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Kovics DANIEL MATE

A valos ertékeles 1y keretrendszere
a nemzetkdzi pénziigyi beszdmolasban'

A szamviteli szabalyozas klasszikusan a bekeriilési értékek (miltbeli arak) alkalma-
zasara épiil; azonban nem uj keletii igény, illetve torekvés a bekeriilési aras értékelés
mellett, illetve helyett az aktualis piaci értékek szamviteli alkalmazasa. Ebbe a piaci
alapu szamviteli értékelési Aramlatba sorolhat6 a — szamvitelben definialt — valés érté-
kek alkalmazasara épiilé valés érték szamvitel.

A jelenleg hatilyos szamviteli szabalyozasban a valds értékelés legfontosabb érvé-
nyesiilési teriilete a pénziigyi instrumentumok kore.”? A Nemzetkozi Szamviteli Stan-
dard Bizottsag (IASC, késobb Nemzetkozi Szamviteli Standard Testiilet — IASB)
1999-ben fogadta el az IAS 39 nemzetkozi szamviteli standardot, amely a pénziigyi
instrumentumok esetében értékelési alapként a valés értéket irja elé foszabalyként.
Kozismert, hogy a 1606/2002/EK rendelet értelmében minden tagallami, t6zsdén jegy-
zett vallalkozas szamara kotelez6 a nemzetkozi pénziigyi beszamolasi standardok
(IFRS-ek, korabban IAS-ek) szerinti beszamolas, ebbdl kovetkezden a jelzett vallalati
korben a nemzetkozi szabalyok — igy az IAS 39 — kozvetleniil hatialyosak Magyaror-
szagon is.>

A pénziigyi instrumentumoknak a pénziigyi intézmények besziamoléjaban betol-
tott, kiemelkedé szerepe miatt is elengedhetetleniil fontos a pénziigyi kimutatasok
olvaséinak, hogy pontosan megértsék, milyen megfontolasok hiizédnak meg a valés
érték, a valos értékelés mogott. A valds érték ugyanis egy szamviteli fogalom: bar kéz-
gazdasagi hattere azonosithatd, alapvetden egy sajatos szamviteli konstrukcié — egy
szamviteli értékelési alap.

A cikk a 2013. januar 1-jén hatalyba 1épé, ij nemzetkozi szabalyozasbél (IFRS 134)
kiindulva mutatja be a valés érték tulajdonsagait, illetve a szamviteli fogalom mogott
meghiizddo, kozgazdasagi megfontolasokat. A standard harom részcélt tiiz ki: defi-
nidlja a valos érték fogalmat, kidolgozza a valos érték mérésének keretrendszerét, illet-
ve meghatdrozza a valos érték méréséhez kapcsolodo informdciok kiozzétételének koreét.
A cikk e harom részcél koziil az elsé kettovel foglalkozik részleteiben.

1 A cikk elkészitéséhez nyujtott segitségéért koszonet illeti dr. Bosnyak Janost.

2 A pénziigyi instrumentumok fogalmardl lasd bévebben példaul: Tarpos [2003].

3 Az IFRS-ek bevezetésérdl bévebben 1asd példaul: Juripesz—Kovacs—Tarpos [2003].
4 International Financial Reporting Standard 13 — Fair Value Mesasurement
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1. A VALOS ERTEK SZAMVITEL FOGALMI RENDSZERE

A valos érték fogalmi keretét az Gj nemzetkozi szabalyozasban az IFRS 13, illetve ennek
elédje, alapja és parja, az USA FASB ASC 820° (korabban SFAS 157) valds érték mérés
(fair value measurement) standardok jelentik.

A valés érték fogalma — explicit médon — az IFRS-ekben 1982-ben (Cairns [2007],
11. 0.), a US GAAP-ben 1985-ben (4lexander [2007], 76. 0.), mig a magyar szamviteli sza-
balyozéasban 2004-ben jelent meg, ugyanakkor maga a fogalom sokkal mélyebb gyokerekkel
rendelkezik.

Walton [2007b] szerint az angolszasz kozgazdasagi és jogi gondolkodasban a 19. szazad
végén, sot valdszinlileg hamarabb, a 17. szazadtdl fejlodott ki a piaci értéknek egy specia-
lis jelentéstartalma, jollehet a 20. szdzadban ezt a gondolatot elvetették. Richard [2005] a
német €s a francia szabalyozas torténetét vizsgalva arra a kovetkeztetésre jut, hogy a valos
értékelés egy specidlis formaja az 1800-as évek elejétdl komoly szerepet toltott be a konti-
nentalis szamviteli szabalyozasban.

A valos érték fogalma sem statikus, ha pusztan a legutdbbi — és jelen esetben leglénye-
gesebb — idészakot vizsgaljuk.” Az SFAS 157, illetve kés6bb az IFRS 13 — egyik — deklaralt
egységességet hangsulyoznadm, hiszen a definicié nem uj, de kordbban nem minden stan-
dardban alkalmaztak konzekvensen.?

1.1. A valos érték fogalma az uj szabdlyozds alapjan

Az IFRS 13 meghatarozasa szerint a valds érték az az dr, amelyet piaci szereplok kozotti
szokasos tranzakcio sordan egy eszkozeért kapnanak, vagy egy kotelezettség atruhdzasaért
fizetnének az értékelés idépontjaban. (IFRS 13, 9. bek.)’

A definici6 egyedi estkozokre vagy kotelezettségekre vonatkozik (lehet ez egy egye-
diilallo eszk6z vagy kotelezettség, de egy homogén csoport, egy beszamolasi egység vagy
akar egy egész lizletag is), igy a valos érték mérésénél fontos szamitasba venni az instru-
mentumok tulajdonsagait, mint az allapotukat, elhelyezkedésiiket, az esetleges kapcsolodo
korlatozasokat (,,ugy, ahogy, ahol és amilyen dallapotban van”). A valds érték mérésénél
a vagyonelemek szokasos — egyéb szamviteli elszamolasokban hasznalatos szambevételi
(mérési) egységeibdl (unit of account) kell kiindulni.

A tranzakcio a véllalkozas folytatasanak elvébol kiinduld, hipotetikus tranzakcio, amit az
eszkoz vagy kotelezettség birtokosanak szemszogeébdl kell nézni, tehat a valos értek megha-

5 FASB Accounting Standards Codification Topic 820 — Fair value measurements and disclosures

6 Statement of Financial Accounting Standards No. 157 — Fair value measurements

7 A téma attekintését adja példaul GEorgiou & Jack [2008; 2011], illetve ALEXANDER [2007].

8 Az IFRS-ek jelenleg még hatalyos — IFRS 13 el6tti — szabalyozasaban a valos értéknek 6 kiilonboz6 definicidja
talalhaté meg, amelyek bar alapgondolatukban nem kiilonboznek egymastol, részleteikben mégis meglehetésen
szertedgazoak (ALEXANDER [2007], 74. 0.)

9 The price that would be received to sell an asset or paid to transfer a liability in an orderly transaction between
market participants at the measurement date.
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tarozésakor mindig eladasi arakbol (exit price) kell kiindulni, hiszen ez tiikrdzi a piaci sze-
reploknek a vagyonelemmel kapcsolatos, jovobeni pénzaramlasokrdl alkotott varakozésait.

Az eladasi és a vételi ar igen gyakran nem tér el egymastol — ,, ugyannak az eszkéznek

ugyanazon a piacon, ugyanabban az idépontban jegyzett arai altalaban egyenldek”

(Barth [2011]) —, azonban ha pl. az eladas és a vétel mas piacon zajlik le, a két ar eltérhet

egymastol.

A tranzakcié meghatarozasakor mindig az adott gazddlkodo egység szamara az adott
vagyonelem elsddleges piacan, ennek hianydban pedig a legelénydsebb piacon kialakult
arat kell alapul venni. Elsddleges (legfontosabb) piac (principal market), ahol az adott esz-
kozzel vagy kotelezettséggel a legnagyobb volumenben és a forgalom legmagasabb szintjén
kereskedne; legelonyOsebb piac (most advantageous market) pedig az, ahol a legnagyobb
hasznot érheti el.

Az eszkozok valos értéke, illetdleg egy eszkdzhdz kapesolddo (hipotetikus) piaci tranz-
akcid sokkal konnyebben ,,megfoghatd”, mint egy kotelezettség esetében. Azonban egy
adott — leginkabb nem pénziigyi — eszkozzel kapcsolatban szdmos felhasznalasi maod, fel-
hasznalasi modonként pedig tobb kiilonbozd piaci tranzakceio, ezaltal ar — ideértve az ér-
tékelési eljarasok alapjan meghatarozott értékeket — is megfigyelhetd, illetve elképzelhetd,
amelyek elvben szdba johetnének, mint az adott eszkdz valds értéke.

Egy eszkoz valos értékének mérése feltételezi, hogy a piaci szerepldk az adott eszkdz fi-
zikailag lehetséges, jogilag megengedett és pénziigyileg megvalosithato (tdgan értelmezett)
hasznalati mddjai koziil a szdmukra legjovedelmezdbbet (értékmaximalizalot) valasztjak
(highest and best use).

A legjovedelmezobb felhaszndlas (hasznositas) egy eszkdz esetében alapvetden kétféle
lehet: a tovabbi hasznalat (hasznalatértékelési premissza), illetve az értékesités (csereérté-
kelési premissza).

Hasznalatértékelési premissza (in-use valuation premis) alkalmazésa esetén feltételez-

ziik, hogy a piaci résztvevok az eszkozt egyéb mas eszkdzokkel egyiitt hasznalni kivan-

jék, tehat az eszkoz valos értékét az eszkozok kozotti szinergidk befolyasoljak, jellem-
z6en novelik.'” (Ez leginkabb nem pénziigyi eszk6zok esetében helytallo feltételezés.)

A csereértékelési premissza (in-exchange valuation premis) alkalmazasa akkor indo-

kolt, ha feltételezhetd, hogy az eszkdz dnmagaban hasznosithato, és a piaci szereplok

szdmara igy érhet6 el vele a maximalis haszon. Ilyenkor az eszk6z valos értéke az azon-
nali, jellemzden egyedi, fiiggetlen eszkozként torténd értékesitésbol szarmazo feltétele-
zett bevétel lesz. (Ez altalaban pénziigyi eszkdzok esetén helytallo feltételezés.)

A definicio kiemeli, hogy a kdételezettségek esetén atadasrol, nem pedig rendezésrol
van sz0, fliggetleniil attol, hogy a gazdalkodd valdjaban at kivanja-e ruhazni barmikor is
a kotelezettséget/tokeinstrumentumot. Az atruhazas esetében abbdl kell kiindulni, hogy a
kotelezettség/tokeinstrumentum tovabbra is fennmarad, tehat a masik fél:

e belép a kotelembe, nem kivanja azt rendezni az értékelés napjan, illetve

e a tékeinstrumentum altal megtestesitett jogokat és kotelezettségeket valtozatlanul

fenntartja, nem kivanja megsziintetni (pl. tokeleszallitassal) az értékelés napjan.

10 A premissza alkalmazasaval meghatarozott valos érték nem azonos az IAS 36-ban definialt hasznalati értékkel
(value-in-use). A hasznalati érték a gazdalkodo egység sajat tevékenységét tiikkrozi, az ebbdl konkrétan varha-
t6 hasznokkal szamol, mig a valés érték altalanosabb, a piaci szerepldk altal elérhetd, hasznalatot veszi alapul.
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A val6s érték mérésénél minden esetben abbdl kell kiindulni, hogy a nemfizetés valo-
szinlisége a tranzakcio eldtt és utdn azonos (tehat, hogy a kotelemben csak a kotelezett
személye valtozik meg, az ugyanolyan feltételekkel €s teljesitési valoszintiséggel tovabb
folytatédik), ebbdl kovetkez6en a valds értékelés figyelembe veszi a gazdalkodo egység
egyedi nemteljesitési kockdzatat is. A nemteljesitési kockéazat fiigg ugyan a gazdalkodd
egységre jellemzod hitelezési kockazattdl, de nem korlatozodik arra. A hitelmindsitési
besorolas mellett egyéb tényezdk is befolyasolhatjdk a nemfizetés valoszintiségét, pél-
daul a kotelezettség jellege (pénziigyi vagy nem pénziigyi), illetve az esetleges egyéb
hitelkockézat-csokkenté megallapodasok (credit enhancement) feltételei is.

A standard piaci szereplok alatt a beszamolasi egységtdl fiiggetlen, jol tajékozott, tizlet-
kotési szandékkal rendelkezé — motivalt, de nem kényszeritett (pl. felszamolasi helyzetben
1év6) — és a tranzakcid végrehajtasara képes eladokat és vevoket ért. A valods érték mérése
tehat a piaci szerepl6knek mindazon feltételezéseit vissza kell titkkroznie, amelyeket az adott
eszkdz vagy kotelezettség arazasa soran figyelembe vennének.

A piaci szereplok feltételezéseinek feltdrasakor nem konkrét szereploket kell azonositani,

hanem sokkal inkébb a piaci szereplok dltalanos jellemvondsait kell megallapitani, ami-

hez természetesen figyelembe kell venni az adott eszkéz vagy kotelezettség, az elsddle-
ges (illetve legelénydsebb) piac, valamint a potencidlis piaci szerepldk tulajdonsagait is.

Az ar egy, a mérést megelozo, szokasos piaci tranzakcio soran kialakulo eladasi ar, te-
hat a valos érték mérésénél tekintetbe kell venni a szokdsos informacioterjesztd- és marke-
tingtevékenységek hatasat is, amelyek a legkedvezdbb arak kialakulasat segitik el6. A valos
érték meghatdrozdsakor sosem lehet kiindulni a kényszer hatasara tortént tulajdonosval-
tasokkor kialakult értékviszonyokbol. (Példaul, amikor az elad6 pénziigyi nehézségekkel
kiizdott stb.)

A valos érték mérésekor a tranzakcios koltségektol el kell tekinteni, ezek nem képezik a

valos érték részét, tehat ezekkel nem szabad kiigazitani a piaci arat (nem vonandok le a pi-

aci arbdl). A tranzakcios koltségeket azonban nem szabad dsszekeverni azokkal a szallitasi
koltségekkel, amelyek az els6dleges (avagy legelonydsebb) piacra torténd eljuttatas sordn
szokasos modon felmeriilnek. Tehat azokban az esetekben, amikor az eszkoz alapveto jel-
lemzdje, hogy hol talalhaté (példaul egy kereskedelmi arucikknél), akkor ezekkel a kolt-
ségekkel ki kell igazitani a piaci arat (kevésbé valdszinii ez egy termeld gépsor esetében).

Amikor a gazdalkodd egység megszerez egy eszkozt, illetve (at)vallal egy kotelezett-
séget, rendelkezik egy, az adott adasvétel értékviszonyait jellemzd arral. Azonban ez egy
érték mérésének kiinduldpontja mindig az eladasi arnak (exit price) kell lennie. A két ar
koncepcionalisan kiilonbozik egymastol, azonban a gyakorlatban gyakran egybeesik, igy ez
az (at)vételi ar lesz a vagyonelem valos értéke.!!

Bizonyos esetekben azonban az adasvételi tranzakcid soran alkalmazott &r nem azonos a

valds értékkel. Enhezmérlegelnikell mind az eszkdz vagy kotelezettség, mind atranzakcid

egyedi jellemzdit. Ilyen esetek lehetnek kiilondsen (méar magabdl a valos érték definicio-
jabdl is levezethetden): a kapcsolt felek kdzotti tranzakcidk; ha az elad6 rakényszeriilt egy

11 Altaldnossagban azt lehet mondani, hogy azonos vagyonelemek, azonos piacokon, azonos idépontban, azonos
informacidkkal rendelkez6 felek kozotti tigyletek esetében az eladési €s a vételi a&r megegyezik.
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szdmara kedvezotlen ar elfogadasara; ha a tranzakcid soran alkalmazott mérési egység
eltér a valds érték mérésénél hasznalatostol;'? illetve, amennyiben a piac, amelyen az
tizletet megkototték, eltér a gazdalkodo egység elsédleges vagy legelényosebb piacatol.”

1.2. Fogalmi eltérések a korabbi szabdlyozastol

Az IFRS-ekben tobb helyen is megtalalhato a valos érték fogalmanak meghatarozasa, amely
a jelenleg hatalyos IAS 39 szerint ,,az az dsszeg, amelyért jol tajékozott és iigyleti szandék-
kal rendelkezo felek kozott, szokasos piaci feltetelek szerint lebonyolitott iigylet keretében
egy eszkozt el lehet cserélni vagy egy kotelezettséget rendezni lehet” (IAS 39, 9. bekezdés)."
Az IFRS 13 definicidja harom ponton kiilonbdzik markansan a fenti definiciotol:
Egyrészrol az IFRS 13 egyértelmiien eladasi (kilépési) arrol (exit price) beszél, mig az
IAS 39-ben explicite nem szerepel sem vételi (belépési — entry), sem eladasi (kilépési)' ar.
Az eladasi arként meghatarozott valds érték mogott az a feltételezés huzodik meg, hogy
az eladasi ar kozvetiti — profit-, illetve haszonmaximalizalo piaci szereploket feltételezve
— egy adott eszk6zért kaphato maximalis, illetéleg egy adott kotelezettség atruhazasaért
fizetendé minimalis Osszeget, a jovébeni (pénz)aramlasokat. Ez a megkozelités egyrészrol
Osszhangban van az eszkozok és kotelezettségek altalanos fogalmaval, amelynek az a 1énye-
ge, hogy a pénziigyi kimutatasokban megjelenitheté vagyonelemek gazdasagi hasznok be-,
illetve kidramlasat eredményezik.' Masrészrdl a valos értéket mindig az adott eszkoz vagy
kotelezettség birtokosanak szemszogébdl kell meghatarozni, igy ebbdl a szempontbdl is az
eladasi ar alkalmazasa tlinik logikusnak."”
Ezzel szemben példaul Lennard [2002], Baxter [2003], van Zijt és Whittington [2006],
illetve Horton és szerzotarsai [2011] szerint a vételi arak allnak 6sszhangban az esz-
kozok (és kotelezettségek) fogalmaval. Ha kiindulunk az eszk6zokbdl nyerhetd pénz-
aramlasokbol, és feltételeziink egy egyszeril, egyféle végtermékkel és ehhez egyféle,
egyensulyi allapotli/szintii termelési tényezdvel (eszkdzzel) rendelkezd gazdalkodo egy-
séget, akkor az adott eszkoz egy adott marginalis egységéhez rendelhetd érték a kapaci-
tasbovités koltsége — vételi ar —, illetve a kapacitascsokkentéssel elérheté megtakaritas
— szintén (megtakaritott) vételi ar — lehet. A kotelezettségekre alkalmazva ugyanezt:
ha egy gazdalkodo egység egy kdtelembdl valamilyen iton szabadulna, akkor a felsza-
baduld eréforrasokat egy masik — helyettesité — kotelem felvallalasara és teljesitésére
fordithatna. Ebbdl kovetkezéen a marginalis kotelezettség értéke a helyettesité kdtelem
felvallalasaért kapott ellenérték — ismét vételi (belépési) ar.

12 Példaul ha a tranzakcionak csak egy eleme volt a valos értéken értékelend6 eszkoz.

13 Példaul tézsdei alkuszok esetében a kereskedéi (interdealer) és a ,kiskereskedelmi” (retail) piacok.

14 Az 1AS 39 szabalyairdl bévebben lasd példaul: Boros—BosnyAk—KovaTs [2006].

15 A kilépési, illetve belépési ar pontosabb, ,,univerzalisabb” meghatarozas, a kotelezettségekre jobban értel-
mezhetd.

16 A kotelezettségek esetében (is) a kilépési arak alkalmazasa mellett érvel tobbek kozott Noes [2003].

17 Ez a feltételezés ugyanakkor implicite magaban hordozza, hogy a piacok, legalabbis valamilyen szinten, de
hatékonyak. Kevéssé hatékony piacok esetén az arak — legyenek azok eladasi vagy vételi arak is — nem feltét-
leniil tikrozik a jovObeni hasznok varhaté alakulasat.
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A definiciok kozotti masodik kiilonbség, hogy mig az IFRS 13 piaci szereplokre (market
participants) hivatkozik, az IAS 39 megfeleléen (jol) tajékozott, ligyletkotési szdndékkal
rendelkez6 feleket és szokasos piaci feltételeket emlit.

Az IFRS 13 nagy hangsulyt helyez annak a tisztazasra, miszerint a valds érték egy piaci
alapokon nyugvé mérés, ssmmiképp sem valamiféle gazdalkodé specifikus — az adott gaz-
dalkodo, nem pedig a piaci szereplok varakozasait tiikrozo — értékelési eljaras eredménye-
ként hatarozhaté meg. Késobb azonban részletesen kifejti a standard, hogy piaci szereplok
alatt a gazdalkodo egységtdl filiggetlen, jol tajékozott, a tranzakcidban részt venni képes és
szdndékozd, tehat semmilyen kényszer vagy kiils6 befolyas alatt nem 4ll6 eladokat, illetve
vevoket kell érteni. A kiilonbség itt tehat gyakorlatilag formai.

Végezetiil szintén fogalmi kiilonbség, hogy a kotelezettségek valos értékének megallapi-
tasakor az IFRS 13-ban a kotelezettség atruhazasarol (transfer) — az atvevo belép az eredeti
kotelembe'® — nem pedig a kotelezettség rendezésérdl (settle) van sz6, mig az IAS 39-ben
szerepld definicioban egyértelmiien rendezés szerepel.

Egy kotelezettséget nem feltétleniil akar a gazdalkodo egység piaci feltételek mellett to-
vabbadni, hiszen lehet, hogy olyan egyedi feltételek kapcsolodnak ezen kotelezettséghez,
amelyek kedvezdbbek a piacon érvényesithetoknél, illetve a gazdalkodo egységnek hatranya
szarmazna a harmadik félnek torténd atruhazasbol. Azonban ezek az elénydk vagy hatranyok,
a piachoz viszonyitott, relativ hatékonysag a gazdasagi egység nettd eszkozeiben csak a ko-
telezettség rendezése utan jelentkeznek. Eppen ezért a piaci alapokon nyugvo valds érték jo
Osszehasonlitasi alapul szolgalhat ezen specifikus jellemzdk, feltételek szamszertisitéséhez.

Természetesen, amikor a piaci szereplok mérlegelik, hogy milyen &sszegért vallalnak
a kotelembe vald belépést, figyelembe veszik a kotelezettség teljesitésével kapcsolatos var-
hat6 (pénz)kiaramlasokat is. Ezzel szemben, ha azt vizsgaljuk, hogy egy kotelezettség ren-
dezéséért mennyit lenne hajlandoé fizetni a gazdalkodo egység, rogton eldtérbe keriilnek a
korabban emlitett specifikus tényezdk, a valos értékelés pedig piaci alapt értékelés, ami
koncepcionalisan mentes ezen hatdsoktol. Ilyen szempontbol tehdt az atruhazas valdban
pontosabban jellemzi a kdtelezettségek valos értékét, teszi zartta a valos érték fogalmat.

Ez a kiilonbség a két definicid kozott tehat nem csupan formai; ellenben gyakorlati prob-

lémakat olyan szempontbdl kevésbé okoz, hogy a valos értéken értékelt kotelezettsé-

gek kore meglehetdsen sziik, lényegében a kereskedési célu pénziigyi kotelezettségek

— ahol a ,,kereskedési cél” implicite magéban hordozza az atruhézast —, valamint a ko-

telezettségtartalmu derivativak — ahol az 4truhazas és a rendezés fogalmilag nem valik

el egymastol — esetében beszélhetiink valos értékelésr6l.”® Ilyen szempontbol tehat ez a

kiilonbség sem alapveto.

1.3. A valos érték fogalmanak maogottes tartalma

1.3.1. Feltételezések a valos érték mogott
Bromwich [2007] a valos érték — SFAS 157, de azonossaguk miatt az IFRS 13 szerinti — de-
finicidja mogott az alabbi feltételezéseket azonositotta (51-54. o.):

18 Természetesen nem csak a jogi értelemben vett faktoringiigyletre kell gondolni.
19 V6. IAS 39, 9. bek.; IFRS 9, 4.2.1. bek.
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1. tabldzat
Alapveté feltételezések a valos érték mogott

Csoport Mogottes feltételezés

1. Arak a) A valos érték mérésekor felhasznalt drak piaci megkoze-
litésen alapulnak, fiiggetleniil a gazdalkodo6 egység keres-
kedési céljatol.

b) Az ar eladasi ar.

c) Az arak nem tartalmazzak a tranzakcios koltségeket.

2. Piac a) A tranzakciok a szokasos (az elsédleges) piacon zajlanak.
b) Ha tobb piac is 1étezik, akkor a profitmaximalizalasbol ki-
indulva, a legelonyosebb piacot kell valasztani.

3. Piaci szereplok a) Nem kapcsolt, tehat fiiggetlen felek.

b) Jol tajékozottak, a vagyonelem és a tranzakcid tulajdonsa-
gait megfeleléen megértik.

c) Ismereteik megszerzésénél a szokasos gondossaggal jar-
nak el, és erdfeszitéseket tesznek az elérhetd informaciok
megeértése érdekében.

d) A tranzakcié nem kényszeritett/kotelezo.

e) Az egyének ligyletkotési képességgel és szandékkal ren-

delkeznek.
4. A feltételezett a) Az eszkdzoknél: legjovedelmezdbb felhasznalas az érté-
hasznalat kelés idépontjaban, ami

e hasznalatértékelés esetében a jelenlegi felhasznalassal
megegyezd (legmagasabb hasznalati érték),
e csereértékelés esetében egyéb hasznalati mddot felté-
telez.
b) Az a) pontban emlitett arak koziil a legmagasabb lesz
a valods érték (profitmaximalizalas).
¢) A hasznalat fizikailag lehetséges, jogilag megengedett
és pénziigyileg megvaldsithato.
d) Kotelezettségek: atruhazas azonos hitelezési kockazat

mellett.
5. Szamviteli a) A mérést valamennyi elkiilonitheté vagyonelem, illetve
feltételezések ezek aggregalt csoportjai esetében kell végrehajtani.

b) A mérés figyelembe veszi az eszkoz allapotat és elhelyez-
kedését, ha ez relevans.

Forrds: Bromwich [2007], 53. o.
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Az eldz0, 1. tablazatban szereplé mogottes feltételezések valdjaban a definicidbdl koz-
vetleniil levezethetdk, azonban azonositjak a valos érték fogalmanak épitékoveit.

Whittington [2008] a valds érték megkozelités (fair value view) legfontosabb tulajdon-
sagait az alabbiak szerint foglalja 6ssze (157-158. o.):

A pénziigyi beszamolas egyediili® célja a dontések meghozatalandl hasznos infor-
mdciok nyujtasa.

Az éltalanos célu pénziigyi kimutatasok legfontosabb — referencia — felhasznaléi a
jelenlegi és a varhato jovobeni befektetck és hitelezok.

A fenti felhasznalok?! legfontosabb sziikséglete a jovdbeni cash flow-k — amennyire
csak lehet, kdzvetlen mddon torténd — elorejelzése.

A pénziigyi kimutatdsokkal szemben tdmasztott legfobb elvaras a relevancia.

A megbizhatosag kevésbé fontos, sokkal inkabb a hii bemutatdssal helyettesitendd,
ami a gazdasagi jelenség pontosabb megragadasat implikalja, szemben a statisztikai
pontossaggal.

A szamviteli informécioknak alapvetden a jévdre kell vonatkozniuk, nem pedig a
multra, ilyen szempontbol tehat a multbeli tranzakciok relevanciaja periférikus.?
A piaci darak megfelel6, a gazdalkodo egységtdl fiiggetlen becsléseket nytijtanak a
gazdalkodd egység cash flow-termeld képességérdl, a piacok pedig altaldban meg-
feleloen teljesek és hatékonyak ahhoz, hogy a mogottes gazdasagi jelenségeket hiien
tlikr6zo értékelések alapjaul szolgaljanak.

Ebbdl a megkozelitésbol az alabbi kdvetkezmények szarmaznak (Whittington [2008],
159. 0.):

A menedzsment tulajdonosi ellendrzése (stewardship) nem elkiiloniilt célja a pénz-
iigyi beszamolasnak, jollehet kovetelményei esetenként érvényesiilnek.

A jelenlegi részvényeseknek nincs kiemelt szerepe a befektetok mint a pénziigyi ki-
mutatasok felhasznalo6i k6zott.

A multbeli gazdasagi események csak annyiban relevansak, amennyiben elérejelzik
a jovot.

Az ovatossag a szamviteli értékelést eltorzitja, és a hii bemutatas sériiléséhez vezet.
A bekeriilesi érték (koltség) nem megfelelo értékelési alap, mivel multbeli esemé-
nyekhez kapcsolodik (a megszerzéshez), mikozben a jovobeni cash flow-k a kés6bbi
kibocsatasokbol szarmaznak, igy valos értéken értékelenddk.

Az értékelési alap (valos érték) piaci (eladasi) arként definialt.

A pénziigyi kimutatdsok legfontosabb része a — valos értéken értékelt — mérleg.

Az atfogo eredmény a legfontosabb eredménykategoria, mivel ez teremti meg a kap-
csolatot a mérlegben megjelend nettd eszkdzérték-valtozassal.

20 Talan helyesebb lenne elsédlegesnek nevezni.

21 A kozvetlen mod itt annyit jelent, hogy a pénziigyi kimutatasokban megjelend értékeknek a jovébeni varhato
cash flow-k diszkontalt jelenértékén kell alapulniuk.

22 FErdekes kérdést vet fel a szamviteli informaciok jovéorientaltsaganak és az eszkozok, illetve kotelezettségek

ményeként (multbeli eseményekbdl szarmazo jelenbeli kotelmekként) keriilnek be a pénziigyi kimutatasokba.
BartH [2006] élesen elvalasztja a megjelenités (recognition) (mérlegképesség) multbeli eseményeken alapuld
kritériumait, illetve az értékelés jovoorientaltsagat.
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Bar Whittington — szandékosan — kissé sarkitottan, egy szélsdséges, tisztan valds érték
alapu szamviteli rendszer fobb jellemzdit vazolja fel, ravilagit a valds érték jelenlegi aras ér-
tékelési modell mivoltara, jollehet ezek az arak hipotetikus tranzakcidk soran alakulnak ki.

1.3.2. A valos érték kozgazdasagi hattere

A valos érték tehat egy hipotetikus piacon, egy hipotetikus tranzakcié soran kialakulo ar.
Bar a fogalom kapcsan megjelend ,,szokasos” tranzakciok, illetve piaci feltételek tartalmat a
szabalyozas nem tisztdzza, a mogottes kdzgazdasagi megfontolas egy Walras-féle altalanos
egyensuly-elméleti modell.

Yuan és Liu [2011] az altalanos egyensulyelmélet alkalmazasaval a valos értékelés for-
malis modelljét az alabbiak szerint irja fel, idealis piacokat feltételezve (8—11. o.):

Adott egy gazdalkodd egység, amely a forduléonapon N féle (nem pénz)eszkdzzel
(x,...x)), illetve pénzeszkozzel (m) — a kotelezettsegeket negativ eszkdzokként felfogva —ren-
delkezik. Ha jeldli az eszk6z6kbol szarmazoé varhato teljes hasznossagot, akkor egy tranzak-
cioban eladoként szerepld gazdalkodo egység teljes hasznossaga az alabbiak szerint irhato fel:

(1) u = Ug(xq, x5 ... x5, m) , ahol U, az eladd — ¢ fiiggvényében — monoton novekvd
hasznossagi fliggvénye.

A hasznossag mérése — szamviteli értékelésrdl 1évén sz6 — az egyszeriiség kedvéért
pénzértékben torténik, tehat a modell feltételezi, hogy a hasznossagi egységek pénzérték-
ben kifejezhetok.

Jelolje s, s, ... s, m_egy adott tranzakci6 el6tti eszkdzallomany elemeit, €s g az N-edik
eszkozbdl p aron értékesitett mennyiséget, akkor a tranzakci6 kdvetkeztében a teljes hasz-
nossag valtozasa az alabbiak szerint irhato fel:

@ fs(p,q) = Us(s1, 85 . Sy — @, ms + pq) — Us(51, 53 ... Sy, Ms)-

Hasonloképpen a vevl hasznossaganak valtozasa—ha b, b, ... b,, m, jeldli a vevd adott
tranzakcio el6tti eszkdzallomany elemeit, és g az N-edik eszkdzbdl p aron megvasarolt
mennyiséget — az alabbiak szerint alakul:

() fe(p,q) = Up(by, by ... by + q, mp — pq) — Up(by, b, ... by, mp).

A modell lényegét a szerzok altal ,,valos érték feltételeknek” (fair value conditions)
nevezett harom 0sszefiiggés adja, amelyek szerint egy adott N eszkdz g (>0) mennyiségé-
nek értékesitésekor kaphatd P egységar a valos érték, akkor és csak akkor, ha az alabbiak
teljesiilnek:

a) A teljes hasznossag feltétele (condition for total utility):

(P,q) =0, fg(P,q) =0, tehat a csere eredményeként a teljes hasznossag egyik
félnél sem csokken.”

b) A marginalis hasznossag feltétele (condition for marginal utility):

9Us|  _p s S p
Oxy n=q 0xy n=q
tehat az utols6 egység cseréje sem okoz hasznossagvesztést egyik félnek sem.

23 Ez nem azt jelenti, hogy a valos érték valtozasanak iranya csak nem negativ lehet. A feltétel az adott eszkoz
aktualis hasznossaga, és az ellenérték kozotti hasznossagi relaciot fejezi ki. Ez a feltétel nélkiilozhetetlen, ha
egyensulyi arakhoz szeretnénk jutni, hiszen negativ hasznossagi varakozas esetén a tranzakcié nem jon létre.
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¢) Ugyletkétési feltételek (condition for transactions):
Barmely P-nél magasabb ar esetén az elado nem tudja a teljes ¢ mennyiséget értéke-
siteni, mig barmely P-nél alacsonyabb ar esetén a vevo nem tudja a teljes ¢ mennyisé-
get megvasarolni, tehat a valds érték egy olyan ar, amely mindkét fél szempontjabol
optimalis.

A valos érték — az egyensulyi ar — megallapitdsadhoz hasznossdgmaximalizal6 piaci sze-
reploket feltételezve, illetve figyelembe véve a fenti feltételeket, az alabbi mdédon jutunk el:

Egyrészrol az eladok szempontjabol vizsgalva, a feladat egy adott p ar esetében egy
feltételes szEéls6érték-szamitas, ahol a célfiiggvény:

@ rgqufs(p, q) , feltéve, hogy

®) fsa)=20.

Ha g egy nem negativ, optimalis megoldas, akkor teljesiilnie kell, hogy

dq

d0Us
(7 — =P.
Oxy xn=q

= 0, és ebbdl kovetkezben:

A fenti, (7)-es szamu Osszefiiggés az optimalis kindlati fiiggvényt (optimal selling curve)
irja le, az egyes eladok optimalis kinalati fiiggvényeinek 6sszegzésébdl kaphaté meg a piaci
kinalati fiiggvény.

Hasonlé modok felirva a vevok szempontjabol a feladatot:

(8) I{)ljqu fz(p,q) , feltéve, hogy

O fe(w.q)=0.

Ha ¢ egy nem negativ, optimalis megoldas, akkor teljesiilnie kell, hogy:

afs(p, q)
(10) M = 0 és ebbdl kovetkezden:
dq
ou
(1) —£ =P.
Oxy xN=q

A (11)-es szamu Osszefliggés az optimalis keresleti fiiggvényt (optimal buying curve)
irja le, az egyes vevok optimalis keresleti fiiggvényeinek 6sszegzésébdl kaphaté meg a piaci
keresleti fiiggvény.

Ha a kindlati és a keresleti fiiggvény metszéspontja 1étezik, akkor a kapcsolodd meny-
nyiség lesz a piaci egyensulyi volumen, a kapcsolodo ar pedig a piaci egyensulyi ar. Ha
q=S(p) a kinalati fiiggvény, mig g=B(p) a keresleti fiiggvény, illetve ezek inverzei rendre
p=P (q), p=P,(q), akkor a valos értek feltételekbdl kiindulva bizonyithato, hogy ha letezik
az egyensulyi p, ¢ &r-mennyiség par, akkor a valds érték barmely N eszkoz QO < g csere-
nagysaga esetén P, (Q), mig O > g esetén a valds érték nem Iétezik (a kapott eredmény nem
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felel meg a valos érték feltételeknek), igy ebben az esetben a piaci ar nem lesz valds érték
(Yuan—Liu [2011], 12-15. 0.).

A fenti levezetés két alapvetd fontossagu tényre vilagit ra: egyrészrdl ramutat arra, hogy
a valos érték egy altalanos egyenstlyi modellen nyugszik, masrészrdl viszont létezése — el-
méleti sikon — nem magatol értet6do, és nem feltétel nélkiili egy adott vagyonelem esetében.
Ez egybevag Bromwich [2007] meglatasaval, miszerint nem ideélis — valos — piacok eseté-
ben a piaci arak szamos — az arbitrazsmentességet lehetetlenné tevd — torzuldst hordoznak
magukban, tovabba elkeriilhetetlentil eltdvolodnak az eladési aras megkozelitéstol.

Whittington [2010] szintén a valds érték altalanos egyensulyelméleti hatterét — egészen
pontosan a szamviteli értékelés iranyanak altalanos egyensulyelmélet fel¢ valé elmozdula-
sat — hangsulyozza, ugyanakkor felhivja a figyelmet, hogy a teljes és tokéletesen versenyzo
piacokrdl alkotott, idealizalt felfogas nem 4allja meg a helyét a valosagban. Ennek megfele-
16en a valds értékelés elmélete és a valos érték mérésének gyakorlata — mar a szabalyozas
szintjén is — elvalik. Onmagaban tehat a valos érték fogalmanak tisztazasa nem elegendd a
pénziigyi kimutatasokban megjelend valos értékek meghatarozasahoz.

1.3.3. Valoés érték, (aktualis) piaci érték, hasznalati érték

A valos érték fogalmanak kapcsan sziikséges kitérni a valos érték és két masik, a valds
értékhez szorosan kapcsolodo értékfogalom (értékelési alap), a piaci érték, illetve a hasz-
nalati érték osszefiiggéseire.?*

A definiciokbol lathato, hogy a valos érték szorosan kapcsolodik hozza, azonban nem
azonos a konkrét arakbdl levezetett piaci értékkel (market value), ami egy, az adott napon
ténylegesen lebonyolitott adasvétel értékviszonyait tiikrozi.

Egyrészrol a valds érték esetében csak egy hipotetikus tranzakciorol van szd, amely
ugyan az értékelés idopontjanak piaci viszonyain alapul, de ezt az eszkdz, illetve kotelezett-
ség birtokosanak szemsz6gébdl vizsgalja, raciondlis dontést feltételezve, ami nem feltétle-
niil — bizonyos esetekben pedig valdszintisithetden nem — az adott eszkdz vagy kotelezettség
azonnali értékesitése. Figyelembe veszi tehat a vallalkozas folytatadsanak mogottes elvét,
ezért a valos érték meghatarozasanak kiindulopontja, ,, hogy mit ér az adott eszkéz vagy
kotelezettség az adott napon, mikozben nem kivanjuk azt ténylegesen értékesiteni vagy ren-
dezni (dtruhazni — sajat kiegészités, KDM)” (Bosnyak [2004], 436. 0.)

Masrészt, egy konkrét piaci tranzakcidban elérhetd arat a piaci szereplok varakozasain
tul szdmos egyéb, magara a tranzakciora, illetve az abban résztvevokre jellemzé tényezd
alakitja, a valos érték pedig sosem lehet egy gazdalkodod specifikus értékelés eredménye,
éppen ezért eltérhet, és jellemzden el is tér ettdl az artol. Hague [2007] a valos érték harom
fontos tulajdonsdgat emeli ki: egyrészrdl a valos érték nem veszi figyelembe az eszkdz vagy
kotelezettség ,,multjat” (mikor, milyen aron, hogyan jutott hozz4 az adott gazdalkodo egy-
ség), masrészrdl a vagyonelem birtokosanak sajatossagait (példaul, hogy milyen iizletdgban
tevékenykedik, milyen piaci pozicidval rendelkezik), valamint a vagyonelem — jelenlegi bir-
tokosanal — tervezett, jovobeni hasznalatat.

24 A piaci érték és a hasznalati érték kivalasztasa talan onkényesnek tiinik, azonban ezen értékfogalmak és a
valos érték elhatarolasa mind gyakorlati szempontbol, mind a kutatas fokusza szempontjabol elengedhetetlen.
Egyéb értékfogalmak és a valos érték kapcsolatarol lasd példaul: WaiTTINGTON [2007].
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A val6s érték tehat egy piaci varakozasokon alapuld értékelési eljaras segitségével be-
csiilt Osszeg, amelynek a kiindulasi alapja a piaci ar, illetve ennek megfelel becslése, a
valds érték azonban nem azonos a piaci értékkel.

Az eszkdzok valos értékének megallapitasakor a hasznalatértékelési, illetve a csereérté-
kelési premisszabol indulhatunk ki, azonban nagyon fontos hangsulyozni, hogy barmelyik
értékelési premisszat is alkalmazzuk, a valos érték piaci alapokon nyugszik.

A valos érték mérésekor a piaci szereplok legjovedelmez6bb hasznalati médjat kell meg-
hatarozni, ami eltérhet attol, amire a gazdalkodo egység jelenleg hasznalja az adott eszkdzt,
tehat a valos érték, még ha hasznalatértékelési premisszan nyugszik is, nem azonos a gaz-
dalkodora jellemzd hasznalati értékkel (value-in-use).

Ha a hasznalati érték IAS 36 — Eszk6zok értékvesztése standardban megfogalmazott de-
sénél ,,a cash flow-eldrejelzéseknek ésszerii és indokolhato feltételezéseken kell alapulniuk,
amelyek a vezetés(!) legjobb becslését tiikrozik az eszkoz varhato hasznos élettartama alatt
ervényesiilo gazdasagi feltetelrendszerre vonatkozoan” (1AS 36, 27. bek.). A mérésnek te-
hat a menedzsment sajat, nem pedig a piaci szereplok varakozasaibol kiindulo feltételezéseit
kell tiikroznie, ami viszont nem dsszeegyeztethetd a valos érték fogalmaval.

Tételezziik fel, hogy mind a hasznalatértékelési premissza alapjan meghatarozott valds
értéket, mind a hasznalati értéket realis feltételezések alapjan allapitottak meg, tehat valo-
ban tiikrozi az eszkdzzel kapcsolatos, jovoben realizalhatd bearamlasok értékét. A valos
érték megmutatja, hogy a hasznalathoz nélkiilozhetetlen, egyéb kiegészitd erdforrasokkal
rendelkez6 piaci szerepl6k szamara — mérlegelve az eszkoz hasznalatabol szarmazo jovedel-
meket — milyen értéket képvisel az adott eszkdz; mig a hasznalati érték Iényegében ugyanezt
mutatja az adott gazdalkodo egység szemszogébol.

Ezek alapjan a valds érték, illetve a hasznalati érték kozotti — pozitiv vagy negativ — kii-
16nbség két dolgot jelenthet. Egyrészrdl, amennyiben a gazdalkodé és a piaci szereplok
azonos feltételezésekkel éltek az eszkoz jovobeni ,életutjara” vonatkozdéan (hasznalati
id6, mod, hely stb.), akkor a kiilonbség a gazdalkodo egység piaci szereplokhdz viszo-
nyitott, az eszkozzel kapcsolatos relativ hatékonysagat, nyereségtermeld képességét mu-
tatja, az eszkoz értékébe beépitve egyfajta bels6 — pozitiv vagy negativ — goodwillt.

A masik lehet6ség, hogy a gazdalkodé és a piaci szereplok legjovedelmezobb hasznalati

modja eltéro, igy a hasznalati érték szamitdsa soran egészen mas feltételezésekbdl indultak

ki. Ekkor a hasznélati érték visszatiikr6zi az adott gazdalkodo specifikus, a piaci szerep-
16kétdl eltérd szandékait az adott eszkozzel (esetleg annak megszerzésével) kapcsolatban.

Amennyiben ez a kiilonbség jelentds, elméleti szempontbdl el kell gondolkozni azon,

hogy vajon melyik érték megjelenitése nyujt relevansabb informéciokat a beszamo-

16 felhasznaldi szamdra. A haszndlati érték egyrészrdl szamos specifikus tényezot

is tiikroz, ellenben — éppen ezért — objektivitasa és Osszehasonlithatdosdga csekély, a

gazdalkoddspecifikus értékfogalmak kapcsan pedig fokozottan jelentkeznek az értéke-

1és megbizhatdsagaval kapcsolatos kételyek, hiszen ezek a gazdalkodo jovdjérdl alko-
tott, sajat elképzeléseit tiikkrozé feltételezések nehezen ellenérizheték.

25 WHITTINGTON [2010] szerint a hasznalati érték kiilondsen olyan helyzetekben jelent relevans informaciot,
amikor az adott vagyonelem értékesitése valosziniitlen, igy a hasznalat (megtartas) jelenti a legjovedelmezdbb
hasznalati modot az adott gazdalkodo egység szamara (példaul illikvid piacok esetén egy addssaginstrumen-
tum lejaratig torténé megtartasa).
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2. A VALOS ERTEK MERESENEK KERETRENDSZERE

A valds érték mérés® keretrendszerének bemutatasa a cikk céljainak megfelel6 mélységi,
nem célja a standard minden egyes részletszabalyanak visszaadasa. A cimszavaknal részle-
tesebb elemzést ugyanakkor elengedhetetlennek tartom, mivel az el6z6 pontban bemutatott
fogalmi rendszer csak az alapjait jelenti a valos érték szamviteli modelljének; a gyakorlati
alkalmazast, ebbdl kovetkezden a modell érvényesiilését a mérési szabalyok alapozzak meg,
illetdleg determinaljak.

2.1. A valos érték mérések megkozelitési modjai

A valos érték mérésekor hasznalt értékelési eljarasoknak a piaci, a jovedelem- és/vagy a
koltségmegkozelitéssel 6sszeegyeztethetének kell lenniiik.

o A piaci megkézelités (market approach) piaci informaciok, elsdsorban természetesen
az arak (az adott termék, illetve hasonlo termékek arai) alapjan épitkezik. Ide sorolha-
tok tobbek kozott a kiilonbozé — a mérés jellemzdibol adodo elvarasoknak megfeleld
— piaci mutatdszamok (példaul P/E ratak stb.), illetve mas, bonyolultabb 6sszehason-
lit6 értékelési eljarasok, példaul a matrixarazasi modellek.

o A jovedelemmegkozelités (income approach) kiillonbozo jovobeni, az adott eszkoz-
zel vagy kotelezettséggel egyértelmi kapcsolatba hozhato ¢s vilagosan elkiilonithetd
pénz-, illetve jovedelemaramlasokbol indul ki, és ezek valamilyen modell segitségé-
vel diszkontalt értéke alapjan allapitja meg a jelenlegi értéket.

o A koltségmegkizelités (cost approach) — amelyre gyakran utanpoétlasi koltség-
ként hivatkoznak — kiindulopontja, hogy a jelenlegi helyen és allapotban 1évo esz-
koz*" poétlasa, helyettesitése, kapacitasanak kivaltdsa mennyi koltséget okozna a
piaci szereploknek. Természetesen a koltségeket ki kell igazitani az eszkoz fizikai,
erkdlcsi, gazdasagi avultsagaval, amely tagabb fogalom a szamviteli, illet6leg adozasi
(halmozott) értékcsokkenési leirasnal.?

A kiilonbozo értékelési eljarasok, illetve megkozelitések kozotti valasztast az adatok
elérhet6sége determinalja. A standard nem szabalyozza részletekbe menden, hogy egyes
specialis helyzetekben melyik eljaras kovetendd, alapelve, hogy ,,a t6bb jobb”, tehat ameny-
nyiben tobbféle értékelési eljarashoz all rendelkezésre adat, akkor valamennyivel meg kell
becsiilni a valos értéket. Az eredmények a lehetséges valos értékek, illetve valos érték mé-
rések egy skalajat adjak, amelyek értékelésekor vizsgalni kell egyrészrél maganak a tarto-

26 A valos érték mérése, vagy egyszeriibben valds értékelés. A mérés fogalmat azonban itt szerencsésebbnek
érzem, mivel a valos érték mérése és a valos értékelés nem teljesen azonos fogalmak, a valos értékelés tagabb,
az egész értékelési modellt jelenti, mig a valods érték mérése magat a hozzarendelést, a valos érték meghata-
rozasat.

27 Kotelezettségek esetében a koltség alapt megkozelités nehezen értelmezhetd.

28 Hiszen ez nem mas, mint a korabbi bekeriilési érték valamilyen megfontolas alapjan torténd szétosztasa.
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manynak az ésszertiségét, megbizhatosagat, masrészrol, hogy melyik reprezentalja legin-
kéabb a valos értéket az adott koriilmények kozott.?

Az értékelési eljarasok alkalmazésa soran tigyelni kell a kovetkezetességre: az alkalma-
zott értékelési eljarasok megvaltoztatasara akkor van lehetdség, ha ez a valtoztatas a valos
érték mérésének magasabb mindségét (megbizhatdsagat, a koriilményekhez vald jobb iga-
zodast) biztositja. [lyen esetek lehetnek kiilondsen egy 1j piac, j informacidk felfedezése, a
korabbi informaciok elérhetetlenné valasa, illetve az értékelési technikak fejlddése.

2.2. A mérésnél felhasznalt inputok, a valos érték hierarchia

A valos értek mérésének kapcsan megkiilonboztetjiik a megfigyelhetd (observable), a gazdal-
kodo egységtdl fiiggetlen forrasbol szarmazo, illetve a nem megfigyelhetd (unobservable),
a gazdalkodo egységnek a piaci szereplok feltételezéseirdl alkotott, az adott koriilmények
kozott elérhetd legjobb informaciokbol eredd, sajat feltételezéseit titkkrozo inputokat.

Egy adott eszkdz esetében megfigyelhetd inputok lehetnek tobbek kozott példaul a tozs-

dei zaroar, illetve egyéb tézsdén kiviili (kereskeddi és kozvetitdi) piacokon kialakult

vételi (bid) és eladasi (ask) arak, * valamint a kiilonboz6 targyalasos arak, bar ezek

kevésbé publikusak. Rdadasul ezek a targyalasos arak csak ritka esetben tekinthetok a

piaci feltételezések kozvetitinek, hiszen gyakran specialis, csak az adott, egyedi igy-

letet jellemzo feltételek mellett alakulnak ki; de természetesen az adott eszkoz egyéb
jellemzéit, illetve a tranzakeid koriilményeit mérlegelve lehet megallapitani, hogy egy
adott input mennyire megbizhato és relevans (most a piaci feltételezések szempontjabol).

Az inputokkal kapcsolatban megfogalmazott altalanos alapelv, hogy a valos érték méreé-
se soran alkalmazott mérési technikaknak maximalizalniuk kell a megfigyelheto, és minima-
lizalniuk a nem megfigyelhetd inputok felhasznaldsat.

A standard haromszint{, piramisszerten felépiild hierarchiat hataroz meg. A csoportosi-
tas alapjai a valos érték mérésénél felhasznalt inputok, de minthogy az inputok elérhetsége
¢s megbizhatosaga befolyasolja az alkalmazhato értékelési eljarasokat is, igy a hierarchia
valamilyen szinten kiterjeszthet6 az eljarasokra is.*'

Egy adott valds érték mérés megbizhatosagi szintjét az alkalmazott legalacsonyabb
szintli input hatarozza meg, illet6leg, ha egy adott szintii inputot valami miatt, valamilyen
feltételezés alapjan kiigazitanak, akkor a valos érték mérésnek azonnal egy szinttel alacso-
nyabb besorolast kell kapnia.

29 Ez azonban nem jelenti azt, hogy bizonyos esetekben egyetlen értékelési eljaras, illetve egyetlen becslés segit-
ségével ne lehetne megfeleléen mérni a valds értéket. Adodhat olyan eset is, hogy a legmegbizhatobb értékelé-
si eljaras egyben a legkoltségesebb, legtobb eréfeszitést igényld, ellenben pusztan az informacidk megszerzé-
sének koltségessége nem lehet kiindulasi alap az egyes értékelési eljarasok kozotti valasztasnal.

30 A t6ézsdei bid és ask arak nem azonosak a standard altal értelmezett vételi (entry) és eladasi (exit) arakkal,
hiszen a bid ar a vasarlo (broker) szempontjabol vételi ar, a vagyontargy (nem broker) birtokosa szempontjabol
eladasi ar. Ugyanez igaz az ask arra is, csak éppen forditva.

31 Ez azonban nem egyértelmii: egy adott technika eltérd szintre sorolt inputok esetén is alkalmazhato lehet.
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2.2.1. 1-es szintii inputok

A hierarchia legfels6 szintjét az adott eszkéz vagy kotelezettség aktiv piacokon jegyzett
arai* jelentik. Egy eszkoz vagy kotelezettség szempontjabdl aktivnak tekintheté az a piac,
ahol kell§ gyakorisaggal és volumenben kereskednek ahhoz, hogy az arak alakulasardl fo-
lyamatosan informaciokkal szolgaljanak.

A piaccal, illetve az arakkal kapcsolatos tovabbi kitétel, hogy

e a korabban megismert elsddleges, illetdleg ennek hidnyaban legelonydsebb piacon

kialakult arak jelentik a valos értéket, €s

e czen araknak a gazdalkodd egység szamara a mérés idOpontjaban elérhetdnek kell

lenniiik, tehat be tudjon 1épni ilyen aron az adott piacra az értékelés idépontjaban.

A kiilonbo6z6 piaci arak — barmiféle kiigazitas nélkiil — a legtobb esetben a valos érték
legjobb becslését adjak; igy, amennyiben rendelkezésre allnak, a valos érték mérésénél eze-
ket kell hasznalni.

Azonban vannak olyan specialis helyzetek, amikor a jegyzett arak valamilyen okbol
kiigazitasra szorulnak. Ezekben az esetekben a standard kivételt tesz: nem javasolja a ki-
igazitatlan piaci arak hasznalatat, illetéleg nem tekinti az adott eszk6z vagy kotelezettség
valos értékének. Ki kell emelni azonban, hogy 1-es szintii inputnak kizarolag a kiigazitatlan
jegyzett arak tekinthet6k, tehat ilyen esetben — a kiigazitas utan — a mérés nem tekinthet6
tobbé 1-es szintlinek.

2.2.2. 2-es szintii inputok

Az erre a szintre sorolt inputok kozvetleniil vagy kozvetetten, de tovabbra is a megfigyel-
het6 adatok kozé tartoznak, am — szemben az 1-es szintli inputokkal — az adott eszkdz vagy
kotelezettség piaci értékelésével mar csak kdzvetettebb kapcsolatban allnak.

o Ide tartoznak a hasonlo eszkdzok, illetve kotelezettségek aktiv piacokon jegyzett arai,
valamint

e az adott vagy ahhoz hasonlo instrumentumok olyan — nem aktiv — piacokon kialakult
arai, amelyeken a jegyzett arak valamilyen szempontbdl, a mérés idépontjaban nem
tiikrozik tokéletesen a piaci szereplok értékitéletét.

e Szintén ide tartozik a piacokon megfigyelhetd minden egyéb, nem ar jellegii adat
(példaul a szokasos jegyzett lejaratra vonatkozo hozamgorbék, kamatlabak, hitelkoc-
kazatok, nemfizetési ratak, volatilitasi adatok stb.)®, illetve

e az olyan, nem kozvetleniil megfigyelheté adatok, amelyek megfigyelhetd piaci ada-
tokbdl szarmaztathatok, illetve azok altal megerdsitett adatok (market-corroborated
inputs).>*

A 2-es szintli inputok tovabbra is a megfigyelhetd inputok korébe tartoznak, azonban

ezekre is igaz, hogy amennyiben ezeket valamilyen megfontolasbol kiigazitjak, akkor a
mérés tobbé mar nem tekinthetd 2-es szintiinek.

32 Piac alatt nemcsak a t6zsdét kell érteni, hanem egyéb tézsdén kiviili piacokat is.

33 Példaul ha egy adott eszkoz vagy kotelezettség a piacon jegyzettdl eltérd, egyedi lejaratra kotott, akkor valos
értékének meghatarozasakor a piacon szokasos lejarattal rendelkez6 instrumentumok arabol kell kiindulni.

34 Ilyen meger6sités lehet példaul a korrelacio az piaci arak és a felhasznalni kivant input kozott.
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2.2.3. 3-as szintii inputok

A hierarchia legalacsonyabb szintjén a nem megfigyelhetd inputok allnak, illetve az ezeket
felhasznald mérések. A nem megfigyelheté inputokrol mar emlitem, hogy a vallalkozas
sajat feltételezései a piaci szerepldk feltételezéseirdl, valamint, hogy ezen inputok felhasz-
nalasa esetén is ugyanaz marad a valos érték fogalma.

A valos érték mérésének egyik alapelve az, hogy a nem megfigyelhetd inputok haszna-
latat minimalizalni kell, ezért ezek csak olyan esetekben haszndlhatok, ha megfigyelhet
adatok — példaul aktiv piacok hidnyaban — nem allnak rendelkezésre.

Gyakran el6fordul, hogy a piaci szereplok feltételezéseirdl a legjobb informaciok a gaz-
dalkodo egység sajat adatai. Mindaddig, amig nem érhetd el — figyelembe véve a kolt-
ség-haszon Gsszevetésének elvét’ — olyan informacid, hogy a piaci szerepl6k a cég sajat
adataibol levezethet6 magatartastol 1ényegesen eltérnek az adott eszkdz vagy kotelezett-
ség aranak megallapitasakor, ezek az adatok felhasznalhatok a valds érték mérésénél. Ha
azonban léteznek erre utal6 adatok, a gazdalkodo egységnek a piaci informaciok alapjan
modositania kell sajat feltételezéseit.

Azonban az olyan modellek, melyek a magaban az értékelési eljarasban, illetve az inpu-
tokban rejlé kockazatokkal kapcsolatos informaciokat figyelmen kiviil hagyjak, ezek hata-
sait az értékeléskor nem érvényesitik, nem haszndalhatok a valos érték méréséhez.’®

A 3-as szintli mérésekkel kapcsolatban szintén van egy ,,lemindsitési kdvetelmény”, de
ez a valos értékelés altalanos szabalya: amennyiben barmiféle informacioé meriil fel, amely-
nek az alapjan kérdésessé valik a mérés megbizhatosaga, akkor az adott eszkozt vagy kote-
lezettséget nem szabad valos értéken értékelni, vissza kell térni a bekeriilési arak alkalma-
zasara.

2.2.4. A hierarchikus mérési modell miikodése

A val6s értékhierarchia 6sszefoglalasat, ,,inputok altal irdnyitott mikddését” mutatja be
a kovetkezo abra. Az abrabdl is latszik, hogy barmelyik szintli mérésrdl legyen is szo,
minden esetben ellendrizni kell, vannak-e arra utal6 jelek, hogy nem teljesiil a (mérés)
megbizhatosag(anak) elvarhaté szintje. Amennyiben vannak, vissza kell térni a bekeriilési
arak alkalmazésara.

35 Az elvbdl viszont az is kovetkezik, hogy a megszerzés koltségeit meghaladd hasznossaggal rendelkez6 infor-
macidkat tilos figyelmen kiviil hagyni.
36 Kivéve, ha a piaci szerepl6k is figyelmen kiviil hagynak az ilyen kockazatokat.
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1. abra

A valos értékhierarchia miikkodése ravilagit arra, hogy a valos értékelés valdjaban nem
egységes mérési modell: az 1-es és a 2-es szintli inputok esetében a mérés piaci alapl (mark
to market)”’, ugyanakkor a 3-as szintli mérések modell alapuak (mark to model). A két mo-

gottes mérési (al)modell elméleti tulajdonsagai pedig meglehetdsen kiilonbozéek .’

37 A 2-es szintli mérések atmenetként is felfoghatok a piaci és a modell alapt mérések kozott, ugyanakkor a 2-es
szintli méréseket helyesebb piaci alapi mérésnek nevezni, mivel — a definiciobol eredéen — piaci (megfigyel-

hetd) inputokat hasznalnak.

38 GassEN és SCHWEDLER [2010] empirikus kutatasai is erre a kétarcusagra vilagitottak ra: befektetési tanacsadok
korében végzett felmérésiik eredményei alapjan kimutattak, hogy a modell alapt értékelések (érzékelt) dontési
hasznossaga is joval kisebb, mint a piaci alapu méréseké.
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Pénziigyi intézmények adatait vizsgalva Song és szerzétarsai [2010] (Egyesiilt Allamok,

2007-2008 kozotti adatok) a pénziigyi eszkdzok és kotelezettségek kozott legnagyobb

aranyban 2-es szintll méréseket figyeltek meg. Hasonl6é eredményekre — a 2-es szintli

mérések dominancidjara — jutott Kolev [2008] is (Egyesiilt Allamok, 2008-as adatok),
szintén a pénziigyi szektort vizsgalva.

Gyakorlati szempontbo6l szintén nem elhanyagolhato, hogy a piaci alapu mérések kolt-
ségei szintén eltéréek (alacsonyabbak), mint a modell alapti méréseké. Ebbol kovetkezden
egy modellalapi mérés esetében a koltségek és hasznok kozotti egyensuly gyakrabban je-
lentkezik problémaként.

Elméleti szempontbdl kérdés, hogy vajon a piaci arak és a valds érték kozotti
koncepcionalis kiilonbségek egy 1-es szintli mérés esetén mennyire érvényesiilnek. Yuan és
Liu [2011] valos érték csapdanak (fair value trap) nevezi azt az esetet, amikor a piaci arak
nem tiikrozik a valos értéket. Ahogy bemutattam, a valos értékelés mogott egy altalanos
egyensulyi modell huzddik meg. Ebben a modellben a valds érték — az egyensulyi ar — 1¢-
tezése azonban nem magatol értetddd. Ugyanakkor a piacok abban az esetben is aktivak
lehetnek, ha a valos érték nem 1étezik. Ekkor viszont a piaci arak és az elméleti valds érték
mint a jovoben realizalhaté hasznok megtestesitdje kozotti kiillonbség nemcsak nem rea-
lizalt, hanem nem is realizalhaté eredményt jelent. Ha tovabbra is jeloli az elméleti valos
értéket, mig az aktualis piaci értéket, akkor a valos érték csapda az alabbiak szerint irhato
fel (Yuan—Liu [2011], 15. 0.):

(12) FVT=[p,~P,(Q)]0.

Abban az esetben, ha P (Q,<p, akkor a mérlegben szerepld eszkozok thlertekeltek, il-
letve forditott relacio esetén alulértékeltek.’ A (12)-es szami Osszefiiggés altal definialt
modell kapcsan azonban két dologra fel kell hivni a figyelmet. Egyrészrol — és ezt a szerzok
is kiemelik — a valds érték csapda egy statikus allapot mérdszama, a piaci arak, illetve az
elméleti valos érték valtozasaval parhuzamosan folyamatosan valtozik. Masrészr6l azonban
a csapda szdmszerUsitése gyakorlatilag szinte lehetetlen, ugyanis az elméleti valds érték
pontosan nem hatarozhaté meg.** Arra azonban a modell felhivja a figyelmet, hogy a valos
érték piacokrol alkotott mogottes feltétele(zése)inek sériilése esetén* a jegyzett piaci arak
nem feltétleniil j6 kozelitései a valos értéknek.

A modell alapu értékelések gyakorlatilag valamennyi esetben diszkontalt cash flow-
szamitasokat (DCF-modellek) jelentenek. A DCF-modellek alapulhatnak példaul a varhato
osztalékokon (Gordon [1962]), szabad pénzaramlasokon (free cash flows — Cornell [1993],
téke cash flow-kon (capital cash flows — Ruback [2000]), illetve szamviteli hozamokon
(Ohlson [1995]). Cornell és Landsman [2003] megallapitja, hogy a tisztatobblet-szamvitel
alkalmazasa és a megfeleld — az adott modellel 6sszhangban 1évé — diszkontratak megva-
lasztasa esetén az egyes modellek azonos eredményre vezetnek.

39 Ovatos megkozelitésben ez a kisebbik veszély, ugyanakkor a hii bemutatas mindenképpen sériil.

40 Modellszamitasokkal lehet kozeliteni az elméleti valos értéket, ugyanakkor a jegyzett piaci arak elérhetésége
esetén a pénziigyi kimutatasokban megjelend valos értéknek ezeken kell alapulniuk.

41 Hatékonysag, teljesség, informaciok elérhetésége. Ezek — hatasaiban ellentétes iranyu — sériilését jelentik a
piaci buborékok és panikok.
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A szamviteli informacidkon alapulé DCF-modellek altalanos logikéja az alabbiak sze-
rint foglalhatd 6ssze:

2. abra
A szamviteli informaciékon alapulé DCF-modellek altalanos logikaja
(Ar)- Mikodési Eszkdzok és Kamat- (Nyereség)-| |Beruhazasi
bevételek koltségek | |kotelezettségek| | koltségek adok koltségek
/ Elérhet6 informaciok (iparag,
. A’mLiltbelll L [— Analitikus <= (makro)gazdasagi helyzet, technolégiai, piaci
teljesitmény értéke modellek o PR
verseny, vevdi igénynek, tékesziikséglet stb.)
Jelenlegi és multbeli id6szakok
Jévébeni idészakok
(Ar)- Mikodési Eszkozok és Kamat- (Nyereség)-| [Beruhazasi
bevételek koltseégek | |kotelezettségek| | koltségek adok koltsegek

/
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A modellek tehat valamennyi esetben a multbeli informacioknak a varakozasokkal
kiigazitott kivetitésébdl indulnak ki. A valds értékelés esetében az alapvetd mérési kérdés,
hogy ezek a varakozasok nem az adott gazdalkodd egység, hanem a piaci szereplk
varakozasainak kell lenniiik. Ennek a gyakorlati megvaldsithatésaga — a piaci varakoza-
sok elorejelezhetsége — kérdéses. Benston [2008] szerint ez gyakorlatilag azt eredményezi,
hogy a modell alapu értékelések a (gazdalkoddspecifikus) hasznalati érték, illetve a vételi
arak (mennyit fizetne egy masik gazdalkodo egység az adott eszkdzért/mennyit kérne az
adott kotelezettség atvallalasaért)* becslését jelentik.** A modell alapu értékelések ,,realis”
piaci feltételezések — nem teljes informaltsag — esetén ohatatlanul magukba foglalnak csak
az adott értékelést végz6 gazdalkodd egység szamara rendelkezésre allo (,,privat”) informa-
cidkat is, ezaltal fogalmilag a hasznalati érték iranyaba mozditjak el a kapott eredményeket
(Barth—Landsman [1995]; Peasnell [2005).

42 Ez az eladd gazdalkodo egység szempontjabol sokkal inkabb a hasznalati érték, semmint a definicioban sze-
repl6 — hipotetikus — eladasi ar.

43 BEnsToN elemzi a standard (SFAS 157, de az IFRS 13-ba is atemelt) illusztrativ példait, bemutatva, hogy ezek
alapjan is az eladasi aras értékeléssel ellentétes eredményre lehet jutni bizonyos koriilmények esetén.
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Ugyanakkor a valos értékelés kétarctisagdhoz hozzatéve a modellek szertedgazoé voltat,
megallapithato, hogy a valds érték mérése szimos — eladési arak becslésén alapuldé — meg-
kozelitést egyesit magéban (Laux—Leuz [2009]; Power [2010]).

3. OSSZEFOGLALAS

A valos értékelés 11j szabalyozasanak alapvetd jelentdségii eleme a fogalmi keretek pontosita-
sa, hiszen az értékelési alap megvalasztasa a pénziigyi kimutatasokban megjelend valamennyi
adatra hatassal van, egészen mas jelentést kapnak a kiilonb6zo értékek, megvaltozik a vagyo-
ni, pénziigyi és jovedelmi helyzetrél alkotott kép. Eppen ezért egy értékelési alap — jelen eset-
ben a valos érték — alkalmazasanak eldfeltétele fogalmanak, pontos tartalmanak, jelentésének
tisztazasa, illetve egységesitése, ami altal lehetévé valik a fogalom koriilhatarolasa.

A valos érték mérés gyakorlati megvalositasanak megkonnyitése, illetve ellenérizhet6-
sége érdekében a standard kidolgozza valos érték mérésének keretrendszerét. Ezt a célt szol-
galja a gyakorlati alkalmazast eldsegitd, példakkal illusztralt Gtmutatd is. Az Gtmutatonak
nem célja azonban értékelési szabvanyok felallitasa. Valdjaban a fogalmak, illetve a mérés
elveinek tisztazasa utan mar a standard alkalmazoi is képesek meghatarozni a valos érték
mérésének 1épéseit, éppen ezért ennek ismeretében az Gtmutatasnak inkabb csak megerdsi-
t6 szerepet kell(ene) betéltenie.

Természetesen ez a standard sem tekintheté csodaszernek, amely valamennyi, a pénz-
ligyi beszamolassal kapcsolatos problémat megold. A gyakorlati alkalmazas soran deriil
majd ki, hogy mennyiben jarult hozza a pénziigyi kimutatasok minéségének javulasahoz.
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