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A vállalkozások számviteli rendszerei nagy mennyisé-
gű adatot kezelnek, amelyek összevontan a gazdálko-
dó szervezetek pénzügyi kimutatásaiban jelennek meg. 
A gyorsan változó piaci környezetben ezen adatoknak 
releváns információkat kell közvetíteniük a jövedelmi, 
pénzügyi helyzetről a megbízható, valós összkép érde-
kében. A vállalati teljesítmény értékelése alapvetően 
az időszakonként kiadott pénzügyi jelentéseken alapul, 
ezek a számviteli elvek szerint készített pénzügyi kimu-
tatások a management döntéseinek hatását tükrözik. Az 
elmúlt néhány évtized számviteli vagyonfelfogását és 
súlypontjait vizsgálva megállapítható, hogy a kiszámít-
hatatlanabb, bizonytalanabb versenyhelyzet következté-
ben bizonyos mérlegtételek vonatkozásában a bekerü-
lési értékre alapozott értékelés mellett megjelent egyes 
eszközök – mint például a pénzügyi instrumentumok – 
valós értéken történő értékelése. Ezen újszerű értékelési 
megközelítés előnyei mellett alkalmazásának fő prob-
lémája, hogy a pénzügyi kimutatások egyes sorainak 
értéke hogyan mérhető megbízhatóan, különösen azon 
eszközök esetében, amelyeknek nincs vagy megszűnt 
az aktív piaca, illetve a piac illikvid. Ilyenkor a szám-
viteli információk felhasználóinak kell megbecsülniük a 
beszámolókból nyert adatok hasznosságát, illetve azok 
minőségi jellemzőit.

Az értékelés feladata és
kapcsolata a beszámolóval
A számvitel és pénzügyi beszámolás alapvető célja, hogy 
megbízható, valós és teljes körű képet adjon a vállalko-
zás vagyoni-pénzügyi helyzetéről, illetve annak jövede-
lemtermelő képességéről. A számvitel ennek érdekében 
alapelveket fogalmaz meg, ugyanakkor a vagyon, vala-
mint annak forrásának bemutatása során felmerül a kér-
dés, hogy ezeket az elemeket milyen értéken szerepeltes-
sük a mérlegben. A beszámolónak megbízható és valós 
összképet kell közvetítenie, a mérlegtételek értékének 
ugyanezen feltételeknek kell megfelelnie,  mivel a vál-
lalkozás jövedelemtermelő képességéről alkotott képet 
is ez határozza meg. Az egyik legfontosabb számviteli 
alapelv a vállalkozás folytatásának elve, amelynek lé-
nyege, hogy a vállalkozás belátható időn belül nem hagy 
fel tevékenységével. Ez az alapelv újabb elveket generál, 
mint például az összemérés elve, az időbeli elhatárolás 
elve, vagy az óvatosság és a valódiság elve. Ez utóbbi 
két számviteli elv határozza meg leginkább az alkalma-
zott értékelési eljárásokat és módszereket, mivel ezen el-
vekkel sok mérlegtétel összefügg, például immateriális 
javak, tárgyi eszközök, kötelezettségek. A magyar szám-
vitelben a konkrét értékeket e két elv aránya határozza 
meg (Korom et al., 2005). Az általános számviteli be-
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számolási feladatok mellett a vagyon- és üzletértékelési 
tevékenységek az alábbi célokat szolgálják:

•  a vagyonmérleg egyes elemeinek értékelése, a cég-
érték becslése,

•  az átalakulás előkészítése, az apportlista egyes ele-
meinek tételes értékelése,

•  az eszközök, vagyontárgyak valós piaci értékének 
megállapítása értékelési tartalék meghatározása 
céljából, valamint az eszközök élettartamának és 
maradványértékének megállapítása,

•  hitelbiztosíték finanszírozása – fedezeti érték meg-
állapítása,

•  biztosítási érték, újraelőállítási érték megállapítása,
•  értékesítés vagy vásárlás – eszközök, vagyontár-

gyak valós piaci értékének megállapítása,
•  felszámolás – eszközök szabályos felszámolási ér-

tékének megállapítása,
•  hitelből finanszírozott kivásárlás,
•  cégvásárlás, befektetések értékének megállapítása, 

immateriális eszközök értékelése.

Számviteli megközelítésben vagyonnak tekinthetjük 
azon jelenségeket, amelyek egy vállalkozás számára 
adott időpontban gazdasági tartalommal bírnak és érté-
kelhetők. A kérdés az, hogy mikor tekinthető egy jelen-
ség vagyonelemnek, és milyen értéket képvisel az adott 
jelenség. E kérdés megválaszolása különösen fontos sze-
repet kap a pénzügyi piacok és eszközök fejlődésével, 
és ezt az is bonyolítja, hogy a különféle vagyonelemek 
értékelése nem végezhető el egyszerűen képlettel vagy 
számítással. A megbízható értékelések megfelelő tájé-
kozottságot igényelnek, amelyeknek a múlt ismeretét, a 
jelen megértését és reális jövőbeni elvárásokat kell tük-
rözniük. E célok érdekében létrejött a Nemzetközi Érté-
kelési Standard Bizottság (IVSC1), feladata, hogy olyan 
standardokat alkosson, amelyek a piaci szereplők szá-
mára az IAS és IFRS-beszámolási rendszerek2 értelme-
zését megkönnyítik. A nemzetközi értékelési standardok 
(IVS3) és az IAS (IFRS)-ek kapcsolatában megállapít-
ható, hogy a modern számviteli rendszerek információ-
tartalmát nem a kormányzati adópolitika, sokkal inkább 
a piaci szereplők információigénye befolyásolja.4 Mint 
ismeretes, a számvitelnek alapvetően a vagyon és a 
vagyonváltozás követése és megjelenítése a feladata.  
A vállalkozások irányításához, illetve a piaci környezet 
változásaihoz való rugalmas alkalmazkodáshoz ismerni 
kell a vagyonváltozások hatásait, azaz a jelenségeket 
tulajdonságjellemzőik alapján tartalmilag azonosítani 
és különböző szempontok szerint értékelni kell. Mivel 
a piaci szereplők pedig elsősorban a befektetésük piaci 
értékére kíváncsiak, a nemzetközi számviteli standar-
dokban és a magyar számviteli szabályokban is szerepet 

kapott a piaci érték meghatározásának igénye, amely-
nek Havas (2002) és Jakab et al. (2006) alapján a leg-
gyakoribb területei az alábbiak:

•  az immateriális javak és tárgyi eszközök terven fe-
lüli értékcsökkenése,

•  a goodwill értékelése,
•  értékelési tartalék és értékhelyesbítések megítélése,
•  az egyes pénzügyi instrumentumok piaci értéke, a 

részesedések értékelése,
•  az aktualizált értéken történő konszolidálás,
•  a befektetési célú ingatlanok értékelése,
•  a transzferárak, kapcsolt ügyletek megítélése, adó-

zás a piaci árak után,
•  a felszámolási mérlegek értékelése,
•  az apport hitelesítése,
•  csereügyletek, cégfelvásárlások értékelése.

A valós értékelés kialakulása és kihívásai

Az elmúlt néhány évtized társadalmi-gazdasági vál-
tozásai, a multinacionális vállalatok megjelenése, az 
informatikai eszközök gyors fejlődése, a pénzügyi 
műveletek körének bővülése és a globalizáció újabb 
és újabb kihívásokat támasztanak a számvitelben is 
(Baricz, 2008; 1994). A pénzügyi instrumentumok, il-
letve származékos ügyletek térnyerését a nemzetközi 
kereskedelem növekvő jelentősége, az export-import 
tevékenység és a külföldi befektetések ösztönözték, és 
mindez magával hozta a kockázatok és a bizonytalanság 
növekedését is.5 A pénzpiacok, pénzügyi tranzakciók 
és az azt bonyolító, ellátó intézmények fejlődése egy-
értelműen az elmúlt évtizedek technikai-technológiai 
fejlődésének következménye. A közgazdasági irodalom 
szerint a pénz, a pénzügyi közvetítés és a pénzpiacok, 
illetve a velük kapcsolatos tranzakciók és instrumen-
tumok a gazdasági tevékenység információhiányá ból, 
bizonytalanságából, illetve azok egyenlőtlen megosz-
lásából származó problémáit oldanák meg. Ez össze-
függ a tranzakciós költségek csökkentésével, mivel 
azok alapvetően a jószágokra, vagyonelemekre, üz-
leti lehetőségekre vonatkozó információk megszer-
zése, illetve ezek költségessége miatt keletkeznek.  
A piacok általában, így a pénzügyi piacok sem működ-
nek költségmentesen, és a piaci lehetőségek informá-
cióinak megszerzéséhez is erőforrásokra van szükség. 
Az információs és tranzakciós költségek miatt tehát 
egy optimalizációs problémát kell megoldani, ehhez 
optimális eljárásokat, intézményeket kell létrehozni. 
Optimális megoldásnak tekinthetjük azt, amely a mi-
nimumra csökkenti a bizonytalanságot és a tranzak-
ciós költségeket. Napjaink globális piacain hatalmas 
vagyonok mozoghatnak, alakulhatnak át egyik formá-
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ból – valutanemből stb. – a másikba a tranzakciók ér-
tékéhez képest csekély költségek mellett (Pete, 1999).  
A vállalati gyakorlatban tehát a piacok fejlődése nagy-
ban hozzájárult azok megnövekedett kockázatainak 
kezeléséhez. Ennek a leggyakoribb eszközei a szár-
mazékos ügyletek (derivatívok): futuresek, forwardok, 
swapok, opciók, amelyek fő célja, hogy bizonyos ered-
ményt érjünk el, amikor egy értékpapír, index, kamatrá-
ta, áru, vagy más pénzügyi eszköz ára változik.6 Szár-
mazékos ügyletnek tekinthetjük az árukra és a pénzügyi 
eszközökre vonatkozó elszámolási ügyleteket, valamint 
a pénzügyi eszközökre vonatkozó leszállítási ügylete-
ket. Ezek pénzügyi rendezésére egy előre meghatáro-
zott jövőbeni időpontban kerül sor. Értékük pedig egy 
meghatározott kamatláb, hitelviszonyt megtestesítő ér-
tékpapír, illetve tulajdoni részesedést jelentő befektetés 
árfolyama, áru vagy pénzügyi eszköz ára, devizaárfo-
lyam, árindex, kamatindex, hitelmérték vagy hitelindex, 
illetve egyéb hasonló tényezők függvényében változik. 
Közös jellemzőjük, hogy a lejárati idő alatt megbecsül-
hető a várható eredményük, ezért értékelhetők, és a 
valós értéken történő értékelés tárgyát képezik. Wilson 
– Stanwick (1995) szerint a pénzügyi eszközök számvi-
teli bemutathatóságát az is negatívan befolyásolja, hogy 
azok minimális kezdeti befektetést igényelnek, ezek 
az ügyletkötéssel kapcsolatban felmerült költségeket 
foglalják magukban, és a származékos ügylet bekerü-
lési értékének részét képezik (például ügynöki jutalék, 
bizományi díj, opciós díj stb.). Az is előfordul, hogy 
egyáltalán nem kapcsolódik hozzájuk ilyen költség, és 
a bekerülési értékük nulla. Céljuk szerint lehetnek: ke-
reskedési célú és fedezeti célú ügyletek. A kereskedési 
(nem fedezeti) ügyletek célja a rövid távú árfolyam-
nyereség elérése a haszonszerzés, a vagyon gyarapítá-
sa érdekében. A fedezeti ügylet célja pedig valamely 
meglévő alapügylet (fedezett ügylet), illetve az abban 
bekövetkező változás miatti várható veszteség lefedése, 
ellensúlyozása a fedezeti ügyletből várható nyereség-
gel, vagy az alapügylet várható pénzáramlásában be-
következő változás ellensúlyozása, fedezése. Az ár- és 
árfolyamváltozásból adódó veszteség fedezetére kötött 
ügyletek lehetnek piaci érték (valós érték) fedezeti ügy-
letek, valamint külföldi gazdálkodó szervezetben lévő 
nettó befektetés fedezeti ügyletek, míg az alapügylet 
pénzáramlásában bekövetkező változást fedező ügyle-
tek a cash flow-fedezeti ügyletek (Nagy, 2004a).

A számvitel alapproblémája ezen eszközökkel kap-
csolatban is az, hogy mit tekintsünk vagyonelemnek, 
illetve az, hogy a különféle értékelési lehetőségek alap-
ján e jelenségekhez többféle ár vagy érték rendelhető. 
Landsman (2006) alapján megállapítható, hogy az el-
múlt időszakokban tendenciává vált a pénzügyi instru-

mentumok valós értékelése, bár számos ország szám-
viteli rendszere a kevert értékelési modellt (részben 
múltbeli, részben valós értékelés) alkalmazza, az USA 
és a nemzetközi standardalkotó testületek (FASB7, illet-
ve IASB8) mellett az amerikai tőzsdefelügyelet (SEC9) is 
ezt támogatja. Bár sokféle meghatározás fordul elő, álta-
lában a pénzügyi eszközök valós értéke a rendelkezésre 
álló információk szerinti piaci érték, például tőzsdei ár. 
Ugyanakkor ez lehet két fél között kialakított ár, amely 
a tőzsdén kívüli piacon kialakult, a piaci tendenciákat 
tükröző érték, illetve más hasonló instrumentum piaci 
értéke alapján számított érték, vagy valamilyen értéke-
lési eljárással megállapított, piaci árat közelítő érték.11  
A fentebb említett tendenciák eddig ismeretlen pénzügyi 
termékek mérlegbe való felvételét is jelenthetik, bár a 
nehezen mérhető és értékelhető jelenségeket csak akkor 
szabad a mérlegbe felvenni, ha biztosított azok egyér-
telmű értékelése. Az értékalapú megközelítés alapvető 
előnye, hogy egyrészt csökkenti a kevert áras eljárások 
által biztosított elszámolások eredménymegállapításra 
gyakorolt hatását, másrészt egyszerűsítheti a pénzügyi 
kimutatások értelmezhetőségét.

Az értékelésben a számvitellel kapcsolatos kihívá-
sok a világválságok következtében erősödnek fel, ezek 
közül elsősorban az infláció tette egyértelművé, hogy 
egy adott vagyonelemnek, attól függően, hogy milyen 
szempontból nézzük, különféle értéke lehet (bekerülési, 
piaci, utánpótlási érték), és ez eltérő vagyonértékhez és 
eredményhez vezet. Az infláció hatása egyrészt az egyes 
eszközök és források bekerülési értékének meghatározá-
sához, másrészt azok mérleg-fordulónapi értékeléséhez 
kapcsolódik, ahol figyelembe kell venni az összemérés 
és az óvatosság elvét is. A piaci érték meghatározása 
azonban nem mindig egyértelmű, mivel az egyes tételek 
mérlegben kimutatott értékének valódiságát számos té-
nyező befolyásolja. Ide tartozik a bekerülési érték, az év 
közben elszámolt állományváltozások értéke, az érték-
vesztések és a mérleg-fordulónapi értékelés. Ez utóbbi 
esetben az inflációhoz kapcsolódóan értékhelyesbítést 
lehet kimutatni, illetve a kimutatott értékhelyesbítést 
módosítani lehet. A piaci érték meghatározásánál a valós 
érték fogalmi kerete szolgálhat alapul. A számvitelben 
jelentkező értékelési problémákra egyrészről a különféle 
mérlegelméletek,12 másrészről az értékalapú számvitel 
egyes területei (árváltozás, valós érték, értékvesztés) kí-
sérelnek meg választ adni. Más megközelítésben a szám-
viteli értékelés kihívásai a tőkemegtartási koncepciók 
fejlődésével jelentkeznek, mivel e koncepciók határoz-
zák meg, hogy milyen számviteli modellt használnak, és 
annak mi az eredményhatása. Ez azt is jelentheti, hogy a 
pénzügyi kimutatásokban az értékkategóriák tisztázása 
és új tételek bevezetése is szükséges lehet. A pénzügyi 
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válság ellenére a legtöbb pénzügyi instrumentum számá-
ra a valós értékelés a legrelevánsabb értékelési elv, bár 
a valós értékelés fellendülés idején túlzottan optimista, 
míg a pénzügyi válság során pesszimista értékeléshez 
vezet. Ennek ellenére Tardos (2009) szerint nem a valós 
értékelés okolható a válságok kialakulásáért, hiszen ez 
önmagában nem tekinthető torzító hatásúnak.

Az értékalapú számvitel közgazdasági alapjai és 
a valós érték mérése

Az értékalapú számvitel más és más tartalommal jelent 
meg az elmúlt időszakokban. Az első ilyen forma az ár-
változás számvitele volt, ez leginkább a nem pénzügyi 
eszközök folyamatos árnövekedésével állt kapcsolatban, 
és az 1970-es éveket (magas inflációval jellemezhető 
időszakokat) ölelte fel. Az értékalapú számvitel má-
sodik változata a valós értékelés számvitele, amely az 
1980-as évek közepén jelent meg, és napjainkban ennek 
legfontosabb területe a pénzügyi instrumentumok/szár-
mazékos ügyletek elszámolása,13 amely a pénzügyi pia-
cok kamat- és árváltozási kockázatának kitett eszközök 
számviteli problémáival foglalkozik. A harmadik forma 
az értékvesztés/értékromlás számvitele („impairment 
accounting”), amely elsősorban a 
jövedelmezőség csökkenése miatti 
vagyonvesztés elszámolásával fog-
lalkozik (például a deflációs gazdasá-
gokban). Fontos megjegyezni, hogy 
az értékalapú számvitel különböző 
változatai eltérő gazdasági és társa-
dalmi feltételek mellett alakultak ki.  
A számviteli megközelítés változását és 
fókuszpontjait szemlélteti az 1. ábra.

Napjaink értékalapú számvitele 
alapvetően eltér az 1970-es évek ár-
változási számvitelétől, bár mindkettő 
egyfajta „piaci értéket” próbál megra-
gadni, az eltérések azonosítása ugyanakkor segíthet ab-
ban, hogy hogyan definiáljuk a valós értékelés számvitelé- 
nek jellegzetességeit. Másképpen fogalmazva, melyek 
az elsősorban pénzügyi instrumentumokra koncentráló 
valós értékelés számvitelének közgazdasági alapjai, és 
azok miben térnek el az árváltozás számvitelétől? Nap-
jaink valós értékelés számvitelének megértéséhez szük-
séges az ezzel összefüggő számviteli kérdések közötti 
kapcsolat bemutatása – mint például a költségallokálás, 
realizálás, tekintettel az értékpapírok gazdasági tartal-
mára és a hitelezési rendszer fejlődésére.

Ezek közül az egyik leglényegesebb, hogy a pénzügyi 
instrumentumok/származékos ügyletek valós értékelé-
sének számvitelével összefüggő tőketípus a fiktív tőke, 

amelynek a gazdaságban való áramlása eltér a valós tő-
kétől, és ez azt jelenti, hogy a fiktív tőke természetéből 
adódóan az árazása is teljesen más, mint a fizikai javaké. 
Míg a fizikai tőke a hagyományos (funkcionális) javak 
átalakításával (M-C-M’) áll kapcsolatban, addig a fiktív 
tőke áramlása a következő módon megy végbe: a rész-
vényeket (S) a kibocsátás után értékesítik (M), ennek az 
összegnek egy része (m1) a kibocsátóé, a másik része 
(M1) átalakul produktív tőkévé. Amennyiben a részvé-
nyeket újra eladják, további pénzre (M2) van szükség. 
Ennek az áramlásnak (S-M2-S) a helye a tőzsde, és ezért 
nincs semmilyen közvetlen hatása a produktív tőkére.  
A valós és a fiktív tőke áramlását mutatja be a 2. ábra.

Amíg a hagyományos, költségekre és realizálásra 
koncentráló számviteli keret a fizikai tőke áramlását (ami 
gyakorlatilag termékek és szolgáltatások előállítását és 
értékesítését jelenti) volt hivatott rögzíteni, addig a fiktív 
tőke áramlásának nyomon követésére teljesen más szám-
viteli keretre van szükség, tehát a korábbi fizikai tőké-
re tervezett számviteli keretet nem lehet kiterjeszteni a 
fiktív tőkével kapcsolatos elszámolási problémákra. Uno 
(1977) és Kimura (1972) szerint a piacgazdaság viszo-
nyai között egy meghatározott pénzösszeg után járó ka-
matfizetés egy periodikus bevételsorozat azonosítására 

1. ábra
A számviteli megközelítés dinamikája és strukturális változása

Forrás: Ishikawa (2005) p. 126.

2. ábra
A valós és a fiktív tőke áramlása

Forrás: Ishikawa (2005) p. 119.
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alkalmas, azaz e periodikus bevételeket kapitalizálhatjuk 
a pénzpiacon kialakult kamatrátával, és tekinthetjük az 
ún. fiktív tőke kamatának. Bár a fiktív tőkének sokféle 
meghatározása előfordul a szakirodalomban, leginkább 
abból kell kiindulni, hogy a fizikai eszközök és a tőke 
természete alapvetően elkülönül egymástól. A fizikai 
eszközök értékesítése, áruként történő kezelése során 
ugyan egy fiktív értéket kapnak, de a tőke önmagában 
nem fizikai eszközként vagy dologként határozható meg, 
hanem pénz-, illetve jövedelemszerzésre irányuló tevé-
kenységként. A tőke csak valamilyen pénzügyi eszköz 
formájában kezelhető értékesíthető dologként, illetve 
fiktív tőkeként. Közgazdasági és számviteli szempontból 
azért fontos a különbségtétel, mert az értékpapírként meg-
jelenő pénzügyi eszközök piaci ára, amely az osztalék 
és kamat átlagos kamatlábbal történő kapitalizálásából 
származtatható, teljesen eltér a költségalapú árképzéstől. 
Míg a javak vagy dolgok értéke és ára a termelés szociá-
lis kapcsolatain alapul, addig az értékpapírok ára a pénz-
piacok tőketulajdon-viszonyaitól (általában különféle 
jogviszonyoktól) függ. A pénzügyi instrumentumokkal/
származékos ügyletekkel kapcsolatos számviteli problé-
mák elsősorban a fiktív tőke elmúlt évtizedben bekövet-
kezett fejlődésének tudható be, amelyet az immateriális 
javak és üzleti kombinációk térnyerése is elősegített. Más 
értelemben a fiktív tőke kvalitatív és kvantitatív előretö-
rését a kihasználatlan tőkére épülő hitelrendszer, illetve 
a jogi és intézményi rendszer fejlődése ösztönözte. Ezt a 
gondolatmenetet támasztja alá Hilferding (1981) is az-
zal, hogy a hitelrendszer kihasználatlan pénzt alakít át 
pénztőkévé különféle produktív tőkeelemek megvásár-
lásával. Ezen elméleti megfontolások lényegesek annak 
érdekében, hogy azonosítani tudjuk az ezen eszközökkel 
összefüggő aktuális számviteli problémákat, és betekin-
tést nyerjük annak igazi természetébe. Mivel a fiktív tőke 
alapvetően fiktív hiteltőke, és mivel a kockázatcsökken-
tő származékos ügyletek ennek egy magasabb szintjét 
képviselik, a meglévő számviteli keretek, vagy annak 
bizonyos kiterjesztései ezek azonosítására és mérésére 
nem lehetnek alkalmasak. Ezt indokolja az is, hogy az el-
múlt harminc évben a kamat- és árváltozási kockázatnak 
kitett pénzügyi eszközök részaránya az összes vállalati 
eszközön belül jelentősen növekedett, például az USA 
termelő vállalatainál ez az arány 44% volt az 1990-es 
években, a 11%-os 1960-as évekbelihez képest. A vál-
lalatok tipikusan azért rendelkeznek eszközökkel, hogy 
növelni tudják a vállalat értékét. Ennek a célnak a meg-
valósítása során lényegtelen, hogy fizikai vagy pénzügyi 
eszközt használnak fel, csak abban az értelemben van 
különbség a két eszköztípussal kapcsolatban, hogy ki és 
hogyan teremt értéket, azaz az értékteremtésben külön-
böző szereplők érintettek. A működési eszközök általá-

ban a vállalkozások termelési tevékenységében vesznek 
részt, így az érték lényegében a vállalat számára rendel-
kezésre álló munkaerő és management képességeitől fog 
függeni, az eredményt pedig a realizált működési bevétel 
és a működési eszközök használati költségeinek (allokált 
költség) különbsége adja. Ezzel ellentétben a pénzügyi 
eszközök értékét nem a birtokosa, hanem annak végső 
felhasználója hozza létre. A pénzügyi eszközökkel ren-
delkező vállalkozásoknak fontos figyelemmel kísérniük 
befektetéseik hozamát, aktuális információk és piaci árak 
alapján meghatározva a valós értéket, ezzel lehetőség 
nyílik a management számára a pénzügyi eszközökkel 
való hatékonyabb gazdálkodásra. Az értékteremtés más 
módon megy végbe a működési eszközök, és más mó-
don a pénzügyi eszközök esetében. Az előbbinél maga 
a vállalkozási tevékenység teremti az értéket, míg az 
utóbbinál a hozamokat és kockázatokat a piaci várakozá-
sok, makroökonómiai trendek és egyéb olyan tényezők 
alakítják, amelyek kívül esnek a vállalkozás ellenőrzési 
körén (Ishikawa, 2005).

A pénzügyi instrumentumok valós értéke alapvetően 
a piaci árból indul ki, de gyakran ezen árak nem tükrözik 
a reális értéket, mivel előfordulhat, hogy az adott eszköz-
nek vagy kötelezettségnek nincs eléggé likvid másodla-
gos piaca. Ugyanakkor problémát jelenthet az is, hogy a 
számviteli beszámolókba beépül a piaci árak volatilitása 
is, amely nemcsak a vagyonérték, hanem a vállalkozás 
által kimutatott jövedelem változékonyságát is növeli. 
Ha ez a változás fundamentális okokra vezethető vissza, 
az nem torzítja az adott vagyonelem valós értékét, ha 
azonban a piaci tökéletlenségből adódik a változás, ezt 
a piaci szereplők várakozásai is befolyásolják. Kevésbé 
likvid piacok esetén, egy nagyobb volumenű értékesítés 
során csökkennek az árak, és az eszköz értékelésekor az 
alacsonyabb piaci érték miatt a megtartása kevésbé kí-
vánatos. A számviteli rendszer az ehhez hasonló, nem 
fundamentális áringadozások hatásait felerősítheti. Elő-
fordul olyan eset is, amikor a vállalkozások a piaci árak 
hiányában saját értékelési módszer alapján becsülik a 
valós értéket, ilyenek lehetnek például a különféle jelen-
érték-számítási modellek.

E módszerek azonban magukban hordozzák a becs-
léssel járó veszélyeket, úgymint a várható jövőbeli 
pénzáramlások és a kamatok előrejelzésével kapcsola-
tos bizonytalanságot. A becslések csak közelíteni tud-
ják az elméleti valós értéket, mivel a becslések mindig 
szubjektívek, s ez így nem felel meg a nemzetközi és 
egyes országok számviteli standardjainak semlegessé-
gi követelményének. A valós értéknek – mivel az nem 
vállalkozásspecifikus – minden esetben a piaci szerep-
lőik várakozásait kell tükröznie, de gyakran az adott 
eszköz, illetve kötelezettség értékében megjelennek a 
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management által ismert olyan információk, amelyek 
előnyöket és hátrányokat is jelentenek, és amelyek még 
nem kerültek nyilvánosságra. A mérések megbízhatósá-
ga nagyban függ a management hozzáállásától, hiszen 
a saját várakozásai, szándékai befolyásolják az értéke-
lést, ezek térben és időben is elkülönülhetnek, s ezáltal 
az összehasonlíthatóság követelménye sem teljesül. Ez 
bizonyos fokú szubjektivitást és megbízhatatlanságot 
eredményez, amely a mérési hibákon keresztül növel-
heti a pénzügyi instrumentumok vagy a vállalkozások 
értékének változékonyságát. A valós érték mérésének 
ugyanakkor az egyes eljárásoknak a piaci vagy a költ-
ség-, illetve jövedelemmegközelítésekkel összeegyez-
tethetőnek kell lennie.

A valós érték meghatározható hányadosalapú mutató-
számokkal is, erre szolgál például a P/E (price/earnings) 
mutató. A jövedelemmegközelítés ugyanakkor az adott 
eszközzel kapcsolatos jövedelemáramlásokból indul 
ki, s ezek diszkontált értéke alapján állapítja meg a je-
lenlegi értéket. Ennek leggyakrabban használt formája 
a diszkontált cash flow-modell (DCF). A DCF-modell 
a vállalat saját tőkéjének értékét a vállalati üzleti tevé-
kenység értékének (a befektetők összességének rendel-
kezésére álló érték), valamint a hitelek és egyéb, a törzs-
részvényeket megelőző követelések (például elsőbbségi 
részvények) értékének különbségeként határozza meg.  
A vállalati működés üzleti értéke, illetve az adósság ér-
téke megegyezik a hozzájuk tartozó pénzáramlásoknak 
az azok kockázatának megfelelő diszkontrátával disz-
kontált értékével (Kovács, 2007).

Európai viszonylatban a jövedelemalapú értékelés új-
szerű formájának számít az egyes eszközök vagy a vállalat 
egészének reálopciós értékelése. A számvitel szempont-
jából ennek a vállalati értékkel és teljesítménnyel össze-
függő pénzügyi instrumentumok13 esetében van jelentő-
sége, melynek szerepe a bizonytalan piaci körülmények 
esetén még inkább felértékelődik. A módszer alkalmazá-
sának hátterében a jelenérték-számítás kritikája húzódik 
meg, és a vállalati érték olyan opcióként való megadását 
foglalja magában, amelyek keretében egy jövőbeli, elő-
re rögzített áron történő eladására kínálnak lehetőséget. 
A vállalati értéket és a tulajdonosok vagyoni helyzetét 
alapvetően a kapott osztalék, illetve az árfolyamváltozás 
befolyásolja. Ezek a tényezők a vállalkozás jövedelem-
termelő képességét tükrözik, ha ez megváltozik, akkor 
megváltozik a vállalkozás ára, illetve a részvényárfolyam 
is. Ez kétféleképpen is megközelíthető, egyrészt a rész-
vény által fizetett osztalékok jelenértékeként, másrészt a 
vállalat jelenlegi vagy jövőbeli beruházásainak jelenér-
tékeként. A részvény által fizetett jövőbeli osztalékok és 
a növekedési lehetőségek becsléséhez a vállalkozás esz-
közeit két csoportra kell bontani: reáleszközökre és reál-

opciókra. A reálopció egy eszköz kedvező körülmények 
között történő megszerzésére vonatkozó lehetőség, amely 
azt is jelenti, hogy a vállalatok értéke tükrözi a jövőbe-
li beruházási lehetőségekre vonatkozó várakozásokat is.  
A beruházások megvalósítása a jövőbeli időpontban ese-
dékes nettó jelenértékektől függ. A vállalkozás értékének 
ez a része a jövőbeli üzleti lehetőségekre vonatkozó op-
ciók jelenlegi értékétől függ, e növekedési lehetőségek a 
reáleszközökre vonatkozó vételi opciónak tekinthetők. 
A vállalkozások jövőbeli lehetőségeinek (kapacitásbőví-
tés, új piacokra lépés) figyelembevételét a vételi opciók 
értékelésének módszerével lehet megoldani, bár ezek a 
módszerek egy-egy speciális helyzetre koncentrálnak, 
és nem veszik figyelembe a különböző opciós helyzetek 
egyidejű jelenlétét sem. A vállalati projektek reálopciók 
gyűjteményeként értékelhetők, és a különféle opciók kö-
zötti kölcsönhatásokat is figyelembe kell venni. A vál-
lalati gyakorlatban a reálopciós helyzeteket Trigeorgis 
(2001) alapján olyan csoportba sorolhatjuk, mint például 
a kibocsátás növelésére vagy csökkentésére, a működés 
leállítására, vagy a vállalati növekedésre vonatkozó op-
ciók. Az értékelés során valamennyi kapcsolódó opciós 
lehetőséget elemezni kell, mivel sokféle helyzet azono-
sítható opcióként, amelyekhez többféle értékelési eljárás 
kapcsolódhat14 (Andor – Bóta, 2006).

A valós értékelés szabályozása és a válság hatása

Nemzetközi szinten a valós értéken történő értékelést, 
mint az értékalapú számvitel részterületét, a pénzügyi 
instrumentumokkal foglalkozó nemzetközi számviteli 
standardok (IFRS 7, IAS 32, IAS 3915) szabályozzák. 
Ennek szükségességét az indokolta, hogy az elmúlt év-
tizedekben a pénzügyi világ jelentős fejlődésen ment át, 
újabb és egyre bonyolultabb pénzügyi termékek, ügy-
letek, szolgáltatási ágazatok és az ezekkel kapcsolatos 
kockázatok jelentek meg, amelyekre a korábbi rendelke-
zések nem voltak felkészülve. Ezt támasztja alá néhány 
pénzügyi piac összeomlása (például 1997–1998-ban az 
ázsiai tőzsdeválság, az orosz és mexikói, illetve a 2007–
2009-es  pénzügyi válságok). A pénzügyi instrumentu-
mok nemcsak a pénzügyi szektorban, hanem a gazdaság 
más vállalkozásaiban is elterjedtek. A magas likviditás 
és a könnyen elérhető befektetési lehetőségek egyrészt 
nagyobb mozgásteret, védelmet nyújtanak a befektető-
nek, másrészt növelik az árváltozások valószínűségét, 
és ezáltal a hozamváltozás kockázatát. Ekkor viszonylag 
kismértékű várt árváltozás is nagy adásvételi szándékhoz 
vezet, és a keresett vagy kínált mennyiségek növekedé-
se további árváltozásokat okoz. A pénzügyi piacok ilyen 
mértékű volatilitása azt eredményezte, hogy először 
kidolgozták a kockázat azonosításának, kezelésének el-
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méletét, majd az ezeket alkalmazó speciális kockázat-
kezelésre alkalmas derivatív termékeket és ügyleteket. 
E megváltozott körülmények miatt olyan szabályozás 
vált szükségessé, amely egyértelműen meghatározza a 
pénzügyi instrumentumok fajtáit, azok kockázatainak 
számszerűsítését, kezelését és azok fedezését.

Az USA számviteli standardjai (US GAAP16) már 
korábban is szabályozták a pénzügyi instrumentumok 
elszámolását, emellett a nemzetközi számviteli stan-
dardtestület (IASB), illetve az Európai Unió is törekszik 
az IAS és a US GAAP összhangjának megteremtésére.17 
Az IAS 32 és az IAS 39 standardok a pénzügyi instru-
mentumok egy részénél kötelezővé vagy lehetővé tet-
ték a valós értéken történő értékelést, így a vállalatok 
bizonyos köre köteles azt alkalmazni, figyelembe véve, 
hogy biztosítani kell az egyedi éves beszámolóban és a 
konszolidált éves beszámolóban annak azonos módon 
való alkalmazását. A nemzetközi szabályozás e változá-
sai tették szükségessé, hogy a magyar számviteli sza-
bályokba is adaptálásra kerüljön a valós értéken történő 
értékelés18 (Pete, 1999; Nagy, 2004a).

Noha a valós értéken történő értékelésnek számos 
előnye van, számviteli alkalmazása bizonyos költsé-
gekkel is jár. Az egyik alapvető probléma, hogy a pénz-
ügyi kimutatások egyes sorainak értéke hogyan mérhető 
megbízhatóan, különösen azon eszközök esetében, ame-
lyeknek nincs aktív piaca. Ilyen esetekben a befektetők-
nek és más döntéshozóknak kell megbecsülniük, hogy a 
számviteli információk mennyire hasznosnak, illetve a 
pénzügyi kimutatásokkal szemben támasztott minőségi 
jellemzőknek megfelelnek-e. A jellemzők pontos tartal-
mi ismerete mellett hangsúlyozni kell a közöttük lévő 
arányokat (trade-off), illetve azok érvényesítését és az 
ezzel járó költségeket. Ebből a szempontból a relevan-
cia és a megbízhatóság a leglényegesebb (Landsman, 
2006). Egy információ akkor tekinthető relevánsnak, ha 
befolyásolják a gazdasági szereplő döntéseit, és akkor 
lehet hasznos, ha megbízható. Egy információ lehet re-
leváns, miközben teljesen megbízhatatlan, és fordítva. 
Az információk hasznossága tehát e két jellemző megfe-
lelő arányára épül. A gazdasági folyamatok és az üzleti 
környezet változásának függvényeként ez az egyensúlyi 
pont is állandóan változik. A számviteli szabályozás-
ban a relevancia és a megbízhatóság közötti megfelelő 
arányra egyaránt figyelemmel kell lenni. E tekintetben a 
valós értéken történő értékelés megjelenése egy új rele-
vancia-megbízhatóság arány kialakulását eredményez-
heti. Mindez alapvetően összefügg a beszámolási elvek-
kel, ugyanis a valós értéken történő értékelés elősegíti 
a számviteli információk hasznosságát, de a legutóbbi 
krízis bebizonyította, hogy továbbra is igény van a be-
kerülési értékek megjelenítésére. A valós érték jobban 

tükrözi a piacot, a piaci értékítéletet, de nagyobb válto-
zékonyságot eredményez a különféle vagyonelemekben 
és a jövedelmezőségben (Bosnyák, 2004).

2008 és 2009 folyamán számos változás és irány-
mutatás született az elmúlt időszakban tapasztalható 
pénzügyi válság hatására a számviteli előírásokban. Az 
IAS 39 változásának lényege, hogy a társaságoknak le-
hetőségük nyílik arra, hogy a korábbiakban eredmén�-
nyel szemben valós értéken értékelt vagy értékesíthető 
kategóriában lévő, de a kölcsönöknek és követeléseknek 
megfelelő instrumentumokat átsorolják a kölcsönök és 
követelések kategóriába. A változás hatása az, hogy mi-
közben az eredménnyel szemben valós értéken értékelt 
és az értékesíthető kategóriában lévő instrumentumokat 
valós értéken kell értékelni, addig a kölcsönök és köve-
telések kategóriában lévő pénzügyi eszközöket (amor-
tizált) bekerülési értéken kell bemutatni. Az IAS 39 
szerint a vállalkozásoknak követniük kell az értékelési 
hierarchiát: első lépésként az aktív piacon lévő jegyzett 
árat kell alkalmazniuk, amennyiben ez rendelkezésre áll, 
ennek hiányában pedig belső modellekkel kell a valós 
értéket meghatározniuk.

A standardváltoztatás fő indoka, hogy mivel a vál-
ság előtt azonnal rendelkezésre állt a pénzügyi piacokról 
számos instrumentum valós értéke, sok vállalkozás beso-
rolta pénzügyi instrumentumait az eredménnyel szemben 
valós értéken értékelt kategóriákba. A válság hatására 
azonban ezek az aktív pénzügyi piacok sokszor nem mű-
ködtek, és már nem álltak rendelkezésre a valós értékek. 
Az IAS 39 szerint ilyen esetben eddig nem volt lehetőség 
arra, hogy ezekből a kategóriákból átsoroljon instrumen-
tumokat a vállalkozás. Az instrumentumok valós értékét 
pedig piaci árak hiányában belső modellek segítségével 
kell meghatároznia a társaságnak, ugyanakkor a standard 
változása megköveteli, hogy az átsorolást megelőzően az 
instrumentumokat valós értékre értékeljék át.19

A valós érték meghatározásának problémája érinti 
mind a magyar, mind a bármilyen nemzetközi számvite-
li standardok alapján készítendő beszámolókat. A valós 
érték megállapítása befolyásolja többek között a hitelvi-
szonyt megtestesítő értékpapírok, részvények, részese-
dések, származékos ügyletek, üzleti kombinációk, befek-
tetési célú ingatlanok és a kiegészítő megjegyzésekben 
vagy kiegészítő mellékletben megjelenő közzétételeket. 
E területeken a legjelentősebb problémát az jelenti, hogy 
több instrumentum korábban létező aktív piaca meg-
szűnt, és így már nem áll rendelkezésre piaci ár. 2008 
októberében az IASB oktatási iránymutatást (educational 
guidance) adott ki a pénzügyi instrumentumok valós ér-
tékének mérésére. A likvid piacok hiánya miatt a vállal-
kozások számára szükségessé válik értékelési modellek 
kidolgozása, ám gyakran nem áll rendelkezésre a szük-
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séges szakmai tudás és tapasztalat a modellek kialakí-
tásához. További problémát jelent, hogy e módszerekre 
vonatkozó útmutatások a nemzetközi számviteli standar-
dokban elosztva találhatók, és nem mindig következe-
tesek. Az IASB célja, hogy létrehozzon egy standardot, 
amely egyértelművé teszi a valós érték mérését, ezért 
2009 májusában megjelentetett egy ezzel kapcsolatos 
tervezetet (exposure draft, ED). A döntést az indokolja, 
hogy a jelenlegi standard (IAS 39) – az elszámolásokat 
tekintve is – összetett, és nem mindig eredményezi a leg-
hasznosabb információt, ezért 2008 márciusában kiadtak 
egy vitaanyagot a pénzügyi instrumentumok jelentésének 
egyszerűsítésére (IASB, 2008a, 2008b, 2009a, 2009b).  
A valós értékelés egyik legproblémásabb területe a fede-
zeti elszámolásokkal kapcsolatos. A cash flow-fedezeti 
ügyletek esetében az üzleti környezet negatív változása-
inak hatására (mint például megszűnő megrendelések, 
nem fizető vevők, csődbe jutott partnerek) jelentősen 
csökkent a jövőbeni pénzáramlások valószínűsége. Az 
értékvesztés területe – a tevékenység jellegétől függetle-
nül – szinte minden vállalkozást érint. Az ezzel kapcso-
latos probléma kiterjed a pénzügyi instrumentumokra, 
azaz az értékpapírokra, hitelkövetelésekre, vevőkövete-
lésekre, származékos ügyletekből eredő követelésekre, 
de érinthet más eszközöket is, mint például a tárgyi esz-
közöket, immateriális javakat, halasztott adóeszközöket. 
Az értékvesztés elszámolásánál a legfontosabb kérdés, 
hogy várható-e a könyv szerinti érték megtérülése, és mi-
lyen mértékben. A várható megtérüléseket leginkább az 
adósok várható fizetőképessége (a vevőköveteléseknél), 
illetve az eszközök működtetéséből várható jövőbeni 
pénzáramlások befolyásolják.

A pénzügyi válságban a cégek tevékenységi körük-
től függően eltérő módon érintettek, de szinte minden 
vállalkozás esetében igaz, hogy nem lehet mérlegelés 
nélkül elfogadni a múltbeli statisztikákon és tapasztala-
tokon alapuló értékvesztésképzést. Az értékvesztéshez 
hasonló problémák merülnek fel a céltartalékképzés 
során is, itt leginkább a nem fedezeti célú származé-
kos ügyletek után képzendő céltartaléknál a valós érték 
meghatározása okoz nehézséget (Fekete, 2009; Boros – 
Rakó, 2009).

Összegzés

Az elmúlt évtizedekben a globalizálódó világgazdaság, 
az információs technológia fejlődése, a tranzakciós költ-
ségek csökkenése és a pénzügyi piacok fejlődése miatt a 
vállalatok egyes vagyonelemeivel kapcsolatban a hang-
súly a piaci értékre helyeződött. Mivel döntéseik megho-
zatalához a pénzügyi beszámolók adatait használják fel, 
a piaci szereplők igényei nagyban befolyásolják a szám-

viteli rendszerek információtartalmát. A finanszírozás el-
méleti és gyakorlati módszereinek kiszélesedése egymást 
kölcsönösen erősítő módon zajlott, és ezzel egyidejűleg 
a globalizáció újabb és újabb kihívásokat támasztott a 
számvitelben. A vállalkozások megnövekedett kockáza-
tainak kezelésére az új módszerek vagy tranzakciótípu-
sok megoldást jelenthetnek, ám a különféle származékos 
ügyletek széles körű elterjedése veszélyeket is magá-
ban hordoz. A lezajló változások és egyéb olyan ténye-
zők, mint a tranzakciós költségek alacsony volta, egyes 
pénzügyi piacokon az árak növekvő volatilitásához és 
fokozott instabilitáshoz vagy spekulációhoz vezethet. 
A közelmúlt tapasztalatai alapján megállapítható, hogy 
a pénzügyi instrumentumok vállalkozásoknál betöltött 
egyre fontosabb szerepe és a világgazdasági krízis miatt 
célszerű a vállalkozások számára olyan értékalapú szám-
viteli rendszert kialakítani, amely a hatékonyabb döntés-
hozatalt segíti elő. Ez az újszerű számviteli megközelítés 
ugyan előtérbe helyezi a valós értéken történő értékelést, 
de a válság miatt ennek széles körű kiterjesztése az ös�-
szes pénzügyi eszközre, illetve egyéb mérlegtételekre az 
elkövetkező időszakban nem várható. A jövőben a vállal-
kozások számára lényeges, hogy az eltérő gazdasági tar-
talmú jövedelmek meghatározására és mérésére megfe-
lelő számviteli keretet használjanak, mivel a különböző 
elszámolási rendszerek és értékelési szabályok kérdéses-
sé teszik az egyes pénzügyi beszámolók összehasonlít-
hatóságát. A standardalkotó testületek tevékenységének 
alapvetően arra kell irányulnia, hogy feltárják a globá-
lis válságból eredő pénzügyi beszámolási problémákat, 
lehetővé téve a beszámolók felhasználói számára, hogy 
egy jól hasznosítható és reális képet kapjanak a vállalko-
zások üzleti teljesítményéről.
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