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A vallalat értéke a szamvitel és a pénziigy
megkozelitésében
(Adalékok a vallalati versenyképesség megitéléséhez)
The Value of Firms: The accounting and the financial
valuation perspective
(Some thoughts on judging the competitiveness of firms)

Both firm value and competitiveness get judged in the market. Among other
factors of corporate competitiveness, ,intangible assets” such as human and
intellectual capital tend to play an ever more important role, contributing a more
substantial part of the value of firms.

In modern valuation approaches, ,every firms is worth as much as the market
appreciates”, which means in principle that a firm's value equals its market value.

A problem arises, however, as the value of a firm can be interpreted and
analysed in multiple dimensions. A number of different approaches exist focusing
on different analytical aspects and content.

As valuation relies on accounting information, and is dominated by financial
methods, this paper presents the experience with different valuation approaches
researched and taught by two professionals, one specializing in accounting and the
other in corporate finance.

Our purpose of comparing different firm value approaches is to synchronize the
content of collage courses discussing topics related to valuation, highlighting
similarities, while retaining necessary functional differences.

We address the following key issues in our paper:

What problems are solved by modernizing accounting and calculating fair value?

What sort of discrepancies may arise between fair value and market value?

Bevezetés

A vallalat értékének kiilonb6z6 szemponti megkozelitéseit — kozottiik az érték
szamviteli és pénziigyi szempontbdl vett eltéréseit ma mar a vallalatértékelés téma-
ban rendelkezésre allo és egyre gyarapodd széleskoérii szakirodalmi forras és az
ezekben foglalt kutatasi erediményeket rendszerezd felséoktatasi tananyag tartalmaz-
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za. A vagyonértékelés gyakorlatanak az Eurdpai Unié normarendszeréhez torténd
igazitasa kapcsan azonban sziikségesnek tartjuk annak vizsgalatat, hogy a vallalati
vagyon EU normak szerinti valds értékelési lehetésége mennyiben jarul hozza a
killonbozé szempontt értékelések eredményének feltételezett kozeledéséhez? Meg-
itélésiink szerint, nemcsak az jszerliségbdl eredé modszertani, hanem értelmezési,
fogalmi gondok is nehezitik a fair értékelést. Az oktatas és a gyakorlat egyarant
megkoveteli eldzetesen a tartalom tisztazasat, a megfeleld modszerek kivalasztasa,
alkalmazasa érdekében.

A téma kifejtését néhany vallalati érték fogalommal inditjuk, a mar ismert érték-
kategoriak kozott elhelyezve a valos értéket, értelmezési, szambavételi gondjaival
egyiitt. Megprobalunk valaszolni arra a kérdésre, hogy mennyiben jelent elérelépést
a valos értékelés torvényileg szabalyozott lehetdsége a korabbi — tobbféle kritikaval
illetett — helyzethez képest.

A szakirodalmak alapjan, réviden kitériink azon tényezok bemutatdsara is, ame-
lyek a vallalat valos értéke (fair value) és a piaci értéke (market value) kozotti elté-
réscket okozhatjdk. E rés leginkabb, azon napjainkban versenyelonyoket jelentd
tényezOknek tulajdonithatd, melyek meghatarozo szerepet 16ltenek be a véllalatok
jovedelemtermeld képességének fenntartdsaban, és ezen keresztill a piaci értékékiik
alakulasaban.

Végiil osszefoglaljuk, rendszerezziik a vallalat értéke megitélése kapcsan azokat
az eltéréseket, melyek szamvitel és a pénziigy az eltéré szemléletmodjabol fakadoan
nem oldhatok fel, ugyanakkor igyeksziink feltarni, a kapcsolddasi pontokat, hangsu-
lyokat, amelyekre az ismeretek kozvetitése soran a tisztanlatas érdekében toreked-
niink kell, amit a killonb6z6 tanegységek oktatdsa soran tehetiink.

I. A vallalat értéke — értelmezések (,,amit mérni, menedzselni akarunk™)

Piaci érték-belso érték

A vallalat érték kategoriat a kulonbozd tudomanyteriiletek eltérd megkdzelités-
ben, eltérd tartalommal haszndljak. (Megjegyezziik, nem ez az egyetlen kézgazdasa-
gi fogalom, melyet a megkozelitési modbol, szemléletbdl, hangsulyokbol adodoan
eltér tartalommal kozvetitiink. Gyakori a szakirodalmakban, az azonos elnevezéssel
eltéro tartalom megjelenitése, vagy azonos tartalomra eltéré fogalmak hasznalata.).
Ez nem okoz (nem okozhat) problémat akkor, ha a vizsgalat targyat képez6 alapka-
tegoriat elozetesen tisztazzuk.

A vallalat értéke (is) tébbféle dimenzioban értelmezhetd. A két ,,szintetikus, in-
tegrald” értékdimenzid, amely az értékmérés és realizalds soran felvetddik: a piaci
érték (,redlis piaci érték™, piaci dr) €és a belsd (elméleti, szamitott) érték.

A piaci érték felmérése, értelmezése — latszdlag — egyszerii. Mennyit ér a valla-
lat? Annyit, amennyit a piac elismer. A piaci érték, vagy a szinonimaként hasznalt
piaci ar kategoria azt fejezi ki, hogy az aktualis keresleti-kinalati viszonyok kdzott
mennyiért értékesithetd egy vallalat.

»A piaci érték valdjaban az eladdkat és a vevoket kolcsondsen kielégitod arral
egyezik meg. A mindenkori piaci érték két okbol sem tekinthetd abszolit mércének:
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— egyrészt amiatt, mert a mindenkori piaci érték a résztvevok pillanatnyi kon-
szenzusat tiikrozi,

— masrészt azért, mert a piaci armeghatarozast a kereslet és kinalat mennyiségi
viszonyan tdl — mozgési centrumként — a belsé érték is meghatarozza”
[Bélyacz 1995. p. 10.].

Az idézet két fontos tényezore hivja fel a figyelmet: a piac nem mindig értékel
redlisan, tovabba az ar mogott egy mélyebb kategéria — a belsd érték — hlizodik meg.

A piac megfelelo értékitéletének hangstlyozasira meghonosodott a szakirodal-
makban a ,, redlis piaci érték” fogalma.

»A piaci értéknél a ‘redlis’ azt jelenti, hogy a piacnak (¢és az arnak) bizonyos 4al-
landosaggal kell birnia, és nem befolyasolhatjak atmeneti fellendilések vagy hirtelen
visszaesések, azaz a ’redlis’ sz6 mindsiti azt a piacot, amelynek keretein beliil az érté-
kelést végezzikk” [Richard M. Wise: ,,The CA’s Role in Valuations: An Inside-Out-
Perspective”, CA Magazine, 1984. szeptember 28. 40. old. [dézi: Pratt S. 1992. p. 13.].

A piaci érték szinonimajaként hasznaljak még a szakirodalmakban a szerzok —
tobbnyire hasonié tartalommal — a pénzbeli érték, forgalmi érték (csereérték) kifeje-
zéseket is.

A villalat bels6 értékének a megragadaséara két alapvet$ irdnyzat alakult ki: a
vagyonérték és a hozamérték koncepcio. A két alapkoncepcid magvat két, egyméstol
gyokeresen eltéré értékdimenzié képezi, aszerint hogy mit (a multbeli vagy a jovo-
beli teljesitményt) tekintenek értéknek.

A vagyonérték koncepcioja a véllalat belso értékét, a fizikai és nem fizikai josza-
gok formdajaban megtestesiilé vagyon-javak — a miikddés érdekében beszerzett esz-
k6z6k — értékeként értelmezi. Az eszkozalapu megkozelitést a szamvitel alkalmazza.
Torvényileg szamitasba vehetd vallalati eszkdz-allomany értéke elemenként a nyil-
vantartasokban, a ,, kényvekben”, 6sszevontan a vallalat mérlegében szerepelnek. Ez
az érték a szdmviteli, vagy konyv szerinti érték. (Ez az érték ,,objektivnek” tekinthe-
té abban az értelemben, hogy megallapitasa kizarélag jogszabélyi eldirasok alapjan
torténhet.)

A hozamérték koncepcioja ezzel szemben a vallalat belso értékét a vagyon jovo-
beli hasznosuldsabol vezeti le, és azt vizsgalja, hogy a vallalkozas milyen mértéki
jovobeni hozamok létrehozaséara képes. Ennek szemléletnek megfelelden a vallalko-
zas értékét, a jovobeni hozamok jelen idére atszamitott (diszkontalt) értéke adja.
Pénziigyi szemléletben tehat a véllalat értéke — mas (izleti befektetésekhez hasonloan
— a véllalat ltal termelt jovobeli jovedelmekbd! szdrmazik. Ez az érték tekinthetd a
cég iizleti értékének. (Az lzleti érték jellemzoOen kalkulalt, szamitott érték, nagysag-
rendje szamos tényezo6tdl flgg, tobbek kozott: a hozamok becslésének pontossaga-
t6l, az alkalmazott hozam-kategoriatdl és a diszkontalashoz felhasznalt kamatlabtol.
Mindezek miatt a hozamértéket — a vagyonértékkel szemben — szubjektiv értéknek is
nevezik.)

A szakirodalmakban — az emlitetteken til — sokféle értékdefinicio fellelheté az
értékelés céljatdl, szemléletmoddjatdl és modszerétdl fuggden. Létezik folyamatos
miikodést feltételezd érték, és felszamoldasi érték, de ezek inkdbb szemléletmaddot
tilkrozé, a vallalkozas sorsét érintd dontési szituacidkhoz kapesoldédd kategoriak,
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melyekhez eltéré belsd érték meghatarozasi médok kapcsolhatdk. (A felszamolas-
hoz egyértelmilen a mult teljesitményein alapuldé vagyonértékelés kothetd, mig to-
vabbmiikodés esetén, a jovon alapulod lizletértékelés jellemzd.) Fontos figyelemmel
lenni arra is, hogy az értékelés ,hatdkore” kiillonb6zé lehet: vonatkozhat egy-egy
eszkozre, de ami ennél 1ényesebb a tovabbmiikédés szempontjabdl: kiterjedhet a
vallalat egészének értékére, vagy a sajdt téke (tulajdonosi téke) értékének felmérésére.

Piaci érték — valos érték

A tovabbiakban néhany, a bemutatott értékelési dimenzidkkal dsszefuiggd foga-
lomhasznalatra kivanjuk felhivni a figyelmet, melyek elsésorban a ,kdznapi”, gya-
korlati alkalmazas szempontjabdl fontosak, ugyanakkor segitenek a kiilénbozé tu-
domanyteriiletek terminoldgia-rendszerében val¢ eligazodasban is.

A megfeleld vallalati értékkategoridk pontositasanak sziikségességét a szamviteli
valos értékelés igénye hozta felszinre. A valos értéken torténd értékelés bevezetését
a magyar szamviteli szabalyozasban a nemzetkozi szinten végbemend folyamatok
tették szitkségessé. A fair érték kategoriat alkalmazzak a vallalkozas atfogd, piaci
alapon t0rténd értékelésére, de a gyakorlatban valo hasznalata az egyedi eszkozok —
nevezetesen: a pénziigyi instrumentumok —, valds értéken torténd szambavételének
torvényi szabalyozasaval valt elterjedté. A fogalmak tisztazasanak igényét jelzi a
szamviteli szakmai kdrokben is, a kovetkezo idézet:

~Az IAS 32 bevezetdjében két fontos fogalom keriilt definialasra, amelyeket a
hazai gyakorlatban sok esetben — tévesen — szinonimaként kezeliink.

1. A valos érték , fair value azt az 6sszeget jelenti, amelyért egy eszkozt el le-
het cserélni, vagy egy kotelezettséget rendezni lehet egy ,,at arms lenght”
tranzakcioban érdekelt, és tajékozott felek kozott.

2. A piaci érték (market value) az az érték, amely egy hatékonyan miksdé
pénzpiacon megszerezhetd az adott instrumentum értékesitésébol, pénzigyi
akviziciojabol.” [Szics, 2006. p.3.]

A két kategoria eltérésének értelmezését célszerli a mér kifejtett piaci értékkel
kezdeni. A piaci érték mar megvaldsult tranzakciora, szerzddéses ligyletre utal,
olyan piaci kornyezetben, amely megbizhato értékelést képes adni. Valdjaban ez
esetben a korabbi fogalomrendszerbe illeszkedé ,.redlis piaci értékrdl”, pontosabban
a piaci arrél van szé.

A valds érték (fair value) definicidjabol jol kivehetd, hogy a valds érték az az
Osszeg, amelyet egy jol informalt kiilsé partner hajlandé kifizetni egy eszkozért,
vagy amely Osszegért cserébe hajlandd a kotelezettséget atvenni. A megfogalmazas
fontos elemei: a megfeleld informaltsag az eszkoz belsé értékérdl és a piacrol, to-
vabba az ligyleti szandék (motivacio, de nem feltétleniil a megvaldsult vasarlas).

A valds érték konkrét tartalma, az elemek prioritasi rendje (melyek alkalmazha-
tosagat a késobbiekben részletesebben bemutatjuk) j6l kirajzolédik a tdrvényi meg-
fogalmazasbol.

»A valos érték a piaci megitélésrol rendelkezésre &llo informacidk alapjan lehet a
piaci érték (pl.: tzsdén jegyzett arfolyam; a két fél szabad megéllapodasa szerinti
ar, ha a pénziigyi instrumentumnak nincs a tézsdén jegyzett ara; a szamitott piaci
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érték), vagy az ditaldnos értékelési eljarasokkal meghatdrozott, a piaci drat elfo-
gadhatoan kozelitd érték” [Szamviteli Torvény, 3. §. (9), kiemeléssel).

A gyakorlat szadmara irdnyadé jogszabaly valds értéknek tekinti a piaci értéket,
melyet a tézsdei arral, szerzddéses arral, vagy a ,hattér” piaci arak alapjan szamitott
piaci értékkel azonosit. Azon eszkozok esetében, melyeknek nincs megfigyelhetd
piaci értékiik, valos értéknek tekinthetd az altalanos értékelési eljarasokkal meghata-
rozott érték, amennyiben redlis feltételezéseken, korrekt szamitasokon alapul. Erté-
kelési modszerként a jovobeni cash flow diszkontaldsan alapulé modszer mindsiil
elfogadhatonak. A kapott eredmény — a pénziigy értelmezésében — a szokdsos belsé
érték, vagy elméleti érték kategoéridval azonosithatd, melyet — feltételezhetden a
realitdsok figyelembevételének kivanalmabdl eredden — ,,elméleti piaci érték” elne-
vezéssel is illetnek [Szics, 2006. p.3.].

Az eddig kifejtettek alapjan, tobb példat lattunk arra, hogy azonos tartalmakra a
tobbféle fogalom illeszthetd, aszerint, hogy a [ényeges vonasok mely elemének
kiemelését tartjak a megalkotoik, alkalmazoik fontosnak. Uj elemnek tekinthetd,
hogy az EU szabalyrendszer értékelésre vonatkozd elemeinek atvételével, a vonat-
kozo torvényi szabdlyozassal, a valos érték vagy fair érték ondllo értékkategiriava
lépett el6”, mikozben e kifejezések gyakran szerepelnek jelzdként mas értékkatego-
riak mellett, utalva a piaci feltételrendszerre, illetve a korrekt értékelésre (valds piaci
érték, fair tizleti érték). Fontos hangstlyozni a jelzett fogalmak eltéréseit, kapcsolo-
désait. (Nevezetesen: a piaci érték jellemzoen fair éri€k, de fair értéknek nemcsak a
piaci érték tekinthetd, elfogadhaté a piaci arat kozelito, értékelési eljarasokkal be-
csiilt érték is.)

A tovabbiakban a valés értékelés 1ényegének, feltételezett eredményeinek bemu-
tatdsara toreksziink. A véltozésok lényegének megragadasahoz feltétleniil sziiksé-
gesnek tartjuk a vagyonérték (vagy kényv szerinti érték) szerepének, jellemzdinek
az alapveté értékdimenzokhoz vald viszonyanak alakuldsanak rovid felvazolasat.

I1. Konyv szerinti érték — valés érték
(avagy: valds értékelés a szamvitelben)

A konyv szerinti érték hagyomanyos és uj jellemzdi

A valos értékelés lehetdségének megjelenésével, ma mar kevésbé elfogadhato a
kovetkezo, a konyv szerinti értéket (a mérleg szerinti értéket) ,,mindsitd” megallapi-
tas: ,,A konyv szerinti érték kissé rossz kifejezés, mivel egyaltalan semmiféle érték-
mércét sem képvisel. Nem is értékbecslési, hanem szamviteli fogalom” [Pratt S.
1992. p. 17.].

A konyv szerinti érték mindsitésekor a szamviteles €s a pénziigyes vallalati ér-
tékré! (vagy sziikebben: a sajat toke értékérol, a tulajdonosi értékrél) alkotott szem-
1élete titk6zik. A kulonbdz6 tudomanyteriileteket oktatokként az ismeretek kozveti-
tése, az értékelési problémak feltarasa, megoldasi lehetdségek kozos kutatdsa soran,
fontosnak tartjuk a szemléletbeli eltérések kiemelését, az ebbdl fakadd kiilonbségek
feltarasat, megértését és megérttetését, a killonb6zd szakteriiletekrol alkotott redli-
sabb értékitélet érdekében.



224 Holléné Kacsé Erzsébet—Namor Anna

Megitélésiink szerint, a neves szerz6tdl sok helyen idézett megallapitas, napja-
inkban mindkét kitétele tekintetében, pontositdsra szorul. Ha elfogadjuk, hogy a
mérleg semmiféle értékmércét nem jelent, a mérlegkimutatas 1€tét, alapvetd tartalmi
jegyét kérdojelezzitk meg. A mérleg funkcidja a definicidja szerint, hogy adott ido-
pontra vonatkoztatva a vdllalat vagyondnak értékét mutatja, a multbeli (mdar megva-
16sult) teljesitmények alapjan, a jelenben. Tehdt egyfajta értékmérce, melynek fon-
tos, (elényeként szamon tartott) jellemzdje, hogy minden vdllalatra kotelezéen, a
szamviteli és adozasi jogszabdlyok dltal szabdlyozottan keril megdllapitasra. A
korabban felvazoltak alapjan, a szamviteli érték értelemszerlien eltér a jovOorientalt
szemléletben, becsiilt adatok alapjan szamitott tizleti értéktol, és egyik sem feleltet-
heté meg a piaci értéknek. (Csak torekedni lehet a szambavétel soran a piaci érték-
itéletének vald megfelelésre.) Megjegyezziik, hogy az alapvet6 az alapvet6 értékka-
tegoriak Osszehasonlitdsakor — nevezetesen: az tizleti érték és a szamviteli érték
eltérését vagy a szamviteli és piaci érték eltérését célzd Osszehasonlitd vizsgalatok
kapcsan — is egyfajta értékmércének tekintjiik a konyv szerinti (szamviteli) értéket.
Ha nem igy lenne, az dsszehasonlithatdsag lehetésége is megkérddjelezodne.

Ma mar nem helytalld, a kdnyv szerinti érték jellemzése kapcsan, az értékbecs-
1éstdl valo elvonatkoztatas sem. A szamvitelnek nem célja, nem feladata a jovobeli
lizleti érték becslése, ilyen értelemben nem értékbecslési kategoria, de a szamviteli
érték ma mar nem mentes, a becsiilt (szubjektiv) értékelemektdl. (A mérlegben sze-
repl6 eszkozesoportok értékelési lehetdségeinek részletesebb bemutatasaval a tovab-
biakban ezt az allitaisunkat tamasztjuk ala.)

A piac értékitéletéhez valo igazodds a hatdlyos szamviteli szabalyozds szerint

A vallalat eszkdzei — eredeti, hagyomanyos felfogasban — annyit érnek, ,,ameny-
nyit fizetni kell érte”, pontosabban, amennyibe beszerzésiikkor (aktivalaskor) keril-
tek, leszamitva az id6kozben bekdvetkezett kopasukat.

A piacgazdasag térhdditasa, az Eurdpai Unio elvarasainak, normaéinak valé meg-
felelés szandéka, valamint a szamvitel sajat (belsd) kovetelményrendszerének vald
megfelelés — nevezetesen a megbizhato és valos Gsszkép biztositasa — kikényszerit-
tette a szamviteli szabalyok megvaltozasat a vagyontargyak értékelésével kapcsolat-
ban is.

A piachoz val6 igazodas ,.fejlodéstorténete” a kovetkezOképpen vazolhato.

— az 1992, janudr 1-jén hatalyba Iépett szamviteli térvény el6tt dgazati szamla-

keretek szabalyoztdk a szamviteli értékelést, amikor a piaci viszonyokat ab-
szolut figyelmen kiviil hagyva kizardlag csak lefelé értékelés torténhetett, il-
letve kotelezden kellett torténni a terv szerinti értékcsokkenés elszamolasaval
az akkor még ,,all6eszk6z0k-nek nevezett vagyoncsoportok tekintetében.

tékitélethez igazodva, leértékelésre kotelezden sor keriilhetett: a targyi eszks-
zOket, immaterialis javakat terv szerinti és terven feliili értékcsokkenéssel, a
vasarolt készleteket, részesedéseket értékvesztéssel korrigalt bekeriilési érté-
ken kellett a mérlegben szerepeltetni. (Az értékvesztés: egy adott eszkdz be-
kertilési ériékének és a mérlegkészités idoszakaban érvényes piaci aranak kii-
lonbozete, de értékvesztés elszamolasa szilkséges az eszkdz megrongaloda-
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sakor, foloslegessé valasakor is, ami gyakorlatilag egyenértékii a piaci érték
csOkkenésével.) A felértékelés lehetdségét a torvény kizarta.

— 1997. januar 1-jétdl a befektetett eszk6zok a térvény altal meghatarozott cso-
portjainal (vagyoni értéki jogok, szellemi termékek, targyi eszk6zok, tartds
részesedések) lehetdvé valt a piaci értéken torténd értékelés, az értékhelyesbi-
tés. Az értékhelyesbités — a korabbihoz képest — lehetévé tette a korrekciot
mindkét irdnyban, nem kotelezo jelleggel.

— A jogalkotdk 2001-t6l Gijabb 1épéseket tettek a piaci értéken torténd értékelés
pontositasanak irdnyaba. Megjelent kotelezd jelleggel a korabban elszamoit
értékvesztés és terven feliili értékcsokkenés visszairassal torténd korrigalasa,
amennyiben a piaci érték tartdsan és jelentdsen az ellenkez6 iranyba mozdul el.

— 2004. januarjatdl a kettoés konyvvitelt alkalmazé gazdalkodé valaszthatjak a
pénztigyi instrumentumok bizonyos elemeinek valos értéken torténd ériékelését.

— 2005. januar 1-jétol pedig az EU-s t6zsdei cégek konszolidalt beszamoloinal
a nemzetkozi szamviteli standardok alkalmazasa kotelezd, azaz a valds érté-
kelés is kotelezo.

A jelenleg hatalyos szamviteli szabalyozas értelmében a mérlegérték meghataro-
zasdhoz a piaci értéket a kovetkezd vagyonelemeknél és modszerekkel kotelezo,
illetve lehetdség tigyelembe venni.

Kotelezo a korabban elszamolt értékvesztés és terven feliili értékesokkenés visz-
szairassal térténd korrigdlasa a befektetett eszk6zok, készletek, kdvetelések és érték-
papirok esetében. Ebb6l eredben a befektetett eszkozok, készletek, kdvetelések,
értékpapirok mérlegértéke a terv szerinti és terven feliili értékcsokkenéssel (targyi
eszkdzok és immaterialis javak), illetve értékvesztéssel csokkentett, visszairassal
novelt bekeriilési érték. Tehat a bekeriilési értéknél magasabb mérlegérték kimutata-
sa nem lehetséges (targyi eszk6zok, immateridlis javak esetében ez a korlat a terv
szerinti értékcsokkenéssel csokkentett bekeriilési érték)

Lehetdség van a piac értékitéletének figyelembevételére a befektetett eszkdzok
egy része, esetében értékhelyesbitéssel, értékelési tartalék képzéssel, tovabba pénz-
igyi instrumentumok esetében sor keriilhet a valés értékelésre. (A korabban leirtak-
nak megfeleléen, t6zsdei cégek esetében ez utobbi is kotelezd jellegi.)

1. A befektetett eszkozok szamviteli torvényben meghatarozott csoportjai kdrében
lehetséges a piaci értékelés.

A Szamviteli Torvény a kovetkez§ eszkozesoportok kirében ad lehetGséget a pi-
aci ertekelésre:

— vagyoni értékii jogok

— szellemi termékek

— ingatlanok és kapcsolodd vagyoni értékii jogok

— miiszaki berendezések, gépek, jarmiivek

— egyéb berendezések, felszerelések, jarmiivek

— tenyészallatok

— tartds részesedések

A meghatarozott csoportokra vonatkozdan a piaci értéken torténéd értékelés /é-
nyege, hogy a piaci (mérlegkészitéskor ismert piaci érték) €s a koényv szerinti érték
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(terv szerinti, terven feliili értékcsdkkenéssel és visszairassal modositott bekeriilési
érték) pozitiv kiilonbozete sajat tokeként (értékelési tartalék) keriil kimutatasra a
vallalkozas konyveiben, eredményhatasa nincs, és nem is lehet.

2. Pénziigyi instrumentumok (pénzigyi eszk6z6k, pénziigyi kotelezettségek, sajat
toke instrumentumok) valos értékelése valaszthato a kettos konyvvitelt vezetd gaz-
dalkodok esetében, konyvvizsgaloi kontroll (hitelesittetés) mellett.

Ha vallalkozas vélasztja a valos értékelés alkalmazasat, akkor a pénziigyi inst-
rumentumok kozil koételezé a kereskedési céla pénziigyi eszkozokre, kereskedési
céli pénziigyi kotelezettségekre €s szarmazékos ligyletekre, de csak lehetdség: az
értékesithetd pénziigyi eszkdzokre vonatkozoan.

A valés érték szamvitelben alkalmazhato fajtai:

— piaci érték (t6zsdén jegyzett artolyam, szabad megallapodas szerinti ar,
szamitott piaci érték)
— altalanos értékelési eljarasokkal meghatarozott érték

A valds értékelés ériékelési kilonbozete (valos érték és a bekeriilési érték kiilon-
bozete) eredményt érintden (pénziigyi miveletek egyéb bevételei/raforditasa) vagy
sajat tokét érintden (valds értékelés értékelési tartaléka) keriil a vallalkozas konyveibe.

A valos értékelés hatdsai — a valos érték és a bekerilési érték viszonyatdl fiig-
glen — vdzlatosan a kovetkezoképp foglalhatok ossze:
Ertékelési kilonbozet:
— eredményt érintéen:
—  kereskedési célu pénziigyi eszkozok €s kotelezettségek (£)
—  szarmazékos ligyletek egy része (1)
— sajat t6két érintden:
= értékesithetd pénziigyi eszkozok (1)
—  szarmazékos ligyletek mas része (+)

Lényeges, hogy a kdtelezben értékelendi vagyoncsoportok értékelési kiilonbize-
te szdmolando el eredménydgon, mig az értékesithetd pénziigyi eszkozok valos
értékelésébol szarmazd kiilonbdzet sajat t6ke agon keriil a véllalkozas vagyonaba.
Ez addzasi kérdéseket is felvet, érdemes lenne vizsgalni annak hatasat a vallalat
értékére. (Ez a hatasvizsgalat kiilon kutatasok targyat képezheti.)

Sziikséges megjegyezni, hogy a hatdlyos szamviteli szabélyok tiltdsokat is tar-
talmaznak a valds értékelés alkalmazasat illetden.
Nem alkalmazhaté a valos érték:
— Lejaratig tartott pénziigyi eszkdzok
— Gazdalkodo altal keletkeztetett kovetelések
— Befektetett pénziigyi eszk6zok kozé sorolt kapcsolt tulajdoni részesedés
— Visszavasarolt sajat részesedés, hitelviszonyt kifejez6 értékpapir
— Arura vonatkozo nem szarmazékos tigylet
— Egyedi jellemzoékkel rendelkezo pénziigyi instrumentum
— Egyéb pénziigyi kotelezettség
— Klimatikus, geologiai és egyéb fizikat valtozokhoz kapcsolddé hataridds
és opcios lgyletek
— Aminek a valds értéke megbizhatéan nem hatdrozhaté meg
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II1. Kiemelések a megoldott és megoldasra varo értékelési problémak
korébol.

A kovetkezdkben néhany fontos kérdést vetiink fel, melyekre részben mar tudjuk
a valaszt, illetve keressiik a valaszt.

Mennyiben jelent elérelépést a valos értékelés torvényileg szabdlyozott lehetlsé-
ge a korabbi — tobbféle kritikaval illetett — helyzethez képest?

Mindenképpen pozitivumnak tekinthetd, hogy a hatalyos szdmviteli térvény altal
szabalyozottan, az eszkozok bizonyos korében kotelezové, més esetekben lehetové
valt a piac értékitéletének figyelembevétele a meglévo vagyon értékelésében. Ezaltal
javulhat a vdllalati vagyon konyv szerinti értékének és a piaci értékének egyezdsége,
mely a vallalatvezetés stratégiai dontéseit és a piaci tranzakciokat biztonsagosabb
alapokra helyezi.

A vonatkoz6 szamviteli szabalyok modosuldsaval a valddisag elve erdsodott, de
veszélybe kerlilt a relevancia és a megbizhatdsag elve. A szamviteli szakma kételyei
a fair (valés) érték szamitott (diszkontdlt cash flow) részével kapcesolatban fogalma-
zodnak meg. Javaslatuk, az altalanos értékelési eljarasokkal meghatarozott érték
elhatarolasa a valos érték megbizhatobbnak tekintett piaci érték részétdl, és ennck a
ténynek a pénziigyi jelentésekben, kotelezéen eldirt jelleggel valo kiilon feltiintetése.
A pénziigyekben és a vallalatértékelési gyakorlatban évtizedek 6ta hasznalatos, a
jovObeni becsiilt cash flow diszkontalasan alapuld valds érték megallapitds mddsze-
rével szamitott értéket a szamviteli szakemberek nem tartjak eléggé megbizhatonak.
(Kérdés, megbizhatdbb-e az idoérték figyelembevétele mellézésével nyilvantartott
vallalati vagyonérték,)

Problematikusabb, hogy a fair értéken beliil a szambavétel két modjahoz kapcso-
lédva Gjabb — az értelmezést nehezité — fogalmak jelennek meg. A ,kelléképpen
megbizhatd valds érték” és a ,kiegészitd jellegli valds érték” megkiillonboztetés
részben érthetd, az elobbi a torvényben is kériilhatarolt piaci értékkel, az utobbi az
altalanos értékelési eljarasokkal meghatarozott (a piaci arat kozelitd) értékkel azono-
sithat6. A relevansabbnak, megbizhatobbnak tekintett piaci érték kategoria helyett, a
valos érték ,fokozasabol” szarmazd ,valosvalos érték™ kategdria hasznilata —
véleményiink szerint — nem célszerii. Ezek szerint az altaldnos értékelési eljarasok-
kal meghatéarozott érték egyszertien ,,valds érték”. (Ne feledjiik, a valos érték tartal-
mi elemeibdl indultunk ki! Tautologia!)

Az ugyanazon tartalomra eltérd fogalom haszndlata, a tartalom kifejtése nélkiil,
nemcsak a gyakorlatban, a szakmai targyalasok soran lehet a félreértések forrasa,
hanem nehézséget jelent az Gj tartalmak megismerésére iranyuld oktatasban is. A
szamvitelben €s a pénziigyben az értékelési témak targyalasa sordn hasznalatos ka-
tegoridk egyezdségét fedezhettitk fel a szakirodalmakban, melynek rendszere meg-
dolni latszik az eléz6ekben felvazolt, a szamvitelben megbizhatdsagi alapon a diffe-
rencialt fogalom-hasznalattal.

A szamvitelben €s a pénziigyekben haszndlatos fogalmak kapcsolodasat, és az Uj
fogalmak bevezetésébol fakadd anomaliat vazoljuk fel a kovetkez6 két dbran.
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Eddig a valés értékeléssel dsszefliggd problémakat vizsgdlva, a fogalmak ponto-
sitdsanak fontossagdra iranyitottuk a figyelmet. Legalabb ennyire fontos annak kor-
vonalazésa, hogy mekkora a probléma silya nevezetesen a piac értékitéletének fi-
gyelembevételének mértéke a gyakorilatban?

Annyit tudunk, hogy a tozsdei vallalatok, kotelesek a valds értékelés szabalyai
szerint eljarni. (Célszerli a j6voben a tézsdei cégek beszamoldibol a vonatkozd kuta-
tdsokat végezni, illetve figyelemmel kisérni. nyilvanossagra e vonatkozasban is a

Elérhet6, 100-nal tobb vallalati mintan végzett konkrét felmérés még a pénziigyi
instrumentumok valds értékelési lehetosége eldtti idobol szarmazik, de ennek kovet-
keztetései utalnak elsdsorban a kis és kdzépvallalkozasok korében a probléma elha-
nyagolhaté voltara. (Szikséges hangsilyozni, hogy a felmérés, melybdl idéziink,
tobb mint &t évvel ezelott, 124 vallalkozas, ebb6l mindossze 11 nagyvéllalat meg-
kérdezésével késziilt.)

A kovetkezdkben néhany, a piaci értékitélet figyelembevételének mértékére, és a
f6 eszkbzesoportok stlyéra utald fontos megallapitast emeliink ki a felmérés alapjan:

»Az értékelési tartalék ardanya alacsony”... (A mérlegfodsszeget 100%-nak
véve, mindGssze 5%.)

- Az immaterialis javak a vallalkozasok vagyonanak kb.10%-at képviselik, és
a befektetések csupan 17%-a torténik immateridlis eszkdzokbe, mikdzben a
vagyoni értéktobblet (értékelési tartalék) kozel 50%-a immateridlis eszkozok-
hoz kapcsolddik!...

(Forras: Vallalatértékelés — egyszeriien, megbizhatoan. Forum-Média 2003.7/1. p. 48.)

Feltételezhet6, hogy jelenleg némileg nagyobb — a felmérésben szerepld adatok-
hoz képest — a piaci alapon vald értékelés stlya (de a gyakorlati szakemberek allitasa
szerint, az alkalmazas mértéke nem valtozott a kis- és kozepes vallalati kérben). A
felmérés azonban egy igen lényeges tényezdre irdnyitja a figyelmet. A megallapita-
sok csak a mérlegtételekre — a ,,lathat6” vagyonelemekre” — vonatkoznak, mikdzben
ma mar kozismert és elfogadott tétel, hogy a a piaci értékitéletben a mérlegen kiviili
tételek, a | ldathatatlan vagyonelemek” igen nagymeértékben szerepet jatszanak. A
vélemények a mértéket, a minél megfelelobb szambavétel modjat tekintve térnek el.
A téma a figyelem kozéppontjaban all, a vonatkozo kutatasok rendkiviil intenzivek.
Ezt az allitast tdmasztja ald a lathatatlan vagyonelemek tartalmanak, stilyanak meg-
itélésére kivalasztott, és a kdvetkezbkben bemutatasra keriil¢ abra, mely megjelené-
sét6l szamitva, igen rovid ido alatt szdmos helyen lathatova valt. A rendkiviil tartal-
mas illusztracié magyardzat nélkiil mutatja a valaszt arra a kérdésre, hogy milyen
tényezOknek tulajdonithaték a kuldnb6zo értékkategoriak kozotti eltérések. (Az
atvett abra idézését, eldtanulmanyok birtokaban az oktatasban valé felhasznalasét is
rendkiviil hasznosnak tartjuk.)
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Az értékkategoriak kozotti eltérések
(lathato — lathatatlan vagyon)
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a fogalmak lerjedését tukroz. A téke” 520 klassakusan a forras oldalhoz ilkk

Forras (atalakitassal): Boda Gyorgy: A tudastdke kialakulasa és hatasa a vallalati me-
nedzsmentre. Ph.Ddolgozat BME 2005.p.20.

3. dbra: A piaci és a szamviteli érték eltérései

Eredeti forras (hasonlo tartalommal, részleges atalakitassal): Sveiby: Szervezetek
Uj gazdagsaga: a menedzselt tudas. 2001. p. 66.

Miért fontos a lathatatlan vagyonelemek ismerete, szambavéiele?

Fontossaga az FEurdpai Unio versenyképességi felfogasabdl (is) kovetkezik. A
vallalati versenyképesség ,,a vallalatnak azon képessége, hogy a tdrsadalmi felelés-
ség normadinak betartasa mellett tartosan tud olyan termékeket és szolgaltatasokat
kinalni a fogyasztéknak, amelyeket azok a versenytarsak termékeinél (szolgaltatasa-
indl) inkabb hajlandok a vdllalatok szamara nyereséget biziosito feltételek mellett
megfizetni.” (Czako6 2004. p.15)

Az idézett versenyképesség megfogalmazasba (j elemként jelenik meg a vallala-
tok tarsadalmi feleldsségvallalasanak sziikségessége mellett, a vdllalatok nyereséges
miikodésére vonatkozo kitétel is.

A pozitiv eredmény (nyereség) elérése csak a versenyelényok azonositasaval le-
hetséges. A hagyomanyos versenyeldnyoket (példaul a toke termelékenyebb teriile-
tek felé aramldsat) uj versenyeldnyok valtottdk fel, melyek egyértelmiien a nem
anyagi javak mobilizalasdhoz, hasznositasahoz kotdédnek. Ennek feltétele — tobbek
kozott — a fogyasztdi kapesolatok alakitasa (Id.: tigytéltoke), modern informacio-
technoldgia alkalmazasa, magas mindség, rovid atfutasi id6 (Id.: szervezeti toke), az
alkalmazottak képességeinek hasznositasa, fejlesztése (Id.: munkatarsak kompeten-
cigja). Egyértelmiien igazolhato a lathatatlan tékeelemek kiemelt szerepe a vallalati
versenyképesség biztositasaban.



A villalat értéke a szamvitel és a pénziigy megkozelitésében 231

Emellett a lathatatlan vagyonelemek ismerete elengedhetetlen kiilonb6z6 iranz-
akciok soran ios (a vallalatok Osszeolvadasat, felvasarlasat megel6z6 tranzakciok
alkalmaval és kiils6 finanszirozasi forrasok (példaul kockazati t6ke) bevonasakor is.

Konkluazio

Megkiséreltiik a szamvitel és pénziigy eltér6 és k6z6s vonasainak dsszevetését, a
kozeledés lehetoségeinek felmérését a véllalati érték szambavétele, megitélése kap-
csan.

Tiszteletben tartjuk, nem kivanjuk ,.eltiintetni” az eltérd feladatbdl, szemléletbil
eredd kiilonbségeket.

A szdmvitel és a pénziigy fo jellemzoi a kovetkezoképpen foglalhatok ossze:

Szdmvitel Pénziigy

Cél: szamviteli nyereség cash flow

Ertékkategoria: konyv szerinti érték szamitott izleti érték

Ertékelés elve: dvatossag realizalds, a dontések tamogatasa

Ugyanakkor a két tanegység kozott szoros a kapcsolat, melynek tartalma — véle-

ményiink szerint — még korrekciokra szorul.

— A pénziigy szamara fontos a szamvitel, mert a szamvitel az tizleti értékelés-
hez, dontésekhez sziikséges informaciobazist adja. A legfobb hidnyossagok
az eltér6 kategoriahasznalatbdl €s rendszerezeési mddszerbeli kiilonbségekbol
erednek.

— A szamvitel szamara fontos a pénziigy, mert az 0j szabalyok szerint, a valds
értékelés technikdja a cash flow-n és az idéérték figyelembevételén alapul. E
tekintetben még a pénziigyi szemlélet elfogadasanak hidnya mutatkozik.

Mindkét tanegység vallalatértékelési szemléletében kimutathaté a piac értékité-

letének figyelembevételére iranyuld torekvés, és kozos feladatot jelent a szellemi
erdforrasok szambavételére alkalmas mérési rendszer kialakitésa.
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