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Wprowadzenie

Wiarygodnie ustalona warto$¢ aktywow finansowych, jak kazdego sktadnika
aktywow i pasywow, na podstawie akceptowanej metody wyceny! jest jednym
z podstawowych kryteridw uznania danej pozycji. Gdy brak mozliwosci wiary-
godnej wyceny, nie mozna wykaza¢ danego zasobu w bilansie nawet wowczas,
gdy spelia definicj¢ aktywow i jest uprawdopodobnione uzyskanie z niego
w przysztosci korzysci ekonomicznych. Problem wiarygodnej wyceny jest zatem
istotny zwlaszcza dla tych pozycji, w przypadku ktorych musimy postuzy¢ sie
uproszczonymi szacunkami, poniewaz nie jest mozliwe zastosowanie podstawo-
wych metod opisanych w regulacjach prawnych rachunkowosci. Takie przypadki
maja miejsce przy wycenie niektorych, specyficznych aktywow finansowych.

Celem artykulu jest rozpatrzenie mozliwosci wyceny aktywow i zobowia-
zan w warto$ci godziwej, a zwlaszcza aktywow finansowych przeznaczonych do
obrotu oraz dostepnych do sprzedazy w drodze niestandardowej metody bazujace;j
na warto$ci oczekiwanej.

! Zawyceng uwaza sie proces (sposob postepowania) zmierzajacy do przypisania danemu sktad-
nikowi okres$lonej warto$ci. Artykul dotyczy wyceny bilansowej, w przypadku ktérej na podstawie
akceptowanych prawnie metod przypisujemy konkretnym sktadnikom bilansu warto$¢ wyrazona
w obowiazujacej walucie.
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1. Teoretyczne podej$cia stuzace okreslaniu wartosci aktywow
i zobowiazan

Ogolnie ujmujac, do wyceny majatku moga by¢ stosowane trzy podejscia:
na bazie kosztow, cen rynkowych lub przysztych dochodow?. Kazdy inny sposob
wyceny jest wariantem jednego z tych trzech podejs¢.

Dokonujac wyceny wedtug podejscia kosztowego (cost approach), staramy sig
znalez¢ odpowiedz na pytanie, jaki bytby dzisiejszy koszt nabycia takich samych
albo podobnych aktywow. Jezeli ocenia si¢ wartos¢ budynku, gérmnym limitem
warto$ci jest cena, jaka nalezatoby zaptaci¢ wykonawcy dzisiaj za wybudowanie
takiego samego budynku. Racjonalnie myslacy kupiec nie nabylby istniejacego
budynku w cenie 2200 zlotych za metr kwadratowy, jezeli nowy budynek mog-
Iby powstac¢ po koszcie 2000 ztotych za metr kwadratowy. Podobnie przy ocenie
warto$ci urzadzen i sprzetu, orientujemy si¢ najpierw w cenie nowych aktywow
u producenta. Tam, gdzie to konieczne, bierze si¢ poprawke na postep w techno-
logii i produktywno$ci. Kosztorysowanie jest bardzo wiarygodne, kiedy mamy do
czynienia z materialna wlasnoscia osobista i nieruchomos$ciami. Technika ta nie jest
na ogo6t stosowana przez rzeczoznawcoOw do oceny wartosci aktywow finansowych,
ktore maja zdolno$¢ generowania w przysztosci strumienie pieni¢znych.

Technika porownawcza rynku (market comparable approach) to spojrzenie
na rynek w celu stwierdzenia, po jakiej cenie sprzedaje si¢ obecnie takie same lub
podobne aktywa. Jezeli podmiot posiada samoch6d Renault Megane rocznik 2007,
ktory chee sprzedac, okresli jego warto$¢ na bazie oferty rynkowej samochodow
takiej marki z danego rocznika. Jezeli aktualnie nie ma ogtoszen o samochodach
z roku 2007, ale sa w ofercie do sprzedazy modele z roku 2006 i 2005, porow-
nuje si¢ dany samochdd z tymi ofertami sprzedazy i na tej podstawie szacuje,
ile mozna za niego zazada¢. Technika poréwnawcza si¢ sprawdza, kiedy istnieje
dobrze rozwinigty rynek. Zazwyczaj nie stosuja jej osoby wyceniajace aktywa
niematerialne.

Technika dochodowa (income approach) bazuje na pytaniu, czy inwestorzy
zechca w przysztosci zaptaci¢ za dany aktyw strumieniem dochoddw. Inwesto-
rzy, a takze osoby wyceniajace, modyfikuja ceng, majac na uwadze postrzegane
ryzyko. I tak obligacje skarbu panstwa Stanéw Zjednoczonych bez ryzyka nie-
dotrzymania warunkow (default risk) beda si¢ sprzedawac z mniejszym zyskiem

2 AM. King, Fair Value for Financial Reporting, Wiley, Canada 2006, s. 72-75.
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(wyzsza cena) niz tak zwane obligacje Smieciowe (junk bond). Ustalenie warto-
$ci aktywu przy zastosowaniu podejscia dochodowego wymaga wiarygodnych
przewidywan przysztych dochodow albo przeptywow gotowki oraz wyboru stopy
dyskontowej. Jesli to mozliwe, osoba wyceniajaca woli uzy¢ przewidywan docho-
doéw dokonanych przez inne osoby lepiej znajace specyfike; sama jest natomiast
odpowiedzialna za wybdr stopy dyskonta. Im wyzsza jest stopa dyskonta, tym
nizsza wartos$¢ i odwrotnie.

2. Ograniczenia w stosowaniu wyceny bazujacej na kosztach oraz wyceny
bazujacej na odniesieniu do rynku

Ograniczenia w stosowaniu ceny rynkowej do wyceny aktywow i zobowia-
zan wynikaja z jednej strony z wymogu istnienia aktywnego rynku na wyceniany
walor oraz postgpujacej innowacyjnosci produktow, ktora zmierza do zawiera-
nia umow dopasowanych do coraz bardziej zindywidualizowanych oczekiwan
uczestnikow rynku. Z drugiej strony ograniczenia w stosowaniu wartosci godzi-
wej wynikaja z teoretycznych podstaw, a doktadniej z krytyki kosztu historycz-
nego, ktora jest gtdwna podstawa pomiaru wartosci pozycji sprawozdawczych, na
ktorej bazuja MSSF.

Uwaza sig takze, ze koncepcja kosztu historycznego nie sprawdza si¢ w wa-
runkach inflacji, poniewaz gromadzone sa informacje o wycenie bilansowej, tak
jakby warto$¢ wycenianych sktadnikow przedstawiala z okresu na okres taka
sama sit¢ nabywcza *.

Ograniczenia kosztu historycznego potwierdzaja koniecznos¢ jego korygo-
wania, co znajduje odzwierciedlenie w przyjetych metodach wyceny, na przyktad
wyceniamy po koszcie historycznym z uwzglednieniem odpisow z tytutu trwa-
lej utraty wartosci albo po koszcie historycznym nie wyzszym od cen sprzedazy
netto. Dlatego wydaje si¢ zasadne poszukiwanie nowych mozliwosci wyceny,
takze podstaw teoretycznych rachunkowosci, a jednym z akceptowanych kierun-
kéw poszukiwan jest teoria ekonomii.

Koncepcja kosztu historycznego jest krytykowana takze z powodu niedosto-
sowania do warunkéw rynkowych i znieksztatcen w pomiarze wyniku finanso-
wego. Tworczy ksiggowi odnalezli ewidentne luki w modelu wyceny bazujacym
na kosztach i wykorzystywali je czgsto w odpowiedzi na naciski dotyczace

3 AM. King, op.cit., s. 325.
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zawyzania zyskow lub przeksztalcania rzeczywistych strat w zyski. Metodologia
takiego postgpowania jest prosta. Wykaze to taki przypadek — firma kupuje pig¢
aktywow po 100 zt kazdy. Rok pdzniej pierwszy sktadnik aktywow portfela ma
warto$¢ 160 zt, podczas gdy pozostate sktadniki portfela aktywow (drugi, trzeci,
czwarty i piaty) maja warto$¢ rynkowa po 20 zt kazdy. Laczna wartos$¢ aktywow
portfela wynosi 240 zl, ale cena ich w momencie zakupu wyniosta razem 500 zt.
W rezultacie nalezatoby stwierdzi¢, ze firma poniosta stratg wynikajaca z depre-
cjacji majatku w wysokos$ci 260 zt. Jednakze sprzedajac pierwszy aktyw i uzysku-
jac 160 zt oraz zatrzymujac pozostale cztery aktywa w zestawieniu bilansowym
po kosztach, firma moze wykaza¢ zysk ksiggowy w wysokosci 60 zt, poniewaz
aktywa w zestawieniu bilansowym wykazuja taczna warto$¢ 560 zt (gotowka
160 zt i aktywa wycenione po kosztach 400 zt), podczas gdy cena tacznego zakupu
tych aktywow wynosita tylko 500 zt.

W zwiazku z tym kuszaca moze by¢ konkluzja, ze jezeli wszystko wykazane
jest w zestawieniach bilansowych jako warto§¢ rynkowa, ten problem jest elimino-
wany. Jest to prawda, ale ksiggowanie wartosci rynkowych przynosi z kolei swoje
wlasne problemy.

Oceniajac metode wyceny oparta na kosztach oraz metode bazujaca na odnie-
sieniu do rynku, nalezy wskaza¢, ze w zaleznosci od wyboru metody wyceny
mozemy sprawozdawac rézne wyniki dziatalno$ci. Zalézmy na przyktad teoretycz-
nie, ze podmiot posiada aktywa o wartosci 2 000 000 zt (wycena po kosztach naby-
cia), a aktualna warto$¢ rynkowa tych aktywow wynosi 2 500 000 zt. Jezeli firma
stosuje model kosztow, aktywa beda ujgte w bilansie w wartosci 2 000 000 zt pod
koniec roku. Aktualna warto$¢ rynkowa tych aktywow bedzie ignorowana i dlatego
firma nie wykaze przychodu z tego tytutu. Jezeli jednakze firma ma prawo zasto-
sowa¢ model wartosci rynkowej, aktywa beda wykazane w zestawieniach bilanso-
wych na koniec roku po aktualnej wartosci rynkowej, ktora wynosi 2 500 000 zt.
W takim przypadku firma moze odnotowac przychod 500 000 zi. To, czy firma
moze stosowa¢ model kosztow, czy model warto$ci rynkowej, zalezy od réznych
czynnikow; audytorzy maja czesto problem z decyzja, czy odpowiedni jest model
kosztow, czy model wartosci rynkowej. Ogolna wskazowka jest nastgpujaca: jezeli
podmiot kupuje aktywa z zamiarem sprzedania ich w krotkim czasie, to aktywa
sa na ogot klasyfikowane jako przeznaczone do obrotu i wykazywane w bilansie
w warto$ci rynkowej. W takim przypadku podmiot musi wykaza¢ dochdd, nawet
jesli nie sprzedat aktywow. Jezeli natomiast podmiot zamierza zatrzymac aktywa na
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dhtugi okres (tzn. do terminu zapadalnosci), to moze wykaza¢ aktywa wycenione na
bazie kosztow poniesionych na pozyskanie tych aktywow.

3. Warto$¢ godziwa w Miedzynarodowych Standardach SprawozdawczoSci
Finansowej

Wartos¢ godziwa jest definiowana jako kwota, za jaka dany sktadnik aktywow
moglby zosta¢ wymieniony, a zobowiazanie uregulowane w warunkach transakcji
rynkowej zawartej migdzy zainteresowanymi, dobrze poinformowanymi i niepo-
wiazanymi ze sobg stronami. Dokonywanie wyceny w warunkach transakcji ryn-
kowej nie oznacza dokladnie tego samego, co wycena w wartos$ci wystepujacej
na dany walor na rynku, cho¢ nieraz warto$¢ godziwa jest mylnie utozsamiana
z wartoscia z rynku. Koncepcja wartosci godziwej wpisuje si¢ najbardziej w po-
dejscie wyceny bazujacej na rynku, ale jest jego modyfikacja. Okreslenie warto$ci
godziwej nie wymaga istnienia rynku, aby cechowac sig wierno$cia reprezentacji.
Cho¢ definicje wartosci godziwej odnosza si¢ do transakcji wymiennych (sprze-
dazy aktywow i uregulowania zobowiazan), nie oznacza to, ze pozycja wyceniana
musi by¢ wymieniona na zorganizowanym rynku. Bardziej szczegélowo, defi-
nicje warto$ci godziwej odnosza si¢ do hipotetycznej biezacej wymiany pomig-
dzy zainteresowanymi stronami z zamiarem, aby uchwyci¢ kwote, ktora bedzie
akceptowalna dla dwoch poinformowanych i zainteresowanych stron. Aby tak
bylo, okreslenie warto$ci godziwej nie musi by¢ gwarantowane przez niezalezne
zrodlo potwierdzenia, takie jak cena obserwowana.

Warto$¢ godziwa pojawila si¢ w pierwszej kolejnosci w regulacjach rachun-
kowosci w Stanach Zjednoczonych. Model rachunkowosci tam obowiazujacy
charakteryzuje si¢ tym, ze w pierwszej kolejnosci bierze pod uwagg zmiany
warto$ci aktywow oraz zobowiazan i na tej podstawie okresla wynik finansowy.
Wycena w warto$ci godziwej byla naturalng konsekwencja stosowania tego
modelu, a zmiany w warto$ciach godziwych sktadnikoéw bilansu sktadaty sig
na wynik finansowy podmiotu. Rada Standardow Rachunkowos$ci Finansowej
(The Financial Accounting Standards Board — FASB) stala 1 stoi na stanowisku,
ze warto$¢ godziwa, czyli wartos¢ okreslona w warunkach rynkowej transakcji,
najlepiej oddaje warto$¢ transakcji i t¢ nalezy sprawozdawac. Trzeba zauwazyc,
ze ani afery finansowe z ostatnich lat wynikajace z nieetycznych zachowan ksig-
gowych, ani gto$ne upadki przedsigbiorstw, na ktoére zupehie nie wskazywata
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sprawozdawczo$¢ tych podmiotow, ani nawet kryzys finansowy, bedacy w duzej
mierze konsekwencja stosowania produktow strukturyzowanych, w przypadku
ktorych nie byto wiasciwych regulacji dotyczacych sprawozdawania o nich, zadne
z tych okolicznosci nie naktonity FASB do zmiany zdania o warto$ci godziwe;.

IFRS adoptowaly istniejace rozwiazania ze Stanéw Zjednoczonych w spra-
wie wyceny w wartosci godziwe]j gtownie ze wzgledu na proces ujednolicania
regulacji rachunkowosci w skali §wiatowej. Jednak bezposrednie adaptowanie
warto$ci godziwej do Migdzynarodowych Standardow Sprawozdawczos$ci Finan-
sowej niekoniecznie byto strzalem w dziesiatke. Jednym z powodow jest odmienny
model rachunkowosci kontynentalnej, bazujacy w pierwszej kolejnosci na ziden-
tyfikowanych kosztach i przychodach, a wigc na rachunku zyskow i strat, ktory
przedklada si¢ nad warto§ciowym zestawieniem aktywow i pasywow. Wycena
w wartosci godziwej stanowi tez odstepstwo od koncepcji kosztu historycznego,
na ktérym bazowata sprawozdawczo$¢ finansowa regulowana przez Migdzynaro-
dowe Standardy Rachunkowosci, nie zawsze umozliwia wypetnianie nadrzednych
zasad rachunkowosci. Sa to jednak zagadnienia na inne opracowanie. Cokolwiek
by sadzi¢ o wartosci godziwej, to wiemy, ze wycena w niej przyszla do regulacji
prawnych bazujacych na MSSF.

Okreslenie warto$ci godziwej pojawia si¢ w wielu Migdzynarodowych Stan-
dardach Sprawozdawczos$ci Finansowej (w skrocie MSSF, takze MSR, wydane
przez The International Accounting Standards Committee, poprzednika The Inter-
national Accounting Standards Board — 1ASB), poniewaz okreslania warto$ci
godziwej wymaga wycena roznych pozycji bilansowych. Dlatego pojgcie warto-
$ci godziwej pojawia sig¢ miedzy innymi w:

— MSSF 2 ,, Patnosci dokonywane w oparciu o akcje”,

— MSR 2 ,,Zapasy”,

— MSR 16 ,,Rzeczowe aktywa trwate”,

— MSSF 5 ,,Aktywa trwale przeznaczone do zbycia i zaniechanie dziatalno-

$ci”,

— MSR 17 ,,Leasing”,

MSR 18 ,,Przychody”,

MSR 19 , Swiadczenia pracownicze”,

— MSR 20 ,,Dotacje panstwowe oraz ujawnianie informacji o pomocy pan-
stwa”,

MSR 26 ,,Rachunkowos¢ i sprawozdawczo$¢ programow §wiadczen eme-
rytalnych”,
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— MSR 38 ,,Wartosci niematerialne i prawne”,

— MSR 39 ,Instrumenty finansowe — ujmowanie i wycena”,

— MSR 40 ,,Nieruchomosci inwestycyjne’”

— MSR 41 ,,Rolnictwo”.

Poszczegolne standardy reguluja sposob, w jaki nalezy dokonywac szacun-
koéw warto$ci godziwej poszczegdlnych pozycji.

Jezeli warto$¢ aktywow i pasywow jest tatwa do okreslenia, wycena w war-
tosci rynkowej moze dzialaé. W podanym wczesniej przykladzie, kiedy firma
kupuje jakis sktadnik aktywow i warto$¢ tego aktywu ro$nie, wowczas powstaja
przychody i wzrasta warto$¢ wyniku finansowego, jesli warto§¢ aktywu spada,
podmiot musi zaznaczy¢ stratg. Jednak ze stosowaniem wyceny opartej na trans-
akcjach rynkowych tez pojawiaja si¢ problemy. Jedna z trudnos$ci opracowania
wiarygodnych miernikéw wartosci godziwej jest brak zorganizowanych i plyn-
nych rynkow dla wielu aktywow czy zobowiazan. Chociaz na przyktad Stany
Zjednoczone, prekursor wyceny w wartosci godziwej, maja zorganizowane rynki
dla wielu instrumentéw finansowych i dla wielu rodzajow aktywow fizycznych,
jest duzo mniej rynkow odniesienia niz pozycji, ktorych warto$¢ godziwa nalezy
zmierzy¢. Nie ma natomiast w ogole rynkéw dla wielu wartosci niematerialnych
i $wiadczen (uzyskanie cen rynkowych dla §wiadczen wymagatoby zasadniczo
zorganizowanych rynkoéw dla wielu rodzajow ustug). Panstwa Unii Europejskiej
maja mniej niz Stany Zjednoczone rynkow, na dodatek mniej ptynnych, dla instru-
mentow finansowych i1 aktywow fizycznych.

Kolejnym problemem stosowania wartosci godziwej jest niedoktadnos¢ lub
btad pomiaru. Gdy nie mozna ustali¢ cen rynkowych pozycji podobnych lub iden-
tycznych, wartosci godziwe sg oparte na narzedziach i modelach pomiaru sto-
sowanych do okreslen wartosci godziwej. W takich sytuacjach warto§¢ godziwa
moze nie by¢ wiarygodna ze wzgledu na nieodtaczny btad tkwiacy albo w narzg-
dziu pomiarowym, albo w danych wejsciowych doptywajacych do narzedzia.

Okreslenia wartosci godziwej moga na przyktad pochodzi¢ z modeli, ktore
z definicji zawieraja uproszczone zatozenia skutkujace btgdem pomiaru i wyma-
gaja danych (takich jak prognozy dotyczace dochodu lub przeptywow gotowko-
wych), ktore same moga by¢ blednie okreslone. Mozna temu zaradzi¢ poprzez
opracowanie lepszych narzedzi pomiarowych i lepszych $rodkéw pozyskiwania
danych dla tych narzedzi. Badacze w ekonomii, statystyce, finansach oraz rachun-
kowosci moga wnosi¢ i wnosza swoj udziat w tym zakresie.
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Bez wzgledu na to, czy okreslenia wartos$ci godziwej oparte sa na cenach
zewnetrznych (w stosunku do podmiotu sprawozdajacego), czy tez na metodach
1 narzedziach pomiarowych, istnieje nacisk, aby systemy informacyjne uwzgled-
niaty konieczne informacje dotyczace cen lub inne dane. Dlatego systemy
informacyjne, ktore nie podaja koniecznych danych, sa jednym ze Zrodet braku
wiarygodnosci okreslen warto$ci godziwej. Mozliwe jest na przyklad, ze ceny
podobnych lub nawet (prawie) identycznych pozycji istnieja, ale system infor-
macyjny przedsigbiorstwa koncentruje si¢ na danych wewnetrznych (w stosunku
do firmy), a niekoniecznie na danych zewngtrznych, opartych na rynku. Mozliwe
jest rowniez, ze jakie$ badania okreslity juz dane wej$ciowe, stosujac t¢ metode
wyceny, jednak systemy informacyjne niektorych przedsigbiorstw moga nie by¢
przygotowane do uwzgledniania takich danych. Jednym z kosztow zwiazanych
ze zwigkszonym zastosowaniem okreslen wartosci godziwej jest koszt stworzenia
nowych systemow informacyjnych uwzgledniajacych dane rynkowe.

Dwa inne potencjalne zrédta braku wiarygodno$ci warto$ci godziwej to
celowe odchylenie (btad) w danych naptywajacych lub ocenie oraz brak doswiad-
czenia. Jesli chodzi o pierwsze, istnieje sporo badan dotyczacych zarzadzania
dochodami i nieuczciwego sprawozdawania finansowego, ktore wykazuja, ze
zarzad moze czasami celowo wprowadza¢ blad (odchylenie) do sprawozdawa-
nych wskaznikéw. Ten rodzaj btedu pomiarowego wiaze si¢ z przewrotna moty-
wacja, staba kontrola wewngtrzna, nieudanym zarzadzaniem i niedopatrzeniami
oraz innymi przyczynami, ktore nie pozostaja pod kontrola standardéw rachun-
kowosci. O ile sprawozdawane warto$ci godziwe nie sa wiarygodne z powodu
wprowadzanych przez zarzad odchylen (btedow), rozwiazanie sytuacji polega na
zmianie elementow uktadu sprawozdawczego (takich jak przewrotna motywacja),
ktore czynia wprowadzanie odchylen atrakcyjnym i mozliwym. Jesli chodzi o brak
doswiadczenia jako zrédto braku wiarygodnosci okreslen warto$ci godziwej, nie
sa mi znane badania, ktére wykazywalyby sprawozdawanie niewiarygodnych
warto$ci godziwych z powodu braku doswiadczenia u ksiggowych. Jednakze bez
wzgledu na faktyczne rozpowszechnienie takie zrodto braku wiarygodnosci sta-
nowi wyzwanie dla ksztalcenia w zakresie rachunkowosci.

4 Accounting Theory, vol. 4, H.J. Wolk, Sage, London 2009, s. 248-251.



Wartos¢ godziwa aktywow i zobowiqzan a pomiar instrumentow finansowych... 121

4. Wytyczne w sprawie wyceny aktywow finansowych

Przy wycenie aktywow finansowych konieczne jest zaklasyfikowanie ich
do nastepujacych grup: przeznaczonych do obrotu, utrzymywanych do terminu
wymagalnosci, pozyczek udzielonych i naleznosci wiasnych oraz aktywow finan-
sowych dostepnych do sprzedazy.

Aktywa finansowe przeznaczone do obrotu i dostgpne do sprzedazy wyce-
niamy w cenie rynkowej lub w inny sposéb ustalonej wartosci godziwej. Warto§¢
godziwa aktywow finansowych znajdujacych si¢ w obrocie na aktywnym rynku
stanowi cena rynkowa powigkszona o koszty zwiazane z przeprowadzeniem
transakcji, gdyby ich wysokos¢ byta znaczaca.

Ceng rynkowa mozna okresli¢ na aktywnym rynku, na ktérym:

— aktywa podlegajace obrotowi maja charakter jednorodny,

— praktycznie w kazdym momencie mozna znalez¢ chegtnego nabywce

i sprzedawce,

— informacja o cenach transakcji jest dostgpna publicznie.

Jezeli rynek, na ktorym notowany jest dany zasob, jest plytki (obrét maty,
transakcje wystepuja rzadko), wowczas notowana cena nie moze by¢ podstawa
wyceny. W takim przypadku nalezy szuka¢ innych mozliwo$ci wiarygodnego
okreslenia wartosci aktywow finansowych. Na przyktad mozna zastosowac:

— otrzymang od organizatora rynku propozycj¢ ceny,

— ceng poréwnawcza do walordw o podobnej charakterystyce do wycenia-

nego, takich, ktorych jest dostgpna biezaca cena na aktywnym rynku,

— wyceng zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych przy uzyciu stopy
dyskontowej, odzwierciedlajacej ryzyko zwiazane z danym przedmiotem
wyceny,

— matematyczne modele wyceny?.

Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnos$ci, pozyczki udzie-
lone oraz naleznosci wilasne, a takze aktywa finansowe przeznaczone do sprzedazy
(jezeli nie sa wyceniane w wartosci godziwej) wyceniamy metoda skorygowanej
ceny nabycia (zamortyzowanego kosztu), przez ktora rozumie si¢ ceng nabycia,
w jakiej dany sktadnik po raz pierwszy wprowadzono do ksiag (warto$¢ poczat-
kowa), pomniejszona o splaty wartosci nominalnej (kapitatu podstawowego),
odpowiednio skorygowana o skumulowana kwot¢ zdyskontowanej réznicy mig-

5 A. Helin, H. Sztuczynska, J. Wasilewska, Rachunkowos¢ instrumentow finansowych, ODDK,
Gdansk 2003, s. 55-58.
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dzy warto$cia poczatkowa sktadnika a jego wartoscia w terminie wymagalno-
$ci, wyliczona za pomoca efektywnej stopy procentowej, a takze pomniejszong
o odpisy aktualizujace wartos¢. Efektywna stopa procentowa to stopa, za pomoca
ktorej nastepuje zdyskontowanie do wartosci biezacej przysztych przeptywow
pienigznych zwiazanych z instrumentem finansowym, ktorych oczekuje sig do ter-
minu wymagalnosci instrumentu. W przypadku instrumentéw o zmiennej stopie
procentowej — do terminu nastgpnego oszacowania przez rynek poziomu odnie-
sienia. Przy wyliczaniu skumulowanej kwoty dyskonta aktywow finansowych
i zobowiazan finansowych za pomoca efektywnej stopy procentowej uwzglednia
si¢ wszelkie optaty ptacone lub otrzymywane przez strony kontraktu.

Uwaza sig, ze wartos¢ aktywow powinna odzwierciedla¢ przyszte korzy-
$ci ekonomiczne, a te najprosciej przedstawi¢ w formie przyszilych przepltywow
pienigznych. Na wartosci przysztych przeptywow pieni¢znych bazuje wycena
aktywow finansowych utrzymywanych do terminu wymagalnosci, pozyczek
udzielonych oraz nalezno$ci wlasnych, a takze aktywow finansowych przezna-
czonych do sprzedazy (jezeli nie sa wyceniane w wartosci godziwej), okreslana
metoda zamortyzowanego kosztu. Jest to metoda blizsza wycenie na bazie pomi-
nigtej koncepcji wartosci biezacej niz koncepcji kosztu historycznego. Wedlug
koncepcji wartosci biezacej aktywa wyceniane sa na podstawie zdyskontowanej
warto$ci przysztych przeptywdw pienig¢znych netto, jakich oczekuje sig, ze beda
uzyskane przy normalnej realizacji procesow. Koncepcja wartosci biezacej jest
coraz czg$ciej uwazana za najbardziej prawidtowy ekonomicznie sposob wyceny,
niestusznie pomijany w wycenie bilansowej®.

5. Koncepcja wartoS$ci oczekiwanej

Wycena aktywow finansowych przeznaczonych do obrotu i dostgpnych do
sprzedazy moze odby¢ si¢ na podstawie wartosci godziwej okreslonej w inny spo-
sob niz na bazie cen rynkowych. A wigc wtedy, gdy nie ma cen tego sktadnika na
aktywnym rynku, mozliwe jest wykorzystanie w wycenie na przyktad przysztych
przeplywow pienigznych. Problem polega jednak na tym, ze gdy przyszle prze-
pltywy pieni¢zne z aktywow finansowych nie sa pewne, wycena nie jest juz tak
oczywista. Woéwczas w wycenie aktywow finansowych bazujemy na zatozeniu,

¢ Miedzynarodowe regulacje rachunkowosci. Wplyw na rozwiqzania krajowe, red. A. Jarugowa,
C.H. Beck, Warszawa 2002, s. 102-104.
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ze nabywajac aktywa finansowe, decydujemy si¢ na pewna struktur¢ rozktadu
prawdopodobienstwa, dotyczaca rdznych wielkosci przysztych przeplywow pie-
nigznych. Aby przy wycenie uwzglednic¢ niepewnos$¢ przysztych przepltywow pie-
nigznych i uwiarygodni¢ warto§¢ wycenianych aktywdéw finansowych, mozemy
wykorzysta¢ koncepcjg wartosci oczekiwane;j.

Warto$¢ oczekiwana E(x) zmiennej losowej x jest $rednia, wazong prawdo-
podobienstwami pi mozliwych realizacji. Jezeli zmienna losowa przyjmuje skon-
czong liczbg wartosci, to wartoscia oczekiwang tej zmiennej jest wyrazenie:

E(x)= ixi Xp,.
i=1

W zwiazku z oparciem na pojeciu hipotetycznej biezacej wymiany okreslenie
warto$ci godziwej bierze pod uwage dostepne obecnie informacje, dotyczace roz-
rzutu mozliwych wynikow. Okreslenie wartosci godziwej nie ma wigc zapewnié¢
uchwycenia najbardziej prawdopodobnej kwoty do uregulowania, poniewaz nie
jest to kwota biezacej transakcji pomi¢dzy poinformowanymi i zainteresowanymi
stronami. Przypu$sémy na przyktad, ze uktad ma tylko dwa mozliwe rozwiaza-
nia: albo 0 z prawdopodobienstwem 0,8, albo 100 z prawdopodobienstwem 0,2.
Najbardziej prawdopodobnym wynikiem jest 0, ale biezaca transakcja bierze pod
uwage rozrzut mozliwych wynikow i moglaby nastapi¢ przy kwocie bliskiej 20.
Ten fakt ma dwie implikacje. Pierwsza zawiera si¢ w pytaniu, na ile wiarygodne
i celowe jest okreslanie warto$ci godziwej w ten sposob. Druga kwestia dodaje
koncepcji warto$ci oczekiwanej cenng zaletg, t¢ mianowicie, ze uwzgledniajac
rozrzut mozliwych wynikow, wyklucza mozliwo$¢ istotnego przeszacowania lub
niedoszacowania wartosci wycenianych sktadnikow, ktore bytoby nastgpstwem
przyjecia skrajnie nieodpowiedniego modelu wyceny. Przeciwdziata w ten sposob
potencjalnym nieetycznym praktykom sprawozdawania finansowego.

Niestabilno$¢ okre§len wartosci godziwej nie oznacza, ze sa one niewia-
rygodne. Wstgpne okreslenie wartosci godziwej w ukladzie opisanym powy-
zej wynosi w przyblizeniu 20. Warto$¢ godziwa bedzie korygowana w miarg
doptywu nowych informacji w miar¢ zblizania si¢ daty uregulowania. Ta korekta
nie czyni wartosci godziwej niewiarygodna ani w znaczeniu sprawdzalnosci, ani
W znaczeniu wiernosci reprezentacji. Tzn. w kazdym terminie dokonania okreslen
wielko$ci sprawdzalno$¢ jest oceniana wedlug porozumienia pomigdzy osobami
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niezaleznie dokonujacymi okreslen przy uzyciu tych samych informacji. Wier-
no$¢ reprezentacji jest oceniana poprzez to, w jakim stopniu pomiar reprezentuje
kwotg, przy ktorej poinformowane i zainteresowane strony dokonatyby bieza-
cej transakcji. Zmiany warto$ci godziwej nie stanowia korekty btedu okreslenia
wstepnego; sa to raczej nowe okreslenia dokonane w §wietle nowych informacji.
W niniejszym przyktadzie w dniu uregulowania uktad bytby albo na 0, albo na
100; wiarygodne okreslenie wartosci godziwej zblizaloby sig¢ do faktycznej kwoty
transakcji w miarg doptywu wigkszej ilosci informacji o wynikach’.

6. Przyklad wykorzystania wartoS$ci oczekiwanej w wycenie aktywow
finansowych

Przedsigbiorstwo Z zawarlo kontrakt, spetniajacy definicje instrumentu
finansowego, na podstawie ktorego weszlo w posiadanie skladnika aktywow
finansowych za ceng 100 000 zt. Nie ma aktywnego rynku na dany walor, strona
kontraktu byt podmiot powiazany z przedsigbiorstwem Z stosunkiem podporzad-
kowania. Oszacowano nast¢pujaca prognozg stop zwrotu z posiadanego sktadnika
aktywow za okres (X, X + 1):

— z prawdopodobienstwem 0,3 stopa zwrotu wyniesie 1,30,

z prawdopodobienstwem 0,2 stopa zwrotu wyniesie 1,20,

z prawdopodobienstwem 0,3 stopa zwrotu wyniesie 1,50,

z prawdopodobienstwem 0,2 stopa zwrotu wyniesie 0%.
W rozwazaniach przyjmuje si¢ stopg dyskontowa na poziomie 0,06.

Proponowana wycena skladnika aktywéw finansowych:
Warto$¢ oczekiwana stopy zwrotu z instrumentu finansowego wynosi:

0,3*1,30+0,2*1,20+0,3*1,50+0,2*0=1,08.
Wartos¢ sktadnika aktywow finansowych okreslamy jako warto$¢ biezaca

przysztych przeptywdw pienigznych szacowanych na podstawie wartosci oczeki-
wanej stopy zwrotu, a wigc: 1,08 * 100 000/(1+ 0,06) = 101 887 zt.

7 Accounting Theory, op.cit., s. 249.
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Uwagi koncowe

Wycena aktywow finansowych na bazie kosztu historycznego nie zawsze
zdaje egzamin. Amerykanskie Ramy Konceptualne uznaty, obok znanych metod
wyceny bilansowej (koszt historyczny, koszt biezacy, wartos¢ realizacji, wartos¢
biezaca), takze wyceng w biezacej wartosci rynkowej, odpowiadajaca kwocie
gotowki lub jej ekwiwalentow, mozliwej do uzyskania ze sprzedazy skladnika
w normalnym trybie®. Jednak cena rynkowa nie zawsze moze by¢ zastosowana,
a warto$ci przysztych przepltywow pienigznych nie zawsze mozna okresli¢
W sposob pewny (stawiamy rézne scenariusze przebiegu proceséOw z zadanym
prawdopodobienstwem ich realizacji). W warunkach niepewnych przepltywow
pienigznych postuzenie si¢ miara warto$ci oczekiwanej wydaje si¢ do$¢ rozsadne.
Niemniej taki sposob wyceny jest odlegly od zatozen koncepcji kosztu historycz-
nego. Ma tez ograniczenia informacyjne, cho¢ stanowi barierg dla niewtasciwych
praktyk wartosciowania pozycji sprawozdawczych.
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FAIR VALUE OF ASSETS AND LIABILITIES AND THE EXPECTED VALUE
CONCEPTION IN PRICING FINANCIAL INSTRUMENTS

Summary

The balance pricing is not always possible in the market value. If there are no market
prices and future cash flows are not certain, we can then put the various scripts of the
course of the case with the set probability and to establish the assets value in the expected
value method. The article represents that method of financial assets pricing.

Translated by Beata Dratwinska-Kania



