zalety i wady poszczegdlnych metod wyceny
rozchodu zapasow z perspektywy zatozen i zasad rachunkowos$ci. Odmienne po-
dejécie wystgpuje w pracach naukowcoéw amerykanskich, gdzie zadaje si¢ pytanie
0 przyczyny i skutki wyboru przez spotki poszczegdlnych metod wyceny. Badania
te byty realizowane z duza intensywnoscia w latach 70. 1 80. ubiegtego wieku. Mo-
tywacji do badan dostarczyto interesujace zjawisko, jakie wystapito w Stanach
Zjednoczonych w potowie lat 70. Rosnaca inflacja zwigkszyta wowczas korzysci
podatkowe ze stosowania LIFO, czego skutkiem byla zmiana metody wyceny
rozchodu zapaséw przez wiele spotek’. Istotna liczba spotek pozostala jednak przy
dotychczasowych metodach wyceny, ktore powoduja zwigkszenie obciazen po-
datkowych. Naukowcy zadali pytanie, dlaczego cze$¢ spotek zrezygnowata z korzy-
$ci podatkowych.

Odpowiedzi na to pytanie poszukiwano w ramach ruchu metodologicznego
okreslanego mianem pozytywnej teorii rachunkowosci. Ruch ten, do dzisiaj do-
minujacy w anglosaskiej literaturze przedmiotu, charakteryzuje si¢ przyjeciem
narzedzi badawczych z teorii finansow oraz naciskiem na ilosciowe badania em-
piryczne®. Rozwiazania zagadki poszukiwano wigc m.in. w analizach stop zwrotu
z akcji w okresie zmiany metod wyceny zapasow oraz modeli matematycznych
uwzgledniajacych dorobek teorii sygnalizowania i teorii agencji. Problem metod
wyceny rozchodu zapasow stat si¢ jednym z wazniejszych pytan badawczych, na
ktorych testowano nowe podejscia badawcze (Kothari, 2001). Ponizej przedsta-
wiono przeglad tych badan w podziale na dwa gtéwne nurty: badania wptywu
charakterystyk spotek na wybor metody wyceny rozchodu zapaséw oraz badania
efektow wyboru metody wyceny na spotki.

Przyczyny wyboru metody wyceny rozchodu zapasow

Rozwazajac czynniki wptywajace na wybdr metody wyceny rozchodu zapasow,
nalezy wybra¢ ujecie teoretyczne, w ramach ktorego zdefiniuje si¢ problem. Przyj-
mujac za punkt wyjscia klasyczna teori¢ finansow w ujeciu Modiglianiego i Millera
(1958), mozna zauwazy¢, ze wybor metody ustalenia wartoSci rozchodu zapasow
nie powoduje zmian oczekiwanych przeptywow pienigznych, jezeli pominiemy
skutki podatkowe, wigc nie powinien on wptywac na warto$¢ spoiki. Zatem, aby
poszukiwa¢ wyjasnienia zroznicowania w wyborze metod wyceny na gruncie
teorii finansow, potrzeba wyjs¢ poza zatozenia modelu Modiglianiego-Millera,
tym bardziej, ze badania wskazuja na zwiazek pomigdzy wyborem metody wy-

2 Ankieta Manufacturing and Wholesale Distribution National Survey przeprowadzona w 2006 r.
przez RSM McGladrey pokazata, ze 60% firm o dochodach powyzej 500 milionéw USD oraz 80%
matych i $rednich przedsigbiorstw w Stanach Zjednoczonych stosuje metod¢ LIFO (Hoffman,
McKenzie, 2009a, s. 39). Niektore z nich robia to od ponad 70 lat, czyli od 1939 r. kiedy to Kon-
gres dopuscit stosowanie LIFO do celéw podatkowych (Coffee, Roig, Lirely, Little, 2009, s. 2).

% Szersze informacje na temat istoty i odmian teorii rachunkowosci mozna znalezé w artykule
A. Szychty (2010).
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ceny rozchodu zapaséw a wartoscia spotki (Lee, 1988; Dhaliwal, Guenther, Trom-
bley, 1999).

W ponizszych rozwazaniach pomijamy kwesti¢ skutkéw podatkowych wyboru
metody wyceny rozchodu zapasoéw, poniewaz czynnik ten nie wystepuje w przy-
padku spotek stosujacych MSSF/MSR, w tym omawianego dalej PKN Orlen,
MSSF/MSR nie sg stosowane bowiem do obliczenia obciazen podatkowych. War-
to jednak podsumowa¢ takze ten czynnik, poniewaz jest on brany pod uwage
w opisywanych dalej badaniach. Dopuch i Pincus zauwazyli (1988), ze zalezno$¢
wyniku finansowego od metod wyceny rozchodu zapaséw wskazuje, ze w warun-
kach rosnacych cen spotki beda czesciej wybiera¢ metode LIFO, a w warunkach
spadkéw cen metode FIFO. Metoda $redniej wazonej ceny (kosztu) bedzie wy-
bierana w warunkach niepewnosci co do przysztych korzysci podatkowych. Czeste
zmiany metod rachunkowos$ci sa ograniczane przez przepisy podatkowe oraz
zmniejszaja porownywalnos¢ sprawozdan finansowych, dlatego mozna zatozyc¢,
ze spotki beda rzadko zmienia¢ metody wyceny (Lee, Petruzzi, 1989). Zatem ocze-
kiwania dotyczace zmian cen musza mie¢ charakter dlugoterminowy, aby spo-
wodowaty zmiang metody wyceny.

Badania potwierdzity, ze stosowanie metod wyceny rozchodu zapasow jest
zréznicowane migdzy sektorami oraz wystgpuje negatywna korelacja pomigdzy
stosowaniem LIFO i zmienno$cia warto$ci zapasow (Niehaus, 1989; Lee, 1988).
Ibarra (2008) dochodzi do wniosku, ze wybor metody wyceny rozchodu w duzej
mierze jest determinowany branza, w jakiej dziata firma i cechami produktow,
takimi jak podatno$¢ na zniszczenie i zepsucie czy tez dlugos¢ terminu przydat-
no$ci do spozycia. Kiedy zaobserwowano, ze niektore spotki amerykanskie nie
przeszty na LIFO, rezygnujac w ten sposob z korzys$ci podatkowych, naturalnym
kierunkiem poszukiwania wyjasnienia bylo badanie korzysci pozostania przy
FIFO lub $rednim wazonym koszcie (cenie) oraz dodatkowych kosztow zwiaza-
nych z przejsciem na LIFO.

Po pierwsze, zauwazono, ze stosowanie LIFO powoduje zagrozenie wysokim
wymiarem podatku, jesli spotka jest zmuszona zmniejszy¢ zapasy, uwalniajac
W ten sposob koszty starych warstw LIFO (Barrett, Bowen, Pfeiffer, 1989). Po
drugie, stosowanie LIFO negatywnie wptywa na niektore wskazniki finansowe,
czego rezultatem jest wigksze prawdopodobienstwo naruszenia warunkow umow
kredytowych (Hunt, 1985). Po trzecie, obnizenie wyniku finansowego przy sto-
sowaniu LIFO moze by¢ postrzegane jako negatywny czynnik przez menedze-
row, ktorych wynagrodzenie jest uzaleznione od wyniku finansowego (Hunt,
1985; Abdel-Khalik, 1985).

Istotne znaczenie systeméw wynagrodzenia menedzeréw dla wyboru metody
wyceny wskazuje na mozliwos$¢ zastosowania w tym przypadku teorii agencji.
Gregory R. Niehaus pokazat, ze kierownictwo spotki moze zdecydowaé si¢ na
zastosowanie niekorzystnej dla akcjonariuszy metody wyceny rozchodu zapasow,
jesli dzigki temu zrealizuje lepsze wyniki finansowe, co zaowocuje wyzszymi
premiami. Jego badania na probie przekrojowej spotek z listy ,,Fortune 500” wska-
zaly, ze prawdopodobienstwo stosowania przez spolke metody innej niz LIFO
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jest wigksze, kiedy menedzerowie maja wigkszy udzial w spotce i dzigki temu
maja wigksza swobode w pozyskiwaniu korzys$ci za pomoca premii od zysku
(Niehaus, 1989). Temat ten zostal dalej rozwinigty w formalny model relacji po-
migdzy stosowanymi wobec menedzerow motywatorami a metodami wyceny zapa-
sow (Bar-Yosef, Sen, 1991).

Skutki wyboru metody wyceny rozchodu zapasow

Badajac efekty wyboru metod wyceny rozchodu zapasow, amerykanscy naukowcy
zwrdcili si¢ najpierw w strong bezposredniego wptywu na wyceng spotek. Po-
wstala seria badan, w ktorych wykorzystano metode analizy zdarzen, aby opisaé
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, Swiadczyloby to, ze
spoiki zyskaty na wartosci w wyniku zmiany metody wyceny rozchodu zapasow.
Jednak badania pokazaly, ze taki efekt nie wystapit (Aharony, Bar-Yosef, 1987).
Niektorzy badacze zauwazyli natomiast, ze pozytywne stopy zwrOtu wystepuja
na dtugo przed publikacja informacji, co moze sugerowaé, ze zmiana metody wy-
ceny jest zwiazana z innymi czynnikami, wptywajacymi pozytywnie na wartosé
spotki (Ricks, 1986). Nurt badan nastawionych na analizg reakcji rynku umiejgtnie
podsumowuje John R.M. Hand (1993). Skupit si¢ on na spotkach, wokot ktorych
pojawity si¢ w latach 1974-1976 wczesne sygnaly o mozliwej zmianie metody
wyceny rozchodu zapasow, zanim decyzja taka zostata oficjalnie opublikowana.
Dzigki temu, ze kontroluje on wptyw informacji dostepnych uczestnikom rynku
przed podjeciem decyzji o zmianie metody wyceny, zidentyfikowat istotne, nad-
zwyczajne stopy zwrotu w okresie dwoch dni wokot publikacji oficjalnej decyzji:
rynek reagowat negatywnie na publikacje¢ oficjalnej informacji o przyjeciu LIFO,
a pozytywnie na publikacjg¢ informacji o pozostaniu przy FIFO.

Interesujace wyniki pokazuja badania zmienno$ci kapitatu pracujacego (accruals
quality). W jednym z ostatnich badan wykazano, ze spotki stosujace LIFO charak-
teryzuja sig, ceteris paribus, mniejsza zmiennoscia kapitatu pracujacego, a w rezul-
tacie nizszym kosztem kapitalu wlasnego (Krishnan, Srinidhi, Su, 2008). Co cie-
kawe, autorzy wykazali, ze wplyw LIFO na koszt kapitatu jest wigkszy niz wyni-
kaloby z samego ograniczenia zmiennosci kapitalu pracujacego (czego rezultatem
jest np. mniejsze pole do dyskrecjonalnych przesunie¢ kosztow). Stad mozna wysu-
na¢ wniosek, ze wybor metody wyceny rozchodu zapasow sygnalizuje uczestnikom
rynku dodatkowe, wazne informacje o spolce, na co wskazuja takze inne badania
(Dharan, Lev, 1993).

Szczegolny dorobek w zakresie ujgcia problemu wyceny rozchodu zapaséw
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 zaowocowaty modelem, ktory
pokazuje, ze menedzerowie moga wykorzystywa¢ zmiang metody wyceny do
sygnalizowania oczekiwanych przez nich zmian w kosztach produkcji (Bar-Yosef,
Hughes, Venezia, 1995). Model udowadnia, Ze je$li menedzerowie spodziewajq
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si¢ zwigkszenia efektywnosci produkcji, stosowanie LIFO przyniesie relatywnie
mniejsze korzysci podatkowe niz w firmach o stabilnych kosztach produkcji. Tym-
czasem mozliwos¢ zasygnalizowania oczekiwanych redukcji kosztéw za pomoca
zmiany metody wyceny na FIFO jest atrakcyjna, poniewaz brakuje skutecznych
alternatyw do sygnalizowania tych oczekiwan.

3. Studium przypadku PKN Orlen

Polski Koncern Naftowy Orlen SA jest jedna z najwigkszych polskich spotek giet-
dowych. Skarb Panstwa utrzymuje ponad 27% gloséw w Walnym Zgromadzeniu,
ale pozostate akcje znajduja si¢ w obrocie na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie. W sktad grupy kapitatowej Orlen (dalej Grupy Orlen) wchodzi ponad
50 spoétek podzielonych na piony rafinerii, petrochemii, sprzedazy, finanséw i pre-
zesa. Przedmiotem dziatalnosci grupy jest przerdb ropy naftowej na benzyny bezo-
lowiowe, olej napedowy, olej opatowy, paliwo lotnicze, tworzywa sztuczne i wyro-
by petrochemiczne. Siedem rafinerii przerobito w 2009 r. ponad 27 milionow ton
ropy. Sie¢ stacji paliw obejmuje Polske, Niemcy, Czechy i Litwg. Od 2009 r. spot-
ka zmienita strategi¢ z ekspansji geograficznej na konsolidacj¢ podstawowej
dziatalnosci i wejscie na nowe segmenty: wydobycie i produkcj¢ energii.

Wahania cen ropy maja kluczowe znaczenie dla wyniku finansowego Grupy
Orlen, poniewaz ponad 85% przychodow grupy pochodzi z segmentéw paliwo-
wych: rafineryjnego i detalicznego. Segment rafineryjny osiaga zyski poprzez
przetworzenie surowca na paliwa, a nastgpnie sprzedaz paliw ma rynku hurtowym
— przychody tego segmentu stanowia okoto polowe przychodow grupy. Poniewaz
popyt na paliwa charakteryzuje si¢ niska elastycznoscia cenowa w krotkim okre-
sie, ceny hurtowe dos¢ szybko dostosowuja si¢ do cen surowca. Natomiast w dtu-
gim okresie popyt na paliwa dostosowuje si¢ do cen paliw oraz koniunktury go-
spodarczej. W tej sytuacji Grupa Orlen ma dwie mozliwosci ksztattowania marz.
Po pierwsze, Grupa Orlen ma dostgp do tanszej ropy pochodzacej z Uralu, wige
zmiany tzw. dyferencjatu pomiedzy ropa uralska a ropa Brent maja istotny wpltyw
na wynik spotki. Po drugie, Grupa moze zarzadza¢ kosztami przerobu, aby mak-
symalizowa¢ marzeg rafineryjna, czyli roznice pomiedzy ceng surowca a cenami
hurtowymi paliw.

Zapasy maja w koncernach rafineryjnych szczegélnych charakter: nie tylko
decyduja o marzach, ale sa waznym elementem bezpieczenstwa energetycznego
panstwa. Z tego wzgledu prawo europejskie zobowiazuje kraje cztonkowskie do
utrzymywania zapasow strategicznych (Dyrektywa 2006/67/WE oraz jej nastep-
czyni 2009/119/WE). Polski ustawodawca zdecydowal sie obciazy¢ kosztami
utrzymania zapasow krajowe spoiki rafineryjne (ustawa o zapasach ropy naftowej
I gazu ziemnego). W przypadku Grupy Orlen oznacza to konieczno$¢ utrzymy-
wania zapasow o warto$ci 6 miliardow PLN, przechowywanych w kawernach
solankowych o pojemnosci ponad 5 miliondow metrow szeSciennych. Koniecz-
no$¢ utrzymania tak wysokich zapasow powoduje nie tylko dodatkowe koszty
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magazynowania, ale takze obnizenie rentownosci aktywow: obrét zapaséw w Gru-
pie Orlen jest dwukrotnie nizszy niz w porownywalnych spotkach z innych kra-
jow. Grupa Orlen bada obecnie mozliwo$ci zmian w prawie i alternatywnych
rozwigzan kontraktowych, ktére pozwalatyby na zmniejszenie tego obciazenia.

Wycena rozchodu zapaséw w sprawozdaniu i w prezentacjach dla analigykow
Zapasy ropy i paliw sa uyjmowane i wyceniane przez Grupg Orlen zgodnie z Mig-
dzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSR nr 2) za po-
moca metody $redniego wazonego kosztu. Na dzien nabycia lub wytworzenia
zapasy sg wyceniane wedtug kosztu nabycia lub wytworzenia. Rozchéd zapasow
jest wyceniany wedtug $redniego wazonego kosztu nabycia lub wytworzenia dla
danego rodzaju zapasow. Oznacza to, ze zmiany cen ropy, ktore przektadaja sig
na zmiany kosztu wytworzenia paliw, przenoszone sa na koszty wlasne sprzedazy
z op6znieniem. Opdznienie to jest tym wigksze, im nizszy jest obrot zapasow.

W prezentacjach wynikow adresowanych do analitykow finansowych przed-
stawiciele Grupy Orlen skupiaja si¢ na przychodach netto ze sprzedazy oraz EBIT
(Earnings Before Interest and Tax — zysk przed odsetkami i opodatkowaniem).
Oprocz warto$ci EBIT podaja oni jednak takze wartos¢ EBIT wedtug LIFO, czyli
warto$¢, ktora uzyskano by, gdyby zapasy byly wyceniane wedtug metody ,,ostat-
nie przyszto, pierwsze poszto” (Last-in, First-out). Metoda ta, jak zaznaczono
wczesniej, jest zakazana przez standardy mig¢dzynarodowe, przez co nie moze
by¢ stosowana do wyliczenia wartosci kosztu wiasnego sprzedazy w sprawozdaniu
finansowym. Roéznica miedzy EBIT policzonym wedlug standardow sprawoz-
dawczosci 1 wedlug LIFO jest okres$lana w prezentacjach jako efekt LIFO. Przy-
ktadowe zestawienie obydwu wartosci EBIT i efektu LIFO przedstawia tabela 1.

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

4 kw. 2009 = 1kw.2010 | 2 kw.2010 @ 3 kw.2010 @ 4 kw. 2010
Przychody ze sprzedazy 17 807 17 442 21068 22 106 22931
EBIT 334 464 1.123 789 747
EBIT wedtug LIFO 171 49 682 736 248
Efekt LIFO -163 -415 —-441 -53 —499

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie ,,Notoria Serwis”.

Reakcja rynku kapitalowego na publikacje informacji kwartalnych

Analizg reakcji rynku na publikacj¢ informacji kwartalnych przez PKN Orlen
przeprowadzono dwuetapowo. Najpierw postuzono si¢ metodologia analizy zda-
rzen, opisang przez Loderer i Mauer (1992), aby oszacowa¢ nadzwyczajne stopy
zwrotu z inwestycji w akcje PKN Orlen w okresie wokoét dnia publikacji Spra-
wozdania. Nastgpnym etapem badania bylo oszacowanie zaleznosci pomigdzy nad-
zwyczajnymi stopami zwrotu w okresie publikacji a publikowanymi informacjami
kwartalnymi o wyniku finansowym obliczonym wedtug metody $redniego wazo-
nego kosztu oraz LIFO.
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Metoda analizy zdarzen zyskuje na popularnos$ci w badaniach z zakresu finan-
sow 1 rachunkowosci (Szyszka, 2003; Gurgul, 2006). Metoda ta pozwala na okre-
slenie, czy w danym okresie zmiany cen akcji odbiegaly od typowych dla danej
spotki. Wielkos¢ typowych lub oczekiwanych zmian cen akcji szacuje si¢ za pomo-
ca modelu liniowego, ktorego parametry estymuje si¢ za okres od 290 dni przed
publikacja sprawozdania do 20 dni po publikacji. O nietypowych zmianach cen
akcji $wiadcza tzw. nadzwyczajne stopy zwrotu, obliczane jako btad prognozy
wspomnianego modelu liniowego w badanym okresie. Nadzwyczajne stopy zwrotu
sa nastgpnie standaryzowane do rozktadu normalnego o $redniej zero i odchyleniu
standardowym rownym jednosci, dzigki czemu tatwiejsze jest ich porownanie.

Wyniki analizy zdarzen wskazuja, ze publikacja informacji kwartalnej przez
PKN Orlen wywoluje statystycznie istotne nadzwyczajne stopy zwrotu w okresie
od pigciu dni przed publikacja do pigciu dni po publikacji. Najwyzsze nadzwy-
czajne stopy zwrotu zanotowano w ciagu jednego dnia po publikacji. Rysunek 1
przedstawia $rednie bezwzglednych nadzwyczajnych stop zwrotu wokédt dnia
publikacji dla wszystkich sprawozdan kwartalnych objetych badaniem. Oczeki-
wana wartoscia stopy zwrotu jest zero w kazdym okresie. Tymczasem juz pierw-
szego dnia po publikacji raportu stopa zwrotu wynosi 0,6%. Efekt ten utrzymuje
si¢ przez kolejne piec sesji, cho¢ stopniowo stabnie. W trakcie kolejnych pigciu
sesji efekt publikacji wygasa catkowicie.

Rysunek 1. Srednie (standaryzowane) nadzwyczajne stopy zwrotu z inwestycji
w akcje PKN Orlen w zalezno$ci od liczby sesji wokot dnia publika-
cji informacji kwartalnej
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Zrodto: obliczenia whasne na podstawie historycznych notowan akcji PKN Orlen SA.

Nastgpnym etapem badania byta proba okreslenia, w jakim stopniu wielko$¢
reakcji rynku jest uzalezniona od publikowanego wyniku finansowego. W szcze-
golnosci przedmiotem badania byto pytanie, czy zaleznos¢ ta jest odmienna dla
wyniku obliczonego przy zastosowaniu metody LIFO od obliczonego wedlug
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$redniego wazonego kosztu. Wczedniejsze badania pokazuja, ze rynek reaguje
jedynie na informacje nowe, wigc konieczne jest okreslenie dla kazdego raportu
kwartalnego, w jakim stopniu publikowany wynik odbiega od oczekiwan (Szyszka,
2003). Zastosowano dwa alternatywne podejscia do tego problemu, aby uzyskaé
pelny obraz badanej zaleznosci®.

Po pierwsze, zastosowano model naiwny, ktory zaktada, ze inwestorzy ocze-
kuja utrzymania si¢ wyniku na niezmienionym poziomie z kwartatu na kwartat®,
Miara nieoczekiwanego wyniku jest wowczas rdznica wyniku w kwartale bieza-
cym i kwartale poprzednim. Po drugie, zastosowano ekonometryczny model pro-
gnozy wyniku kwartalnego na postawie wyniku z kwartatu poprzedzajacego oraz
tego samego kwartatu roku poprzedniego. Miara niecoczekiwanego wyniku jest
w tym przypadku btad prognozy, czyli réznica pomigdzy wartos$cia oczekiwana
i rzeczywista’.

Badanie zalezno$ci migdzy reakcja rynku a publikowanymi informacjami kwar-
talnymi przeprowadzono za pomoca estymacji modelu ekonometrycznego:

NR; = o + PnROA; + Uy,

gdzie nR; oznacza standaryzowana nadzwyczajna stope zwrotu w badanym okre-
sie, a NROA; oznacza nieoczekiwany zwrot z aktywow wyrazony jako iloraz nieo-
czekiwanego, kwartalnego wyniku finansowego i sumy bilansowej. Estymacje
modelu przeprowadzono osobno dla wyniku obliczonego wedtug metody $redniej
wazonej oraz wedtug LIFO. Ponizej prezentowane sa wyniki estymacji dla nad-
zwyczajnych stop zwrotu obliczonych dla okresu od jednego dnia przed publika-
cja sprawozdania do jednego dnia po jego publikacji’.

Wyniki estymacji pokazuja jednoznacznie, ze stopien reakcji rynku na publi-
kowane informacje kwartalne jest uzalezniony od wielkosci wyniku finansowego
(tabela 2). Cho¢ zastosowane metody obliczenia nieoczekiwanego wyniku finan-
sowego byly relatywnie proste, model pozwala na wyja$nienie zmiennosci nad-
zwyczajnych stop zwrotu w okoto 20%. Oszacowana warto$¢ parametru f3, okre-
slajacego wrazliwo$¢ nadzwyczajnych stop zwrotu na zmiany wyniku finanso-
wego, jest statystycznie istotna na poziomie ufnosci 90% we wszystkich estyma-
cjach. Wyniki estymacji wskazuja na wysoki stopien zalezno$ci pomigdzy zmia-
nami cen akcji a wynikiem kwartalnym bez wzglgdu na przyjeta metodg wyceny
rozchodu zapasdéw. Poréwnanie ocen parametru 3 migdzy estymacjami opartymi
na dwodch réznych metodach wyceny zapasow nie pozwala na odrzucenie hipotezy

* W obydwu podejsciach wynik kwartalny przed odsetkami i opodatkowaniem (EBIT) jest ska-
lowany suma aktywow, aby usunaé¢ wptyw inflacji na estymacje.

® Podobne wyniki data estymacja modelu z uwzglednieniem zmiany rok-do-roku.

® Model opiera si¢ na popularnym modelu opisanym w (Szyszka, 2003, s. 125). Przetestowano
kilka alternatywnych wersji tego modelu i wybrano wersj¢ cechujaca si¢ najwyzszym dopasowa-
niem (R2 rowne 23% dla EBIT i 17% dla EBIT wedlug LIFO). Wykorzystanie reszt z modelu,
raczej niz bledu prognozy, podyktowane jest krotkim szeregiem czasowym.

" podobne wyniki uzyskano dla okresu od jednego dnia przed publikacja do dnia publikacji, na-
tomiast stopy zwrotu dla okresu od dnia publikacji do dnia nast¢pnego byly w mniejszym stopniu
uzaleznione od publikowanego wyniku.
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o réwnosci. Nie mamy wigc podstaw statystycznych, aby twierdzi¢, ze rynek rea-
guje odmiennie na wynik finansowy obliczony przy zastosowaniu metody $red-
niego wazonego kosztu niz wedtug LIFO.

Tabela 2. Wyniki estymacji modelu zaleznosci migdzy nadzwyczajnymi stopami
zwrotu w okresie od jednej sesji przed publikacja informacji kwartalnej
do jednej sesji po publikacji a nieoczekiwanym wynikiem finansowym

Model Statystyka Met.Oda Sredniego Metoda LIFO
wazonego kosztu
Ocena parametru 27,24 35,47
Model naiwny
(Zmiana kwartalnego Statystyka t (2,854)*** (2,695)**
ROA)
Skorygowany R? 20,93% 18,83%
Model prognozy Ocena parametru 34,95 31,77
(Nieoczekiwana . -
zmiana kwartalnego Statystyka t (2,893) (1,957)
ROA) Skorygowany R 21,45% 9,49%

Oznaczenia pozioméw ufnosci: 0 “*** 0.01 “**° 0.05 “** 0.1

Zrodto: obliczenia wlasne.

Podsumowanie

Problem wyceny rozchodu zapasoéw zostat przedstawiony z trzech alternatywnych
perspektyw: normatywne;j teorii rachunkowosci, pozytywnej teorii rachunkowo-
$ci oraz empirycznie zbadanej reakcji rynku na publikacje informacji kwartal-
nych. Czg$¢ empiryczna dotyczyla studium przypadku PKN Orlen, spotki, ktora
podaje wynik finansowy obliczony wedtug dwoch metod wyceny zapasow. Ba-
dania pokazaly, ze reakcja uczestnikdw rynku jest skorelowana z publikowanym
wynikiem finansowym, lecz poziom tej korelacji jest podobny dla dwoch metod
wyceny. Tym samym nie znajdujemy potwierdzenia dla hipotezy, ze wybor me-
tody wyceny zapaséw ma znaczenie dla reakcji inwestorow.

Stwierdzenie braku istotnych r6znic w reakcji rynku na wynik finansowy ob-
liczony wedtlug dwoch réznych metod wyceny zapaséw nie stanowi jednak odpo-
wiedzi na pytanie o przyczyny stosowania dwoch metod rownolegle. Warto zau-
wazy¢, ze istnieja przynajmniej dwa prawdopodobne wyjasnienia tego wyniku.

Po pierwsze, cho¢ estymowany model charakteryzuje sie relatywnie wysokim
stopniem dopasowania, oceny parametrow nie sg precyzyjne. Na przyktad ocena
parametru rowna 34,95 pozwala na ustalenie z prawdopodobienstwem btgdu
10%, ze prawdziwy parametr zawiera si¢ w przedziale 14,34-55,54. Istnieje wigc
mozliwo$¢, ze prawdziwy parametr dla jednej metody wynosi 20, a dla drugiej
50, co byloby istotng roznica. Jednak zastosowana metoda badania (ograniczenie
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badania do jednej spotki) nie pozwala na uzyskanie wystarczajaco doktadnych ocen
parametrow.

Po drugie, przy biezacym poziomie obrotu zapasow w Grupie Orlen, kazda
warstwa zapasOw zostaje ujgta w kosztach w przeciagu miesiaca od ich zakupu.
W rezultacie op6znienie w ujgciu kosztow zapasow jest relatywnie niewielkie.

Zaprezentowane studium przypadku oferuje mozliwosci dalszego rozwinigcia
badan nad wyborem metod wyceny zapaséw w polskich spotkach. Przede wszyst-
kim w badaniu skupiono si¢ na reakcji rynku, przez co pozostawiono do dalszych
badan pozostale czynniki determinujace wybor metod wyceny. Na przyktad,
badajac spotki notowane na gieldzie, mozna zwrdci¢ uwagg na wplyw relacji z bez-
posrednimi odbiorcami sprawozdan finansowych, przede wszystkim analitykami.
Interesujace wyniki mogtoby réwniez da¢ badanie przyczyn wyboru metod wy-
ceny w spotkach nienotowanych na gietdzie, ktore maja mozliwos¢ zastosowania
metody LIFO wedtug ustawy o rachunkowosci. Badanie takie wpisywaloby si¢
w tradycje badan przedstawiona w czgsci drugiej artykulu i stanowito wazny
wktad do nauki rachunkowosci na poziomie migdzynarodowym.
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Streszczenie

Wycena zapasow, ze wzgledu na jej znaczenie dla wyniku finansowego i1 ptynnosci przedsigbiorstw
przemystowych, jest jednym z podstawowych problemow teorii rachunkowos$ci. Cho¢ od dtuzszego
czasu dyskusja na temat alternatywnych metod wyceny zapaséw wydawala si¢ zakonczona, powro-
cita ona za sprawa planow IASB i FASB stworzenia wspolnego standardu. Kontrowersje budzi
zakaz stosowania metody LIFO w MSSF/MSR (MSR nr 2): metody popularnej w Stanach Zjedno-
czonych i stosowanej w rachunkowos$ci podatkowej. W Polsce wprowadzenie tego zakazu nie
wywolato dyskusji, mimo Ze ustawa 0 rachunkowosci zezwala na stosowanie metody LIFO (art. 34,
ust. 4) zarowno w rachunkowosci bilansowej, jak i podatkowej. W Polsce wystgpuje jednak pro-
blem wyboru metody.

W artykule przedstawiono przypadek Grupy Kapitalowej PKN Orlen, ktora w prezentacjach dla
analitykow podaje wynik finansowy obliczony przy zastosowaniu metody LIFO, cho¢ w sprawozda-
niu nie moze jej uzy¢. Przypadek ten poddano analizie w kontek$cie teorii rachunkowosci i weze-
$niejszych badan empirycznych. Przedstawiono takze wiasne badanie reakcji rynku kapitatowego
na publikacjg 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.



