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IRANYTU NELKUL -

INFORMACIOS VALSAGBAN
A PENZUGYI DONTESHOZATAL

Mikdzben az utébbi években mind szélesebbre nyilik a rés a kényv szerinti és az Uzleti érték kozott,
sokszor még ma is csak a szamvitel informécidi az egyetlenek, amelyek alapjan 0zleti dontések szuletnek.
A cikk a két érték kilénbségének okait, és a koztiik valo atjarhatésag lehet6ségeit mutatja be.

Minden gyakorl6 vallalatvezet§ tapasztalatbdl tudja,
hogy a szdmvitel &ltal biztositott informéaciok csak
igen korlatozottan alkalmazhatok pénziigyi dontései-
nek megalapozasdhoz. Ha egy uzleti lehet6ség meg-
itélésérél van sz0, a két teriilet szakemberei gyakran
elbeszélnek egymas mellett: ami a pénzigyesnek
érték, az a szamvitelnek csak bizonytalan jov6, s amit
ez utobbi ténynek, fontos adatnak tart, az az el6bbinek
csak szép emlékd torténelem. (Lasd példaul Nagy,
1991)

Kilénds moédon més a helyzet, ha egy cég vagy
Uzletdg teljesitményének megitélésérdl van szd. Egy
Graham Francis és Clare Minchington (in: Arnold -
Davies, 2000, p. 150-162.) altal leirt kutatds tébbek
kozott azt vizsgalta, hogy a vallalatok (az Egyesiilt
Kiralysagban) miként mérik a kilénféle tevékenysé-
geikben lekotott t6ke értékét. Az eredményeket az 1
tablazat mutatja.

7. téblézat
A véllalati részleg altal lekotott toke meghatarozasahoz
haszndlt értékelési eljarasok megoszlasa

Netto kdnyv szerinti érték 87%
Potlasi érték 4%
Bruttd konyv szerinti érték 3%
Piaci érték 1%
Egyéb 5%

Forréas: Arnold-Davies (2000, p. 159.)
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A tapasztalatok szerint (mas orszagokban végzett
kutatasok is hasonld képet mutatnak), tehat a cégek
talnyomo tobbsége a szamviteli adatokra tamaszkodik,
amikor azt kell megitélnie, hogy valamely Uzletdganak
tulajdonosai szdméra eértéket teremt-e, vagy éppen
ellenkezdleg: rombolja a részvényesi értéket. (A tulaj-
donosi érték koncepciordl részletesen lasd tobbek ko-
z0tt: Reszegi, 1998; Black et ah, 1999; Black et ah,
2001; Copeland et ah, 1999)

Miért lényeges ez? A Personnel Today egy 2002
szeptemberi cikkében (Personnel Today, 2002)
megdobbentd adatokat kozol. Eszerint az elmult
évtizedekben a véllalatok piaci értékelése egyre latva-
nyosabban elvalt a (pénzigyi) szamvitel megitélésé-
t6l: mikozben 1978-ban az Egyesiilt Allamokban a
vallalatok kényv szerinti értéke atlagosan elérte a piaci
értékiik 95 szazalékat, tiz esztendével kés6bb ez mar
alig 28 szazalék volt. Manapsag a mutaté mar alulrél
kozeliti a 20 szazalékot. (A kbnyv szerinti értéken a
vallalatba fektetett t6ke megfelelé éves jelentésben
szerepl6 adatok alapjan meghatarozott szamviteli
nagysagat értem.) Ez pedig azt jelenti, hogy a véllala-
tok tulnyomé tébbsége a ténylegesen befektetett t6ke,
vagyis a sajat t6ke és a kamatkoteles addssagok piaci
értékének alig egyotodét latva hoz Gzleti dontéseket.

Nincsen jobb helyzetben a véllalat tébbi érintettje
sem. A szamviteli kimutatasokat, kiléndsen az éves
beszamolot valamennyi tulajdonos megkapja. Gyako-
ri, hogy ez az egyetlen informaciéforras, amely alap-

VEZETESTUDOMANY
XXXV éevf. 2004 7-8 szam



Cikkek, tanulméanyok

jan - jobb hijan - a kisrészvényesek témege igyekszik
atlatni, mi tortént a vallalatndl az elmdlt évben. Ezen
adathalmaz alapjan prébaljak elddnteni, hogy az
aktualis piaci (t6zsdei) aron eladjak részesedésiiket,
vagy ellenkezbleg, noveljék azt. De hozhat-e helyes
dontést valaki, ha a vallalat értékének alig egydtodét
latja?

A kuls6 érintettek is elsésorban a szamviteli kimu-
tatdsokbol indulnak ki. A beszalliték vevojuk fizetéké-
pességét, a bankok hiteleik kockazatat, az allam az
addzas pontossagat ilyen alapokra (is) tdmaszkodva
hatarozza meg. Megfelel6 képet kapnak igy a valla-
latrol?

2. tabléazat

Néhany magyar t6zsdei cég piaci és konyv szerinti

értékének hanyadosa

NABI 168,78%
BorsodChem 160,96%
Matév 160,81%
Linamar 140,56%
Antenna Hungaria 132,33%
Mol 116,75%
TVK 97,13%
Démasz 89,45%
Egis 86,73%
Raba 80,07%
Pannonplast 76,83%
Danubius 71,04%
Synergon 63,12%
Zalakeramia 62,43%

Forréas: Bloomberg, 2003. szeptember 30.

A kérdésekre adott valasz aligha lehet igenld. Ra-
adasul az Enron és WorldCom szamviteli beszamo-
l6iban talélt visszassdgok ugyancsak rairanyitottak a
figyelmet a kimutatasok és a valGsag esetleges elté-
réseire. Mennyire megbizhatdk azok a kimutatasok,
amelyek alapjan még a teljes 6sszeomlas el6tt egy-két
honappal is vételre javasoltak az élemz6k a cégek
papirjait? A bintetd jogi kategdriak mellett van-e mas
oka is az Uzleti és a szamviteli értékitélet eltérésének?
A problémakért kiillondsen aktudlissa teszi, hogy 2002-
ben - jorészt épp az imént latott okok miatt - az Egye-
siilt Allamokban hasznalt szamviteli szabalyrendszer,
a GAAP lényegesen megvaltozott, s Eurdpaban is az
aktudlis értékelési rendszer gyokeres atalakitasat
fontolgatjék.
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A probléma kildndsen érdekes azért is, mert a
szamvitel és a pénzigy eltéré szemléletét a napi, ope-
rativ dontéseknél az elmélet és a gyakorlat egyarant
kezeli. A pénzligyi szamvitel (financial accounting)
mellett altalanosan elfogadott a hagyomanyos szam-
vitel adatai Ozleti igényeknek megfeleléen atalakito
vezet6i szamvitel (managerial accounting) oktatasa és
alkalmazasa: ma mar szinte minden tarsasagnal dol-
goznak konyvel6k mellett ilyen kozvetits, atalakito
feladatot végz6 pénzigyi elemzék, kontrollerek is.
Befektetési, hitelmin@sitési és teljesitménymérési
feladatoknal azonban ugy latszik, a gyakorlat id6nként
megfeledkezik arrdl, hogy a szamvitel informéacioi
kdzvetlenill nem hasznalhatok fel.

A kovetkez6kben bemutatom, milyen okokra ve-
zethet6 vissza az Uzleti és a konyv szerinti érték elté-
rése. (Ennek soran az értéket - a részvenyesi érték
koncepcionak megfeleléen - a tokéletesen informalt, a
stratégia befolydsolasara nem képes tulajdonos szem-
sz0gébdl kdzelitem.) A téma Osszetettsége miatt azon-
ban aligha vallalkozhatom az egyes kérdéskorok rész-
letes, sokoldali bemutatasara. Az els6dleges cél az
egyes magyarazd tényez6k azonositasa, amelyek
alapos elemzése, tudomanyos igény(i tovabbi feltarasa
kilon kutatdsok témaja lehet.

A pénzigyi és szamviteli értékelés eltérése

Amikor egy céget vagy egy részét értékeljik, olyan
értéket akarunk meghatarozni, amely mellett piaci
korilmények kozott a jelenlegi tulajdonosok hajlan-
dok eladni részesedésiiket, ugyanakkor talalhaté arra
vevd is. Amennyiben ezt az értéket véaltozatlan stra-
tégia, hatékony tékepiacok mellett, a felek tdkéletes
informéltsagat feltételezve a jovdbeli jovedelemter-
meld képesség alapjan szamoljuk ki, figyelembe véve
a hitelek piaci értékét is, a vallalat (fair) lzleti érté-
kér6l beszéliink. Ezen érték meghatarozasara szamos
egymast kiegészit6, helyettesité technika létezik:
szamviteli alapi becslés, eszkdzok és forraselemzés,
oOsszehasonlit6 értékelés, piaci szorz6szamok alkalma-
zasa, diszkontalt pénzaramlas (DCF), pénzigyi
modellek (redlopcidk, szcenaridk). (A technikék
részletes ismertetését lasd példaul: Damodaran, 2002)

Ugyanakkor ki kell emelni, hogy az el6bbi defini-
ciotol eltér6 értékelési szemléletmodok is léteznek. A
keresett érték relativ voltat jol tikrozi a szakirodalom-
ban megtalalhat6 sokféle definicio is: Pratt (1992, p.
12-17.) példaul az érték hatféle szakirodalmi megko-
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zelitését azonositja (reélis piaci érték, bels§ vagy be-
fektetési érték, méltanyos érték, folyamatos miikodést
feltételezd érték, felszdmolasi érték, kdnyv szerinti
érték).

A gyakorlati tapasztalatok szerint a szamvitel és az
Uzleti, a piaci értékitélet alapvetGen eltér egymastdl. A
két azonos jelenségre vonatkozé mérés eredményének
eltéresét okozd tényezbket hdrom csoportra oszthatjuk.
Az eltérések egyik része a jorészt muiltorientalt szam-
viteli és jov8re irdnyuld pénzigyi szemléletmod
kilonbségéh6l fakad, masik az adott szdmviteli rend-
szer sajatossagaibodl, a harmadik tényez6csoport pedig
a vallalaton kivil keresend6: a makrogazdasagi és
iparagi hatasok értékbefolyasolék ugyan, de bemuta-
tasuk a szamvitelnek nem feladata.

Eltéré szemléletmaod

Bar, mint lattuk, a vallalat kényv szerinti és lzleti
értéke kozti kiilonbség oriasi lehet, ez semmiképp sem
jelenti azt, hogy a szamvitel korrekt mlivelése haszon-
talan vagy hibas volna. Sokkal inkabb arr6l van szd,
hogy a szamvitel célja nem az (zleti értékelés, hanem
sokkal inkabb a vallalat napi mikodésében kozvet-
lendll részt nem vevd érintettek, kozilik is elsésorban
a tulajdonosok, a hitelezdk és az &llam informéalasa. A
szamvitel elsésorban bekerilési értékbdl indul ki, és
konzervativ becslési eljaradsokat alkalmazva a véllalat
vagyonat mutatja be, s nem az értékteremtd tényez6kre
koncentralva igyekszik a vallalat értékét meghatarozni.

Tudataban kell lenniink annak, hogy a ma is hasz-
nélt kettds konyvvitel Iényegében Luca Pacioli, velen-
cei szerzetes még 1494-ben papirra vetett Summa de
arithmetica, geometrica, proportioni et proportionalita
ciml mvében lefektetett alapokon nyugszik (Stewart,
1994). A rendszer ma elfogadott fébb elveit még az
ipari korban hataroztak meg, s az 1930-as években
rogzitették. Akkoriban jelent6s volt a munkaer6-
felesleg, mig a téke szlk keresztmetszetet jelentett.
Ennek megfelel6en a kifejlesztett rendszerben elsésor-
ban a kézzel foghat6 vagyonelemek nyomon kovetése
keriillt a kézéppontba. Ezen alapelvek fejl6dése elle-
nére sem varhatjuk el a rendszert6l, hogy az utébbi
20-30 évben megjelend vagy fontossa val6 (j tipusi
vagyonelemeket is megfelel6en mutassa be.

A kimutatdsok elkészitésénél alkalmazott dvatos-
sag elve egyébként is alapjaban kérd6jelezi meg a rea-
lis Uzleti érték kimutatasat, hiszen eszerint valamely
eszkdznek még a varhato értékcsdkkenését is gyakor-
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latilag azonnal be kell mutatni, mig a méar megtortént
értéknovekedést is fészabalyként csak annak realiza-
lasa utan tikrozik a szdmok. A bajok abbdl szarmaz-
nak, hogy egy mas célra készitett eszkodzt sokan és
sokszor olyasmire hasznalnak, amire az csak igen kor-
latozottan alkalmas. Hibaztathatjuk-e a méterrudat,
mert nem lehet vele pontosan id6t mérni? Madden
(1999, p. 7-8.) is kiemeli: nem a szamviteli kimutata-
sokkal van a baj, hanem azzal, ha azokat a vallalati tel-
jesitmény abszolit mércéjeként annak mérésére pro-
baljak hasznalni valamilyen formaban.

Nemcsak a célok, de az eszkzok és a kiindulasi
adatok is eltérnek. Mikdzben a szdmvitel bizonylati el-
ven, multorientéltan, csak pénzben mérheté inputokkal
dolgozik, az Uzleti értékelés elsésorban a vallalat jové-
beli, nem feltétlendl csak pénzben mérhet6 tényezOk-
bol ered6 jovedelemtermelésére koncentral.

Akonyv szerinti érték tehat - korrekt konyvelésnél -
szinte minden tétel esetében alulbecsli azok tényleges
értékét. igy nem meglepd, hogy a PricewWaterhouse-
Coopers 1998-as felmérésében részt vev6 vallalatve-
zet6k 38 széazaléka gondolta csak gy, cége értékének
megitéléséhez nagyon hasznosak az elkészitett szam-
viteli kimutatasok, s az is érthet§, hogy ugyanez az
arany miért volt alig 13 széazalékos a high-tech ipar-
agban tevé-kenykedd tarsasdgoknal (Osterland, 2001).
A torzitds mértéke iparaganként eltérd: mig a kilenc-
venes évek elején a részvények piaci és kdnyv szerinti
érteke kozt az Egyesult Allamok acélipardban 25
sz&zalékos volt az eltérés, ugyanez a gydgyszeriparban
250 szézalék volt (Ling - Nagy, 1992).

A tendenci6zus alulbecslés mog6tt j6 adag dvatos-
sag is van. Ehrbar (2000, p. 191.) arra emlékeztet,
hogy ,amikor a konyvelSket értékpapirral tortént
visszaélés miatt perbe fogjak, az a nyereség vagy az
eszk0zok tulértékelése, nem pedig azok alulértékelése
miatt térténik”. Burlaud, Messina és Walton (1996)
ennek illusztralasaként emlitik a maradvanyérték elfo-
gadasat az amortizacio meghatarozésakor. Noha egyes
rendszerek megengedik ilyen érték figyelembevételét,
a vilag egyetlen konyvel6je sem fogadna el az eredeti
arnadl magasabb maradvanyeértéket (noha ez elvileg
redlis lehet), mivel az az amortizacié alapgondolatét
kérddjelezi meg. Ugyancsak gond lehet annak megité-
lésével, hogy a puszta jog valaminek a véghezvitelére
mekkora részét jelenti a projekt értékének, s ez az ér-
ték hogyan modosul az id6 mulasaval (Tozer, 2001).

A szintén az Ovatossaghdl ered6 alulértékelés
probléméjat hangstlyozd Brealey és Myers (1999, I.
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kotet, p. 476.) szerint a tulzott 6vatossag nemcsak a
cégvezetésnek rossz: a rejtett eszkdzok és az alulbe-
csllt sajat téke miatt magasabbnak kimutatott kényv
szerinti megtériilés (ROl - return on investment) a
vallalat jovedelmez8ségének megitélését a hitelez6k
és més kilsd érintettek szamara is megneheziti (im., 1l.
kotet, p. 65.).

Nakamura (1999) arra hivja fel a figyelmet, hogy
az immateridlis javak azonnali leirasa miatt a
kimutatott eredmény alacsonyabb lesz, s emiatt az
eredménykimutatasra épiil6 szorzdszamok, igy pél-
daul a P/E rata a valdsagosnal nagyobbnak mutatko-
zik. Ez a gondolat kiilondsen azért Iényeges, mert
gyakran a vallalat novekedési Kkilatasainak tulajdo-
nitjak a magasabb mutatét. Szerinte példaul a kilenc-
venes évek végén nem (csak) a befektetk lettek opti-
mistabbak, hanem a mutato torzitasa is jocskan nove-
kedett.

Ezzel éppen ellentétes hatast emel ki Ehrbar (2000,
p. 66.): a szamviteli rendszerek alulbecslik a befekte-
tett t6két. A legfontosabb torzitd tényez6knek a kuta-
tas-fejlesztési kiadasok koltségkénti elszdmolésat,
illetve a felvasarlasbdl szarmazo Uzleti érték (good-
will) amortizélasat latja. Javaslata szerint ,,minden
olyan pénzkiadast, amely varhatéan hozzajarul a
jov6beli jovedelmekhez koltségként vald elszamolas
helyett t6késiteni kellene.” Mikdzben a K+F koltségek
hosszabb id6tartam alatti fokozatos leirasat latja kiva-
natosnak, a goodwillt szerinte egyéaltalan nem lenne
szabad amortizélni. Hidba alkalmaznank azonban min-
dezen korrekciokat, a kép tovabbra sem lenne tokéle-
tesen éles.

Ehrbar (2000) kényvéhez irt el6szavaban Joel M.
Stern, a Stern Stewart & Co. tandcsadocég egyik ala-
pitd névadodja szerint az Egyesiilt Allamokban a vélla-
lati m(ikddésbbl sza&rmaz6 hozam szdmitdsahoz hasz-
nalt szamviteli keret ,,katasztrofalis” (im. p. 8.): cégik
tébb mint 120 lehetséges torzitast talalt a GAAP-ban.
Ehrbar hozzateszi (im. p. 193.): a bels§ szamviteli elja-
rasokkal egyiitt 160 korrekci6t javasolnak az Uzleti
eredmény és a t6ke mérésének pontosabba tételéhez.
Tapasztalataik szerint ugyan mintegy tizenét mddo-
sitds mar kell6 pontossagot ad, &m hogy ezek melyek,
az mindig a konkrét esettél fiigg.

Black et al. (2001, p. 322-323.) pedig egyenesen
agy vélik, hogy a gyakorlatban harom kiil6nb6z6
szdmvitelre és kimutatdsrendszerre van szikség. A
kilsd érintettek (féként a hitelez6k és az ad6zas révén
az allam) érdekeit szolgéal6é pénzigyi szamvitel, és az
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Uzleti dontéshozatalt tAmogato vezet6i szamvitel mel-
lett 1étjogosultsdga van egy befektetési szamvitelnek is,
amely a befektet6k (tulajdonosok) érdekeit szem el6tt
tartva els6sorban azt igyekszik bemutatni, hogy a
jelenlegi szabad pénzéaramlas hogyan valtozik hosz-
szabb tavon, s milyen névekedési lehetéséget bizto-
sitanak az 0j termékek, technoldgidk, szabadalmak
vagy a stratégiai tervezés.

Ezzel 6sszecseng Madden (1999, p. 75.) és Damo-
daran (2001, p. 142-143.) véleménye is, akik a véllalat
értékét két részre bontjak. A cég mar meglevd befek-
tetései mellett tetemes értéket képviselhetnek a jové-
beni potencialis befektetések, illetve pénzaramlasok,
vagyis a novekedési lehet6ségek is. Eszerint egy
vallalat nemcsak azért lehet értékes, mert olyan esz-
kdzoket birtokol, amelyek elébb-utobb szabad pénz-
aramlast termelnek, hanem azért is, mert a jov6ben
ilyeneket szerezhet. Ennek megfelel6en a hagyoma-
nyos szamviteli kimutatdsokkal szemben sziikség van
pénzigyi alapl kimutatasokra is, amelyek a vallalat
valamennyi eszkozét realis (piaci) értéken mutatjak (3.
tablazat).

3. tablazat

A vallalat pénziigyi szemszogbdl

Eszkdzok Forrasok

Jelenleg is pénzt Meglévd Idegen tdke Kdlcson vett
termeld, megle- pefektetések pénz

v6 befektetések

Ajovében meg- JovSbeni Sajat t6ke Tulajdonosok
valésithaté be-  befektetések t6kéje

fektetések varha-
t6 pénzaramlasa

Forras: Damodaran (2001, p. 143.) alapjan

Az adott szdmviteli rendszer sajatossagai

A konyv szerinti és az (zleti érték ardnya nemcsak
a vallalatspecifikus értékelési gondok miatt lehet el-
tér6, hanem azeért is, mert a kimutatasok elkészitésénél
kovetett szamviteli elGirdsok sem mindig azonosak. Az
Eurdpdban szokasos IAS (International Accounting
Standard), illetve az Amerikai Egyesiilt Allamokban
elfogadott GAAP (Generally Accepted Accounting
Principles) mellett sokszor szembesiliunk az egy-egy
orszag sajat el6irasai alapjan elkésziilt beszamoldk
nemzetkdzi dsszevetésének problémajaval. A kdvetett
el@irasok megvaltozasakor természetesen a szamviteli
érték Uzleti értékhez vald viszonya is modosul.
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Copeland et al. (2000) szdmos alapvetd kildnb-
séget mutatnak be a helyi szdmviteli szabalyozasok
kozott, amelyek komoly torzitasokat okoznak. Ezek
kozétt is kiemelked6 jelent6ségliek a tartalékképzésre,
a véllalati nyugdijalapokra, a goodwill elszamolasara
és értékcsokkenésére, a konszolidéciora, illetve a be-
fektetett eszkdzok atértékelésére vonatkozo el8irasok
eltérései. Hasonl6 problémakat sorol fel Brealey és
Myers (1999, I. kotet, p. 469-472.) isl

Barth és Greg (1998) kiemelik: a tényleges
értékcsokkenestdl eltérd Gtem( amortizécié torzito
hatadsanak mértéke kiilonb6z6 szamviteli rendszerek-
ben igen csak eltér. Az ausztral szabalyozas példaul
lehet6séget ad egyes eszkdzcsoportok atértékelésére,
amelynek soran nem a sajat tékével, hanem egy érté-
kelési tartalékkal szemben kell elkényvelni a valto-
zasokat. (Csak teljes eszkdzcsoportok értékelhetdk at,
egyedi eszkdzok onalléan nem.) Cotter (1999) tébb
vizsgalatot is idéz, amelyek kimutattak, hogy - ki-
hasznalva a hitelbiralati rendszerek téves szemlélet-
modjat - az 1970-es években az 4tértékelések elsddle-
ges célja és eredménye a hitelfelvétel koltségeinek
csokkentése volt.

Burlaud, Messina és Walton (1996) az Egyesilt
Kiralysag és Franciaorszag amortizacids el6iréasait ele-
mezve azt illusztralja, hogy két teljesen azonos véllalat
is lényegesen kiilénb6z6 eredményt mutat ki a két or-
szagban.

Chen (1999) a kinai szamviteli szabalyokat és az
IAS-t veti dssze. Megallapitja, hogy a kinai rendszer
20-30 szazalékkal magasabb eredményt mutat ki, mint
a nemzetkozi beszamolok. (A nyereséges vallalatok 15
szézaléka IAS szerint veszteséges lett.) A legfontosabb
eltéréseket a kétes kovetelések leirasaban (lazabb sza-
balyozas), az értékcsokkenésben (eszkdzcsoporton-
ként torvényben megszabott, a ténylegesnél jellem-
z6en sokkal hosszabb hasznos élettartam és marad-
vanyérték), a készletértékelésben (a historikus értéket
sohasem értékelik le a piaci arra) és a deviza alapu té-
telek elszamolasaban (eltérd fordul6nap) talalta. Meg-
allapitotta, hogy a koltségfelosztasi szabalyok nagy
mozgasteret adtak a vezetés opportunista allokaciénak.

Sokolov és Kovalev (1996) az orosz szamvitel és
az 1AS szemléletét vetik 6ssze. Az egyik legnagyobb
eltérést az adok jelentik. Adataik szerint egy orosz val-
lalatnak 1996-ban tébb mint 40 kilénféle adot kellett
fizetnie, amelyek szdvetségi, orszagos és helyi szint{i*

* A magyar szamvitel szabalyozasi sajatossagait az egyes mérleg-
tételeknél tekintem éat.
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csoportokra bonthatok. Példalozo felsorolasukban ta-
lalkozhatunk olyan nyugaton tébbnyire ismeretlen
adonemekkel is, mint a vizhasznalati-, fuvarozasi-, hir-
detési-, vagyonértékesitési- és a (1996-ban 2 szazalé-
kos) véllalati vagyonado.

Ez utobbi Iéte miatt a cégek gyakran hasznaljak a
nyugaton ismeretlen ,,mérlegen kivili szamlakat”,
amelyek csak nyilvantartasi célokat szolgalnak. Ezek
nem kerilnek' a mérlegbe, ezért egyenlegiik utan
adozni sem kell. (llyen szdmléakra kerlilnek a bérelt és
lizingelt eszkdzok, a hibas teljesités folytan a tarsa-
saghoz kerilt, de at nem vett anyagok és aruk, vagy az
Osszeszerelésre, (izembe helyezésre kapott gépek, al-
katrészek, illetve tovabbi ot évig a kétséges befolyas
miatt mar leirt vevékdvetelések is.)

Minden cégnek kotelez6 az orosz pénzigyminisz-
térium altal megszabott szerkezetet hasznalnia. (Az
1992. januér elsejét6l érvényes rend szaz szamlat, 60
alszamlat és tiz szamlacsoportot ismer.) Ezeket a
»Szintetikus” szdmlékat azonban a vallalatok tovabb
oszthatjak analitikus szdmlakra. Neheziti a kimutata-
sok értelmezését, a hatékonysag mérését és az el6rejel-
zést, hogy az id6szaki (period costs) és termékkoltség
(product costs) kozo6tt az elszdmolasi rend nem tesz
kilénbséget.

A forrasoldal szerkezete is gyodkeresen eltér a nyu-
gaton megszokottol, hiszen a sajat téke és kotelezett-
ségek szétvélasztadsa helyett tartdésan rendelkezésre
allé (statutory) és a tartalékt6két (reserve), illetve a
specialis céli pénzalapot (special purpose fund) kilon-
bdztetnek meg,

Az orosz kimutatasok &sszevetését orszagon bell
is neheziti, hogy a vallalatok 1992 6ta maguk va-
laszthatjak meg, hogy az egyes gazdasagi eseményeket
a pénzmozgas vagy a szerz6déskotés datumaéval
konyvelik-e. (A kovetkezd év kdnyvelési modjat az
éves beszamoloban kell roégziteni.) Raadasul nincsen
konszolidacios kotelezettség, de Sokolov és Kovalev
szerint ,,az eljaras jol ismert és nem tilos”.

Ahogy az orosz példa is mutatja, nemcsak a k-
16nb6z6 orszagokban ténykedd véllalatok kozotti
Osszehasonlitdsok nehézkesek. Gondok lehetnek az
egy orszagon bellli (azonos szamviteli rendszert
hasznal6) vallalatok 0Osszevetésével, sét ugyanazon
cég korabbi kimutatdsainak értékelésével is.

Vaéllalaton kiviili tényez6k
Nem csupan a szamviteli rendszerek, de mas intéz-

mények, igy kiilléndsen a jogrendszer és a t6kepiac al-
lapota alapvet&en befolyasolhatja a szamviteli kimuta-
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tasok ,,minGségét”. Mikdzben a szamviteli el6irasok
kildnbségeibdl adddd torzitasok - hosszas, aprolékos
munkaval ugyan, de - jorészt korrigalhatok, a torténel-
mi gydkerek befolyasanak eltiintetése nagysagrendek-
kel nehezebb feladat. Az Uzleti és a kbnyv szerint érték
eltérését magyarazo ilyen tényezdék két csoportra oszt-
hatdk.

Torténelmi kilénbségek kihatasa

Egy vallalat tevékenysége rendszerint nem orszag-
fliggetlen. Ez viszont azt jelenti, hogy kimutatésaira,
illetve jovéjén és kockazatan keresztiil Uizleti értékére
is alapvetd hatassal lehet, egy-egy allam térténelme.

A Kkelet-kdzép-eurépai orszagok rendszervaltasa
kovetkeztében példaul az 1990-es évek kimutatasait
nem csupan az igen magas és hektikus inflacio irta
alaposan at, de a historikus adatok is elvesztették re-
levanciajukat. Osszehasonlito adatok nem voltak elér-
het6k, a t6kepiaci intézményrendszer meg csak gyer-
mekcip&ben jart, a jovOre vonatkozoan pedig szinte
semmi biztosat sem lehetett mondani. Az elmélet altal
javasolt médon nem volt becsulhetd sem a kockézat-
mentes kamatlab, sem a t6kekoltség, sem a vallalati
béta. (Lasd tobbek kozott Reszegi L&szI6 el6szavat in:
Copeland et al., 1999, p. 18-32., illetve Benninga -
Sérig, 1997, p. 194-195.)

llyen korilmények kozott nem csoda, hogy a
vallalatok legfeljebb egy-két esztenddre lattak elGre,
Marpedig minden vallalatértékelési megkdzelitésnek
sziiksége van historikus adatokra, korabbi piaci alapu
(1) tranzakci6k adataira, hasonlé vallalatok beszamo-
l6ira vagy Ot-hat éves Uzleti tervre és legaldbb kozép-
tavli makrodkonoémiai el8rejelzésre.

A vildg més részein is taldlkozhatunk specialis
probléméakkal. Copeland et al. (2000, p. 362.) Japan
példajat idézik, ahol a vallalat értékének akar felét is a
més cégekben birtokolt részesedések teszik ki,
rdadasul a tarsasagok részvényei csak igen ritkdn cse-
rélnek gazdat, a tranzakcidk adatai akkor is rendszerint
titkosak (Copeland et al., 1999. p. 381.).

Kinaban (Chen, 1999) a vallalatok szaméara meg-
tiszteltetés, ha a hatdsadgoktdl engedélyt kapnak arra,
hogy részvényeiket bevezessék a t6zsdére. Altalaban
ilyen lehet6séget csak jo mdaltbeli eredményekkel és
biztaté kilatasokkal bird cégek kapnak. E sz(ré miatt a
tézsdei vallalatok eredményeit aligha hasznalhatjuk
viszonyitasi alapként nem jegyzett tarsasagok értéke-
Iéséhez. Raadasul a tarsasagok A és B tipusy rész-
vényeket bocsathatnak ki, amelyek kozt sem szavazati
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jogban, sem mas tulajdonrészben vagy osztalékjogo-
sitvanyokban nincs kilénbség. Az eltérés az, hogy a B
tipust papirokat kizarolag kilféldiek tulajdonolhatjak,
mig az A tipus csak belféldiek és kulon engedéllyel
rendelkezd kulfoldi intézmények kozott foroghat. A
nyelvi és informacidhoz valé hozzaférésben tapasztal-
haté korlatok miatt jellemz8, hogy az amugy teljesen
azonos értékpapirok arfolyama kozott tartos kilonbség
all fenn, vagyis a piacok nem hatékonyak. Norvégia-
ban ezzel szemben az a jellemz8, hogy a befekteték a
jovBbeli pénzaramlasra koncentralnak (Black et al.,
2001, p. 293.), vagyis a tékepiaci arfolyamok hagyo-
manyosan jol tlikrozik egy-egy cég valos értékét.

Makrogazdasag, életcikiusok

Az egyes orszagok makrogazdasagi trendjeinek
eltérése is komoly hatassal lehet a vallalat értékére.
Néhany agazat (épitSipar, személygépjarmii-gyartas)
értékesitése igen szorosan fligg az altalanos gazdasagi
joléttdl, illetve annak varhaté véltozasaitol. Olyany-
nyira igaz ez, hogy gyakran a makrodkondmiai muta-
tok (GDP, inflacio, munkanélkiiliség) el6rejelzése
alapjan becsuk az ipardgi kilatasokat is (L&sd tébbek
kozott Benninga - Séarig, 1997, p. 140-157; Ling -
Nagy, 1992; Ulbert, 1995).

A tartdsan magas inflacié idénként mér olyan ko-
moly torzitast okoz, hogy maga a szamvitel is korrek-
ciéra kényszerul. Oroszorszagban, ahol az eszkdzok
atértékelése egyébként tilos, ezt a fesziltséget orsza-
gos atértékelési kotelezettséggel igyekeztek megsziin-
tetni: 1992-ben, 1994-ben és 1995-ben is minden val-
lalatnak felul kellett vizsgalnia eszk6zeinek kimutatott
értékét (Sokolov - Kovalev, 1996).

A makrogazdasagi okok mellett eltéréek lehetnek
két, Iényegében azonos vallalat gazdasagi Kkilatasai
akkor is, ha az adott technoldgia, termék vagy ipardg
eltérd életciklusban van az adott terlleten, régidban,
orszaghan. Mikdzben az adott technoldgia az éppen
aktuélis régidban a legujabb, legjobb, s legnagyobb
versenyelényt add lehet, masutt méar elavultnak, vagy
legfeljebb belépési korlatnak szamithat. Hidba azonos
gyokeresen eltéréek lehetnek attol fligg6en, hogy a
vilag mely részén (milyen célpiacokon) miikédnek.
Hasonl6 modon egyedi életciklussal rendelkeznek az
egyes termékek (Kotier, 1991), s6t egyes nézetek sze-
rint maguk a vallalatok (Adizes, 1992) is.

Egy-egy korai szakaszban 1év6 agazat értékelését a
historikus adatok hidnya is jelent6sen megneheziti.
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Raadasul ilyenkor jellemz&en a tetemes befektetések
miatt az adott év kimutatisaira sem alapozhatd el6-
rejelzés, s nincsenek jél bearazott, 6sszehasonlithatd
véllalatok sem (Damodaran, 2001, p. 10.)-

MERLEGEN KivULI TETELEK KEZELESE

Ahogy lattuk, a modern vallalatértékelési modsze-
rek segitségével becsilt vallalati érték, a gyakorlatban
szinte mindig eltér a konyv szerinti értékt6l. A szam-
viteli értékrél ugyanakkor tudjuk, hogy ezen értékfo-
galom val6jéban nem jelent sem mérést, sem becslést,
csupan egy szambavételi dsszeget, amelynek nagysa-
gat nem Uzleti szempontok hatarozzak meg.

Ezek alapjan a mérlegen Kkivili tételeken azon
tényezOket értem, amelyek a kényv szerinti érték és a
vallalati értek kiilonbségét okozzék, osszesitett hat-
suk nagysagat pedig a szamviteli nyilvantartasban
szerepl6 kdnyv szerinti eszkdzérték és a vallalati érték
kilonbsége adja. Azt, hogy ez az eltérés korant sem
jelentéktelen jol illusztralja, hogy Boulton és Libert
(2000) vizsgalatai szerint 1978 és 1998 kozott az
Egyesilt Allamokban az atlagos kiilénbség a piaci ér-
ték 5 szazalékarol 72 szadzalékara emelkedett.

Mikozben az egyes szerz8k igen széls6séges
nézeteket vallanak ezen eltérés magyarazatakor, Pratt
(1992) szerint mar a kérdés feltevésének sincs értelme,
hiszen a kényv szerinti érték val6jaban nem értékelés
eredménye. Bar mint lattuk, a szamvitel célja valéban
nem az értékmérés, mégis jelenthet egyfajta kiindulast
az eszkozok, azaz a vallalat vagyonanak széamba-
vételére, &m ehhez elengedhetetlen hianyossagainak
attekintése.

Amennyiben a szdmviteli kimutatasok tartalmazta
értékbdl kiindulva akarunk a vallalat Gzleti értékéhez
eljutni, harom problémat kell &thidalnunk:

1 Az egyes vagyonelemek koényv szerinti értéke nem
egyezik meg azok Uzleti értékével, amelyet pétlési,
helyettesitési vagy Ujrael6allitasi értékkel kozelit-
hetink. Amennyiben ,lemasolva” az értékelend6
céget, azonos tevékenyseget végzd vallalatot akar-
nank létrehozni, a mérlegben feltlintetett eszkdzok
megszerzése tobbe keriilne, mint a nyilvantartasi
Egyesiilt Allamokban is 2-2,5-szeres lehet. (Lasd
tébbek kozt Booth, 1998)

2. Vannak olyan 6nalléan értékesithet6 vagyon-
elemek, eszkozok, amelyek nem szerepelnek a ki-
mutatasokban értékelési bizonytalansagaik vagy a
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vonatkozd el@irasok miatt. (Példaul sajat titkos
gyartasi eljarasok, magunk eléallitotta markanevek,
archivumok.) Ugyanakkor a vallalat ezeket is
birtokolja, hasznalja, szlikség esetén értékesitheti,
ezzel novelve jovedelmét. Amennyiben az értéke-
lend6 vallalatot le akarnank masolni, ezeket az esz-
kozoket is meg kellene szerezniink.

1 dbra
A mérlegen kivuli tételek kategériai

Valamennyi véllalati eszkoz fair értéke (2)
Kimutatott eszkdzok
potlasi értéke (1)
Kényv sze- Vallalati
rinti érték tobbletérték (3)
e > e >

Meérleg A s' Lt m

Vallalat értéke

3. A vallalat t6bb mint részeinek &sszege: az Uzleti
érték tartalmazza az er6forrds-kombinéciok szi-
nergikus hatasat is. (Lasd példaul Kerényi, 1994,
Bélyacz, 1995) Ezt a vallalati tdbbletértéket a
vallalat ,,kvazi eszkozeinek”, példaul a menedzs-
mentnek, a munkavallaloknak, a szervezeti rend-
szernek és tudasnak tulajdonithatjuk. Ezek az érték-
befolyasolé tényezék hagyomanyos értelemben
nem tekinthet6k eszkéznek, mivel nem birtokolha-
tok vagy értékesithetdk: valéjaban sokkal inkabb
egy adott termelési tényez6 kombinaciot testesite-
nek meg. Az egyes dsszetev8k hatdsa természe-
tesen negativ is lehet, ha a véllalat altal lekotott
er6forrdsok masutt jobban hasznosithatok, s emiatt
a cég szamara kevesebbet érnek, mintha értékesi-
tené Oket.

Az imént latott kategorizalast a 1. abra, az egyes
elemek aranyat néhany nagyvallalatnal az 4. tablazat
mutatja.

Az els6 két pontban megjel6lt probléma valdjaban
az Uzleti alapi eszkozértékelés megoldasat feszegeti.
Ezen technikak sok eszkdztipus esetében (markane-
vek, licencek, szabadalmak) ma is rendelkezésre all-
nak, kiiléndsen, ha az adott eszkoztipusnak aktiv piaca
van. (Lasd példaul Osman, 1991, vagy Bauer, 1995)

A gondolatmenetet kdvetve Shapiro és Balbirer
(2000) modern vallalati pénziigyekkel foglalkozé
kényvének elején bemutatja a szamviteli szdmbavétel-

VEZETESTUDOMANY
XXXV. EVF. 2004. 7-8. SZAM



Cikkek, tanulmanyok

4. tdblazat

Néhany nagyvallalat eszkdzeinek kényv szerinti,
potlasi és piaci értéke
(Milliard dollar)

Piaci Konyv  Pétlasi  ,,Rejtett
érték  szerinti  érték érték”
érték
Coca-Cola 148 6 15 90%
Microsoft 119 7 18 85%
Intel 113 17 43 62%
General Electric 169 31 77 54%
Exxon 125 43 107 14%

Roos (1997) alapjan, idézi: Booth (1998)

b6i kimarad6d immaterialis eszkdzokkel kiegészitett,
pénziigyi szempontbdl korrigalt mérleget. Ennek né-
mileg atalakitott valtozatat az 5. tablazat mutatja.

Mérleg

5. tablazat

Immaterialis eszkdzdkkel kiegészitett, pénzlgyi
szempontbdl korrigalt mérleg

Eszkdzok Forrasok

Forgbeszkdzok Rovid lejarati kotelezettsé-
Készpénz, bankbetét gek

Piacképes értékpapirok Szallitok

Vevik
Egyéb kovetelések
Készletek

Befektetett eszkdzok
Fold

Epiiletek

Gépek, berendezések

Befektetett pénziigyi eszkd-
206k

Rovid lejaratd hitelek
Garancialis kotelezettségek

Hosszu lejaratu kotelezett-
ségek

Hosszu lejéaraty hitelek
Kotelezettség nyugdijalapok-
bél

Halasztott adék

Goodwill Lizing

Sajat téke

Bevétel részvényeladashdl

Eredménytartalék

Ki nem mutatott eredmény
< Immaterialis eszkdzok Immaterialis kotelezettségek
£ Védjegyek és szabadalmak  Folyamatban Iévé perek
% Ertékesitési halozat Tartos foglalkoztatasi poli-
& Lojalis és képzett munkaerd tika o
= Ugyfél lojalitas Termek- és szolgaltatasminG-
S Tansitvanyok seg |rantl (fllfgtglezgttseg '
S Méarkanevek Nlepszeru5|te3| és hirdetési
S kényszer

Shapiro és Balbirer (2000, p. 2.) alapjan

Az Uzleti tobbletérték tamasztotta feladat jéval
specializaltabb, Osszetettebb, és mindezidaig sokszor
kidolgozatlanabb eszkoztarat igényel. (Lasd példaul
Eperjesi, 1999) A szakirodalomban sokszor szellemi
tékeként hivatkozott tényez6csoport az OECD 1999-es
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ajanlasa szerint két részh6l all: a szervezeti rendszer-
hez k&t6dd értékbdl (structural capital) (ide értve a szi-
nergiat is) és az emberi erdforras értékébdl (human
capital). (Ezt a megkilonboztetést hasznalja tdbbek
kdzott Sharma (2001), Bontis (2001) és Fernandez
(2002, p. 584.) is.) Sok szerzd, koztik Amram (2002,
p. 171.) Ugy vélekedik, hogy a specidlis tudast igényld
tevékenységek (K+F, kildnleges szolgaltatasok)
értéke is ide tartozik. Ennek megitélése és gyakorlati
alkalmazésa azért is nehéz, mert rendszerint a sziik-
séges tudas és a specidlis materidlis eszkdzcsoport
egymastél nem elvélaszthatd, legink&bb csak egyben
értékelhet6. Baruch Lev szerint azonban a fizikai esz-
kdzok dnmagukban nem teremtenek értéket (Gross,
2001), ezért minden tdbbletet a szellemi tékéhez ren-
delhetiink. Ezt azonban csak azzal a megkotéssel fo-
gadhatjuk el, hogyha azt csak a standardizalt, sorozat-
ban gyartott, a piacon kénnyen beszerezhet eszko-
zbkre értelmezzik.

Mas felosztas szerint (Mayo, 2000, illetve Dzin-
kowski, 2000) a szellemi t6két ugyfél t6kére (customer
capital Ugyfélkapcsolatok, piaci részesedés, imazs,
mérkanevek), szervezeti t6kére (structural capital,
Dzinkowskindl: organisational capital eljarasok,
szabadalmak, adatbézisok, tudés, kultara) és emberi
tékére (human capital tapasztalat, csapatmunka,
motivacid, leadership, know-how) bonthatd. Eltérések
taldlhatok a szervezeti t6ke definicidjaban is. A leg-
tobben szervezeti t6kén a konkrét alkalmazotthoz nem
kothetd immateriélis javakat értik, Mayo csak azt érti
ide, ami ,megmarad, ha a dolgozdék hazamennek”,
vagyis az azonos felosztast alkalmazé Dzinkowskinak
is ellentmondva példaul a szervezeti hierarchiat is az
emberi t6kéhez sorolja, mikdzben a szervezeti t6kénél
szerepelteti a (feltehet6en valamilyen forméaban le-
jegyzett) tudast.

Brooking (1996, idézi: Bontis, 2001) négy részre
osztja a szellemi t6két. (1) A piaci eszkdzok az értéke-
sitési teljesitményhez hozzajarulé immaterialis eszko-
zok: a markanevek, (lgyfelek, elosztasi csatornék,
licencek, franchise jogok értékét jelenti. (2) A human
eszk0zok a szervezeti kreativitast, problémamegoldo
képességet, vallalkozéi és leadership képességeket
fogjak ossze, mig (3) a szellemi tulajdonhoz koét6d6
eszkozok a know-how, Uzleti titkok, szabadalmak,
vedjegyek csoportjat fedik. A szerzé (4) infrastruk-
turdlis eszkdzok alatt a technoldgiak, eljarasok,
vallalati kultra, kockazatkezelés, adatbazisok és
kommunikacios rendszerek egyUttesét érti.
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Oliver (2001) a részvényesi értéket négy szellemi
téketényez6 Osszegeként hatirozza meg. (1) Az ugyfel
vagyon (customer equity) a vevdkkel fenntartott kap-
csolatokat jelenti, a (2) marka vagyon (brand equity) a
vallalat termékeinek és szolgaltatasainak piaci erejét
mutatja. (3) Kdzkapcsolati vagyon (public equity) alatt
azt az értéket érti, amely abbdl a képességhb6l szar-
mazik, hogy a véllalat a kdzvélemény és a kormanyzat
(nyilvan kényszer(i) beavatkozasatdl mentesen tud
mdkodni. (4) Az alkalmazotti vagyon (human equity)
az emberi t0kébol és az alkalmazottak tehetségébdl
szdrmazik. A kapcsolatok értékteremtéshen jatszott
els6dleges szerepét hangoztatjdk Srivastava et al.
(1998) is. (A kulonféle felosztasok dsszefoglalasat a 6.
tablazat mutatja.)

A latott kategorizalasokat attekintve ugy tlinik, az
OECD kategorizalasat a legcélszer(ibb alkalmaznunk.
Az eltér6 csoportositasok lényege ugyanis a szervezeti
rendszerhez kot6d6 érték eltérd kategorizaldsa, am - mi-
vel az igy kialakul6 csoportokon beliili eszk6zok érté-
kelési elvei kozt is igen komoly eltérések lehetnek - igy
sem lehet homogénebb alcsoportokat kialakitani. Az
alapvetd kilonbség ezen tényez6k megitélésénél sokkal
inkabb abban rejlik, hogy a szervezet maga birtokolja-e
az adott értéket, vagy csupan azért all rendelkezésére,
mert - atmenetileg - éppen olyan munkaer6t alkalmaz,
amely magaval hozza azt a rendszerbe.

6. tablazat
A szellemi téke kulonféle felosztasai
OECD, Bontis, Mayo, Brooking Oliver
Sharma, Dzinkowski
Fernandez
Szervezeti Szervezeti  Infrasrukturdlis  Kozkapcsolati
rendszer toke eszkzOk vagyon
Ugyféltéke  Piaci eszkézok  Ugyfélvagyon
Szellemi tulaj-  Markavagyon
donhoz k6t6dé
eszkdzok
Emberi er6forras Emberi téke Human eszkozok Alkalmazotti
vagyon

Az 6nélléan nem értékelhetd szellemi t6keelemek
jelentdségét mutatja, hogy a Cap Gemini - Ernst &
Young 1997-es felmérése szerint a befektet6k donté-
seik atlag 35 széazalékat manapsag mar nem pénziigyi
adatok alapjan hozzak meg (James, 2001). A szellemi
téke és a részvényesi (tulajdonosi) érték kozotti kap-
csolatok szemléltetésére Doyle (2001) 6nallé modellt
is készitett. Ennek lényege, hogy az egyes eszkdzcso-
portok hatdsa csak egylittesen érhet6 tetten az dnalléan
megfigyelhet6 és mérhet§ vallalati tevékenységcso-
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portokban. E szemléletet osztja sz&mos hazai szerz6 is.
(Lasd példaul Angyal, 1992; Kovacs - Lévai, 2000)

Haspeslagh és Jemison (1991, p. 23-27.) szerint a
véllalat nem maés, mint képességek dsszessége, ame-
lyek a piacon megfeleléen alkalmazva versenyel6nyt
(Doyle modelljében: relativ elényt) teremtenek.
(Gyakorlatilag ugyanezen felfogas mellett érvel Aker
(1991, p. 13) is, aki a vallalatot eszkdzok és képes-
ségek egyutteseként definialja.) Versenyel6nyt azok a
képességek teremtenek, amelyek (1) vezetési és tech-
nologiai tudast (skill) testesitenek meg, (2) elsésorban
tapasztalat révén szerezhet6k meg, (3) jelent8sen
hozzéjarulnak az el&allitott vasarloi értékhez és (4) a
vallalat Uzleti teriiletein széles korben alkalmazhatédak.
Véllalati tobbletérték tehat csak ilyen, az (1) és (2)
kritérium miatt gyakorlatilag kizar6lag immaterialis
eszk6zokben megjelené képességekbbl szarmazhat.

Az el6bbi gondolatok legfontosabb tanulsaga, hogy
az egyes szellemi t6keelemekkel kapcsolatban nem a
pénzbeli értékelés a cél, hiszen ez nem csak igen ne-
hézkes volna, de eredményét sem tudnank hasznosi-
tani, hiszen az elemek egyedi vasarlasa vagy értékesi-
tése nem lehetséges. A cél itt az, hogy a - nem feltét-
lentl pénzben mért - érték valtozasat valamilyen mo-
don nyomon kévessik.

A szellemi t6ke mérésére tobbféle eljaras is ismert.
A szellemi t6ke mérésére elséként a szellemi tékét
vallalaton belil mar 1985 6ta mér6 (biztositd és
pénziigyi szolgéltatd) Skandia tett kisérletet, kifejleszt-
ve a Skandia Navigator nev(i rendszerét a kilencvenes
évek elején (Lynn, 1998). Modelljikben 6t dimenzio-
ban mérik a szellemi téket: (1) penzigyi, (2) ugyfél-,
(3) alkalmazotti, (4) folyamatokhoz k&t6d6 és (5)
megujulashoz és fejlesztéshez kapcsolédd mércéket
hasznalnak (Bontis, 2001). A rendszer 91 kil6nb&z6
gjonnan definialt szellemi t6kemutatdval dolgozik a
hagyomanyos mércéken alapulé tovabbi 73 mellett.
Részben hasonld gyokerekkel és egyszer(isitési céllal
jott létre 1992-ben Kaplan és Norton (1992, 1996)
Balanced Scorecardja, majd a PricewWaterhouse-
Coopers Value Reporting rendszere (Maines et al.,
2002) is (Részletesen lasd: Eccles et al., 2001).

A kilencvenes évek eleje dta kiilondsen sokan vizs-
galtdk a nem pénzligyi mutatdk és a piaci arak kapcso-
latat. E vizsgalatokat attekintve ugyanakkor Maines et
al. (2002) szerint nyilvanval6nak latszik, hogy nem
hatarozhat6ak meg egyértelmiien olyan nem pénzigyi
mutaték, amelyek valamennyi vallalat részvényarfo-
lyamaval (értékével) kapcsolatban allnanak, ezért azt
javasoljak, hogy az éves beszamol6hoz a vallalatok ne
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elére meghatarozott mutatok értékeit csatoljak, hanem
azon ratdkat, amelyek sajat megitélésiik szerint pénz-
ugyi teljesitményiikkel kapcsolatban vannak.

A kilencvenes évek kozepén jelentek meg a szel-
lemi tékeindex rendszerek (Bontis, 2001a), majd az
évtized végén a rezidualis jovedelemhez, illetve rész-
vényesi értékhez két6do értékbecslési eljarasok kovet-
keztek. (Lasd Ehrbar - Bergesen (2002), illetve
Baruch Price on the priceless, 1999 és Mintz, 1999
elképzeléseit.)

A pénzigy elméletére tdmaszkodo jovedelemter-
meld képességhdl és az eredetileg a szdmvitelre alapo-
z6 mérlegbdl kiinduld két értékelési megkozelités
kozott a tételek megfelel6 csoportositasaval atjarha-
tosag teremthetd. Az els6 latasra jelentds eltérés
ugyanis két alapvet6 kiilonbségben gydkerezik. (1)
Mig az el6bbi, példaul Damodaran altal vazolt megkdo-
zelités az eszkdzoldalon a mult és a jové szétvalasz-
tasdra fokuszal, addig a korrekciokbol kiindulok a
megjelenési formakat, szambavételi lehetGséget rend-
szerezik. (2) A masodik lényegi eltérés abban van,
hogy a jovedelemalapi mérleg piaci értékekkel dol-
gozik a forrasoldalon is, mig a korrekciés megkdze-
lités célja legtbbbszor éppen annak meghatarozasa,
hogy a tulajdonosok ténylegesen mennyi t6két fek-
tettek a cégbe, hogy aztan az a részvények piaci érté-
kéhez mérve valamiféle elért hozamot mutassanak ki.
A két megkozelités kozti parhuzamot a 2. abra szem-
Iélteti. (A kuldnbodz8 piaci értékelések és a mérlegkor-
rekciok eltéréseib8l adodod bizonytalansagot a szagga-
tott vonalu téglalapok jelzik.)

Ajovedelemalapu és a korrekcids mérlegkép dsszevetése

Damodaran (2001, p. 143.), Shapiro - Balbirer (2000, p. 2.) és Stewart (1991, p. 182)

alapjan.
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Osszességében tehat azt latjuk, hogy a piaci és a
konyv szerinti érték eltérését alapvetben a két megko-
zelités eltérd szemléletmodja, a konkrét esetben alkal-
mazott szamviteli szabalyok és az adott véallalat gazda-
sagi kornyezete hatarozza meg. Bar matematikailag
kialakithatd kapcsolat a két érték kozott, miutan a
szamvitel szdmos Uzleti szempontbdl lényeges ténye-
z6t nem vesz figyelembe az értékmeghatarozaskor, a
vallalati vagyon szamviteli nyilvantartasat a gyakor-
latban ink&bb csak egyfajta kiindul6 és kiegészitésre
szorulé leltarként kezelhetjik, a konkrét értékelést
azonban - mar csak az eltér§ szemléletmdd miatt is -
a legtdbbszor teljesen é16rél kell kezdeniink.

NAPJAINK TRENDJEI

A tapasztalatok szerint - mikdzben a vallalatok
adasvételekor a kiigazitasok és értékelési modszerek
széles tarhazat hasznaljak, addig - a m(kddési teljesit-
mény megitélésére egyeldre igen kevesen alkalmazzék
az attekintett korrekciékat, amelyek nem csak a valla-
lati érték, de a befektetett t6ke pontosabb becslését is
szolgaljak. Erre a korrekcidk sokfélesége, a modosita-
sok nagy id6 és informéacidigénye lehet a magyarazat.

Erdekes ugyanakkor, hogy szellemi tSkével kap-
csolatos mérést a (nyugati) vallalatok nagy része vé-
gez. Egy 1998-as felmérés szerint példaul a vizsgalatba
bevont cégek 75 szazaléka hasznalt valamilyen mutatot
arra, hogy immaterialis javainak alakulasat nyomon-
kdvesse, mivel ett6l miikodési hatékonysaguk javulasat
remélték (Bontis, 2001a). Ebb6l arra kovetkeztet-
hetlink, hogy mikdzben eltér6 céllal elvégzik a cégek a
2 adbra szlikséges méréseket és becsléseket,

az eredmények nem jutnak el a be-
fektetési dontéshozatalig.

Mindezek alapjan ugy latszik, hogy
a vallalatok tudasukat kdzel sem
hasznositjak napi tevékenységiik so-
ran. Noha sok esetben ismerik a
megfelel§ értékelési technikakat, a
napi vallalatvezetésben nem alkal-
mazzak azokat. Ennek tébb magya-
razata is lehet. Elképzelhetd, hogy a
szilkséges tudassal a vallalatok ma-
guk nem rendelkeznek, kiils§ ta-
néacsadokat pedig csak rendkivil in-
dokolt esetben vesznek igénybe. Az
is lehetséges, hogy a megfelel6
szemlélet hazon beliil megvan, &m
nem ismerik fel alkalmazasanak je-
lent6ségét a napi Ugymenetben,
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vagy annak hasznat kisebbnek itélik, mint az alkalmaza-
sukhoz szlikséges informaciok beszerzésének kéltsége.

Ez a helyzet azonban aligha lesz tartés. A konyv
szerinti és a piaci érték kozotti, mind jobban tagulo
rést (accounting gap) latva ugyanis az FASB 2001
december 15-t6l Uj elszamolasi szabalyokat vezetett be
(Murphy - Hyde, 2002). A médositasok lényege, hogy
a felvasarlassal szerzett immaterialis javakat az eddigi
egységes kezeléssel (goodwill) szemben, 6nallé cso-
portokra lebontva kell bemutatni. Kulén kell szerepel-
tetni a (1) valamilyen konkrét szerz6déshél vagy
jogszabalybdl ered6 eszkdzoket és (2) a barmilyen mas
modon o6nalléan levalaszthatdé vagy atruhazhaté esz-
kdzoket és forrasokat (Valuing intangibles, 2002).

Az (j irdnyelvek szerint az ilyen elkil6nilten bemu-
tatott eszkdzoknek fészabalyként véges élettartamuk
van, ezért azokat ennek megfelel6en amortizalni is kell.
A szabalyozas 6t kategoriat nevesit. Eszerint kilon kell
kimutatni a marketinghez (méarkanevek, védjegyek), a
technolégiahoz (szabadalmak, eljarasi kézikonyvek), a
mivészi munkahoz (irodalmi mivek, szerz8i jogok), a
szerz6désekhez (licenc, franchise) és az ligyfelekhez
(Ugyféllista, vardlista) kapcsoldédd eszkdzoket. A hat-
ralév hasznos élettartamot (amortiz&cids id6t) évente
feltl kell vizsgélni (Murphy - Hyde, 2002).

A goodwill megmaradd részét azonban tébbé nem
kell amortizalni, hiszen abban kizar6lag meg nem hata-
rozhatd (végtelennek tekintett) élettartami eszkdzok
maradhatnak. Ugyanakkor amennyiben ezen eszkdzok
értéke valamilyen okbdl mégis csokkenne, azt rendki-
vili leirdssal korrigalni kell, ezért a teljes goodwill
allomanyt évente Gjra kell értékelni, a veszteséget pedig
le kell irni (Murphy - Hyde, 2002; Petrash, 2002).

Az (jj szabalyok szerint méar nincsen lehetdseg a val-
lalat-felvdsarlasok érdekek egyesitése (pooling-of-
interests) eljaréssal torténd konyvelésére, amelyben az
egyes mérlegtételeket egyszeriien dsszeadtak, igy a ki-
mutatasokban nem jelent meg a piaci és a kényv szerinti
érték kiulonbozete (goodwill). Ennek megfeleléen a
jov6ében minden egyesulés és felvasarlas nyoméan
keletkezik goodwill, amelyet az imént latott modon
meg kell bontani a beszdmoldkban (Schweihs, 2002).
Az észak-amerikai szamviteli eljarasok harmonizalésa
érdekében 2003-t6l hasonlé modon valtoztak meg a
kanadai szamviteli szabalyok is (Cole - White, 2003).

Az (j szabalyok nyoman az elszdmolt amortizaci6
emelkedik, rdadasul ezutan az immaterialis javak érték-
csOkkenési elszdmolasa mar a normél Uzletmenethez
tartozik, igy az eddig megszokottol eltér6en nem
rendkivili tételként szerepel majd. Mindezeken tul az
FASB olyan Uj szabalyozason dolgozik, amely eléirja a
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mérlegben nem szereplé immaterialis javak bemutata-
sat a szamviteli jelentések mellékleteiben.

A példa ragados: az (j GAAP el6irasokhoz alig né-
hany honap elteltével igazodtak a kanadai iranyelvek is.
S6t ez a trend és a Basel Il irdnyelvek 6szténzik az Eu-
ropaban hasznalt IAS rendszer mostansag foly6 re-
formjét is. Ez a folyamat feltehet§en néhany esztenddn
belil arra készteti a hazai vallalatokat is, hogy szdm-
viteli nyilvantartasaikat a szellemi t6ke bemutatésara (j
tipust mérésekkel, mutatokkal egészitsék ki.

Vizsgalatom legfontosabb tanulsaga Ggy fogalmaz-
haté meg, hogy a szdmviteli értékmérés dnmagaban
nem elégséges az Uzleti célt dontéshozatal megalapo-
zasahoz. Bar egy konkrét tranzakcional nem az Uzleti
értéket meghatarozo tényez6k azonositasara és azok én-
allé mérésére kell koncentralni, ez a folyamatos m(ko-
désben komoly jelent6séggel bir. A vezet6i dontési al-
ternativak értékelésénél, az egyszeri és folyo koltségek
megitélésénél, illetve a befektetési lehet6ségek helyes
felmérésénél mindenképpen sziikség van erre. Ez azt
jelenti, hogy kizarolag a sz&mviteli informéacids rend-
szerre tdmaszkodva, szemben a 20-50 évvel ezel6tti
helyzettel, ma méar nem hozhaték helyes lzleti don-
tések. A korabbi ,koordinata-rendszer” sulyosan egy-
szer(sit, torzit, ezért kiegészitésre szorul. A napjainkban
is oly sokszor hasznalt biztos alap elveszett.
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