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AZ ERTEKALAPU SZAMVITEL SZEREPE
A BESZAMOLOBAN ES A SZABALYOZAS

Az elmiilt néhany évtizedben a vallalatok szamviteli informéaciés rendszerei jelentds valtozason mentek at,
és ennek kovetkeztében egyre nagyobb szerepet kapott az egyes mérlegtételek valos értéken torténd meg-
jelenitése. Ugyanakkor a globalizacié kihivasokat is teremtett a szamvitelben, amelyek koziil elsGsorban a
pénziigyi instrumentumok valés értékének megbizhaté mérése jelent problémat. Noha az 1j tranzakcioti-
pusok hozzajarulnak a vallalatok megnovekedett kockazatainak kezeléséhez, a kedvezétlen vilaggazdasagi
kornyezet a pénzpiaci arak volatilitasat és instabilitasat eredményezte. Az értékalapi szamvitel lehetGséget
teremthet a pénziigyi jelentések hasznossiaganak novelésére, de ennek érdekében a szabalyozasban is a ko-
vetkezetességre és egyszertisitésre kell helyezni a hangsilyt. A dolgozat bemutatja az értékelés és az érték-
alapi szamvitel feladatait, kozgazdasagi hatterét, kapcsolatat a beszamoléval, valamint annak részeként
kitér a valés értékelés szabalyozasara és annak a pénziigyi valsag miatti valtozasaira.
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A villalkozasok szamviteli rendszerei nagy mennyisé-
gl adatot kezelnek, amelyek Osszevontan a gazdélko-
d6 szervezetek pénziigyi kimutatdsaiban jelennek meg.
A gyorsan véltoz6 piaci kornyezetben ezen adatoknak
relevans informéciokat kell kozvetiteniiik a jovedelmi,
pénziigyi helyzetrél a megbizhatd, valés 0sszkép érde-
kében. A vallalati teljesitmény értékelése alapvet&en
az id6szakonként kiadott pénziigyi jelentéseken alapul,
ezek a szamviteli elvek szerint készitett pénziigyi kimu-
tatdsok a management dontéseinek hatdsat tiikrozik. Az
elmilt néhdny évtized szdmviteli vagyonfelfogdsat és
sulypontjait vizsgalva megéllapithatd, hogy a kiszdmit-
hatatlanabb, bizonytalanabb versenyhelyzet kovetkezté-
ben bizonyos mérlegtételek vonatkozdsdban a bekerii-
1€si értékre alapozott értékelés mellett megjelent egyes
eszkozok — mint példdul a pénziigyi instrumentumok —
valds értéken torténd értékelése. Ezen Gjszerd értékelési
megkozelités elényei mellett alkalmazdsidnak f& prob-
1émdja, hogy a pénziigyi kimutatdsok egyes sorainak
értéke hogyan mérhet§ megbizhatéan, kiilondsen azon
eszk0zok esetében, amelyeknek nincs vagy megsziint
az aktiv piaca, illetve a piac illikvid. Ilyenkor a szdm-
viteli informédcidk felhaszndl6inak kell megbecsiilniiik a
beszamol6kbol nyert adatok hasznossagit, illetve azok
mindségi jellemzdit.

Az értékelés feladata és

kapcsolata a beszamoldval

A szamvitel és pénziigyi beszamolds alapvetd célja, hogy
megbizhatd, valds és teljes korid képet adjon a vallalko-
z4s vagyoni-pénziigyi helyzetér6l, illetve annak jovede-
lemtermelS képességérdl. A szamvitel ennek érdekében
alapelveket fogalmaz meg, ugyanakkor a vagyon, vala-
mint annak forrdsdnak bemutatdsa sordn felmeriil a kér-
dés, hogy ezeket az elemeket milyen értéken szerepeltes-
siik a mérlegben. A beszdmolénak megbizhat6 és valds
Osszképet kell kozvetitenie, a mérlegtételek értékének
ugyanezen feltételeknek kell megfelelnie, mivel a val-
lalkozds jovedelemtermel§ képességérdl alkotott képet
is ez hatdrozza meg. Az egyik legfontosabb szamviteli
alapelv a villalkozds folytatdsanak elve, amelynek 1é-
nyege, hogy a véllalkozas beldthat6 id6n beliil nem hagy
fel tevékenységével. Ez az alapelv tjabb elveket general,
mint példdul az 6sszemérés elve, az idGbeli elhatdrolds
elve, vagy az Gvatossdg és a valddisag elve. Ez utébbi
két szamviteli elv hatdrozza meg leginkdbb az alkalma-
zott értékelési eljardsokat és modszereket, mivel ezen el-
vekkel sok mérlegtétel Osszefiigg, példdul immateridlis
javak, targyi eszkozok, kotelezettségek. A magyar szam-
vitelben a konkrét értékeket e két elv ardnya hatdrozza
meg (Korom et al,, 2005). Az éltaldnos szdmviteli be-
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szamoldsi feladatok mellett a vagyon- és iizletértékelési
tevékenységek az aldbbi célokat szolgéljak:

* avagyonmérleg egyes elemeinek értékelése, a cég-
érték becslése,

* az 4talakulds el6készitése, az apportlista egyes ele-
meinek tételes értékelése,

* az eszkdzok, vagyontargyak valds piaci értékének
megallapitdsa értékelési tartalék meghatdrozasa
céljabol, valamint az eszkozok élettartamdnak és
maradvanyértékének megéllapitasa,

* hitelbiztositék finanszirozisa — fedezeti ért€k meg-
allapitdsa,

* biztositasi érték, djraelGallitasi érték megéllapitésa,

o értékesités vagy vasarlds — eszkozok, vagyontar-
gyak val6s piaci értékének megéllapitdsa,

* felszdmolds — eszkdzok szabdlyos felszdmolasi ér-
tékének megallapitasa,

* hitelbdl finanszirozott kivasarlas,

» cégvasarlas, befektetések értékének megéallapitasa,
immateridlis eszkdzok értékelése.

Szamviteli megkozelitésben vagyonnak tekinthetjiik
azon jelenségeket, amelyek egy véllalkozds szdmdra
adott id6pontban gazdasagi tartalommal birnak és érté-
kelhetSk. A kérdés az, hogy mikor tekinthetd egy jelen-
ség vagyonelemnek, és milyen értéket képvisel az adott
jelenség. E kérdés megvalaszoldsa kiillondsen fontos sze-
repet kap a pénziigyi piacok és eszkozok fejlédésével,
és ezt az is bonyolitja, hogy a kiilonféle vagyonelemek
értékelése nem végezhetd el egyszertien képlettel vagy
szamitdssal. A megbizhat6 értékelések megfelel§ tijé-
kozottsagot igényelnek, amelyeknek a mult ismeretét, a
jelen megértését és redlis jovObeni elvardsokat kell tiik-
rozniiik. E célok érdekében létrejott a Nemzetkozi Erté-
kelési Standard Bizottsag (IVSC'), feladata, hogy olyan
standardokat alkosson, amelyek a piaci szereplSk sza-
madra az IAS és IFRS-beszdmoldsi rendszerek? értelme-
zését megkonnyitik. A nemzetkozi értékelési standardok
(TVS?) és az TAS (IFRS)-ek kapcsolatdban megallapit-
hatd, hogy a modern szamviteli rendszerek informécio-
tartalmat nem a kormanyzati adépolitika, sokkal inkdbb
a piaci szereplSk informaciéigénye befolydsolja.* Mint
ismeretes, a szamvitelnek alapvetSen a vagyon és a
vagyonvaltozds kovetése és megjelenitése a feladata.
A vallalkozédsok irdnyitdsdhoz, illetve a piaci kornyezet
véltozasaihoz val6 rugalmas alkalmazkodédshoz ismerni
kell a vagyonvéltozdsok hatdsait, azaz a jelenségeket
tulajdonsagjellemzdik alapjan tartalmilag azonositani
és kiilonbdz6 szempontok szerint értékelni kell. Mivel
a piaci szereplSk pedig elsGsorban a befektetésiik piaci
értékére kivancsiak, a nemzetkozi szamviteli standar-
dokban és a magyar szamviteli szabalyokban is szerepet
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kapott a piaci érték meghatirozasanak igénye, amely-
nek Havas (2002) és Jakab et al. (2006) alapjan a leg-
gyakoribb teriiletei az aldbbiak:

* az immateridlis javak és targyi eszkdzok terven fe-
liili értékcsokkenése,

* a goodwill értékelése,

o értékelési tartalék és értékhelyesbitések megitélése,

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

¢ az aktualizalt értéken torténd konszolidalas,

* a befektetési céld ingatlanok értékelése,

* atranszferdrak, kapcsolt ligyletek megitélése, ad6-
z4s a piaci drak utén,

* afelszdmoldsi mérlegek értékelése,

* az apport hitelesitése,

* csereiligyletek, cégfelvasarlasok értékelése.

A valos értékelés kialakulasa és kihivasai

Az elmilt néhdny évtized tdrsadalmi-gazdasdgi val-
tozdsai, a multinaciondlis véllalatok megjelenése, az
informatikai eszkdzok gyors fejlédése, a pénziigyi
miveletek korének bdviilése és a globalizacié tijabb
és tjabb kihivdsokat tdmasztanak a szamvitelben is
(Baricz, 2008; 1994). A pénziigyi instrumentumok, il-
letve szarmazékos iigyletek térnyerését a nemzetkozi
kereskedelem novekvd jelentGsége, az export-import
tevékenység és a kiilfoldi befektetések 6sztonozték, és
mindez magaval hozta a kockdzatok és a bizonytalansag
novekedését is.> A pénzpiacok, pénziigyi tranzakcidk
és az azt bonyolitd, ellaté intézmények fejlédése egy-
értelmtien az elmult évtizedek technikai-technoldgiai
fejlédésének kovetkezménye. A kozgazdasédgi irodalom
szerint a pénz, a pénziigyi kozvetités és a pénzpiacok,
illetve a veliikk kapcsolatos tranzakciok és instrumen-
tumok a gazdaségi tevékenység informécidhidnyd bol,
bizonytalansdgabdl, illetve azok egyenlStlen megosz-
14s4bdl szarmaz6 problémdit oldandk meg. Ez Ossze-
fligg a tranzakcids koltségek csokkentésével, mivel
azok alapvetSen a joszdgokra, vagyonelemekre, iiz-
leti lehetSségekre vonatkoz6 informacidk megszer-
zése, illetve ezek koltségessége miatt keletkeznek.
A piacok éltaldban, igy a pénziigyi piacok sem mikod-
nek koltségmentesen, és a piaci lehet§ségek informa-
ciéinak megszerzéséhez is er6forrdsokra van sziikség.
Az informdcidés és tranzakcids koltségek miatt tehat
egy optimalizdcidés problémdt kell megoldani, ehhez
optimdlis eljardsokat, intézményeket kell létrehozni.
Optimalis megolddsnak tekinthetjiik azt, amely a mi-
nimumra csokkenti a bizonytalansdgot és a tranzak-
cids koltségeket. Napjaink globdlis piacain hatalmas
vagyonok mozoghatnak, alakulhatnak it egyik forma-
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bdl — valutanembdl stb. — a mdsikba a tranzakcidk ér-
tékéhez képest csekély koltségek mellett (Pete, 1999).
A véllalati gyakorlatban tehat a piacok fejlédése nagy-
ban hozzdjarult azok megndvekedett kockdzatainak
kezeléséhez. Ennek a leggyakoribb eszkodzei a szdr-
mazékos tigyletek (derivativok): futuresek, forwardok,
swapok, opcidk, amelyek f6 célja, hogy bizonyos ered-
ményt érjiink el, amikor egy értékpapir, index, kamatra-
ta, dru, vagy mds pénziigyi eszkoz dra valtozik.® Szér-
mazékos iigyletnek tekinthetjiik az drukra és a pénziigyi
eszkozokre vonatkoz6 elszdmolasi ligyleteket, valamint
a pénziigyi eszkdzokre vonatkozé leszallitdsi ligylete-
ket. Ezek pénziigyi rendezésére egy elére meghataro-
zott jovSbeni idGpontban keriil sor. Ertékiik pedig egy
meghatarozott kamatldb, hitelviszonyt megtestesit§ ér-
tékpapir, illetve tulajdoni részesedést jelentd befektetés
arfolyama, aru vagy pénziigyi eszkoz dra, devizadrfo-
lyam, drindex, kamatindex, hitelmérték vagy hitelindex,
illetve egyéb hasonlé tényezdk fiiggvényében valtozik.
Ko6z0s jellemzdjiik, hogy a lejarati id6 alatt megbecsiil-
het§ a varhaté eredményiik, ezért értékelhetSk, és a
valds értéken torténd értékelés targyat képezik. Wilson
— Stanwick (1995) szerint a pénziigyi eszkdzok szamvi-
teli bemutathatésdgét az is negativan befolyasolja, hogy
azok minimdlis kezdeti befektetést igényelnek, ezek
az igyletkotéssel kapcsolatban felmeriilt koltségeket
foglaljdk magukban, és a szdrmazékos iigylet bekerii-
1ési értékének részét képezik (példaul tigynoki jutalék,
bizoményi dij, opcids dij stb.). Az is el6fordul, hogy
egyaltalan nem kapcsolédik hozzdjuk ilyen koltség, és
a bekertilési értékiik nulla. Céljuk szerint lehetnek: ke-
reskedési célu és fedezeti célud iigyletek. A kereskedési
(nem fedezeti) iigyletek célja a rovid tava arfolyam-
nyereség elérése a haszonszerzés, a vagyon gyarapita-
sa érdekében. A fedezeti ligylet célja pedig valamely
megléve alapiigylet (fedezett iigylet), illetve az abban
bekovetkezd véltozds miatti varhaté veszteség lefedése,
ellensilyozdsa a fedezeti tigyletbdl varhaté nyereség-
gel, vagy az alapiigylet varhaté pénzdramldsiban be-
kovetkez$ valtozas ellensilyozdsa, fedezése. Az ar- és
arfolyamvaltozasbol adédo veszteség fedezetére kotott
tigyletek lehetnek piaci érték (valds érték) fedezeti tigy-
letek, valamint kiilfoldi gazdalkodé szervezetben 1évd
nettd befektetés fedezeti iigyletek, mig az alapiigylet
pénzdramlisdban bekovetkezd véltozast fedez§ ligyle-
tek a cash flow-fedezeti ligyletek (Nagy, 2004a).

A szamvitel alapproblémdja ezen eszkozokkel kap-
csolatban is az, hogy mit tekintsiink vagyonelemnek,
illetve az, hogy a kiilonféle értékelési lehetGségek alap-
jan e jelenségekhez tobbféle ar vagy érték rendelhetd.
Landsman (2006) alapjan megéallapithat6, hogy az el-
mult id6szakokban tendencidva valt a pénziigyi instru-

CIKKEK, TANULMANYOK

mentumok valds értékelése, bar szamos orszdg szdm-
viteli rendszere a kevert értékelési modellt (részben
multbeli, részben valds értékelés) alkalmazza, az USA
és a nemzetkozi standardalkoté testiiletek (FASBY, illet-
ve IASB?®) mellett az amerikai t6zsdefeliigyelet (SEC®) is
ezt timogatja. Bar sokféle meghatdrozas fordul elg, alta-
laban a pénziigyi eszkozok valds értéke a rendelkezésre
all6 inform4cidk szerinti piaci érték, példaul t6zsdei 4r.
Ugyanakkor ez lehet két fél kozott kialakitott 4r, amely
a t6zsdén kiviili piacon kialakult, a piaci tendencidkat
tilkrozd érték, illetve mas hasonld instrumentum piaci
értéke alapjan szdmitott érték, vagy valamilyen értéke-
1ési eljardssal megéllapitott, piaci drat kozelit érték."
A fentebb emlitett tendencidk eddig ismeretlen pénziigyi
termékek mérlegbe vald felvételét is jelenthetik, bar a
nehezen mérhetd és értékelhets jelenségeket csak akkor
szabad a mérlegbe felvenni, ha biztositott azok egyér-
telmd értékelése. Az értékalapi megkozelités alapvetd
elénye, hogy egyrészt csokkenti a kevert dras eljarasok
altal biztositott elszdmoldsok eredménymegdllapitdsra
gyakorolt hatdsit, mésrészt egyszerdsitheti a pénziigyi
kimutatdsok értelmezhet&ségét.

Az értékelésben a szdmvitellel kapcsolatos kihiva-
sok a vildgvélsdgok kovetkeztében er§sodnek fel, ezek
koziil elsGsorban az inflacié tette egyértelmtivé, hogy
egy adott vagyonelemnek, attdl fiiggéen, hogy milyen
szempontbdl nézziik, kiilonféle értéke lehet (bekeriilési,
piaci, utdnp6tlasi érték), és ez eltérd vagyonértékhez és
eredményhez vezet. Az inflacid hatdsa egyrészt az egyes
eszk0zok és forrasok bekeriilési értékének meghatiroza-
sédhoz, masrészt azok mérleg-forduldnapi értékeléséhez
kapcsolddik, ahol figyelembe kell venni az 6sszemérés
és az Gvatossdg elvét is. A piaci érték meghatarozasa
azonban nem mindig egyértelmd, mivel az egyes tételek
mérlegben kimutatott értékének valédisagat szamos té-
nyez§ befolyasolja. Ide tartozik a bekeriilési érték, az év
kozben elszdmolt dllomanyvéltozdsok értéke, az érték-
vesztések €s a mérleg-fordulénapi értékelés. Ez utébbi
esetben az inflacibhoz kapcsoléddan értékhelyesbitést
lehet kimutatni, illetve a kimutatott értékhelyesbitést
mddositani lehet. A piaci érték meghatarozdsanal a valds
érték fogalmi kerete szolgédlhat alapul. A szdmvitelben
jelentkezd értékelési problémakra egyrészrdl a kiilonféle
mérlegelméletek,'? masrészrdl az értékalapu szamvitel
egyes teriiletei (arvéltozas, valds érték, értékvesztés) ki-
sérelnek meg valaszt adni. Mds megkozelitésben a szam-
viteli értékelés kihivdsai a tSkemegtartdsi koncepcidk
fejlédésével jelentkeznek, mivel e koncepcidk hataroz-
zak meg, hogy milyen szdmviteli modellt hasznélnak, és
annak mi az eredményhatdsa. Ez azt is jelentheti, hogy a
pénziigyi kimutatdsokban az értékkategéridk tisztdzasa
és 4j tételek bevezetése is sziikséges lehet. A pénziigyi
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valsag ellenére a legtobb pénziigyi instrumentum szama-
ra a valds értékelés a legrelevansabb értékelési elv, bar
a valés értékelés fellendiilés idején tulzottan optimista,
mig a pénziigyi valsag sordn pesszimista értékeléshez
vezet. Ennek ellenére Tardos (2009) szerint nem a valds
értékelés okolhat6 a valsagok kialakuldsaért, hiszen ez
Onmagéban nem tekinthet§ torzit6 hatdsinak.

Az értékalapi szamvitel kozgazdasagi alapjai és
a valés érték mérése

Az értékalapd szdmvitel méds és mds tartalommal jelent
meg az elmilt id6szakokban. Az els§ ilyen forma az ar-
véltozas szdmvitele volt, ez leginkdbb a nem pénziigyi
eszkozok folyamatos drnovekedésével allt kapcsolatban,
és az 1970-es éveket (magas inflacidval jellemezhetd
id6szakokat) olelte fel. Az értékalapi szamvitel ma-
sodik véltozata a valds értékelés szamvitele, amely az
1980-as évek kozepén jelent meg, és napjainkban ennek
legfontosabb teriilete a pénziigyi instrumentumok/szar-
mazékos iigyletek elszamolédsa,"* amely a pénziigyi pia-
cok kamat- és arvaltozasi kockdzatdnak kitett eszk6zok
szamviteli problémadival foglalkozik. A harmadik forma
az értékvesztés/értékromlds szdmvitele (,,impairment
accounting”), amely elsGsorban a
jovedelmezdség csokkenése miatti
vagyonvesztés elszdmoldsdval fog-
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amelynek a gazdasdgban vald dramldsa eltér a valds t6-
kétdl, és ez azt jelenti, hogy a fiktiv t6ke természetébdl
ad6ddan az drazésa is teljesen mas, mint a fizikai javaké.
Mig a fizikai t6ke a hagyomdnyos (funkciondlis) javak
atalakitasaval (M-C-M’) dll kapcsolatban, addig a fiktiv
t6ke dramldsa a kovetkezd médon megy végbe: a rész-
vényeket (S) a kibocsatds utdn értékesitik (M), ennek az
Osszegnek egy része (ml) a kibocsatéé, a masik része
(M1) atalakul produktiv t6kévé. Amennyiben a részvé-
nyeket djra eladjdk, tovdbbi pénzre (M2) van sziikség.
Ennek az dramldsnak (S-M2-S) a helye a t6zsde, és ezért
nincs semmilyen kozvetlen hatdsa a produktiv tSkére.
A val6s és a fiktiv tGke dramldsat mutatja be a 2. dbra.
Amig a hagyomdnyos, koltségekre és realizdldsra
koncentrdl6 szamviteli keret a fizikai t6ke dramldsat (ami
gyakorlatilag termékek és szolgaltatdsok elGallitasat és
értékesitését jelenti) volt hivatott régziteni, addig a fiktiv
t6ke dramldsanak nyomon kovetésére teljesen mds szam-
viteli keretre van sziikség, tehat a korabbi fizikai t6ké-
re tervezett szamviteli keretet nem lehet kiterjeszteni a
fiktiv t6kével kapcsolatos elszdmoldsi problémékra. Uno
(1977) és Kimura (1972) szerint a piacgazdasdg viszo-
nyai kozott egy meghatdrozott pénzdsszeg utin jard ka-
matfizetés egy periodikus bevételsorozat azonositisira

1. dbra

A szamviteli megkozelités dinamikaja és strukturalis valtozasa

lalkozik (példéul a defl4ciés gazdasa-

Fizikai eszkozok szamvitele:

Pénziigyi eszkozok szamvitele:

gokban). Fontos megjegyezni, hogy

Y »
az értékalapi szdmvitel kiilonbdzs produktiv toke o o
véltozatai eltér6 gazdasdgi és tdrsa- (statikus *jﬁm"iﬁi‘lc fiktiv (““’;‘l‘;i]‘ifi“?:?]‘j“

. £ . s e inamikus rallalaly eric
dalmi felltet.elek mellett alakultak ki. — megkozelités)y ——* m(cgk(--,y_ﬂmés) - megkozelités)
Aszamviteli megkozelités valtozasates | |
fokuszpontjait szemlélteti az 1. dbra. ’ ’ ’

Nap.]alnk értékalaplj szdmvitele XIX. szdzad XX szazad XXI. szazad
—

alapvetSen eltér az 1970-es évek ar-
véaltozasi szamvitelétSl, bar mindkettd
egyfajta ,,piaci értéket” prébal megra-
gadni, az eltérések azonositdsa ugyanakkor segithet ab-
ban,hogy hogyan definidljuk a valds értékelés szamvitelé-
nek jellegzetességeit. Masképpen fogalmazva, melyek
az els@sorban pénziigyi instrumentumokra koncentrdld
valds értékelés szamvitelének kozgazdasagi alapjai, és
azok miben térnek el az arvaltozds szamvitelét61? Nap-
jaink valds értékelés szamvitelének megértéséhez sziik-
séges az ezzel Osszefliggd szamviteli kérdések kozotti
kapcsolat bemutatdsa — mint példaul a koltségallokalas,
realizdlds, tekintettel az értékpapirok gazdasigi tartal-
mara és a hitelezési rendszer fejlédésére.

Ezek koziil az egyik leglényegesebb, hogy a pénziigyi
instrumentumok/szdrmazékos iigyletek valés értékelé-
sének szamvitelével Osszefiiggs téketipus a fiktiv tdke,
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Forras: Ishikawa (2005) p. 126.

2. dbra
A valés és a fiktiv t6ke aramlasa
M C—— P... .. C —_ M2
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Forras: Ishikawa (2005) p. 119.
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alkalmas, azaz e periodikus bevételeket kapitalizalhatjuk
a pénzpiacon kialakult kamatritdval, és tekinthetjiik az
tn. fiktiv t6ke kamatdnak. Bér a fiktiv t6kének sokféle
meghatarozasa el6fordul a szakirodalomban, leginkabb
abbdl kell kiindulni, hogy a fizikai eszkdzok és a téke
természete alapvetSen elkiiloniil egymastdl. A fizikai
eszkozok értékesitése, aruként torténs kezelése sordn
ugyan egy fiktiv értéket kapnak, de a tGke dnmagiban
nem fizikai eszkozként vagy dologként hatdrozhaté meg,
hanem pénz-, illetve jovedelemszerzésre irdnyuld tevé-
kenységként. A tSke csak valamilyen pénziigyi eszkoz
formdjaban kezelhet§ értékesitheté dologként, illetve
fiktiv t6keként. Kdzgazdasagi és szamviteli szempontbdl
azért fontos a kiilonbségtétel, mert az értékpapirként meg-
jelend pénziigyi eszkozok piaci dra, amely az osztalék
¢és kamat 4tlagos kamatldbbal torténd kapitalizdldsabol
szarmaztathatd, teljesen eltér a koltségalapu arképzéstdl.
Mig a javak vagy dolgok értéke és dra a termelés szocia-
lis kapcsolatain alapul, addig az értékpapirok 4ra a pénz-
piacok tdketulajdon-viszonyaitdl (4ltaldban kiilonféle
jogviszonyoktdl) fiigg. A pénziigyi instrumentumokkal/
szdrmazékos iigyletekkel kapcsolatos szdmviteli problé-
maék elsdsorban a fiktiv t6ke elmuilt évtizedben bekovet-
kezett fejlédésének tudhat6 be, amelyet az immateriélis
javak és iizleti kombindcidk térnyerése is eldsegitett. Mds
értelemben a fiktiv t6ke kvalitativ és kvantitativ el&reto-
rését a kihasznalatlan tSkére épiil§ hitelrendszer, illetve
a jogi és intézményi rendszer fejlédése Osztonozte. Ezt a
gondolatmenetet tdmasztja ald Hilferding (1981) is az-
zal, hogy a hitelrendszer kihasznélatlan pénzt alakit 4t
pénztSkévé kiilonféle produktiv tGkeelemek megvasar-
lasdval. Ezen elméleti megfontoldsok lényegesek annak
érdekében, hogy azonositani tudjuk az ezen eszkozokkel
Osszefiiggd aktudlis szamviteli problémadkat, és betekin-
tést nyerjiik annak igazi természetébe. Mivel a fiktiv tGke
alapvet@en fiktiv hiteltSke, és mivel a kockdzatcsokken-
t6 szdrmazékos iigyletek ennek egy magasabb szintjét
képviselik, a meglévé szamviteli keretek, vagy annak
bizonyos kiterjesztései ezek azonositdsdra és mérésére
nem lehetnek alkalmasak. Ezt indokolja az is, hogy az el-
mult harminc évben a kamat- és drvéltozasi kockdzatnak
kitett pénziigyi eszkozok részardnya az Osszes véllalati
eszkozon beliil jelentGsen novekedett, példaul az USA
termel$ véllalataindl ez az ardny 44% volt az 1990-es
években, a 11%-os 1960-as évekbelihez képest. A vél-
lalatok tipikusan azért rendelkeznek eszkozokkel, hogy
novelni tudjak a véllalat értékét. Ennek a célnak a meg-
valésitdsa sordn Iényegtelen, hogy fizikai vagy pénziigyi
eszkoOzt hasznalnak fel, csak abban az értelemben van
kiilonbség a két eszkoztipussal kapcsolatban, hogy ki és
hogyan teremt értéket, azaz az értékteremtésben kiilon-
boz8 szereplSk érintettek. A mikodési eszkozok éltala-

CIKKEK, TANULMANYOK

ban a véllalkozdsok termelési tevékenységében vesznek
részt, igy az érték lényegében a véllalat szdmadra rendel-
kezésre 4ll6 munkaerd és management képességeitdl fog
fliggeni, az eredményt pedig a realizalt mikodési bevétel
és a mikodési eszkdzok haszndlati koltségeinek (allokalt
koltség) kiilonbsége adja. Ezzel ellentétben a pénziigyi
eszkozok értékét nem a birtokosa, hanem annak végsd
felhaszndl6ja hozza létre. A pénziigyi eszkozokkel ren-
delkezd vallalkozdsoknak fontos figyelemmel kisérniiik
befektetéseik hozamat, aktudlis informacidk és piaci drak
alapjdn meghatdrozva a valds értéket, ezzel lehetGség
nyilik a management szdmdra a pénziigyi eszkdzokkel
val6 hatékonyabb gazdilkodasra. Az értékteremtés mas
moédon megy végbe a miikddési eszkozok, és mas mo-
don a pénziigyi eszkozok esetében. Az el6bbinél maga
a vdllalkozasi tevékenység teremti az értéket, mig az
utébbindl a hozamokat és kockdzatokat a piaci varakoza-
sok, makrookondmiai trendek és egyéb olyan tényezSk
alakitjak, amelyek kiviil esnek a vallalkozas ellendrzési
korén (Ishikawa, 2005).

A pénziigyi instrumentumok valés értéke alapvetGen
a piaci arbél indul ki, de gyakran ezen drak nem tiikrozik
aredlis értéket, mivel el6fordulhat, hogy az adott eszkoz-
nek vagy kotelezettségnek nincs eléggé likvid masodla-
gos piaca. Ugyanakkor problémat jelenthet az is, hogy a
szdmviteli beszdmoldkba beépiil a piaci drak volatilitdsa
is, amely nemcsak a vagyonérték, hanem a vallalkozas
altal kimutatott jovedelem valtozékonysagat is noveli.
Ha ez a valtozas fundamentélis okokra vezethets vissza,
az nem torzitja az adott vagyonelem valés értékét, ha
azonban a piaci tokéletlenségbdl adodik a valtozas, ezt
a piaci szerepl6k vdrakozdsai is befolydsoljak. Kevésbé
likvid piacok esetén, egy nagyobb volument értékesités
soran csokkennek az arak, és az eszkoz értékelésekor az
alacsonyabb piaci érték miatt a megtartdsa kevésbé ki-
vanatos. A szamviteli rendszer az ehhez hasonld, nem
fundamentdlis dringadozdsok hatdsait felergsitheti. E16-
fordul olyan eset is, amikor a véllalkozasok a piaci drak
hidnydban sajat értékelési mddszer alapjan becsiilik a
valds értéket, ilyenek lehetnek példdul a kiilonféle jelen-
érték-szamitasi modellek.

E médszerek azonban magukban hordozzdk a becs-
1éssel jar6é veszélyeket, tigymint a vérhaté jovébeli
pénzaramldsok és a kamatok el6rejelzésével kapcsola-
tos bizonytalansdgot. A becslések csak kozeliteni tud-
jak az elméleti valos értéket, mivel a becslések mindig
szubjektivek, s ez igy nem felel meg a nemzetkozi és
egyes orszdgok szamviteli standardjainak semlegessé-
gi kovetelményének. A valds értéknek — mivel az nem
véllalkozésspecifikus — minden esetben a piaci szerep-
16ik varakozasait kell tiikroznie, de gyakran az adott
eszkoz, illetve kotelezettség értékében megjelennek a

VEZETESTUDOMANY

34

XL. EVF. 2009. 12. SZAM / ISSN 0133-0179



management 4ltal ismert olyan informacidk, amelyek
elényoket és hitranyokat is jelentenek, és amelyek még
nem keriiltek nyilvdnossdgra. A mérések megbizhat6sa-
ga nagyban fiigg a management hozzaallasatdl, hiszen
a sajat vdrakozasai, szdndékai befolydsoljak az értéke-
1ést, ezek térben és idSben is elkiiloniilhetnek, s ezaltal
az Osszehasonlithatésidg kovetelménye sem teljesiil. Ez
bizonyos fokd szubjektivitist és megbizhatatlansdgot
eredményez, amely a mérési hibdkon keresztiil novel-
heti a pénziigyi instrumentumok vagy a véllalkozasok
értékének viltozékonysdgit. A valds érték mérésének
ugyanakkor az egyes eljardsoknak a piaci vagy a kolt-
ség-, illetve jovedelemmegkozelitésekkel Osszeegyez-
tethetSnek kell lennie.

Aval6s érték meghatdrozhat6 hanyadosalapti mutaté-
szdmokkal is, erre szolgal példdul a P/E (price/earnings)
mutatd. A jovedelemmegkozelités ugyanakkor az adott
eszkozzel kapcsolatos jovedelemdramldsokbdl indul
ki, s ezek diszkontdlt értéke alapjan 4llapitja meg a je-
lenlegi értéket. Ennek leggyakrabban hasznalt form4ja
a diszkontalt cash flow-modell (DCF). A DCF-modell
a véllalat sajat t6kéjének értékét a véllalati lizleti tevé-
kenység értékének (a befektetGk Osszességének rendel-
kezésére allo6 érték), valamint a hitelek és egyéb, a torzs-
részvényeket megel6z8 kovetelések (példdul elsSbbségi
részvények) értékének kiilonbségeként hatirozza meg.
A vallalati mikodés tizleti értéke, illetve az ad6ssag ér-
téke megegyezik a hozzdjuk tartozé pénzdramldsoknak
az azok kockdzatinak megfelel§ diszkontrataval disz-
kontalt értékével (Kovacs, 2007).

Eurdpai viszonylatban a jovedelemalapt értékelés uj-
szer(i formdjanak szdmit az egyes eszkdzok vagy a véllalat
egészének redlopcids értékelése. A szdmvitel szempont-
jabol ennek a vallalati értékkel és teljesitménnyel dssze-
fiiggd pénziigyi instrumentumok' esetében van jelents-
sége, melynek szerepe a bizonytalan piaci koriilmények
esetén még inkabb felértékelddik. A médszer alkalmaza-
sdnak hétterében a jelenérték-szamitds kritikdja huzodik
meg, és a vallalati érték olyan opcidként valé megaddsat
foglalja magédban, amelyek keretében egy jovébeli, els-
re rogzitett dron torténd eladdsara kindlnak lehetGséget.
A villalati értéket és a tulajdonosok vagyoni helyzetét
alapvetSen a kapott osztalék, illetve az arfolyamvaltozas
befolydsolja. Ezek a tényezdk a vallalkozds jovedelem-
termel§ képességét tiikrozik, ha ez megvaltozik, akkor
megvaltozik a vallalkozas dra, illetve a részvényarfolyam
is. Bz kétféleképpen is megkozelithets, egyrészt a rész-
vény dltal fizetett osztalékok jelenértékeként, masrészt a
véllalat jelenlegi vagy jov&beli beruhdzdsainak jelenér-
tékeként. A részvény 4ltal fizetett jovSbeli osztalékok és
a novekedési lehetGségek becsléséhez a véllalkozds esz-
kozeit két csoportra kell bontani: redleszkdzokre és redl-
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opcidkra. A redlopci6 egy eszkoz kedvez§ koriilmények
kozott torténd megszerzésére vonatkozo lehetség, amely
azt is jelenti, hogy a véllalatok értéke tiikrozi a jovGbe-
li beruh4zasi lehetSségekre vonatkozd varakozasokat is.
A beruhdzdsok megvalésitdsa a jovébeli id&pontban ese-
dékes nettd jelenértékektdl fiigg. A vallalkozas értékének
ez a része a jovobeli iizleti lehetSségekre vonatkozd op-
ciok jelenlegi értékétsl fiigg, e novekedési lehetGségek a
redleszkozokre vonatkozdé vételi opcidnak tekinthetSk.
A véllalkozédsok jovGbeli lehetGségeinek (kapacitdsbdvi-
tés, 1j piacokra 1épés) figyelembevételét a vételi opcidk
értékelésének modszerével lehet megoldani, bar ezek a
modszerek egy-egy specidlis helyzetre koncentrdlnak,
és nem veszik figyelembe a kiilonboz8 opcids helyzetek
egyidejd jelenlétét sem. A véllalati projektek redlopcidk
gy(jteményeként értékelhetdk, €s a kiilonféle opcidk ko-
zotti kolesonhatasokat is figyelembe kell venni. A val-
lalati gyakorlatban a redlopciés helyzeteket Trigeorgis
(2001) alapjén olyan csoportba sorolhatjuk, mint példdul
a kibocsatds novelésére vagy csokkentésére, a miikodés
ledllitdsdra, vagy a véllalati novekedésre vonatkozé op-
ciok. Az értékelés sordn valamennyi kapcsol6dé opcids
lehet&séget elemezni kell, mivel sokféle helyzet azono-
sithat6 opcidként, amelyekhez tobbféle értékelési eljards
kapcsol6dhat' (Andor — Béta, 2006).

A valés értékelés szabalyozasa és a valsag hatasa

zZ. 2z

Nemzetkozi szinten a valds értéken torténd értékelést,
mint az értékalapi szdmvitel részteriiletét, a pénziigyi
instrumentumokkal foglalkoz6 nemzetkdzi szdmviteli
standardok (IFRS 7, TAS 32, IAS 39%) szabalyozzak.
Ennek sziikségességét az indokolta, hogy az elmult év-
tizedekben a pénziigyi vilag jelentGs fejlédésen ment 4t,
Ujabb és egyre bonyolultabb pénziigyi termékek, iigy-
letek, szolgéltatdsi dgazatok és az ezekkel kapcsolatos
kockazatok jelentek meg, amelyekre a kordbbi rendelke-
zések nem voltak felkésziilve. Ezt tdmasztja ald néhdny
pénziigyi piac dsszeomldsa (példdul 1997-1998-ban az
dzsiai tézsdevalsag, az orosz és mexikoi, illetve a 2007—
2009-es pénziigyi valsdgok). A pénziigyi instrumentu-
mok nemcsak a pénziigyi szektorban, hanem a gazdasag
mas vallalkozdsaiban is elterjedtek. A magas likviditads
és a konnyen elérhetS befektetési lehetSségek egyrészt
nagyobb mozgésteret, védelmet nydjtanak a befektets-
nek, masrészt novelik az arvaltozasok valdszintiségét,
és ezéltal a hozamvailtozds kockdzatdt. Ekkor viszonylag
kismértékd vart drvaltozas is nagy addsvételi szaindékhoz
vezet, és a keresett vagy kindlt mennyiségek novekedé-
se tovédbbi drvdltozdsokat okoz. A pénziigyi piacok ilyen
mérték( volatilitdsa azt eredményezte, hogy elGszor
kidolgoztdk a kockdzat azonositdsdnak, kezelésének el-
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méletét, majd az ezeket alkalmazé specidlis kockdzat-
kezelésre alkalmas derivativ termékeket és iigyleteket.
E megvéltozott koriilmények miatt olyan szabélyozas
vélt sziikségessé, amely egyértelmtien meghatirozza a
pénziigyi instrumentumok fajtdit, azok kockdzatainak
szamszerisitését, kezelését és azok fedezését.

Az USA szamviteli standardjai (US GAAP'®) mér
kordbban is szabdlyoztdk a pénziigyi instrumentumok
elszamolasat, emellett a nemzetkdzi szamviteli stan-
dardtestiilet (IASB), illetve az Eurépai Uni6 is torekszik
az TAS és a US GAAP 6sszhangjanak megteremtésére. !’
Az IAS 32 és az IAS 39 standardok a pénziigyi instru-
mentumok egy részénél kotelez6vé vagy lehet6vé tet-
ték a valds értéken torténd értékelést, igy a véllalatok
bizonyos kore koteles azt alkalmazni, figyelembe véve,
hogy biztositani kell az egyedi éves beszamol6ban és a
konszolidélt éves beszamoldban annak azonos mddon
valé alkalmazésat. A nemzetkozi szabdlyozds e valtoza-
sai tették sziikségessé, hogy a magyar szamviteli sza-
balyokba is adaptdldsra keriiljon a valds értéken torténd
értékelés'® (Pete, 1999; Nagy, 2004a).

Noha a val6s értéken torténd értékelésnek szamos
elénye van, szdmviteli alkalmazdsa bizonyos koltsé-
gekkel is jar. Az egyik alapvetd probléma, hogy a pénz-
tigyi kimutatdsok egyes sorainak értéke hogyan mérhetd
megbizhatdan, kiilondsen azon eszkozok esetében, ame-
lyeknek nincs aktiv piaca. Ilyen esetekben a befektetSk-
nek és mas dontéshozoknak kell megbecsiilniiik, hogy a
szamviteli informéciok mennyire hasznosnak, illetve a
pénziigyi kimutatdsokkal szemben tdmasztott mindségi
jellemz&knek megfelelnek-e. A jellemz&k pontos tartal-
mi ismerete mellett hangsilyozni kell a kozottiik 1évs
ardnyokat (trade-off), illetve azok érvényesitését és az
ezzel jard koltségeket. EbbSl a szempontbdl a relevan-
cia és a megbizhat6sdg a leglényegesebb (Landsman,
2006). Egy informdcié akkor tekinthetd relevansnak, ha
befolydsoljdk a gazdasigi szerepld dontéseit, és akkor
lehet hasznos, ha megbizhat6. Egy informécio lehet re-
levans, mikozben teljesen megbizhatatlan, és forditva.
Az informécidk hasznossdga tehat e két jellemz6 megfe-
lel§ ardnydra épiil. A gazdasdgi folyamatok és az iizleti
kornyezet valtozasanak fiiggvényeként ez az egyensilyi
pont is dllanddan véltozik. A szdmviteli szabdlyozés-
ban a relevancia és a megbizhatésdg kozotti megfeleld
aranyra egyarant figyelemmel kell lenni. E tekintetben a
val6s értéken torténd értékelés megjelenése egy 1j rele-
vancia-megbizhat6sdg ardny kialakuldsat eredményez-
heti. Mindez alapvetGen Osszefiigg a beszdmolasi elvek-
kel, ugyanis a valds értéken torténd értékelés eldsegiti
a szamviteli informéaciok hasznossagét, de a legutébbi
krizis bebizonyitotta, hogy tovéabbra is igény van a be-
keriilési értékek megjelenitésére. A valds érték jobban
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tiikrdzi a piacot, a piaci értékitéletet, de nagyobb valto-
zékonyséagot eredményez a kiilonféle vagyonelemekben
és a jovedelmez§ségben (Bosnyak, 2004).

2008 és 2009 folyamdn szdmos vdltozas és irdny-
mutatds sziiletett az elmilt id&szakban tapasztalhatd
pénziigyi valsdg hatdsdra a szdmviteli el6irdsokban. Az
IAS 39 véltozasanak 1ényege, hogy a tirsasdgoknak le-
het6ségiik nyilik arra, hogy a kordbbiakban eredmény-
nyel szemben valds értéken értékelt vagy értékesithetd
kategéridban 1év6, de a kdlcsondknek és koveteléseknek
megfelel§ instrumentumokat atsoroljak a kolcsonok és
kovetelések kategoéridba. A valtozds hatdsa az, hogy mi-
kozben az eredménnyel szemben valés értéken értékelt
és az értékesithet§ kategdridban 1€v6 instrumentumokat
valds értéken kell értékelni, addig a kdlcsonok és kove-
telések kategdridban 1évS pénziigyi eszkdzoket (amor-
tizalt) bekeriilési értéken kell bemutatni. Az IAS 39
szerint a véllalkozdsoknak kovetniiik kell az értékelési
hierarchiat: els6 lépésként az aktiv piacon 1évS jegyzett
arat kell alkalmazniuk, amennyiben ez rendelkezésre all,
ennek hidnydban pedig bels6 modellekkel kell a valds
értéket meghatarozniuk.

A standardviltoztatds f6 indoka, hogy mivel a val-
sdg el6tt azonnal rendelkezésre allt a pénziigyi piacokrdl
szamos instrumentum valGds értéke, sok vallalkozas beso-
rolta pénziigyi instrumentumait az eredménnyel szemben
val6s értéken értékelt kategéridkba. A vélsdg hatdsara
azonban ezek az aktiv pénziigyi piacok sokszor nem m-
kodtek, és mar nem 4lltak rendelkezésre a valos értékek.
Az IAS 39 szerint ilyen esetben eddig nem volt lehetGség
arra, hogy ezekbdl a kategdridkbodl atsoroljon instrumen-
tumokat a vallalkozds. Az instrumentumok valds értékét
pedig piaci drak hidnyaban belsé modellek segitségével
kell meghatdroznia a tarsasdgnak, ugyanakkor a standard
véltozdsa megkoveteli, hogy az 4tsoroldst megel6zGen az
instrumentumokat valds értékre értékeljék at."

A valés érték meghatirozasanak problémdja érinti
mind a magyar, mind a birmilyen nemzetkdzi szdmvite-
li standardok alapjan készitend§ beszamoldkat. A valds
érték megallapitdsa befolydsolja tobbek kozott a hitelvi-
szonyt megtestesits értékpapirok, részvények, részese-
dések, szarmazékos iigyletek, {izleti kombinacidk, befek-
tetési célu ingatlanok és a kiegészit6 megjegyzésekben
vagy kiegészitd mellékletben megjelend kozzétételeket.
E teriileteken a legjelentGsebb problémat az jelenti, hogy
tobb instrumentum kordbban létez6 aktiv piaca meg-
sziint, és igy mar nem 4ll rendelkezésre piaci ar. 2008
oktéberében az IASB oktatdsi irdnymutatést (educational
guidance) adott ki a pénziigyi instrumentumok valds ér-
tékének mérésére. A likvid piacok hidnya miatt a véllal-
kozdsok szdmadra sziikségessé valik értékelési modellek
kidolgozédsa, 4m gyakran nem 4ll rendelkezésre a sziik-
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séges szakmai tudds €s tapasztalat a modellek kialaki-
tdsdhoz. Tovabbi problémait jelent, hogy e mddszerekre
vonatkoz6 ttmutatdsok a nemzetkozi szamviteli standar-
dokban elosztva taldlhatok, és nem mindig kovetkeze-
tesek. Az IASB célja, hogy létrehozzon egy standardot,
amely egyértelmiivé teszi a valds érték mérését, ezért
2009 mdjusaban megjelentetett egy ezzel kapcsolatos
tervezetet (exposure draft, ED). A dontést az indokolja,
hogy a jelenlegi standard (IAS 39) — az elszamoldsokat
tekintve is — Osszetett, €&s nem mindig eredményezi a leg-
hasznosabb informaciét, ezért 2008 marciusdban kiadtak
egy vitaanyagot a pénziigyi instrumentumok jelentésének
egyszerdsitésére (IASB, 2008a, 2008b, 2009a, 2009b).
A valds értékelés egyik legproblémdsabb teriilete a fede-
zeti elszamoldsokkal kapcsolatos. A cash flow-fedezeti
tigyletek esetében az iizleti kdrnyezet negativ véltozdsa-
inak hatdsdra (mint példdul megszin§ megrendelések,
nem fizet§ vevdk, csédbe jutott partnerek) jelentGsen
csokkent a jovSbeni pénzdramldsok valdszinilsége. Az
értékvesztés terlilete — a tevékenység jellegétdl fliggetle-
niil — szinte minden vallalkozast érint. Az ezzel kapcso-
latos probléma kiterjed a pénziigyi instrumentumokra,
azaz az értékpapirokra, hitelkovetelésekre, vevSkovete-
Iésekre, szarmazékos iigyletekbdl eredd kovetelésekre,
de érinthet méas eszkozoket is, mint példdul a targyi esz-
kozoket, immateridlis javakat, halasztott adéeszkozoket.
Az értékvesztés elszamoldsandl a legfontosabb kérdés,
hogy varhatd-e a konyv szerinti érték megtériilése, és mi-
Iyen mértékben. A varhaté megtériiléseket leginkabb az
ad6sok varhat6 fizetSképessége (a vevikoveteléseknél),
illetve az eszkdzok mikodtetésébdl varhatd jovSbeni
pénzaramlasok befolydsoljak.

A pénziigyi valsdgban a cégek tevékenységi koriik-
t6l fiiggben eltér6 modon érintettek, de szinte minden
véllalkozds esetében igaz, hogy nem lehet mérlegelés
nélkiil elfogadni a multbeli statisztikdkon és tapasztala-
tokon alapuld értékvesztésképzést. Az értékvesztéshez
hasonlé problémdk meriilnek fel a céltartalékképzés
sordn is, itt leginkdbb a nem fedezeti céli szdrmazé-
kos tigyletek utdn képzend§ céltartaléknal a valés érték
meghatarozdsa okoz nehézséget (Fekete, 2009; Boros —
Raké, 2009).

Osszegzés

Az elmult évtizedekben a globalizdl6dd vildggazdasag,
az informécids technoldgia fejlédése, a tranzakcids kolt-
ségek csokkenése és a pénziigyi piacok fejlddése miatt a
véllalatok egyes vagyonelemeivel kapcsolatban a hang-
stly a piaci értékre helyezddott. Mivel dontéseik megho-
zataldhoz a pénziigyi beszdmoldk adatait hasznéljdk fel,
a piaci szereplSk igényei nagyban befolyasoljak a szdm-
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viteli rendszerek informaciétartalmat. A finanszirozas el-
méleti és gyakorlati médszereinek kiszélesedése egymast
kolcsonosen erdsitd modon zajlott, és ezzel egyidejileg
a globalizécié djabb és djabb kihivasokat tdmasztott a
szamvitelben. A véllalkozdsok megnodvekedett kockaza-
tainak kezelésére az 1j médszerek vagy tranzakciétipu-
sok megoldast jelenthetnek, 4m a kiilonféle szdrmazékos
tigyletek széles kord elterjedése veszélyeket is maga-
ban hordoz. A lezajl6 véltozdsok és egyéb olyan ténye-
z8k, mint a tranzakcids koltségek alacsony volta, egyes
pénziigyi piacokon az drak novekvd volatilitdsdhoz és
fokozott instabilitishoz vagy spekuldcidhoz vezethet.
A kozelmdlt tapasztalatai alapjdn megéllapithatd, hogy
a pénziigyi instrumentumok vallalkozdsoknal betoltott
egyre fontosabb szerepe és a vildggazdasagi krizis miatt
célszer( a vallalkozdsok szdmdra olyan értékalapt szdm-
viteli rendszert kialakitani, amely a hatékonyabb dontés-
hozatalt segiti el8. Ez az djszer( szamviteli megkozelités
ugyan el6térbe helyezi a valds értéken torténd értékelést,
de a valsag miatt ennek széles kord kiterjesztése az 0sz-
szes pénziigyi eszkozre, illetve egyéb mérlegtételekre az
elkovetkez6 idgszakban nem varhatd. A jovSben a vallal-
kozdsok szamadra 1ényeges, hogy az eltér gazdaségi tar-
talmi jovedelmek meghatarozasara és mérésére megfe-
lels szdmviteli keretet haszndljanak, mivel a kiilonb6z6
elszamoldsi rendszerek és értékelési szabalyok kérdéses-
sé teszik az egyes pénziigyi beszdmoldk Osszehasonlit-
hatésagat. A standardalkoté testiiletek tevékenységének
alapvetGen arra kell irdnyulnia, hogy feltarjak a globa-
lis valsagbdl eredd pénziigyi beszdmoldsi problémdkat,
lehet6vé téve a beszdmolok felhaszndldi szdmara, hogy
egy jol hasznosithaté és redlis képet kapjanak a véllalko-
zasok iizleti teljesitményérdl.

Labjegyzet

! International Valuation Standards Committee

? International Accounting Standards, International Financial
Reporting Standards

* International Valuation Standards

* A nemzetkozi értékelési standardok a kovetkezd szdmviteli stan-
dardok értékelési elSirasait pontositjdk (IASB [2007]): IAS 1 Be-
vezetés, IAS 16 Termelési céld targyi eszkozok, IAS 17 Lizing,
IAS 40 Befektetési célii targyi eszkozok, IAS 36 Ertékvesztések,
IAS 2 Készletek, IFRS 5 Megszting tevékenység, IFRS 3 Konszo-
lidécid, IAS 41 Mez6gazdasag.

S Bdr a szakirodalomban sokféle meghatdrozas létezik, pénziigyi
instrumentum az olyan szerz6déses megallapodas, amelynek ko-
vetkeztében az egyik félnél pénziigyi eszkoz, a masiknal pénziigyi
kotelezettség vagy t6keinstrumentum keletkezik. Ide tartoznak a
kiilonféle pénzeszkozok, szerz6déses kovetelések és kotelezettsé-
gek, értékpapirok és a szarmazékos ligyletek.

¢ A pénzpiacok és a pénziigyi intézmények fejlédésérdl, azok meg-
véltozott szerepérdl, valamint a pénziigyi innovéciordl az informa-
ciés gazdasagban részletesen ir Merton (1995).
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7 Financial Accounting Standards Board
8 International Accounting Standards Board

® Securities and Exchange Commission

1A magyar szamviteli torvény szerint eszkozok vagy kotelezettsé-
gek valds értékét becslés alapjan kell megallapitani, amely a val-
lalkozas folytatdsdnak elvét koveti.

1 Errdl részletesebben 14sd (Baricz, 1994).

12 Ezt nevezik a befektetések értékalapi szamvitelének is.

13 Példdul a tulajdonosi részesedést jelents befektetések vagy kiilon-
féle hitelviszonyt megtestesits értékpapirok.

4 A moédszerek kozott a kiilonbséget a bizonytalansdg forrdsanak
azonositdsa jelenti, ezek lehetnek a koltségek, a kamatlabak, illet-
ve a redlarfolyam alakuldsdra dontéseket épit6 modellek.

5 TFRS 7 Pénziigyi instrumentumok: Kozzététel, IAS 32 Pénziigyi
instrumentumok: Bemutatds, IAS 39 Pénziigyi instrumentumok:
Megjelenités és Ertékelés (IASB, 2007).

16 United States Generally Accepted Accounting Principles

172001/65/EK irdnyelv, amely mddositotta az éves beszdmoléra vo-
natkozé korabbi 78/660/EGK/ 4. szamu, valamint a 83/349/EGK
7. szamu és a 86/653/EGK iranyelveket az értékelésben.

18 A szamvitelrl sz616 2000. évi C. torvény, illetve a hitelintézetek
és pénziigyi vallalkozasok éves beszamolokészitési és konyvveze-
tési kotelezettségeinek sajatossagairdl sz6l6 250/2000. (XII. 24.)
kormdnyrendelet.

2 Az Eur6pai Uni6 az 1725/2003/EK-rendeletének mddositdsdval a
mddositdst befogadta, a magyar szamviteli torvény 2008. decem-
ber 10-i hatdllyal valtozott.
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