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1. WPROWADZENIE 

Wycena stanowi jeden z najwa niejszych obszarów w rachunkowo ci.

wiadczy  o tym mo e m.in. wyró nienie przez R. Mattessicha paradygmatu 

wyceny, stwierdzaj cego, e g ównym zadaniem rachunkowo ci jest dokonywa-

nie wyceny1. Zastosowanie okre lonego parametru pomiaru warto ci mo e by

w regulacjach rachunkowo ci narzucone, b d  te  pozostawa  w gestii jednostki 

gospodarczej w wymiarze okre lonym w przepisach lub wytycznych organów 

tworz cych regulacje. W wietle obowi zuj cych obecnie rozwi za  decyzja 

w zakresie wyceny sprowadza si  zazwyczaj do wyboru mi dzy wycen

w koszcie historycznym i wycen  w warto ci bie cej, odzwierciedlanej cz sto 

przez warto  godziw . Przyk adem mo e by  tutaj np. mo liwo  wyboru 

mi dzy wycen  w koszcie historycznym rzeczowych aktywów trwa ych a za-

stosowaniem dla nich modelu przeszacowania (regulacje mi dzynarodowe), 

zastosowaniem kosztu lub warto ci rynkowej (godziwej) dla inwestycji krótko-

terminowych b d  d ugoterminowych2.

Celem autorów niniejszego opracowania jest przedyskutowanie mo liwo ci

kszta towania polityki rachunkowo ci w zakresie wyceny inwestycji przez 

spó ki notowane na gie dach europejskich oraz prezentacja wyników bada

dotycz cych stopnia wykorzystania warto ci godziwej do wyceny nieruchomo-

ci inwestycyjnych przez podmioty deweloperskie notowane na Londy skiej

Gie dzie Papierów Warto ciowych (LGPW) i Gie dzie Papierów Warto ciowych 

w Warszawie (GPW). W zwi zku z badaniem postawiono nast puj c  hipotez

badawcz : podmioty deweloperskie notowane na gie dach papierów warto cio-

 Dr, Katedra Rachunkowo ci, Wydzia  Zarz dzania Uniwersytetu ódzkiego. 
** Mgr, Katedra Rachunkowo ci, Wydzia  Zarz dzania Uniwersytetu ódzkiego.
1 A. Szychta, Paradygmaty w nauce rachunkowo ci w wietle koncepcji Thomasa S. Kuhna,

Wybrane prace z dorobku 60-lecia Katedry Rachunkowo ci Uniwersytetu ódzkiego 1948–2008,

Wydawnictwo U , ód  2008, s. 223.  
2 Ustawa o rachunkowo ci z dnia 29.09.1994 r. (Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223 

z pó n. zm.). 
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wych w Londynie i w Warszawie w przypadku wykazywania inwestycji 

w nieruchomo ci, w znacz cej wi kszo ci stosuj  do ich wyceny warto

godziw  i wycena ta mo e mie  znacz cy wp yw na prezentowane przez nie 

wyniki.  

Podstaw  do napisania artyku u by y studia literaturowe, analiza 

i interpretacja mi dzynarodowych i krajowych regulacji rachunkowo ci oraz 

analiza skonsolidowanych sprawozda  finansowych spó ek notowanych na 

LGPW i GPW.

2. WYCENA INWESTYCJI W WIETLE USTAWY O RACHUNKOWO CI

Polityka rachunkowo ci definiowana jest jako zespó  metod, prawide ,

konwencji, regu  i praktyk, które przyjmuje okre lony podmiot przy sporz dza-

niu i prezentacji sprawozda  finansowych (MSR 8, par. 5)3. Jednym z obszarów, 

do którego powinna odnosi  si  polityka rachunkowo ci s  zasady wyceny, 

w tym zasady wyceny stosowane dla inwestycji, które musz  by  spójne z re-

gulacjami rachunkowo ci, na podstawie których przygotowywane jest sprawoz-

danie finansowe4.

Polskie regulacje rachunkowo ci i Mi dzynarodowe Standardy Sprawoz-

dawczo ci Finansowej (MSSF) przewiduj  odr bne zasady wyceny dla aktywów 

zaklasyfikowanych do inwestycji. Inwestycje definiowane s  jako: „aktywa 

posiadane przez jednostk  w celu osi gni cia z nich korzy ci ekonomicznych 

wynikaj cych z przyrostu warto ci tych aktywów, uzyskania przychodów 

w formie odsetek, dywidend (udzia ów w zyskach) lub innych po ytków, w tym 

równie  z transakcji handlowej, a w szczególno ci aktywa finansowe oraz te 

nieruchomo ci i warto ci niematerialne i prawne, które nie s  u ytkowane przez 

jednostk , lecz s  posiadane przez ni  w celu osi gni cia tych korzy ci” (art. 3, 

ust. 1, pkt 17)5. Regulacje mi dzynarodowe nie zawieraj  jednej ogólnej 

definicji inwestycji, jednak rozrzucone po ró nych standardach definicje 

poszczególnych rodzajów inwestycji wpisuj  si  generalnie w przedstawion

powy ej.

Ustawowe regulacje rachunkowo ci przewiduj  odr bne zasady wyce-

ny dla6:

3 MSSF – Mi dzynarodowe Standardy Sprawozdawczo ci Finansowej, SKwP, Warsza- 

wa 2007.
4 E. Wali ska (red.), Meritum. Rachunkowo  i sprawozdawczo  finansowa, Dom Wydaw-

niczy ABC, Warszawa 2008, s. 1082.  
5 Ustawa o rachunkowo ci z dnia 29.09.1994 r. (Dz. U. z 2009, nr 152, poz. 1223 

z pó n. zm.). 
6 E. Wali ska (red.), Meritum. Rachunkowo …, s. 615. 
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– inwestycji w warto ci niematerialne i prawne – mo liwo  wyceny 

w amortyzowanym koszcie historycznym lub warto ci godziwej7 (rynkowej), 

– inwestycji w nieruchomo ci – mo liwo  wyceny w amortyzowanym 

koszcie historycznym lub warto ci godziwej (rynkowej),  

– d ugoterminowych inwestycji w jednostki podporz dkowane – mo liwo

wyceny metod  praw w asno ci, w cenie nabycia pomniejszonej o odpisy 

aktualizuj ce z tytu u utraty warto ci lub w warto ci godziwej (rynkowej), 

– inwestycji d ugoterminowych innych ni  okre lone powy ej – mo liwo

wyceny w cenie nabycia pomniejszonej o odpisy aktualizuj ce z tytu u utraty 

warto ci, w warto ci godziwej (rynkowej) lub w skorygowanej cenie nabycia, 

je eli dla inwestycji okre lono termin wymagalno ci,

– inwestycji krótkoterminowych – mo liwo  wyceny w cenie rynkowej 

(warto ci godziwej), skorygowanej cenie nabycia, je eli dla sk adnika okre lono 

termin wymagalno ci lub w kwocie ni szej z ceny rynkowej (warto ci godziwej) 

i cenie nabycia,  

– nale no ci i udzielonych po yczek – mo liwo  wyceny w kwocie wyma-

ganej zap aty, w skorygowanej cenie nabycia, albo w warto ci rynkowej 

(godziwej) je li sk adnik przeznaczono do sprzeda y w ci gu 3 miesi cy.  

Przedstawione powy ej mo liwo ci wyceny inwestycji, w tym inwestycji 

finansowych, mog  by  stosowane przez podmioty mniejsze, niepodlegaj ce

obligatoryjnemu badaniu, a wi c m.in. nienotowane na gie dzie. Inne zasady 

wyceny inwestycji finansowych przewiduj  przepisy wykonawcze do ustawy 

o rachunkowo ci8 (2009), które powinny by  stosowane przez podmioty 

podlegaj ce obligatoryjnemu badaniu. Rozporz dzenie Ministra Finansów9

wskazuje, e inwestycje finansowe wyceniane s  w zale no ci od ich zaklasy-

fikowania do odpowiedniej kategorii. Wyró ni  mo na cztery podstawowe 

grupy aktywów finansowych, do których przypisywane s  inwestycje finansowe: 

– aktywa finansowe przeznaczone do obrotu – wycena na dzie  bilansowy 

w warto ci godziwej pomniejszonej o znacz ce koszty sprzeda y, 

– po yczki udzielone i nale no ci w asne – wycena na dzie  bilansowy 

w skorygowanej cenie nabycia, 

– aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalno ci – wycena na 

dzie  bilansowy w skorygowanej cenie nabycia, 

7 Warto  godziwa uto samiana jest w literaturze przedmiotu z warto ci  rynkow , a w przy-

padku braku rynku z oszacowan  warto ci  rynkow  – zob. np. R. Herz, Robert H. Herz's 

Remarks, FEI Conference 2002, New York 2002, s. 9; D. Tweedie, Interview with Sir David 

Tweedie, „Insight” 2007, Q3, s. 1.  
8 Ustawa o rachunkowo ci z dnia 29.09.1994 r… 
9 Rozporz dzenie Ministra Finansów z dnia 12.12.2001 r. w sprawie szczegó owych zasad 

uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentów finansowych 

(Dz. U., nr 149, poz. 1674 z pó n. zm.).  
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– aktywa finansowe dost pne do sprzeda y – wycena na dzie  bilansowy  

w warto ci godziwej pomniejszonej o znacz ce koszty sprzeda y.  

Przewidziane w rozporz dzeniu rozwi zania nie przewiduj  mo liwo ci

wyboru parametru wyceny bilansowej dla inwestycji finansowych. Pewne 

mo liwo ci kszta towania rozwi za  pozostawiono jedynie w kontek cie

sposobu ujmowania przeszacowa  dla aktywów finansowych dost pnych do 

sprzeda y – jednostka mo e przyj  w polityce rachunkowo ci, e przeszacowa-

nia odnosi na kapita  z aktualizacji wyceny lub na wynik finansowy okresu, 

w którym uj to zmian  warto ci.

3. MO LIWO CI WYCENY INWESTYCJI  

W WIETLE REGULACJI MI DZYNARODOWYCH 

Standardy mi dzynarodowe przewiduj  znacznie w sze mo liwo ci kszta -

towania polityki rachunkowo ci w zakresie wyceny inwestycji. Generalnie 

mo na wyró ni  nast puj ce rozwi zania stosowane dla wyceny ró nych 

rodzajów inwestycji:  

– inwestycje w jednostki podporz dkowane – mo liwo  wyceny w koszcie 

historycznym (z uwzgl dnieniem odpisów aktualizuj cych z tytu u utraty 

warto ci) lub zgodnie z wymaganiami przewidzianymi dla instrumentów 

finansowych (zazwyczaj wycena w warto ci godziwej),

– inwestycje finansowe inne ni  inwestycje w jednostki podporz dkowane – 

wycena uzale niona od zaklasyfikowania sk adnika do: 

aktywów finansowych w warto ci godziwej przez wynik finansowy – 

podstaw  wyceny bilansowej jest warto  godziwa, 

po yczek i nale no ci – podstaw  wyceny bilansowej jest zamortyzo-

wany koszt, 

inwestycji utrzymywanych do terminu wymagalno ci – podstaw  wy-

ceny bilansowej jest zamortyzowany koszt, 

aktywów finansowych dost pnych do sprzeda y – podstaw  wyceny bi-

lansowej jest warto  godziwa 

– inwestycje w aktywa biologiczne – konieczno  wyceny w warto ci go-

dziwej pomniejszonej o koszty sprzeda y,

– inwestycje w nieruchomo ci – mo liwo  wyceny w amortyzowanym 

koszcie historycznym lub warto ci godziwej.

Regulacje mi dzynarodowe nie wprowadzaj  poj  inwestycji w warto ci

niematerialne, inwestycji krótkoterminowych i inwestycji d ugoterminowych, 

w konsekwencji czego mo liwo ci wyboru w zakresie kszta towania polityki 

rachunkowo ci s  tutaj ograniczone. Dodatkowo nale y zauwa y , e wskazana 

mo liwo  wyboru wyceny inwestycji w podmioty podporz dkowane dotyczy 

jedynie sprawozdania finansowego jednostkowego, w którym dany podmiot 
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wykazuje takie inwestycje i które nie musi by  zawsze przygotowane zgodnie 

z regulacjami mi dzynarodowymi (przyk adem mog  by  podmioty gie dowe 

notowane na GPW w Warszawie, które mog  do sprawozda  jednostkowych 

stosowa  ustaw  o rachunkowo ci). Zatem podstawowa mo liwo  wyboru 

metody wyceny w wietle regulacji mi dzynarodowych pojawia si  w odniesie-

niu do inwestycji w nieruchomo ci.

Wytyczne odno nie do ujmowania, wyceny i ujawniania informacji doty-

cz cych nieruchomo ci inwestycyjnych zawiera MSR 40 „Nieruchomo ci

inwestycyjne”10. Zgodnie z tym standardem, nieruchomo ci zaliczone do 

inwestycji wyceniane s  pocz tkowo wed ug ceny nabycia lub kosztu wytwo-

rzenia, z uwzgl dnieniem równie  kosztów przeprowadzenia transakcji.  

Na dzie  bilansowy jednostki mog  wycenia  posiadane nieruchomo ci in-

westycyjne wed ug jednego z modeli11:

1)modelu kosztu, 

2)modelu warto ci godziwej. 

Wybrany przez jednostk  model wyceny powinien by  stosowany general-

nie dla wszystkich posiadanych nieruchomo ci inwestycyjnych. 

Wed ug pierwszego modelu, analizowana grupa aktywów wyceniana jest 

w cenie nabycia lub koszcie wytworzenia, stosownie do parametru zastosowa-

nego przy pocz tkowym uj ciu12, które to s  systematycznie pomniejszane 

o czne odpisy amortyzacyjne (umorzeniowe) oraz ewentualne odpisy z tytu u

utraty warto ci.

Zgodnie z drugim modelem, analizowany sk adnik na dzie  bilansowy jest 

wyceniany w warto ci godziwej (bez uwzgl dniania kosztów transakcyjnych, 

które nale a oby ponie  w przypadku jego sprzeda y). Zyski lub straty wynika-

j ce z przeszacowania ujawniane s  w rachunku zysków i strat w okresie,  

w którym powsta y13. MSR 4014 nie precyzuje jednak, w której grupie kosztów  

i przychodów kwoty te powinny by  wykazane, z wyj tkiem wskazania, e nie 

s  to przychody z dzia alno ci zwyk ej.

Nale y zauwa y , e jednostki, które w polityce rachunkowo ci wybior  do 

wyceny nieruchomo ci inwestycyjnych model kosztu, zobowi zane s  zgodnie 

z MSR 40 do dokonywania wyceny posiadanych nieruchomo ci równie

w warto ci godziwej (z wyj tkiem sytuacji kiedy nie istnieje mo liwo  wiary-

godnego ustalenia tej warto ci) dla potrzeb ujawnienia tej informacji w informa-

cji dodatkowej. 

10 Mi dzynarodowe Standardy Sprawozdawczo ci…
11 P. Kabalski, Polityka rachunkowo ci w spó ce stosuj cej MSSF, SKwP, Warszawa 

2009, s. 56.  
12 Z uwzgl dnieniem ewentualnie dodatkowych kosztów modernizacji itp. 
13 Chyba e podmiot prezentuje sprawozdanie z ca kowitych dochodów obejmuj ce pozycje 

wynikowe. Wówczas przeszacowanie pojawia si  w tym sprawozdaniu.  
14 Mi dzynarodowe Standardy Sprawozdawczo ci…
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4. WYKORZYSTANIE WARTO CI GODZIWEJ DO WYCENY NIERUCHOMO CI

INWESTYCYJNYCH PRZEZ GIE DOWE SPÓ KI DEWELOPERSKIE

W celu zbadania stopnia wykorzystania warto ci godziwej do wyceny nie-

ruchomo ci inwestycyjnych w spó kach deweloperskich i zweryfikowania 

hipotezy badawczej, przeprowadzono badania sprawozda  finansowych spó ek 

z tego sektora, notowanych na Gie dzie Papierów Warto ciowych w Warszawie 

oraz Londy skiej Gie dzie Papierów Warto ciowych (LGPW). Spó ki dewelo-

perskie wybrano ze wzgl du na specyfik  ich dzia alno ci i oczekiwany wysoki 

stopie  wykazywania w sprawozdaniach finansowych nieruchomo ci inwesty-

cyjnych.  

Badaniem obj to sprawozdania finansowe 23 spó ek notowanych na GPW 

oraz 66 spó ek notowanych na LGPW. Do analizy wybrano sprawozdania 

finansowe skonsolidowane, które przygotowane by y na podstawie MSSF oraz 

sprawozdania finansowe, je eli jednostka nie prezentowa a sprawozdania 

skonsolidowanego. W przypadku spó ek notowanych na GPW, analizie poddano 

sprawozdania finansowe za 2010 r., z wyj tkiem jednej spó ki, której sprawoz-

danie obejmowa o I po ow  2011 r. Sprawozdania spó ek z gie dy londy skiej

przygotowane by y w wi kszo ci przypadków za rok 2010. W sporadycznych 

przypadkach, gdy okres obj ty sprawozdaniem finansowym nie pokrywa  si

z rokiem kalendarzowym, dane ustalono na ostatni dzie  bilansowy poprzedza-

j cy 30.09.2011 r. 

W prowadzonych badaniach przyj to nast puj ce kierunki analizy sprawoz-

da  finansowych: 

sprawdzenie czy spó ka wykazuje w bilansie nieruchomo ci inwestycyjne, 

sprawdzenie wed ug jakiego modelu spó ka wycenia w bilansie posiadane 

nieruchomo ci inwestycyjne, 

sprawdzenie jaki jest udzia  warto ci posiadanych nieruchomo ci inwe-

stycyjnych w ca kowitej warto ci maj tku spó ki.

Dodatkowo dla spó ek notowanych na GPW sprawdzono jaki jest udzia

przeszacowa  uj tych dla nieruchomo ci inwestycyjnych wycenianych w war-

to ci godziwej w wyniku finansowym okresu.  

Na podstawie przeanalizowanych sprawozda  finansowych spó ek dewelo-

perskich notowanych na GPW ustalono, e nieruchomo ci inwestycyjne 

wykaza o w bilansie 18 spó ek (78%). Analiza sprawozda  finansowych spó ek

deweloperskich z rynku londy skiego dostarczy a bardzo podobnych wyników. 

W ród 66 zbadanych spó ek, 51 podmiotów (77%) wykaza o w swoim maj tku 

nieruchomo ci inwestycyjne. Wykres 1 prezentuje rozk ad spó ek pod wzgl dem

wykazywania nieruchomo ci inwestycyjnych.  
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Wykres 1. Rozk ad spó ek deweloperskich notowanych na GPW i LGPW, prezentuj cych 
nieruchomo ci inwestycyjne w bilansie 

ród o: opracowanie w asne na podstawie bada  w asnych. 

Brak wykazywania nieruchomo ci inwestycyjnych mo e by  skutkiem tego, 

e niektóre podmioty deweloperskie koncentruj  si  na „wytwarzaniu” i sprze-

da y nieruchomo ci, w konsekwencji czego nieruchomo ci s  wykazywane  

w zapasach, a nie w inwestycjach.  
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Wykres 2. Rozk ad spó ek deweloperskich wykazuj cych nieruchomo ci inwestycyjne,  
pod wzgl dem zastosowanego modelu wyceny 

ród o: opracowanie w asne na podstawie bada  w asnych. 
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W ród spó ek z sektora deweloperskiego notowanych na GPW, posiadaj -

cych nieruchomo ci inwestycyjne, zdecydowana wi kszo , bo a  83%, do 

wyceny bilansowej tych pozycji zastosowa o model warto ci godziwej. W przy-

padku rynku londy skiego zastosowanie warto ci godziwej jako podstawy 

wyceny analizowanej grupy aktywów by o jeszcze szersze – jedynie dwie spó ki

posiadaj ce nieruchomo ci inwestycyjne stosowa y do ich wyceny model 

kosztu, pozosta e za  96% przyj o model warto ci godziwej. Wykres 2 obrazuje 

rozk ad zastosowania warto ci godziwej i kosztu przez podmioty wykazuj ce 

nieruchomo ci inwestycyjne.  

W kolejnym kroku analizie poddano udzia  wykazywanych nieruchomo ci

inwestycyjnych w ogólnej warto ci maj tku spó ek deweloperskich z gie dy

warszawskiej i londy skiej. W tym przypadku otrzymane wyniki dla spó ek

z obydwu rynków znacznie si  ró ni . Wykres 3 obrazuje t  relacj .
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Wykres 3. Procentowy udzia  nieruchomo ci inwestycyjnych w sumie bilansowej spó ek 
deweloperskich prezentuj cych nieruchomo ci inwestycyjne 

ród o: opracowanie w asne na podstawie bada  w asnych. 

Jak pokazano na powy szym wykresie, w spó kach notowanych na GPW 

najwi kszy odsetek (78%) stanowi  spó ki, w których warto  posiadanych 

nieruchomo ci inwestycyjnych nie przekracza po owy warto ci ca kowitych 

aktywów. Jedynie w przypadku czterech spó ek (22%) warto  nieruchomo ci

inwestycyjnych przekracza a po ow  warto ci wszystkich aktywów, a tylko 

w dwóch spó kach (11%) warto  analizowanej grupy aktywów stanowi a ponad 

70% ca ego maj tku. W przypadku spó ek deweloperskich notowanych na 

LGPW badanie uwidoczni o inne relacje. U ponad 72% spó ek warto  nieru-

chomo ci inwestycyjnych przekracza po ow  ogólnej warto ci aktywów, 
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a prawie 67% spó ek prezentowa o nieruchomo ci inwestycyjne w kwocie 

przekraczaj cej 70% warto ci ca ego swojego maj tku. 

Przedstawione wielko ci obrazuj , e podmioty deweloperskie na rynku 

londy skim koncentruj  swoj  dzia alno  na wynajmie i utrzymaniu nierucho-

mo ci inwestycyjnych, podczas gdy spó ki z gie dy warszawskiej traktuj  je 

w znacz cej cz ci jedynie jako jeden z elementów prowadzonej dzia alno ci.

Tabela 1 prezentuje pe ne wyniki przeprowadzonych bada  w wielko ciach

bezwzgl dnych.

Tabela 1. Ilo ciowe zestawienie spó ek deweloperskich wykazuj cych nieruchomo ci
inwestycyjne 

Kierunek przeprowadzonych bada
Spó ki notowane 

na GPW
Spó ki notowane  

na LGPW
Liczba przebadanych spó ek 23 66 

Spó ki wykazuj ce w bilansie nieruchomo ci

inwestycyjne (NI) 
18 51 

Spó ki dokonuj ce wyceny NI w warto ci godziwej 15 49 

Spó ki dokonuj ce wyceny NI w koszcie 3  2 

Spó ki, w których warto  NI stanowi ponad 50% 

sumy aktywów 
4 37 

Spó ki, w których warto  NI stanowi ponad 70% 

sumy aktywów 
2 34 

ród o: opracowanie w asne na podstawie bada  w asnych. 

W zwi zku z tym, e zdecydowana wi kszo  spó ek deweloperskich stosuje 

do wyceny nieruchomo ci inwestycyjnych model warto ci godziwej, sprawdzono 

dodatkowo, dla spó ek notowanych na GPW, czy wykazane przez te spó ki warto ci

przeszacowa  z tytu u wyceny nieruchomo ci inwestycyjnych s  wielko ciami 

znacz cymi dla wyniku finansowego tych spó ek za rok 2009 i 2010. 

W roku 2009, w przypadku 8 spó ek wielko  przeszacowa  z tytu u wyce-

ny nieruchomo ci inwestycyjnych stanowi a powy ej 20% warto ci wyniku 

finansowego tych spó ek, a dla 4 spó ek warto  ta przekracza a 100% warto ci 

wyniku finansowego.  

W roku 2010 w przypadku 9 spó ek udzia  przeszacowa  z tytu u wyceny 

tych sk adników aktywów przekracza  20% ogólnej warto ci wyniku finansowe-

go, a w 4 spó kach, podobnie jak w roku 2009, warto  przeszacowa  stanowi a

ponad 100% warto ci wyniku finansowego. 

Zestawienie spó ek notowanych na GPW z punktu widzenia charakteru prze-

szacowa  uj tych w wyniku finansowym za rok 2009 i 2010 zawiera tab. 2. 



Joanna urawska, Maciej Frendzel 588

Tabela 2. Rozk ad spó ek deweloperskich ze wzgl du na uj te przeszacowania nieruchomo ci
inwestycyjnych w 2009 i 2010 

Kierunek zmian Rok 2010 Rok 2009
Przychody z tytu u wzrostu warto ci nieruchomo ci

inwestycyjnych 

11 spó ek 6 spó ek

Koszty z tytu u spadku warto ci nieruchomo ci 

inwestycyjnych 

2 spó ki 6 spó ek

Bez zmiany warto ci nieruchomo ci inwestycyjnych 2 spó ki 3 spó ki

ród o: opracowanie w asne na podstawie bada  w asnych. 

W wi kszo ci przypadków spó ki, które wykaza y w rachunku zysków  

i strat za rok 2009 koszty z tytu u wyceny nieruchomo ci inwestycyjnych, 

osi gn y za ten rok ujemny wynik finansowy. Zmiana charakteru przeszacowa

w roku 2010, spowodowa a równie  zmian  charakteru wyniku finansowego. 

Mo na zatem stwierdzi , e wykazane w rachunku zysków i strat analizowanych 

spó ek deweloperskich przychody (koszty) z tytu u wyceny nieruchomo ci 

inwestycyjnych s  wielko ciami maj cymi znacz cy udzia  w wyniku finanso-

wym i wp ywaj cymi na ocen  dzia alno ci tych spó ek.  

5. PODSUMOWANIE 

Wycena w warto ci godziwej mo e budzi  pewne kontrowersje, zw aszcza 

gdy jednostki gospodarcze mog  dobrowolnie stosowa  ten parametr wyceny na 

podstawie zapisów przyj tych w polityce rachunkowo ci. Analiza regulacji 

rachunkowo ci wskazuje, e ustawa o rachunkowo ci daje bardzo du e i ró ne

mo liwo ci kszta towania polityki rachunkowo ci w zakresie wyceny inwesty-

cji. W wietle Mi dzynarodowych Standardów Sprawozdawczo ci Finansowej 

mo liwo  wyboru podstawy wyceny dla potrzeb skonsolidowanego sprawoz-

dania finansowego pojawia si  praktycznie w odniesieniu do nieruchomo ci

inwestycyjnych (inne wielko ci s  wykazywane zgodnie z narzuconymi przez 

przepisy wytycznymi).  

Przeprowadzone badania empiryczne wskazuj , e w przypadku spó ek no-

towanych na Londy skiej Gie dzie Papierów Warto ciowych i Gie dzie Papie-

rów Warto ciowych w Warszawie z sektora deweloperskiego, warto  godziwa 

jest powszechnie stosowanym i dominuj cym parametrem wyceny. Na podsta-

wie bada  mo na zatem stwierdzi , e je eli notowany podmiot deweloperski 

wykazuje nieruchomo ci inwestycyjne, to najprawdopodobniej wycenia je na 

dzie  bilansowy w warto ci godziwej.

Na podstawie bada  przeprowadzonych dla podmiotów notowanych na GPW 

w Warszawie mo na dodatkowo stwierdzi , e przyj ta zasada wyceny ma istotny 

wp yw na wyniki prezentowane przez spó ki, a cz sto dodatnia lub ujemna 
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wycena inwestycji wynikaj ca z przyj tej polityki rachunkowo ci determinuje czy 

dany podmiot prezentuje zysk czy strat  za okres sprawozdawczy.  

Przeprowadzone badania pozwalaj  zatem na pozytywn  weryfikacj  po-

stawionej hipotezy badawczej.  
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Joanna urawska, Maciej Frendzel 

POSSIBILITIES OF PREPARATION OF ACCOUNTING POLICIES  
FOR MEASUREMENT OF INVESTMENTS BY REAL ESTATE DEVELOPMENT 

COMPANIES LISTED ON LONDON AND WARSAW MARKETS 

An article relates to possibilities of preparation of accounting policies in relation to financial 

and nonfinancial investments and their impact on financial statements. After discussion of main 

problematic issues relating to measurement at fair value, there presented the results of own 

research on the use of fair value by real estate development companies listed on London Stock 

Exchange and Warsaw Stock Exchange. 


