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Streszczenie: Tematyka pracy koncentruje się na instrumentach finansowych wycenianych 
według wartości godziwej. Celem artykułu jest sprawdzenie, jakie dane są podstawą do usta-
lenia tej wartości: czy są to dane obserwowalne, czy też nie. W pracy wykorzystano sprawoz-
dania finansowe ośmiu banków notowanych na WGPW. Z analizy wynika, że w niewielkim 
stopniu banki, wykorzystując dane nieobserwowalne, wyceniają instrumenty finansowe we-
dług wartości godziwej (średnio 3,9% sumy tych instrumentów). Korelacje liczone między 
stopniem wykorzystania tych danych a wskaźnikami rentowności aktywów są raczej słabe.

Słowa kluczowe: wycena, instrumenty finansowe, wartość godziwa. 

Summary: The subject of this paper focuses on financial instruments measured at fair value. 
The aim of this article is to examine what data are the basis for determining this value and 
whether these data are observable or not. The study was based on the financial statements of 
eight banks listed on the Warsaw Stock Exchange. The analysis shows that, based on 
unobservable data banks valuations of financial instruments at fair value is low (average of 
3.9% of the sum of these instruments). Calculated correlations between the degree of use of 
the data and indicators of return on assets are rather weak.

Keywords: valuation, financial instruments, fair value.

1. Wstęp

Instrumenty finansowe stanowią w bankach ważną pozycję. Niektóre z tych instru-
mentów wyceniane są według wartości godziwej, bazując na danych pochodzących 
z aktywnych rynków w sposób bezpośredni i pośredni lub w oparciu o dane nieob-
serwowalne. Wycena w oparciu o ostatnią grupę danych może budzić pewne kontro-
wersje, gdyż dane wejściowe w tym wypadku są nieweryfikowalne. Na szczęście 
banki mają obowiązek ujawniać źródło pochodzenia danych wykorzystywanych do 
ustalania wartości godziwej zgodnie z MSSF 7. 
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Celem artykułu jest sprawdzenie, z jakich danych banki notowane na WGPW 
korzystają przy ustalaniu wartości godziwej oraz jaki to ma wpływ na ich wskaźniki 
rentowności aktywów. Dzięki temu dowiemy się, w jak dużym stopniu banki starają 
się wykreować wyższy wynik finansowy.

2. Pojęcie i wycena instrumentów finansowych

Na gruncie polskich przepisów pojęcie instrumentu finansowego pojawiło się 
w 2000 r. w ustawie o rachunkowości, gdzie podano jedynie ogólną definicję i zasa-
dy wyceny. Natomiast szczegółowe rozwiązania zawarto w Rozporządzeniu Mini-
stra Finansów z 12 grudnia 2001 r. (zwanym dalej RMF)1. Krajowe regulacje w du-
żej mierze wzorowały są na międzynarodowych standardach rachunkowości (MSR), 
a w szczególności na MSR 32 „Instrumenty finansowe: prezentacja” oraz MSR 39 
„Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena”.

Zgodnie z powyższymi wytycznymi instrument finansowy to umowa, która 
skutkuje jednocześnie powstaniem składnika aktywów finansowych u jednej ze 
stron oraz zobowiązania finansowego lub instrumentu kapitałowego u drugiej strony.

Według MSR 39 oraz RMF instrumenty finansowe zostały podzielone na cztery 
kategorie:
 • inwestycje utrzymywane do terminu wymagalności,
 • pożyczki i należności,
 • aktywa finansowe dostępne do sprzedaży,
 • aktywa lub zobowiązania finansowe wyceniane w wartości godziwej przez wy-

nik finansowy (zgodnie z RMF kategorię tę określa się mianem „aktywa finan-
sowe przeznaczone do obrotu”).
Przy wycenie pożyczek i należności własnych oraz inwestycji utrzymywanych 

do terminu wymagalności jednostka stosuje skorygowaną cenę nabycia według za-
pisów RMF. Zamiast określenia skorygowanej ceny nabycia standardy międzynaro-
dowe posługują się pojęciem „zamortyzowanego kosztu”. Natomiast aktywa finan-
sowe przeznaczone do obrotu oraz aktywa finansowe dostępne do sprzedaży 
jednostka wycenia w wartości godziwej.

Według MSR 39 najlepszym potwierdzeniem wartości godziwej są ceny noto-
wane na aktywnym rynku. Jeśli nie istnieje aktywny rynek dla danego instrumentu, 
jednostka wyznacza wartość godziwą przy zastosowaniu innych technik wyceny.

3. Wartość godziwa

Przez długi okres koncepcja wyceny według kosztu historycznego dominowała  
w rachunkowości. W Stanach Zjednoczonych dopiero w 1976 r. został opublikowany 
FAS (ang. Financial Accounting Standards) nr 13, wprowadzając tym samym poję-

1 Rozporządzenie Ministra Finansów z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczegółowych zasad 
uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentów finansowych Dz.U. 
nr 149, poz. 1674 z późn. zmianami.
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cie wartości godziwej jako „ceny, po której nieruchomość może być sprzedana  
w ramach transakcji pomiędzy podmiotami, które nie są ze sobą powiązane” [Zeff 
2007]. W 1991 r. wprowadzony FAS 107 zezwolił na wycenę według wartości go-
dziwej wszystkich instrumentów finansowych. We wrześniu 2006 r. został opubliko-
wany SFAS (ang. Statement of Financial Accounting Standards) nr 157 „Wycena 
według wartości godziwej”, w którym zostały określone ramy koncepcyjne dotyczą-
ce wyceny według wartości godziwej oraz określono, jakie informacje muszą być 
podane w sprawozdaniach finansowych w związku z tą metodą wyceny. Zgodnie  
z tym standardem wartość godziwa jest definiowana jako „cena, która może być 
osiągnięta w wyniku sprzedaży aktywa lub uregulowania zobowiązań w ramach 
zwykłej transakcji pomiędzy uczestnikami rynku w dacie wyceny”. Definicja ta od-
zwierciedla zatem cenę przy hipotetycznej transakcji [Barlev i in. 2003].

Z kolei na gruncie europejskim IASB (ang. International Accounting Standards 
Board) po raz pierwszy użyła pojęcia fair value jako podstawy wyceny instrumen-
tów finansowych w 1998 r. w IAS (ang. International Accounting Standards) nr 32  
i 39. W późniejszym okresie wycena ta pojawiała się w kolejnych standardach. War-
tość godziwa stała się do tego stopnia popularnym określeniem, że w 2007 r.  
D. Thovenin doliczył się użycia terminu fair value aż 3996 razy w międzynarodo-
wych standardach (za: [Ristea i in. 2010]).

Ocena wartości godziwej, jej wad i zalet była już przedmiotem wielu publikacji. 
W tym miejscu zostaną przedstawione jedynie wybrane opinie.

Do najważniejszych korzyści z wyceny według wartości godziwej zaliczono  
w 1999 r. następujące cechy [Bernheim 1999]:
 – przewidujący charakter – można się z niej dowiedzieć o przyszłych przepływach 

finansowych;
 – porównywalność – odzwierciedla uaktualnioną wartość instrumentów bez 

względu na charakter tych instrumentów;
 – spójność – pozwala na czynne zarządzanie ryzykiem finansowym;
 – ograniczona złożoność – jest łatwiejsza niż inne modele rachunkowości;
 – neutralność – poprzez określenie przez zewnętrzne dane, wartość godziwa jest 

niezależna od intencji określonych osób, jakości wyceny, daty wyceny i natury 
instrumentów.
Ostatnia z wymienionych korzyści, a mianowicie neutralność, może wydawać 

się dość kontrowersyjna. Wynika to z samego założenia wartości godziwej. Wartość 
ta nie musi się bowiem pojawiać na aktywnym rynku, lecz może być oszacowana 
także na podstawie modeli ekonometrycznych. Modele te są jednak podatne na ma-
nipulowanie danymi wejściowymi i wynikami końcowymi. Wówczas wycena we-
dług wartości godziwej staje się wynikiem estymacji (oszacowania), a nie obserwa-
cji ceny rynkowej. W definicji wartości godziwej jest mowa o transakcji, która 
mogłaby mieć miejsce, ale która w rzeczywistości nie zaistniała [Raiman 2007].  
W związku z tym większość procesu wyceny wyraża jedynie opinię, a nie pewność.
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Mimo to wartość godziwa uważana jest za bardziej kompletną informację niż 
wycena według wartości historycznej, gdyż przedstawia względnie aktualną wartość 
poszczególnych elementów i ich jakościowy charakter. Pojawiła się nawet koncep-
cja, że gdyby w bilansie odzwierciedlono wszystkie aktywa, zobowiązania i kapitały 
własne w wartości godziwej, to dopiero wówczas wyniki pokazałyby rzeczywistą 
wartość przedsięwzięcia gospodarczego [Barlev i in. 2003].

Natomiast naukowcy wyliczyli na podstawie badań przeprowadzonych w 202 
bankach komercyjnych, że gdyby zastosowano wartość godziwą do wszystkich ele-
mentów bilansu, otrzymano by wartość aż trzy razy wyższą niż dotychczasowa suma 
bilansowa i aż pięć razy wyższy zysk netto [Hodder i in. 2006].

Znając istotę wartości godziwej, jej zalety i zagrożenia z nią związane, ważne 
jest, aby wiedzieć, w jaki sposób dokonywana jest wycena składników sprawozdań 
finansowych według wartości godziwej. Jest to szczególnie istotne w odniesieniu do 
banków, w których udział instrumentów finansowych wycenianych według wartości 
godziwej jest stosunkowo wysoki w porównaniu z innymi podmiotami niefinanso-
wymi. Dodatkowo świadomość przypadku banku Lehman Brothers ujawnia zagro-
żenie, jakie może towarzyszyć wycenie według wartości godziwej w oparciu o mo-
dele ekonometryczne, w których użyto danych będących wynikiem subiektywnej 
oceny, a przez to nie podlegających weryfikacji.

W świetle powyższych rozważań coraz ważniejsza staje się informacja dotycząca 
źródeł pochodzenia danych wykorzystywanych do oszacowania wartości godziwej.

4. Źródła pochodzenia danych do ustalania wartości godziwej

Zgodnie z Międzynarodowym Standardem Sprawozdawczości Finansowej (MSSF) 
nr 7 „Instrumenty finansowe: ujawnianie informacji” przy ustalaniu wartości go- 
dziwej instrumentów finansowych jednostki mają obowiązek ujawniać informacje 
ilościowe i jakościowe, które były podstawą dokonania tej wyceny. Ujawnienia te 
dotyczą między innymi trzypoziomowej hierarchii klasyfikacji danych wejścio-
wych, a zgodnie z MSSF 13„Wycena wartości godziwej” mają zastosowanie do 
wszystkich składników aktywów i zobowiązań wycenianych w wartości godziwej.

We wspomnianej hierarchii wartości priorytet mają nie same techniki wyceny 
stosowane do ustalenia wartości godziwej, lecz dane wejściowe wykorzystywane  
w tych technikach. Na tej podstawie wyodrębniono dane wejściowe na trzech  
poziomach (tab. 1).

Dane wejściowe na poziomie 1 są cenami notowanymi na aktywnych rynkach za 
identyczne aktywa, do których jednostka ma dostęp w dniu wyceny.2 Ceny te stano-
wią najbardziej wiarygodny dowód dla wartości godziwej.

Dane wejściowe na poziomie 2 dotyczą danych innych niż ceny notowane na 
poziomie 1, które jednak są obserwowalne w odniesieniu do danego składnika akty-

2 Na podstawie par. 73 MSSF 13.
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wów w sposób pośredni lub bezpośredni. Przykładowo do takich danych wejścio-
wych będą należały ceny podobnych aktywów notowane na aktywnych rynkach, 
ceny identycznych lub podobnych aktywów notowanych na nieaktywnych rynkach. 

Natomiast dane wejściowe na poziomie 3 są nieobserwowalne. W tym przypad-
ku jednostka samodzielnie je opracowuje, wykorzystując najlepsze informacje do-
stępne w danych okolicznościach. Jednostka może w tym wypadku polegać także na 
własnych danych wejściowych, jednak powinna je korygować, jeżeli z racjonalnie 
dostępnych informacji wynika, że inni uczestnicy rynku wykorzystaliby inne dane.3

5. Opis badań i wyników

Upadek Banku Lehman Brothers uświadomił, że nie wystarczy wiedzieć, co jest 
wyceniane w wartości godziwej, ale istotna jest także informacja, skąd pochodzą 
dane do ustalenia tej wartości. Niestety w przypadku tego banku okazało się, że zna-
cząca wartość składników aktywów wycenianych według wartości godziwej opiera-
ła się na danych nieobserwowalnych, czyli na danych oszacowanych samodzielnie 
przez jednostkę, co okazało się zgubne dla tej instytucji.

Aby przekonać się, że bankom działającym w Polsce nie grożą podobne konse-
kwencje, przeprowadzono analizę sprawozdań finansowych banków notowanych  
na WGPW. Celem badania było uzyskanie informacji, w jak dużym stopniu banki 
ustalają wartość godziwą instrumentów finansowych, korzystając z danych wejścio-
wych z poziomu 3. Ponadto starano się sprawdzić, czy istnieje jakaś zależność mię-
dzy danymi wejściowymi wykorzystywanymi do wyceny instrumentów finanso-
wych według wartości godziwej a rentownością aktywów wybranych banków. Na 
podstawie dedukcji można przypuszczać, że banki, którym będzie zależało na wyka-
zaniu korzystnego wyniku finansowego, będą częściej korzystały z danych pocho-
dzących z poziomu 3. Jest to kategoria, w której dane nie pochodzą z rynku, lecz są 
samodzielnie szacowane przez jednostkę. Największym problemem w tym wypadku 
jest brak możliwości zweryfikowania tych danych.

3 Na podstawie par. 89 MSSF 13.

Tabela 1. Hierarchia pochodzenia danych wejściowych wykorzystywanych przy ustalaniu wartości 
godziwej

Poziomy Źródło danych wejściowych wykorzystywanych przy danym poziomie

Poziom 1 ceny za identyczny składnik aktywów pochodzące z aktywnych rynków
Poziom 2 ceny nienotowane na aktywnym rynku, ale które są obserwowalne w sposób pośredni 

lub bezpośredni
Poziom 3 dane nieobserwowalne, oszacowane samodzielnie przez jednostkę

Źródło: opracowanie własne na podstawie MSSF 13.
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Aby odpowiedzieć na wyżej wymienione pytania, przeanalizowano sprawozda-
nia finansowe wybranych ośmiu banków. Okres analizy obejmował lata 2009-2013.

Na początku banki zostały uszeregowane według wartości sumy bilansowej na 
dzień 31 grudnia 2013 r., począwszy od najmniejszych do największych. Wyniki 
klasyfikacji przedstawiono w tab. 2 w drugiej kolumnie. Natomiast w kolejnych ko-
lumnach tej tabeli przedstawiono udział wartości instrumentów finansowych wyce-
nianych według wartości godziwej w sumie bilansowej wybranych banków.

Tabela 2. Suma bilansowa na 31.12.2013 r. oraz udział wartości instrumentów finansowych wycenia-
nych według wartości godziwej w sumie bilansowej wybranych banków

Nazwa banku
Suma aktywów 
na 31.12.2013 

/w tys. zł/
31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013

ING Bank  
Śląski S.A. 86 751 bd 29% 26% 30% 29%
BOŚ S.A. 18 331 881 12% 19% 17% 19% 21%
Alior Bank S.A. 25 544 780 bd bd 19% 20% 13%
BPH S.A. 32 110 231 6% 14% 16% 15% 21%
BGŻ S.A. 35 763 492 bd 19% 18% 20% 18%
Bank Zachodni 
WBK S.A. 103 367 046 15% 19% 30% 22% 24%
Pekao S.A. 155 286 630 21% 22% 20% 20% 23%
PKO BP S.A. 196 279 932 16% 14% 16% 15% 17%

Średnia dla 
wszystkich 
banków 14% 19% 20% 20% 21%

Źródło: opracowanie własne na podstawie sprawozdań finansowych wybranych banków dostępnych na 
ich oficjalnych stronach internetowych (data odczytu: 28.01.2015).

Widać wyraźnie, że najmniejszy bank spośród analizowanych banków posiada 
największy udział instrumentów finansowych w sumie bilansowej w granicach  
26-30%. Z kolei największy bank, jakim jest PKO BP S.A., ma udział instrumentów 
finansowych na umiarkowanym poziomie, aczkolwiek wartość tych instrumentów 
finansowych jest jedną z wyższych.

Ogólnie udział instrumentów finansowych w sumie bilansowej wykazuje ten-
dencję rosnącą, sądząc po średnich wartościach wyliczonych dla wszystkich anali-
zowanych banków.

Analizując źródła pochodzenia danych wykorzystywanych przy wycenie instru-
mentów finansowych według wartości godziwej (tab. 3), można zauważyć, że  
w badanym okresie banki stosunkowo rzadko korzystały z danych nieobserwowal-
nych, czyli niepochodzących z rynku.
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Tabela 3. Średni udział wartości instrumentów finansowych wycenianych według wartości godziwej  
z uwzględnieniem źródeł pochodzenia danych w wartości tych instrumentów ogółem

Nazwa banku 
Dane z poziomu 1 /
suma instrumentów 

fin.

Dane z poziomu 2 / 
suma instrumentów 

fin.

Dane z poziomu 3 / 
suma instrumentów 

fin.
ING Bank Śląski S.A. 0,6439 0,3511 0,0049
BOŚ S.A. 0,6765 0,2408 0,0827
Alior Bank S.A. 0,7205 0,2508 0,0286
BPH S.A. 0,0012 0,9543 0,0445
BGŻ S.A. 0,6240 0,3559 0,0200
Bank Zachodni WBK S.A. 0,5655 0,3281 0,1064
Pekao S.A. 0,5747 0,3998 0,0255
PKO BP S.A. 0,3208 0,6773 0,0019
 
Średnia dla wszystkich 
banków 0,5159 0,4448 0,0393

Źródło: opracowanie własne na podstawie sprawozdań finansowych wybranych banków dostępnych na 
ich oficjalnych stronach internetowych (data odczytu: 28.01.2015).

W największym stopniu Bank Zachodni WBK S.A. korzystał z danych z pozio-
mu 3 do wyceny instrumentów finansowych (11% wartości instrumentów finanso-
wych). Na ten uśredniony wynik wpływ miała wycena tych instrumentów na koniec 
2008 r., 2009 r. oraz 2012 r., gdy udział danych z poziomu 3 służył do wyceny aż 
15% wartości instrumentów finansowych.

Z kolei największy bank PKO BP S.A. w najmniejszym stopniu korzystał z da-
nych z poziomu 3. W przypadku tego banku dominowała wycena z wykorzystaniem 
danych pochodzących głównie z poziomu 2. Podobnie było w banku BPH S.A.,  
w którym również dominowały dane z poziomu 2 (średnio 95% wartości instrumen-
tów finansowych), natomiast zainteresowanie pozostałymi danymi było znikome.

Pozostałe banki, wyceniając instrumenty finansowe w wartości godziwej, posłu-
giwały się danymi głównie z poziomu 1.

W dalszej części opracowania przeanalizowano zależność między wskaźnikiem 
ROA a źródłem pochodzenia danych służących do ustalenia wartości godziwej in-
strumentów finansowych. Miało to na celu określenie wpływu rodzaju pozyskanych 
danych dotyczących wartości godziwej na wskaźniki rentowności. Dzięki temu bę-
dzie można przekonać się, czy i w jak dużym stopniu banki starają się wykreować 
wyższy wynik finansowy poprzez wycenę według wartości godziwej.

W związku z tym wyliczono korelacje między wskaźnikiem ROA a udziałem 
wartości instrumentów finansowych wycenianych według wartości godziwej w sumie 
tych instrumentów, z podziałem na źródło pochodzenia danych (poziom 1, 2 lub 3). 
Dla uproszczenia przez Ai oznaczono udział danego źródła danych niezbędnych do 
określenia wartości godziwej instrumentów finansowych w sumie tych instrumen-
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tów, gdzie i oznacza numer poziomu danych, czyli 1, 2 lub 3. Poniżej, w tab. 4, zo-
stała przedstawiona korelacja między Ai a wskaźnikami rentowności aktywów ROA 
dla poszczególnych banków.

Tabela 4. Korelacje między Ai a wskaźnikiem ROA dla poszczególnych banków

Nazwa banku Korelacja między A1  
i wskaźnikiem ROA

Korelacja między A2  
i wskaźnikiem ROA

Korelacja między A3  
i wskaźnikiem ROA

ING Bank Śląski S.A. 0,1189 -0,1030 -0,4017
BOŚ S.A. 0,9510 -0,8051 0,2049
BPH S.A. 0,3156 -0,4081 0,3954
Bank Zachodni WBK S.A. 0,2498 -0,3493 0,3046
Pekao S.A. 0,5801 -0,6273 0,4078
PKO BP S.A. 0,8369 -0,8365 -0,06629

wszystkie banki 0,2556 -0,2354 -0,0243

Źródło: opracowanie własne na podstawie sprawozdań finansowych wybranych banków dostępnych na 
ich oficjalnych stronach internetowych (data odczytu: 28.01.2015).

Analizując korelacje liczone pomiędzy udziałem danych pochodzących z róż-
nych poziomów w sumie instrumentów finansowych i wskaźnikiem ROA dla wszyst-
kich banków, można zauważyć, że korelacje liczone dla poziomu 1 i 2 są raczej 
słabe, w granicach od 0,23 do 0,25. Ciekawe jednak jest to, że w przypadku poziomu 
1 korelacja jest dodatnia, a dla poziomu 2 – ujemna.

Analizując poszczególne banki, można zauważyć, że dla niektórych banków ko-
relacje są silne. Przykładem może być bank BOŚ S.A., który wykazuje bardzo silną 
korelację dodatnią (0,95) między udziałem danych z poziomu 1 w sumie instrumen-
tów finansowych a wskaźnikiem ROA. Oznacza to, że im większy jest udział tej 
kategorii w instrumentach finansowych, tym wyższy jest wskaźnik ROA. Z kolei 
zbyt wysoki udział danych z poziomu 2 w instrumentach finansowych ogółem 
zmniejsza wskaźnik ROA dla tego banku (silna korelacja ujemna – 0,8). Podobne 
korelacje (jeśli chodzi o znak i ich siłę oddziaływania) występują w przypadku ban-
ku PKO BP S.A. oraz Pekao S.A.

Warto również zauważyć, że dane z poziomu 3 nie mają zbyt dużego wpływu na 
wskaźnik ROA. Są to korelacje raczej słabe, a najwyższy ich wynik dotyczy banków: 
Pekao S.A. (0,40), BPH S.A. (0,39) i Banku Zachodniego WBK S.A. (0,30). W tych 
trzech przypadkach korelacje są dodatnie.

6. Zakończenie

Na podstawie przeprowadzonych analiz można wnioskować, że udział instrumen-
tów finansowych w sumie bilansowej rośnie i prawdopodobnie będzie rósł w przy-
szłości. Na szczęście wykorzystanie danych z poziomu 3 jest niewielkie (średnio 
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3,9% sumy instrumentów finansowych wycenianych w wartości godziwej). Jedynie 
Bank Zachodni WBK S.A. korzystał tego typu danych w większym zakresie  
(tj. 11%). Można zatem stwierdzić, że sytuacja, która dotyczyła banku Lehman Bro-
thers nie grozi wybranym bankom działającym w Polsce.

Wyliczone korelacje pomiędzy stopniem wykorzystania danych z poziomu 3  
a wskaźnikiem ROA są raczej słabe. Oznacza to, że banki nie wykorzystują tych 
danych do kreowania wyniku finansowego. Najwyższe, dodatnie, wskaźniki korela-
cji dotyczyły banku Pekao S.A. (0,4), BPH S.A. oraz Banku Zachodniego WBK 
S.A. (0,3). Szczególną uwagę należałoby zatem zwrócić na ostatni bank z uwagi 
również na jego wysoki udział w instrumentów finansowych w sumie bilansowej.
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