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Absztrakt

A vallalkozasok szamviteli rendszerei nagy mennyiségi adatot kezelnek,
amelyek 6sszevontan a gazdalkodé szervezetek pénziigyi kimutatasaiban je-
lennek meg. A gyorsan valtozé gazdasagi kornyezetben ezen adatoknak rele-
véans informaciokat kell kozvetitenie a jovedelmi, pénziigyi helyzetrél a meg-
bizhatd, valés 6sszkép érdekében. A vallalati teljesitmény értékelése az id6-
szakonként kiadott pénziigyi jelentéseken alapul, ezek a szdmviteli elvek
szerint készitett pénziigyi kimutatdsok a menedzsment dontéseinek hatasat
tikrozik. Ezzel osszefiiggésben az értékalapa szamvitel térnyerését az is in-
dokolja, hogy a globalizal6dé vilaggazdasagban egyre nagyobb jelentésége
van a tékejovedelmeknek, ugyanis a befektet6k a lehet6 legnagyobb hozamot
igérd lehetéségeknek biztositanak forrdsokat. A gyorsan valtozé piaci kor-
nyezet, a kiszamithatatlanabb, bizonytalanabb versenyhelyzet kovetkezté-
ben bizonyos mérlegtételek vonatkozdsaban a bekeriilési értékre alapozott
értékelés mellett megjelent bizonyos eszkozok — els6sorban a pénziigyi inst-
rumentumok — valés értékelése. Ennek elényei mellett alkalmazasanak f6
problémaja, hogy a pénziigyi kimutatasok egyes sorainak értéke hogyan mér-
het6 megbizhatéan, kiilonosen azon eszkozok esetében, amelyeknek nincs,
vagy megszilint az aktiv piaca. llyenkor a szamviteli informaciok felhasznélé-
inak kell megbecsiilni a beszamol6kbdél nyert adatok hasznosségat, illetve
azok mindségi jellemzdit.

Kulcsszavak: szamviteli beszdmold, nemzetkozi szadmviteli standardok,
val6s értékelés, pénziigyi instrumentumok.

Az értékelés feladata és kapcsolata a beszamolgval

A szamvitel és pénziigyi beszdmolés alapvet6 célja, hogy megbizhaté, va-
16s és teljes kort képet adjon a cég vagyoni-pénziigyi helyzetérdl, illetve an-
nak jovedelemtermeld képességérsl. A szamvitel ennek érdekében fogalmaz
meg alapelveket, ugyanakkor a vagyon, valamint annak forrasanak bemutaté-
sa soran felmeriil a kérdés, hogy ezeket az elemeket milyen értéken szerepel-
tessiik a mérlegben. A beszamolénak megbizhato és valds 6sszképet kell koz-
vetitenie, a mérlegtételek értékének ugyanezek feltételeknek kell megfelel-
nie, mivel a véllalkozas jovedelemtermel6 képességérdl alkotott képet is ez
hatarozza meg.
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Az egyik legfontosabb szdmviteli alapelv a vdllalkozas folytatdsdanak elve,
amelynek 1ényege, hogy a véllalkozas belathat6 idén beliill nem hagy fel tevé-
kenységével. Ez az alapelv tjabb elveket generdl, mint példaul az 6sszemérés
elve, az id6beli elhatarolas elve, vagy az 6vatossag és a valodisag elve. Ez utob-
bi két szamviteli elv hatarozza meg leginkabb az értékelési eljarasokkal és maod-
szerekkel, mivel ezen elvekkel sok mérlegtétel 6sszefiiggésben van, példédul im-
materidlis javak, targyi eszkozok, kotelezettségek. A magyar szdmviteli elsza-
molasokkal kapcsolatban elmondhaté, hogy a konkrét értékeket e két elv érvé-
nyesiilésének ardnya hatdrozza meg (Korom et al. 2005). Az altaldnos szdmvite-
li beszamolasi feladatok mellett a vagyon- és tizletértékelési tevékenységek az
alabbi célokat szolgaljak:

* privatizaci6 el6készitése, vagyonmeérleg egyes elemeinek értékelése, cég-
érték becslése

* dtalakulas elGkészitése, apportlista egyes elemeinek tételes értékelése

* mérleghelyesbités — eszkozok, vagyontargyak valés piaci értékének meg-
allapitasa értékelési tartalék meghatarozasa céljabol, valamint eszkozok hatra-
1évé élettartamanak és maradvanyértékének megéllapitasa

* hitelbiztositék finanszirozésa — fedezeti érték megallapitasa

* biztositas — biztositasi érték, GjraelGallitasi érték megéllapitasa

* értékesités vagy vasarlas — eszkozok, vagyontargyak valés piaci értéké-
nek megallapitésa

* felszamolas — eszkozok szabalyos felszdmolési értékének megallapitésa

* hitelbdl finanszirozott kivasarlas — projektértékelés, hozam alapi értékelés

* fliziok és cégvasarlas (vegyes vallalatok) — befektetések tizleti értékének
megallapitasa, goodwill és egyéb immaterialis eszk6zok értékelése

A szamviteli értelemben vett értékelés nem végezhet6 el egy egyszert kép-
lettel vagy szamitassal. A pontos és megbizhat6 értékelések kellé tdjékozottsag-
gal megalkotott véleményeket jelentenek, amelyeknek a mult ismeretét, a jelen
megértését és redlis jovébeni elvarasokat tiikroznie kell. E célok elérése érde-
kében létrejott Nemzetkozi Ertékelési Standard Bizottsag (az IVSC') alapvetd
feladata, hogy olyan standardokat alkosson, amelyek a piaci szereplék széles
kozossége szamara elfogadhat6, beszdmoldikban alkalmazhaté és mindekoz-
ben az eljarasok standardizaldsa révén az alkalmazék mindkét oldalanak (ké-
szit6k és felhasznélék) az értelmezést megkonnyitve a javat szolgélja, valamint
hogy az IAS és IFRS-ek és egyéb beszdmolasi rendszerek altal elfogadott mod-
szertant kinaljanak.

! International Valuation Standards Committe.
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A nemzetkozi értékelési standardok (IVS?) és az IAS (IFRS)-ek’ kapcsolata
tekintetében elmondhaté, hogy a modern szamviteli rendszerek informaciétar-
talmat nem a korményzati adépolitika, sokkal inkabb a piaci szereplék infor-
maci6igénye befolyasolja.” Mivel piaci szereplék pedig elsGsorban a befekteté-
siik piaci értékére kivancsiak, az IFRS-ekben, mint a magyar szdmviteli szaba-
lyokban, szerepet kapott a piaci érték meghatérozasanak igénye, amelynek leg-
gyakoribb teriiletei az alabbiak:

* immateriélis javak és targyi eszkozok terven feliili értékcsokkenése,

* agoodwill értékelése,

* értékelési tartalék és értékhelyesbitések megitélése,

* egyes pénziigyi instrumentumok piaci értéke, a részesedések, értékelése,

e aktualizalt értéken torténd konszolidalas,

* befektetési céla ingatlanok értékelése,

» transzfer arak, kapcsolt tigyletek megitélése, ad6zas a piaci arak utan,

* afelszamolasi mérlegek értékelése,

* apport hitelesitése,

* csereligyletek, cégfelvasarlasok értékelése, sajatos bekeriilési érték meg-
hatarozasa (Havas 2002; Jakab et al. 2006).

A szamviteli rendszerek, illetve a szdmvitel alatt a vagyon és a vagyonvalto-
zas kovetésének és kommunikaci6janak tudomanya és gyakorlata értendd. Va-
gyon alatt azon jelenségek értendéek, amelyek egy gazdalkod6 szamara adott
id6pontban gazdaségi tartalommal (értékkel) birnak és értékelheték. A vagyon-
véltozas egy vagyonelem mozgdasat, annak irdnyét és a vagyonra gyakorolt haté-
sat fejezi ki. Ebben a megkozelitésben a szamvitel legfontosabb feladata, hogy
vélaszt adjon arra, mikor tekinthet6 egy jelenség vagyonelemnek és milyen érté-

* International Valuation Standards, General Valuation Concepts and Principles. Code
of Conduct. Standard 1 Market Value Basis of Valuation, Standard 2 Valuation Bases other
than Market Value. Standard 3 Valuation Reporting. Application I Valuation for Financial
Reporting. Application 2 Valuation for Lending Purposes. Guidance Note 1 Valuation of Re-
al Property. Guidance Note 2 Valuation of Lease Interests, Guidance Note 3 Valuation of
Plant/Equipment, Guidance Note 4 Valuation of Intangible Assets, Guidance Note 5 Valua-
tion of Personal Property, Guidance Note 6 Business Valuation. Guidance Note 7 Considera-
tion of Hazardous and Toxic Substances in Valuation, Guidance Note 8 Depreciated Repla-
cement Cost (DRC), Guidance Note 9 Discounted Cash Flow (DCF) Analysis, Guidance No-
te 10 Valuation of Agricultural Properties, Guidance Note 11 Reviewing Valuations. Infor-
mation Paper Valuation in Emerging Markets.

’ International Accounting Standards, International Financial Reporting Standards.

* A nemzetkozi értékelési standardok a kovetkezs szamviteli standardok értékelési
elGirdsait pontositjak:

IAS 16 (Termelési céla targyi eszk6zok), IAS 17 (Lizing), IAS 40 (Befektetési célu tar-
gyi eszkozok), IAS 36 (Ertékvesztések), IAS 2 (Készletek), IFRS 5 (Megsz(ing tevékenység),
IFRS 3 (Konszolidacid), IAS 1 (Bevezetés), IAS 41 (Mezdgazdasag).
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ket képvisel az adott jelenség. Ezekre a kérdésekre a szamvitelben az aktivalési
és passzivalasi kritériumok és az értéktan alapjan lehet valaszolni, mégpedig
gy, hogy folyamataban a jelenségeket tulajdonsagjellemzégik alapjan tartalmilag
azonositja és értékeli. Mindehhez olyan sémara van sziikség, amellyel a tartalmi
azonositas és a killénb6z6é nézépontok szerinti értékelés megvalésithato. A va-
gyon és a vagyonvéltozas megjelenitése a vallalkozasok szamara 1ényeges, mivel
az iranyitashoz, a piaci kornyezet valtozésaihoz val6 rugalmas reagélashoz is-
merni kell a vagyonvaltozasok hatasait, ennek eszkoze a szamviteli beszamolé.
A szamvitelnek a vallalkozas pénziigyi, jovedelmi és vagyoni helyzetérél vald
tajékoztatason tul az alabbi feltételeket is figyelembe kell venni:

* egyértelmiien meg kell fogalmazni, hogy milyen jelenségek tekinthet6k
vagyonelemnek, és miként lehet elhelyezni azokat a mérlegben,

* értékelni kell a bearamlo, atalakitasra és/vagy kidramoltatasra keriil§ va-
gyonelemeket (kezdetben csak a bekeriilési drakon torténd értékelés),

* a pénziigyi, jovedelmi helyzet kommunikaci6ja az eredménykimutatas
és mérleg bemutatasan keresztiil valésul meg.

A valés értékelés kialakulasa

A szamvitellel kapcsolatos kihivasok a leggyakrabban a vildgvéalsagok ha-
tasaként jelentkeznek, amelyek koziil els6sorban az inflacié tette egyértelm-
vé, hogy egy adott vagyonelemnek, attél fiiggéen, hogy milyen szempontbol
nézziik, kiilonféle értéke lehet (bekertilési, piaci, utanpétlasi érték), és ez eltérd
vagyonértékhez és eredményhez vezet.

A szamvitelben jelentkezd értékelési problémakra egyrészrél a kiilonféle
mérlegelméletek (Niklisch és Le Cutre statikus, Schmalenbach dinamikus, Ko-
siol pagatorikus és Schmidt organikus mérlegelmélete), mésrészrél az értékala-
pu szamvitel egyes teriiletei (arvaltozas, valds érték, értékvesztés) kisérelnek
meg valaszt adni.

Az elmult néhany évtized tarsadalmi-gazdasagi valtozasai, a multinacio-
nalis véllalatok megjelenése, az informatikai eszk6zok gyors fejlédése, a pénz-
tigyi miiveletek korének béviilése és a globalizacié Gjabb és Gjabb kihivasokat
tamasztanak a szdmvitelben (Baricz 2008, 1994). A pénziigyi instrumentumok/
szarmazékos ligyletek térnyerését a nemzetkozi kereskedelem novekvd jelents-
sége, az export-import tevékenység és a kiilfoldi befektetések 6sztonozték, és
mindez magaval hozta a kockézatok és a bizonytalansag emelkedését is. A gya-
korlatban a piacok fejlédése nagyban hozzajarult a vallalatok megnovekedett
kockazatainak kezeléséhez. Ennek a leggyakoribb eszkozei a szarmazékos tigy-
letek (derivativok): futuresek, forwardok, swapok, opcidk, amelyek {6 célja,
hogy bizonyos gazdasagi eredményt érjiink el, amikor egy alapvetd értékpapir,
index, kamatrata, aru vagy més pénziigyi eszkoz ara valtozik.
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Aszamvitel alapkérdése ezen eszkozokkel kapcsolatban is az, hogy mit te-
kintsiink vagyonelemnek. A kiilonféle értékelési lehetéségek alapjan tobbféle
ar vagy érték rendelhetd ezen értékkel bir6 jelenségekhez. Landsman (2006)
alapjan megallapithaté, hogy az elmilt idGszakokban tendenciavé valt a pénz-
iigyl instrumentumok val6s értékelése, bar szdmos orszag szamviteli rendszere
a kevert értékelési modellt (részben multbeli, részben valds értékelés) alkal-
mazza, az USA és a nemzetkozi standardalkotd testiiletek (FASB®, illetve
IASB®) mellett amerikai t6zsdefeliigyelet (SEC") is ezt timogatja. Mindez eddig
ismeretlen pénziigyi termékek mérlegbe val6 felvételét is jelentheti, bar a ne-
hezen mérhetd és értékelhetd jelenségeket csak akkor szabad a mérlegbe fel-
venni, ha biztositott az egyértelmt értékelés lehetGsége. Az értékalapti megkd-
zelités alapveté elénye, hogy egyrészt csokkenti a kevert aras eljardsok altal
biztositott elszdmoldsok eredmény-megallapitasra gyakorolt hataséat, masrészt
egyszer(siti a pénziigyi kimutatasok értelmezhetGségét. A szamviteli értékelés
kihivasai leggyakrabban a t6kemegtartasi koncepciok tovabbi fejlédésével je-
lentkeznek, mivel ezen koncepciék hatarozzak meg, hogy milyen szamviteli
modellt hasznalnak és annak mi az eredményhatédsa. Ez azt is maga utan vonja,
hogy az eredménykimutatiasban az értékkategoridk tisztazasa és 1j tételek be-
vezetése is szitkséges lehet.

Az értékalapi szamvitel kozgazdasagi alapjai és a valés értékelés

Az értékalapt szamvitel més és mas tartalommal jelent meg az elmult id6-
szakokban. Az elsé ilyen forma az drvdltozds szamvitele volt, ez leginkébb a
nem pénziigyi eszkozok folyamatos arnovekedésével allt kapcsolatban, és az
1970-es éveket (magas inflaciéval jellemezhetd idGszakokat) olelte fel. Az érté-
kalapt szdmvitel mésodik valtozata a valds értékelés szamvitele, amely az
1980-as évek kozepén jelent meg, és napjainkban a legfontosabb teriilete a
pénziigyi instrumentumok/szarmazékos igyletek elszamolasa,” amely pénzii-
gyi piacok kamat- és arvaltozasi kockazatanak kitett eszk6zok szdmviteli prob-
lémaival foglalkozik. A harmadik forma az értékvesztés/értékromlas szamvitele
(,impairment accounting”), amely elsGsorban a jovedelmezbség csokkenése
miatti vagyonvesztés elszamolasaval foglalkozik (példaul a deflacios gazdasa-
gokban). Fontos megjegyezni, hogy az értékalapt szamvitel kiillonb6z6 valtoza-
tai eltér6 gazdasagi és tarsadalmi feltételek mellett alakultak ki. Napjaink érté-
kalapt szamvitele alapvet6en eltér az 1970-es évek arvaltozasi szamvitelétdl,

® Financial Accounting Standards Board.
° International Accounting Standards Board.
7 g . .
Securities and Exchange Comission.
® Ezt nevezik a befektetések értékalapti szamvitelének is.
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bar mindkettd egyfajta ,,piaci értéket” prébal megragadni, az eltérések azonosi-
tdsa ugyanakkor segithet abban, hogy miként definiadljuk a valds értékelés
szamvitelének jellegzetességeit. Masképpen fogalmazva: melyek az elsGsorban
pénziigyi instrumentumokra koncentral6 valés értékelés szamvitelének koz-
gazdasagi alapjai, és az miben tér el az arvaltozas szamvitelét61? Napjaink va-
16s értékelés szamvitelének megértéséhez sziikséges az ezzel 6sszefiigg szam-
viteli kérdések kozotti kapcsolat bemutatdsa — mint példaul a kozgazdasagi el-
méleten alapulé koltségallokélas, realizédlas, tekintettel az értékpapirok gazda-
ségitartalméara és a hitelezési rendszer fejlédésére.

Az egyik leglényegesebb, hogy a pénziigyi instrumentumok/szarmazékos
igyletek valés értékelésének szamvitelével osszefiiggd t6ketipus a fiktiv téke,
amelynek a gazdasagban val6 dramlasa eltér a valos t6két6l, és ez azt jelenti,
hogy a fiktiv t6ke természetébdl adéddan az drazésa is teljesen mas, mint a fizi-
kaijavaké. Mig a fizikai t6ke a hagyoményos (funkcionalis) javak atalakitasaval
(M-C-M’) all kapcsolatban, addig a fiktiv t6ke aramlésa a kozvetkezéd médon
megy végbe: a részvényeket (S) a kibocsatas utén értékesitik (M), ennek az 6sz-
szegnek egy része (m1) a kibocsatéé, a masik része (M1) atalakul produktiv t6-
kévé. Amennyiben a részvényeket Gjra eladjak, tovabbi pénzre (M2) van sziik-
ség. Ennek az aramlésnak (S-M2-S) a helye a t6zsde, és ezért nincs semmilyen
kozvetlen hatasa a produktiv t6kére. A valds és a fiktiv t6ke aramlasat szemlél-
teti az alabbi abra.

M1 C MP ....P ..... C1—M2

~mi1 L

Forras: Ishikawa 2005, 119.

1. bra. A valds és a fiktiv téke dramlasa

Amig a hagyoményos, koltségekre és realizalasra koncentral6 szamviteli
keret a fizikai téke aramlésat (ami gyakorlatilag termékek és szolgaltatasok el6-
allitasat és értékesitését jelenti) volt hivatott rogziteni, addig a fiktiv t6ke dram-
lasdnak nyomon kovetésére teljesen mas szamviteli keretre van sziikség, tehat
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a korabbi fizikai tékére tervezett szamviteli keretet nem lehet kiterjeszteni a
fiktiv t6kével kapcsolatos elszdmolédsi problémékra. Uno (1977) és Kimura
(1972) szerint a piacgazdasag viszonyai kozott egy meghatarozott pénzosszeg
utan jaré kamatfizetés egy periodikus bevételsorozat azonositasara alkalmas,
azaz ezen periodikus bevételeket kapitalizalhatjuk a pénzpiacon kialakult ka-
matrataval és tekinthetjiik az tn. fiktiv t6ke kamatanak. Az értékpapirok piaci
ara, amely az osztalék és kamat atlagos kamatlébbal torténd kapitalizalasabol
szarmaztathato, teljesen eltér a kozgazdasagi elméletben alkalmazott koltséga-
lapa arképzést6l. Mig a javak értéke és ara a termelés szocidlis kapcsolatain
alapul, addig az értékpapirok ara a pénzpiacok t6ketulajdon-viszonyaitél (alta-
laban kiilonféle jogviszonyoktél) fiigg. A pénziigyi kozgazdasagtan allaspontja
szerint a pénziigyi instrumentumokkal/szarmazékos tigyletekkel kapcsolatos
szamviteli problémak elsGsorban a fiktiv t6ke elmult évtizedben bekovetkezett
fejlédésének tudhat6 be, amelyet az immaterialis javak és iizleti kombinaciok
térnyerése is elGsegitett. Mas értelemben a fiktiv t6ke kvalitativ és kvantitativ
eléretorését a kihasznalatlan tékére épiilé hitelrendszer, illetve a jogi és intéz-
ményi rendszer fejlédése 6sztonozte. Ezt a gondolatmenetet timasztja ala Hil-
ferding (1981) is azzal, hogy a hitelrendszer kihasznalatlan pénzt alakit at
pénztékévé kiillonféle produktiv t6keelemek megvasarlasaval. Ezen elméleti
megfontoldsok 1ényegesek annak érdekében, hogy azonositani tudjuk az ezen
eszkozokkel osszeftiggs aktuélis szamviteli problémakat és betekintést nyerjiik
annak igazi természetébe. Mivel a fiktiv t6ke alapvet6en fiktiv hitelt6ke, és mi-
vel a kockazatcsokkenté szarmazékos tigyletek ennek egy magasabb szintjét
képviselik, a meglév6 szamviteli keretek vagy annak bizonyos kiterjesztései
ezek azonositidsara és mérésére nem lehet alkalmas. Ezt indokolja az is, hogy a
kamat- és arvaltozasi kockéazatnak kitett pénziigyi eszk6zok részaranya az 6sz-
szes véllalati eszkozon beliil jelentésen novekedett az elmualt harminc évben,
példéul az USA termel§ vallalatainal ez az ardny 44% volt az 1990-es években,
a 11%-os 1960-as évekbelihez képest. A vallalatok tipikusan azért rendelkez-
nek eszkozokkel, hogy novelni tudjak a vallalat értékét. Ennek a célnak a meg-
val6sitasa soran lényegtelen, hogy fizikai vagy pénziigyi eszkozt hasznalnak
fel, csak abban az értelemben van kiilonbség a két eszkoztipussal kapcsolat-
ban, hogy ki és hogyan teremt értéket, azaz az értékteremtésben kill6nboz6 sze-
replék érintettek. A miikodési eszk6zok dltalaban a vallalkozésok termelési te-
vékenységében vesznek részt, igy az érték 1ényegében a vallalat szamara ren-
delkezésre 4116 munkaer6 és menedzsment képességeitl fog fiiggeni, az ered-
ményt pedig a realizalt mikodési bevétel és a miikodési eszkozok hasznalati
koltségeinek (allokalt koltség) kiilonbsége adja. Ezzel ellentétben a pénziigyi
eszkozok értékét nem a birtokosa, hanem annak végsé felhasznéléja hozza 1ét-
re. A pénziigyi eszkozokkel rendelkezé vallalkozasoknak fontos figyelemmel
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kisérni a befektetéseik hozamét, aktualis informaciék és piaci arak alapjan
meghatirozva a valds értéket, ezzel lehetéség nyilik a menedzsment szamara a
pénziigyi eszkozokkel valé hatékonyabb gazdalkodasra. Az értékteremtés més
maédon megy végbe a miikodési eszk6zok, és mas mdédon a pénziigyi eszkozok
esetében. Az el6bbinél maga a véllalkozasi tevékenység teremti az értéket, mig
az ut6bbinal a hozamokat és kockazatokat a piaci varakozasok, makrookonémi-
aitrendek és egyéb olyan tényez6k alakitjak, amelyek kiviil esnek a vallalkozas
ellendérzési korén (Ishikawa 2005).

Ebb6l kovetkezik, hogy a pénziigyi instrumentumok értéke a belSlitk szar-
mazd varhato jovébeli pénzaramlasok jelenértékeként hatarozhaté meg, igy az
eltéré gazdasagi tartalmi jovedelmek meghatarozasara és mérésére megfelelé
szamviteli keretet kell alkalmazni, mert csak ez szolgalhatja érdemben a pénz-
igyi-szamviteli beszdmolasi feladatokat, illetve kotelezettségeket. Wilson és
Stanwick (1995) szerint a pénziigyi eszk6zok szamviteli bemutathatésagét az is
negativan befolyasolja, hogy azok minimalis kezdeti befektetést igényelnek.
Ezen eltér6 forrdsokbol szarmazo jovedelmeket tehat a beszamol6k eredmény-
kimutatasaiban is kllonb6z6 médon célszeri bemutatni, amely elméleti szin-
ten a mérleg egyes sorainak besoroldsédban és osztalyozasaban is valtozasokat
indukdlhat. Mindezek lehetdvé teszik a beszamolék felhasznal6i szamara,
hogy egy atfogobb és integraltabb képet kapjanak a véllalkozasok tizleti teljesit-
ményérdl.

Avalés értékelés szabalyozasa és a valsag hatasa

Aval6s értéken torténd értékelés mint az értékalapt szamvitel részteriilete
val6jaban piaci értéken torténd értékelést jelent, amelyet a pénziigyi instru-
mentumokkal foglalkoz6 két nemzetkozi szadmviteli standard (IAS 32, TAS 39)
szabalyoz. Ennek sziikségességét az indokolta, hogy az elmult évtizedekben a
pénzigyi vilag jelentés fejlédésen ment at, Gjabb és egyre bonyolultabb pénzii-
gyi termékek, tigyletek, szolgaltatasi dgazatok és ezekkel kapcsolatos kockéza-
tok jelentek meg, amelyre a korabbi rendelkezések nem voltak felkésziilve. Ezt
tdmasztja ald néhany pénziigyi piac 6sszeomlasa (példaul 1997-1998-ban az
azsiai t6zsdevalsag, az orosz és mexiko6i pénziigyi valsagok). A pénziigyi inst-
rumentumok nem csak a pénziigyi szektorban, hanem a gazdasag mas vallalko-
zasaiban is elterjedtek. Mindezek olyan szabalyozast igényeltek, amely egyér-
telmtien meghatarozza a pénziigyi instrumentumok fajtéit, azok kockazatainak
szamszer(sitését, kezelését, illetve fedezését.

Az USA szamviteli standardjai (US GAAP®) mar korabban is szabalyoztak a
pénziigyi instrumentumok elszamolasat, és egyre inkabb jellemzd, hogy a

° United States Generally Accepted Accounting Principles.
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nemzetkozi szamviteli standardtestiilet (IASB), illetve az Eur6pai Uni6 torek-
szik az IAS és a US GAAP 6sszhangjanak megteremtése.”” Az IAS 32 és az IAS
39 standardok a pénziigyi instrumentumok egy részénél kotelez6vé vagy lehe-
t6vé tette a valds értéken torténd értékelést, igy a vallalatok bizonyos kore kote-
les azt alkalmazni, figyelembe véve, hogy biztositani kell az egyedi éves beszé-
mol6ban és a konszolidélt éves beszamoléban annak azonos médon valé alkal-
mazasat. A nemzetkozi szabalyozas ezen valtozasai tették szitkségessé, hogy a
magyar szamviteli szabalyokban is adaptalasra keriiljon a valds értéken torténé
értékelés." (Nagy 2004a)

Noha a valos értéken torténd értékelésnek szdmos elénye van, szédmviteli
alkalmazasa bizonyos koltségekkel is jar. Az egyik alapvet§ probléma, hogy a
pénziigyi kimutatasok egyes sorainak értéke hogyan mérheté megbizhatéan,
killonosen azon eszkozok esetében, amelyeknek nincs aktiv piaca. Ilyen ese-
tekben a befektet6knek és mas dontéshozéknak kell megbecsiilniiik, hogy a
szamviteli informaciék mennyire hasznosak, illetve a pénziigyi kimutatasok-
kal szemben tamasztott mindségi jellemz6knek megfelelnek-e. A jellemz6k
pontos tartalmi ismerete mellett hangstilyozni kell a kozottitk 1évé aranyokat
(tradeoff), illetve azok érvényesitését és az ezzel jaro koltségeket. Ebbél a szem-
pontbdl a relevancia és a megbizhatésag a leglényegesebb (Landsman 2006).

Egy informéacié akkor tekinthetd relevansnak, ha befolyasoljak a gazdasagi
szerepl6 dontéseit, 6sszetevdi pedig az alédbbiak: el6rejelzd, megerdsits, id6-
szer(. Az informaci6 csak akkor lehet hasznos, ha megbizhat6, ennek 6sszete-
v6i: ellendrizhetGség, semlegesség, hii bemutatas.

Egy informéci6 lehet relevans, mikozben teljesen megbizhatatlan, és fordit-
va. Az informéacidk hasznosséga tehét e két jellemz6 megfelel6 aranyara épil. A
gazdasagi folyamatok fiiggvényeként ez az egyensilyi pont 4dllandé valtozasnak
van kitéve. A szamviteli szabédlyok alakitdsakor a relevancia és a megbizhatésag
kozotti megfeleld aranyra statikus és dinamikus szemléletben egyarant figye-
lemmel kell lenni. A valés értéken torténd értékelés megjelenése a szabalyozas-
ban egy 1j relevancia-megbizhatésag arany kialakitasat eredményezheti. Min-
dez alapvetGen 6sszefligg a beszamolasi elvekkel, nevezetesen azzal, hogy a va-
16s értéken torténd értékelés elbsegiti a szamviteli informaciok hasznossagét,
ugyanakkor tovéabbra is igény van a bekertilési értékek megjelenitésére is. Nyil-

' 2001/65/EK iranyelv, amely modositotta az éves beszamoléra vonatkozé korabbi
78/660/EGK/ 4. szam1, valamint a 83/349/EGK 7. szam1 és a 86/653/EGK iranyelveket az ér-
tékelés tekintetében.

" A szamvitelrél sz616 2000. évi C. térvény, illetve a hitelintézetek és pénziigyi vallal-
kozasok éves beszamolokészitési és konyvvezetési kotelezettségeinek sajatossagairdl szolo
250/2000. (XII.24.) kormanyrendelet.
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véanvald, hogy a valds érték jobban tiikr6zi a piacot, a piaci értékitéletet, de na-
gyobb volatilitast (valtozékonysagot) eredményez a kiillonféle vagyonelemekben
és a jovedelmezbségben is. Kiillonosen igaz ez a hitelintézetekre, illetve a befek-
tetési véllalkozasokra, amelyek vagyonuk nagy szazalékat pénziigyi instrumen-
tumokban tartjak, s ezeket a nemzetkozi standardok szerint valés értéken kell ér-
tékelni. Ugyanakkor ennek nemzetktzi viszonylata szabalyozasa tekintetében
elmondhaté, hogy a pénziigyi instrumentumok kevert értékelése a kiillonb6zé
kategéridkba sorolt, de a gazdaségi tartalmukat tekintve azonos vagyonelemek
eltér6 értékelése megneheziti a vallalkozasok teljesitményeinek 6sszehasonlit-
hatdsagat. Problémakat okoz, hogy a kozzétett adatok a szdmviteli értékelés ko-
vetkeztében jelentGs eltérést mutatnak, mikézben kozgazdasagi értelemben
nincs vagy minimalis a kiillonbség (Bosnyak 2004).

2008 folyaméan szamos valtozas és iranymutatas sziiletett a napjainkban
tapasztalhat6 pénziigyi valsag hatdsara a szamviteli elGirasokban.'* Az IAS 39
véltozasanak lényege, hogy a tarsasagoknak lehetdsége nyilik arra, hogy a ko-
rabbi eredménnyel szemben valds értéken értékelt vagy értékesithets kategori-
aban 1év6, de a kolcsonok és kovetelések definicidjanak megfeleld instrumen-
tumokat atsoroljak a kolcsonok és kovetelések kategoriaba. A valtozas hatasa
az, hogy mikozben az eredménnyel szemben valés értéken értékelt és az érté-
kesithetd kategéridban 1év6 instrumentumokat valds értéken kell értékelni, ad-
diga kolcsonok és kovetelések kategoriaban 16v6 pénziigyi eszkozoket (amorti-
zalt) bekertilési értéken kell bemutatni. A IAS 39 szerint a vallalkozasoknak ko-
vetniiik kell az értékelési hierarchiat: elsé 1épésként az aktiv piacon 1évé jegy-
zett arat kell alkalmazni, amennyiben ez rendelkezésre all, ennek hianyaban
pedigbelsé modellekkel kell a valés értéket meghatarozni.

A standardvaltoztatas f6 indoka, hogy mivel a valsag el6tt azonnal rendelke-
zésre allt a pénziigyi piacokrél szamos instrumentum valds értéke, sok véllalko-
zas besorolta pénziigyi instrumentumait az eredménnyel szemben valés értéken
értékelt kategoridkba. A véalsiag hataséra azonban ezek az aktiv pénziigyi piacok
sokszor nem miuikodtek, és mar nem 4lltak rendelkezésre a valds értékek. Az IAS
39 szerint ilyen esetben eddig nem volt lehetGség arra, hogy a vallalkozas ezek-
bél a kategoridkbdl atsoroljon instrumentumokat. Az instrumentumok valés ér-
tékét pedig piaci drak hianyaban belsé modellek segitségével kell meghataroznia
a tarsasagnak, ugyanakkor a standard véaltozasa megkoveteli, hogy az atsorolast

P
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megelézden az instrumentumokat valés értékre értékeljék at.

> Az TASB 2008 decemberében adott ki két nyilvanos tervezetet (Exposure Draft, ED),
amely az IFRS 7 és az IAS 39 médositésait részletezi.

" Az Eurépai Uni6 az 1725/2003/EK-rendeletének médositasaval a modositast befo-
gadta, a magyar szamviteli torvény 2008. december 10-i hatallyal véltozott.
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A valés érték meghatarozasanak problémaja érinti mind a magyar, mind a
barmilyen nemzetkozi szamviteli standardok alapjan készitend6 beszamols-
kat. A valés érték megallapitasa befolyasolja tobbek kozott a hitelviszonyt meg-
testesit6 értékpapirok, részvények, részesedések, szarmazékos tigyletek, tizleti
kombinaciok, befektetési céld ingatlanok és a kiegészité megjegyzésekben vagy
kiegészité mellékletben megjelend kozzétételek teriileteit. Ezeken a tertilete-
ken a legjelent6sebb problémat az jelenti, hogy tobb instrumentum korabban
létez6 aktiv piaca megsziint, és igy mar nem 4ll rendelkezésre piaci ar. Ennek
hianyaban a piaci szerepl6k szdmara sziikségessé vélik az értékelési modellek
kidolgozésa, am gyakran nem &ll rendelkezésre a sziikséges szakmai tudas és
tapasztalat a modellek kialakitasahoz.

A valos értékelés egyik problémas teriilete a fedezeti elszdmolésok. A
cash flow-fedezeti tigyletek esetében példaul az iizleti kornyezet negativ val-
tozasai hatasara (mint példaul megsziing megrendelések, nem fizet§ vevdk,
csédbe jutott partnerek) jelentésen lecsokkent a jov6beni pénzaramlasok va-
l6szintisége. Az értékvesztés teriilete — a tevékenység jellegétdl fiiggetlentl —
majdnem minden céget érint. Az ezzel kapcsolatos probléma kiterjed a pénz-
iigyi instrumentumokra, azaz az értékpapirokra, hitelkovetelésekre, vevéko-
vetelésekre, szdrmazékos tigyletekbdl szdrmazo6 kovetelésekre, de ezek mel-
lett érint mas eszkozoket is, mint példaul a targyi eszkozoket, immaterialis ja-
vakat, halasztott adéeszkozoket. Az értékvesztés elszdmolasénal a legfonto-
sabb kérdés: varhaté-e a konyv szerinti érték megtériilése, és milyen mérték-
ben. A varhat6 megtériiléseket befolyasolja egyrészt az ad6sok varhato fizets-
képessége (példaul a vevikoveteléseknél), masrészt az eszkdzok miikodteté-
sébdl varhato jovébeni pénzaramlasok (példaul a targyi eszk6zoknél). A pénz-
iigyi valsagban a tarsasagok tevékenységiik jellegét6l fiiggéen eltéré moédon
érintettek, de szinte minden tarsasag esetében igaz, hogy nem lehet mérlege-
1és nélkiil elfogadni a multbeli statisztikdkon és tapasztalatokon alapul6 ér-
tékvesztésképzést. Az értékvesztéshez hasonlé problémak meriilnek fel a cél-
tartalékképzés soran is, itt leginkdbb a nem fedezeti céli szarmazékos tigyle-
tek utan képzendd céltartaléknal a valés érték meghatarozasa okoz problémat
(Fekete 2009, Boros—Raké 2009).

Osszegzés

A piaci szerepl6k érdeklédésének kozéppontjaban a piaci érték all, és mi-
vel dontéseik meghozataldhoz a pénziigyi beszdmolok adatait hasznaljak fel,
az 6 igényeik nagyban befolyasoljak a szdmviteli rendszerek informaciétartal-
mat. Kiillonosen igaz ez a t6zsdei vallalatokra, illetve azok értékpapirjainak ér-
tékelésére. A pénziigyi instrumentumok vallalkozasoknél bet6ltott egyre fonto-
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sabb szerepe és a globalizdl6dé vilaggazdasagi kornyezet hatasai miatt a befek-
tet6k kockazatkeriil6 magatartast tantsitanak, azaz két azonos hozamu befek-
tetés kozl a kisebb kockazatut részesitik elényben. E véltozasok nagyban hoz-
zajarulnak ahhoz, hogy a vallalkozasok olyan értékalapti szamviteli rendszert
alakitsanak ki, amely a cégvezetés hatékonyabb dontéseit segiti el. Ennek el-
engedhetetlen alapja a tervezés és az 6sszehasonlité elemzés, mivel a kiilonbo-
74 elszamolasi rendszerek és értékelési szabalyok kérdésessé teszik az egyes
pénziigyi beszamolék 6sszehasonlithatosagat.
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