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ABSZTRAKT: A vallalati pénziigyi beszamoldk értelmezése soran a mérlegfd-
Osszeget gyakran a vallalat vagyonanak kdzvetlen mérészamaként kezelik, noha
a kontinentalis szamviteli rendszerek - koztiik a magyar szamviteli szabalyo-
zas - logikaja els6sorban az eredményszemlélet, a realizacié és a tékevédelmi
elvek érvényesitésére épiil. A tanulmany célja annak vizsgalata, hogy a magyar
vallalati szektorban az értékhelyesbités alkalmazasa milyen vallalati tényezdk-
kel fligg Gssze. Az empirikus elemzés a CrefoPort adatbazis 2020-2024 k6zotti
adataira épiil, amely 164 712 vallalkozas 811 998 vallalat-év megfigyelését tar-
talmazza; az 6sszefliggések vizsgalatahoz logisztikus regressziés modellt alkal-
maztam. Az eredmények szerint az értékhelyesbités alkalmazasa elsésorban az
eszkozszerkezettel és a vallalat méretével fiigg Gssze, ugyanakkor szignifikans
kapcsolat figyelhet6 meg a vallalat t6kevédelmi helyzetével is. A vizsgalat nagy-
mintas empirikus bizonyitékot szolgaltat arra, hogy a magyar szamviteli kor-
nyezetben az értékhelyesbités nem altalanos vagyonérték-kozelitd technika.
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Bevezetés

A vallalati pénziigyi beszamoldk értelmezése soran a mérleg hagyoméanyosan a
gazdalkodé vagyonanak legfontosabb kimutatasaként jelenik meg. A gazdasagi
kozgondolkodasban a mérlegf66sszeg novekedését gyakran a vallalat vagyona-
nak gyarapodasaként, csokkenését pedig vagyonvesztésként értelmezik. Ez az
intuitiv megkozelités azonban csak korlatozottan tiikrozi a szamviteli szabalyo-
zas mogott all6 elméleti logikat. A kontinentalis szamviteli rendszerek - koztiik
a magyar szamviteli térvény altal meghatarozott beszamolasi modell - alapve-
téen nem a véllalati vagyon aktualis piaci értéken tortén6 bemutatdsara torek-
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szenek, hanem az eredményszemléletli elszamolds konzisztens mukodését
biztositjak. Ebben az értelemben a mérleg olyan szamviteli konstrukci6 ered-
ménye, amelynek elsédleges célja a realizalt jovedelem megbizhaté kimuta-
tasa. Az eszk6z0k mérlegben lathat6 értéke a multbeli raforditasoknak azt a
hanyadat reprezentalja, amely az 6sszemérés és az id6ébeli elhatarolas elve alap-
jan még nem keriilt elszamolasra az eredmény terhére.

Ebb6l a szemléletbdl kovetkezik az is, hogy a magyar szamviteli torvény
alapvetGen a bekeriilési értéken alapul6 értékelési modellt részesiti elényben.
Az eszkozok konyv szerinti értéke igy jellemz6en a megszerzésiikhoz vagy eld-
allitasukhoz kapcsolddé multbeli raforditasokhoz kétédik, nem pedig az aktu-
alis piaci értékiikhoz. A szamviteli szabalyozas ugyanakkor bizonyos esetekben
lehet6séget biztosit a piaci értékhez kozelité értékelési modszerek alkalma-
zasara, ezek kozll az egyik legfontosabb az értékhelyesbités alkalmazasanak
lehetGsége.

Az értékhelyesbités sajatos helyet foglal el a magyar szamviteli rendszerben:
lehetGséget teremt arra, hogy a vallalkozasok bizonyos befektetett eszkozeik
konyv szerinti értékét a piaci értékhez kozelitsék, ezaltal a mérlegben szerepld
vagyonérték informativabba valjon. A felértékelés azonban nem jelenik meg
az eredménykimutatasban, hanem a sajat t6kén beliil az értékelési tartalékkal
szemben keriil elszdmolasra. Mindazonaltal a hazai vallalati beszamol6k gyakor-
lata azt mutatja, hogy a vallalkozasok tilnyomé tobbsége nem él ezzel a szamvi-
teli lehetGséggel. A szakirodalom alapjan feltételezhet, hogy az eszkizszerkezet,
a vallalat mérete, a finanszirozasi struktara, valamint a t6kevédelmi szabalyok-
hoz val6 viszony egyarant szerepet jatszhat ebben a dontési folyamatban.

A tanulmany egyrészt bemutatja, hogy a magyar szamviteli szabalyozas
milyen logikai keretben értelmezi a mérleghen szerepl6 eszkozértékeket, mas-
részt empirikus elemzés segitségével vizsgalja az értékhelyesbités alkalmazasa-
val 6sszefiiggd vallalati tényeziket. Bar a szakirodalom széles korben targyalja
a valds értékelés és a bekeriilési értéken alapulé szamviteli modellek kozotti
kiilonbségeket, a kontinentalis szamviteli rendszerek gyakorlati mikodésérdl
viszonylag kevés nagymintas empirikus bizonyiték all rendelkezésre. Kiilono-
sen korlatozott azoknak a vizsgalatoknak a szama, amelyek kiterjedt vallalati
adatbazison elemzik az értékhelyesbités alkalmazasat a tékevédelmi szabalyok
kornyezetében. A jelen tanulmany hozzajarulasa abban all, hogy nagyszamu
vallalati megfigyelésen alapulé empirikus elemzéssel vizsgalja az értékhelyes-
bités alkalmazasanak determinansait a magyar, kontinentalis szamviteli kor-
nyezetben. Az eredmények arra utalnak, hogy az értékhelyesbités alkalmazasa
nem pusztan az eszkozszerkezet és a vallalatméret fliggvénye, hanem szorosan
kapcsolddik a vallalat t6kevédelmi helyzetéhez is.

A tanulmany kozponti kérdése az, hogy a magyar szamviteli kérnyezetben az
értékhelyeshités alkalmazasa els6sorban informaciés céli vagyonérték-kozeli-
tési eszkozként jelenik-e meg, vagy inkabb olyan szamviteli dontésként, amely az
eszkozszerkezeti adottsagokkal és a vallalat t6kevédelmi helyzetével fligg Gssze.
Ennek feltarasa érdekében az empirikus elemzés azt vizsgélja, hogy a vallalat esz-
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kozszerkezete, mérete és t6kehelyzete milyen kapcsolatban all az értékhelyesbi-
tés alkalmazasanak valészinliségével a magyar vallalati szektorban.

A tanulmany tovabbi része a kovetkez6képpen épiil fel: a masodik fejezet a
szamviteli értékelés elméleti és jogszabalyi hatterét tekinti at, a harmadik feje-
zet bemutatja az empirikus kutatas adatbazisat, médszertanat és eredményeit,
mig a negyedik fejezet 6sszegzi a kutatas {6 kovetkeztetéseit.

Irodalmi és jogszabalyi attekintés

A szamvitel elméleti alapjait vizsgalva két meghatarozé paradigma kiizdelmét
lathatjuk: a ,revenue-expense” (bevétel-raforditas) és az ,asset-liability” (esz-
koz-forras) modellekét (Beaver, 2002). Mig az IFRS és a US GAAP egyre inkabb
az utobbi, vagyonértékelésre és a mérleg aktudlis allapotara fokuszalé irdnyba
mozdult el, a konzervativabb kontinentalis rendszerek - koztiik a magyar is —
hiiek maradtak az eredménykézponti megkdzelitéshez. Anagnostopoulou et
al. (2021) kutatasa ravilagit, hogy ez a konzervativ attitid nem csupan dvatos-
sag, hanem a vallalati transzparencia és a felelés vallalatiranyitas egyik esz-
koze, mivel megvédi a gazdalkodd sajat t6kéjét a piaci spekulacidk hatasaitol.
Mora & Walker (2015), valamint Watts (2003) érvelése szerint a feltételes 6va-
tossag (,conditional conservatism”) - vagyis a kedvezétlen hatasok gyorsabb és
szigorubb elszamoldsa a mérlegben - kritikus fontossagu a hitelez6k védelme
szempontjabol, ami a magyar szamviteli torvény (a szamvitelr6l sz616 2000. évi
C. torvény, a tovabbiakban: Szt.) logikajanak is fundamentuma.

A mérleg, mint az eredményszemlélet logikai vaza

A hatalyos magyar szamviteli torvényben foglaltak szerint a beszamolé els6d-
leges célja, hogy ,,megbizhaté és valds 6sszképet” nytjtson a gazdalkodo jove-
delemtermel6 képességérdl és vagyonardl a gazdasag szerepldi szamara. Bar
a koznyelv a mérlegfG0sszeget gyakran a vallalat vagyonanak 6sszértékeként
értelmezi, a hazai szamviteli torvény logikdja szerint a mérlegnek nem az aktu-
alis vagyonérték bemutatisa az alapvetd célja - a mérleg sokkal inkabb egy
olyan strukturalt logikai rendszer, amely az 6sszemérés és az id6beli elhataro-
las alapelveken keresztiil az eredmény pontos meghatarozasat szolgalja.

Welc (2022) szerint a mérleg eszkdzoldala nem a véllalat aktudlis vagyonat,
hanem a j6vébeli bevételek megszerzéséhez kapcsol6dd, még el nem szamolt
raforditasok allomanyat reprezentalja (,inventory of costs”). Ennek kovetkez-
tében a mérlegf6osszeg valtozasa sok esetben inkabb az elszamolasi ciklusok
alakulasat tiikr6zi, mintsem a vallalat vagyoni értékének kozvetlen valtozasat.

A szamvitel egyik alapvet6 dilemmaja, hogy a mérleg a gazdalkodé vagyo-
nat aktualis piaci értéken mutassa (Un. ,fair value” vagy id6érték szemlélet sze-
rint), vagy pedig az elért és ténylegesen realizalt jovedelmet priorizalja (a reali-
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zacids elv érvényre juttatasaval). A magyar szamviteli térvény egyértelmiien az
ut6bbi mellett teszi le a voksat.

Az értékhelyesbités alkalmazhatdsaga ugyan a realizacios elv érvényesii-
lése mellett megteremti a lehetéséget egy pontosabb vagyonérték-bemutatisra
azzal, hogy a piaci értékre torténd felértékelés nem az eredmény javara, hanem
az értékelési tartalék (Szt. 39. § (1)) n6vekményével szemben, és a mérleg esz-
koz oldalan is elkiilonitett sorokon megvaldsulhat, de a hazai szamviteli besza-
moldkat attekintve az lathatd, hogy ezzel a gazdalkoddk nagyon kis hanyada él,
ami pragmatikus okokra vezethet6 vissza.

Ebben az értelmezési keretben a mérleg elsGsorban az eredményszemléletl
elszamolas logikai kovetkezménye, és csak korlatozott mértékben tekinthetd a
vallalat vagyonanak kozvetlen indikatoranak.

A bekeriilési érték és az eredményszemlélet dominanciaja

A szamviteli torvény értelmében az eszkzoket bekeriilési értéken kell a kony-
vekbe felvenni. ,, Az eszkoz bekertilési (beszerzést, elddllitdsi) érteke az eszkoz meg-
szerzése, létesitése, lizembe helyezése érdekében az iizembe helyezésig, a raktdrba tor-
ténd beszdllitdsig felmertilt, az eszkozhoz egyedileg hozzdkapcsolhato tételek egyiittes
oOsszege” (Szt. 47. § (1)). Ez a multbeli raforditas bazisu értékelés a valdédisag elvét
is tlikr6zi: a mérlegben az értékadatoknak tényekkel, bizonylatokkal alatdmasz-
tottnak kell lenniiik (Szt. 15. § (3)).

Az eszkozok mérlegbeli szerepeltetése azonban nem csupan a birtokolt
vagyontargyak listazasa. A szamvitel logikdjaban az eszkozok értéke 1ényegé-
ben ,elhalasztott raforditasként” értelmezhetd. Az eszkdz a mérleghen akkor
jelenik meg, amikor a birtokba kertilés és a bevételtermeléshez kapcsolddé fel-
hasznalas idében elvalik. A torvény az Gsszemérés elvét tekinti iranyaddnak,
amely szerint ,,az adott iddszak eredményének meghatdrozdsakor a tevékenységek
adott iddszaki teljesitéseinek elismert bevételeit és a bevételeknek megfeleld koltségeit
(rdforditdsait) kell szdmitdsba venni”, azaz ,a bevételeknek és a koltségeknek ahhoz
az iddszakhoz kell kapcsolodniuk, amikor azok gazdasdgilag felmertiltek” (Szt. 15.
§ (7)). Az id6beli elhatarolas elve alapjan a t6bb idGszakot érinté gazdasagi ese-
mények kihatdsait az adott idészak bevételei és kdltségei kozott olyan aranyban
kell elszamolni, ahogyan az az alapul szolgal6 id6szak és az elszamolasi idészak
kozott megoszlik (Szt. 16. § (2)).

Az értékhelyesbités a szamviteli torvényben szabalyozott, valaszthatd érté-
kelési eljaras, amely lehet6séget ad arra, hogy a befektetett eszk6zok egy meg-
hatarozott korénél - igy kiilondsen az ingatlanoknal, miiszaki berendezések-
nél, gépeknél, jarmiveknél, valamint a tartés részesedéseknél - a mérlegbhen
kimutatott konyv szerinti érték felfelé korrigalasra keriiljon a piaci értékig.
Az értékhelyesbités alkalmazasanak feltétele, hogy az adott eszkdz piaci értéke
a mérlegkészitéskor megbizhatéan megallapithatd legyen, és tartésan, jelen-
tésen meghaladja a nyilvantartasi értéket. A felértékelés 6sszege nem az ered-
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ményben keriil elszamoldsra, hanem a sajat t6kén beliil elkiilonitetten, az
értékelési tartalékkal szemben jelenik meg, vagyis az értékhelyesbités kiza-
rélag mérlegtételként érvényesiil, és nem modositja az lizleti év eredményét.

”wr

Arealizacios elv és az id6érték konfliktusa: a megszolgalt eredmény
védelme

Az angolszasz szemléletben elterjedtebb ,id6érték” vagy ,piaci érték” alapu
értékelés azt vallja, hogy a mérlegnek a vagyon valds, aktualis értékét kell tiik-
roznie. Bar ez informativabb lehet a befekteték szamara a vallalat értékét ille-
téen (Ball et al., 2000), a magyar szamviteli logika szerint veszélyes torzitashoz
vezetne, ha a piaci értékre torténé felértékelés az eredménnyel szemben vald-
sulhatna meg. Amennyiben a piaci érték névekedését (a még el nem adott esz-
kozokon) eredményként ismernénk el, olyan profit keletkezne, amely mogott
nincs tényleges pénzmozgas vagy kovetelés. Ez a nem realizalt eredmény fel-
oszthat6 eredménnyé valna, vagyis a tulajdonosok osztalékként kivehetnék a
vallalatbdl.

A realizacids kényszer elméleti jelentGségét Maigoshi et al. (2018) azzal
magyarazzak, hogy a nem realizalt nyereségek (,unrealized gains”) elismerése
a mérlegben szétfeszitené a szamvitel prudencialis kereteit. A magyar szaba-
lyozas értelmében csak a realizalddott, azaz a piac altal is ,visszaigazolt” nyere-
ség valhat osztalékalappa. Ez a szigoru lehatarolas biztositja, hogy a gazdalkod6
ne fizessen ki olyan profitot, amely mogétt nincs tényleges pénziigyi megté-
riilés, megelbzve ezzel a t6keer6ziét és a hitelez6i érdekek sérelmét. A mér-
leg ebben az értelemben nem elsGsorban a vallalati vagyon aktualis értékének
mércéje, hanem a t6kemegd6rzést szolgald szamviteli mechanizmus része.

A hatélyos magyar szamviteli térvény logikdjaban az eredmény elsédle-
ges jelentOsége, hogy egyrészt jovedelemtermeld képességet és teljesitményt
mutat, masrészt kdzvetlen jogi-gazdasagi kdvetkezményeket valt ki a sajat t6kén
beliili mozgasokon keresztiil: az adézott eredmény (illetve a korabbi évek adé-
zott eredményébdl képz6d6 eredménytartalék) képezi az osztalék jévahagyasa-
nak és elszamolasanak forrasat (a sajat téke védelmét biztositd korlatok mellett).
A jogi szabalyozas kozponti eleme tehat a megszolgalt eredmény kimutatasa,
amelynek alapjat els6sorban az évatossag elve teremti meg. Ez az elv akada-
lyozza meg, hogy a mérlegben a vagyontargyak puszta piaci felértékel6dése —
amely mogott még nincs tényleges gazdasagi teljesitmény - novelje a vallalko-
zas eredményét. A Szt. 15. § (8) bekezdése rogziti, hogy ,nem lehet eredményt
kimutatni akkor, ha az drbeveétel, a bevétel pénziigyi realizdldsa bizonytalan.”. Bar a
jogszabaly nem hasznalja a ,,realizacios elv” kifejezést, ez a rendelkezés rogziti
a 1ényeget: csak olyan jovedelem valhat az eredmény részévé, amelynek pénz-
ligyi megtériilése mar biztositott (realizalédott).
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A piaci érték megallapitasanak gyakorlati nehézségei és korlatai

A hazai szamvitel torvény szerint késziilé beszamoldk esetén az értékhelyes-
bités alkalmazhatésaga elméletileg lehetGséget teremt arra, hogy a mérleg-
ben szerepldé eszk6zok konyv szerinti értéke a piaci értékhez kozelitsen, am
a piaci érték megbizhaté meghatarozasa a gyakorlatban szamos maédszertani
és informacios korlatba iitkozik. A bekeriilési érték objektiv médon, bizonyla-
tokkal alatdmaszthat6, mig a piaci érték sok esetben becsléseken és modelle-
ken alapul. Barker & Schulte (2017), valamint Laux & Leuz (2009) ramutatnak,
hogy kiilondsen a nem pénziigyi eszkdzok esetében a ,fair value” sokszor csak
hipotetikus értékelési konstrukcié. Badia et al. (2017) szerint az ilyen modellek
novelik a menedzsment mérlegelési mozgasterét, ami csokkentheti az értékek
ellendrizhetéségét. Hasonld kovetkeztetésre jut Song et al. (2010) empirikus
vizsgalata is, amely szerint a valos értékelési hierarchia alacsonyabb szintjein a
befekteték kevéshé tekintik megbizhaténak az ilyen becsléseket. A piaci érték
meghatarozasa ezért nem pusztan technikai kérdés, hanem a beszamold hite-
lességét és ellendrizhetségét érinté szamviteli probléma is. Ez magyarazza,
hogy a hazai szabalyozas miért kezeli 6vatosan az eszkozok felértékelését, és
miért valasztja el azt az eredménykimutatastol. Ezzel 6sszhangban Khalifa et al.
(2022) ramutatnak, hogy a gazdalkoddk a valaszthat6 értékelési modellek koziil,
mint az értékhelyesbités, jellemzéen csak akkor valasztjak a piaci alaput, ha
azt kiils6 finanszirozasi kényszer vagy specialis agazati sajatossagok indokoljak.

Az értékhelyesbités alkalmazoéi kore

Az értékhelyesbités szamviteli mdodszerének gyakorlati jelentésége akkor ért-
het6 meg teljes mélységében, ha azt a beszamol6 cimzettjeinek, vagyis a pénz-
tigyi kimutatasok felhasznaléinak informacids igényébdl vezetjiik le. Freeman
(1984) stakeholder-elmélete szerint a vallalkozas miikodésének legitimaci6ja
és finanszirozhatdsaga nem kizardlag a tulajdonosok érdekein mulik, hanem
azon szerepl6k széles korén, akik eréforrasokat biztositanak vagy kockazato-
kat viselnek, igy kiilondsen a hitelez6kon, iizleti partnereken, szabalyozékon és
munkavéallalékon (Donaldson & Preston, 1995). A beszamold nemcsak informa-
ci6és dokumentum, hanem a vallalatiranyitasi és finanszirozasi déntések fontos
alapja is (Bushman & Smith, 2001).

Ebbodl kdvetkezben az értékhelyesbités alkalmazasa elsésorban azoknal a val-
lalkozasoknal lehet relevans, amelyek beszamoldinak felhasznaléi korében a
vagyonértékhez, fedezethez és tékestrukturahoz kapcsolédé dontések hangsi-
lyos szerepet jatszanak. Ilyen stakeholder csoportot jelentenek mindenekel6tt a
bankok és mas hitelezdk, akik szamara a vallalkozas eszkozfedezete, sajat tékéje
és hosszu tavu fizet6képessége kozvetleniil befolyasolja a hitelképességi meg-
itélést, a kamatfelarat és a szerz6déses feltételeket. Barth (2018) kiemeli, hogy a
pénziigyi beszamolas relevancigja kiilonosen akkor er6sodik fel, amikor a mér-
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legben kimutatott vagyonérték befolyasolja a finanszirozashoz valé hozzaférést
és a tékekoltséget, vagyis amikor a szamviteli értékelés nemcsak multbeli teljesit-
mény kimutatisa, hanem gazdasagi lehet6ségek feltétele is.

Az értékhelyesbités informacids szerepe ebbdl a szempontbdl abban all,
hogy lehetGséget biztosit a vallalkozas szamara arra, hogy bizonyos befektetett
eszkozeinek konyv szerinti értékét a piaci értékhez kozelitse, ezaltal a mérleg-
ben bemutatott vagyon erésebb fedezeti képet nyujtson a kiils6 finanszirozok
iranyaba. Ez kiilonosen olyan vallalkozasoknal lehet relevans, ahol a targyi esz-
kozok - tipikusan ingatlanok - piaci értéke tartdsan és jelentésen meghaladja a
bekeriilési értéken nyilvantartott konyv szerinti értéket. Magnan (2009) szerint
a piaci értékek bemutatasanak egyik legfontosabb potencialis haszna éppen az,
hogy a beszamolé jobban tiikrozheti a vallalat gazdasagi er6forrasainak aktua-
lis értékét, kiilonosen azoknal a szerepléknél, akik nem az eredmény révid tava
alakulasara, hanem a hosszl tava vagyonfedezetre érzékenyek.

Mindemellett a magyar szamviteli kérnyezetben az értékhelyesbités gyakor-
lati alkalmazasa nem valaszthaté el a tékevédelmi szabalyozastol sem. A Polgari
Torvénykonyvrol sz6l6 2013. évi V. térvény (a tovabbiakban: Ptk.) t6bb ponton
rogziti, hogy a sajat t6ke Gsszege nem cs6kkenhet egy bizonyos szint ald, ami
klasszikus hitelez6védelmi mechanizmus: azt biztositja, hogy a tulajdonosi don-
tések - példaul osztalékfizetés vagy lizletrész-kivonas - ne veszélyeztessék a val-
lalkozas fizetGképességét és a hitelez6k fedezeti pozicidjat. A jogszabalyi kérnye-
zet e logikaja alapjan a sajat téke strukturalis stabilitdsa nem pusztan informacios
kérdés, hanem konkrét jogi kovetkezményekkel jaré feltételrendszer.

Ebben a tékevédelmi Gsszefliggésben az értékhelyesbités sajatos szerepet
tolthet be. Mivel a felértékelés nem az eredményben jelenik meg, hanem a sajat
tékén beliili értékelési tartalékban, az értékhelyesbités nem osztalékforras és
nem ,eredményjavits” eszkoz, ugyanakkor képes a kimutatott sajat t6ke szintjét
novelni. Ez bizonyos vallalkozasok esetében hozzajarulhat ahhoz, hogy a vallal-
kozas megfeleljen a jogszabalyi tékevédelmi minimumoknak. Penman (2007)
ugyanakkor arra figyelmeztet, hogy a valds értékhez kozelité mérési eljarasok
csak akkor novelik a beszamolé minéségét, ha mogottiik valoban megbizhatd
piaci inputok allnak, ellenkezd esetben a felértékelések inkabb a mérleg koz-
metikai ,t6keerdsitésének” kockazatat hordozzak.

Osszességében az értékhelyesbités alkalmazasa leginkabb azoknak a val-
lalkozasoknak lehet célszer(i, amelyeknél a befektetett eszk6zok piaci értéke
objektiven meghatarozhato, ahol a beszamolé elsédleges felhasznaldi kozott
kiemelt szerepet kapnak a hitelezdk és finanszirozok, illetve ahol a sajat téke
jogszabalyi megfelelGsége stratégiai kérdéssé valik. Az értékhelyesbités igy
egyszerre értelmezhet6 a vagyon realisabb bemutatasat szolgalé informaciés
eszkozként és tékevédelmi mechanizmusként.
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Empirikus kutatas

Az elemzés adatbazisa és a mintavétel médszertana

A kutatas soran alkalmazott kvantitativ elemzés alapjaul a CrefoPort cégin-
formacids adatbazis szolgaltatta a hazai gazdalkodd szervezetek pénziigyi besza-
moldinak adatait. A minta 6sszeallitasa soran a lekérdezés idépontjaban (2026.
februar 2.) aktiv, mikod6 gazdasagi tarsasagokat vettem figyelembe, lefedve a
magyar vallalati struktura legfontosabb cégformait (Kkt., Bt., Kft., Zrt., Nyrt.).
Az elemzés a 2020-2024 kozotti idészakot érinti. A vizsgalatba azok a vallalko-
zasok keriiltek be, amelyek éves nett6 arbevétele minden évben meghaladta a
10 millié forintot. Az adatbazis tisztitdsa soran a hianyos és extrém megfigyelé-
sek eltavolitasra keriiltek. A végs6é minta 164 712 vallalkozas 811 998 vallalat-év
megfigyelését tartalmazza.

A mintaban szerepl6 vallalkozasok tilnyomé tobbsége korlatolt felel6sségii
tarsasag (86,45%). Az értékhelyesbitést alkalmazé vallalatok ardnya a teljes
mintaban alacsony (a vizsgalt vallalatok 1,95%-a), ami dsszhangban all a hazai
beszamolasi gyakorlatra vonatkoz korabbi empirikus megfigyelésekkel.

Az empirikus elemzés célja annak feltarasa volt, hogy milyen vallalati jellem-
z6k mutatnak kapcsolatot az értékhelyesbités alkalmazasaval. A modell fiiggd
valtozdja egy bindris indikator, amely azt jelzi, hogy az adott vallalkozas alkal-
maz-e értékhelyesbitést a mérlegében. A magyarazé valtozok kozott egyrészt a
vallalat eszkozszerkezetét, masrészt méretét, harmadrészt pedig tékeszerkezeti
és t6kevédelmi helyzetét méré mutatok szerepelnek.

Az eszkozszerkezet mérésére a targyi eszk6zok aranyat hasznaltam az 6sszes
eszk6zon belill. A vallalat méretét a mérlegf6osszeg és az arbevétel logaritmusa
reprezentalja. A vallalat pénziigyi stabilitasanak és t6keszerkezetének vizsga-
lata érdekében két kiilonb6z6 mutatd keriilt be a modellbe: a sajat téke és a
jegyzett t6ke viszonyat jelz6 binaris valtozo, illetve a vallalat forrasszerkezetét
leird tékefesziiltségi mutatd.

A fliggd valtozd binaris természetl (az értékhelyesbités alkalmazasa vagy
nem alkalmazasa), ezért az Osszefliggések vizsgalatdhoz logisztikus regresz-
szi6s modellt alkalmaztam. A modell (1) annak valdszinliségét becsiili, hogy
egy vallalat az adott iizleti évben értékhelyesbitést alkalmaz a beszamoléjaban.
Az altalanos empirikus modell az alabbi formaban irhat? fel:

P(EH, =1) = A (B,* B, F, + B, Kontrollvdltozd(k),, +¢,) )

ahol A a logisztikus eloszlasfiiggvény, S a becsiilt paraméterek vektora, a
kontrollvaltozék pedig a vallalati és idébeli hatdsokat ragadjak meg. A becslé-
sek az értékhelyesbités alkalmazasaval dsszefiiggd vallalati jellemzdk statiszti-
kai kapcsolatat mutatjak, és nem értelmezhet6k oksagi hatasként.
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Az empirikus elemzésben alkalmazott fliggé valtozot, a vizsgalt magyarazé
valtozokat, valamint a kontrollvaltozdkat az 1. tablazat foglalja dssze.

1. tablazat. Az elemzésbe bevont valtozokészlet

Valtozo neve Leiras

értékhelyesbités alkalmazasat jelzd binaris valtozd; értéke 1,
értékhelyesbités ha a véllalat az adott Uizleti évben értékhelyesbitést mutat ki a
beszdmoldjaban, és 0 egyébként

a targyi eszkdzok ardnya az 9sszes eszkdzon beldil, %, az
eszkozszerkezet és az eszkozintenzitds mutatéja

targyi eszkbzok ardnya

az Osszes eszkoz természetes alapu logaritmusa, a vallalat

log_eszkoz0k méretének proxy mutatdja

a nettd arbevétel természetes alapl logaritmusa, a véllalat

Salepeee mukodési volumenének mutatéja

bindris véaltozd, amely a véllalat tékevédelmi helyzetét jelzi; értéke
1, ha az értékhelyesbités nélkiili sajat téke és a jegyzett téke

distress aranya kisebb mint 1, azaz a sajat téke a jegyzett téke ala csokken,
és 0 egyébként
tékefesziiltség a kotelezettségek és a sajat toke aranya, a vallalat finanszirozasi

struktdrajét és tékefesziiltségét kifejez6 mutatd

avallalat jogi formajat jelz6 kategorikus valtozo (Kkt., Kft., Zrt.,
cégforma_id Nyrt.), amely a vallalati m(ikodés szervezeti és tulajdonosi
sajatossagait ragadja meg

avallalat gazdasagi tevékenysége szerinti iparagi besorolast jelz6

dgazat_id kategorikus valtozo

id6beli dummy valtozo, amely az adott lizleti évhez kapcsol6do

v makrogazdasagi és intézményi hatdsokat kontrollalja

Forras: Sajat szerkesztés, 2026.

Az empirikus eredmények értelmezése

Az értékhelyesbités alkalmazasa iparagi és szervezeti struktura szerint is jelen-
tés kiilonbségeket mutat. Az iparagi bontas alapjan az értékhelyesbités leg-
gyakrabban az ingatlaniigyletekkel foglalkozé vallalkozasok korében jelenik
meg, ahol a vizsgalt vallalatok t6bb mint 7%-a alkalmazza ezt az értékelési elja-
rést. Szintén viszonylag magas arany figyelheté meg az energiaiparban, a vizel-
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latasi és kozmiszolgaltatasi tevékenységekben, valamint a mezdgazdasagban
muikdds vallalkozasok esetében. Ezekben az dgazatokban a targyi eszkozok -
kiilonésen az ingatlanok és infrastruktura jellegi beruhazasok - jelentés szere-
pet toltenek be az eszkézallomanyban, ami magyardzhatja az értékhelyesbités
gyakoribb alkalmazasat.

A cégforma szerinti megoszlas szintén markans kiilonbségeket mutat (2.
tablazat). Mig a korlatolt felel6sségii tarsasagok korében az értékhelyesbitést
alkalmaz6 vallalatok aranya 2% koriil alakul, addig a részvénytarsasagok ese-
tében ez az ardny lényegesen magasabb. Kiilonésen a nyilvinosan miik6dé
részvénytarsasagok korében figyelheté meg az értékhelyesbités gyakori alkal-
mazasa, ami Osszefiigghet a vallalatok nagyobb méretével, eszkézintenzivebb
miuikodésével, valamint a beszamoldk szélesebb felhasznaldi korével.

2. tablazat. Az értékhelyesbitést alkalmazo vallalatok aranya cégforma szerint

Mintan beliili részarany | Ertékhelyesbitést alkalmazék aranya a részmintaban

Bt. 11,10% 0,53%
Kft. 86,45% 1,94%
Kkt. 0,30% 1,18%
Nyrt. 0,02% 53,57%
zrt. 2,13% 9,20%

Forras: Sajat szerkesztés, 2026.

A logisztikus regresszios modell becslési eredményei (3. tablazat) azt mutat-
jak, hogy az értékhelyesbités alkalmazasa a magyar vallalatok kdrében nem
altalanos szamviteli gyakorlatként jelenik meg, hanem elsésorban olyan vélla-
latoknal fordul eld, amelyek eszkodzszerkezete lehet6vé teszi a felértékelést, és
amelyek szamviteli tékevédelmi helyzete érzékenyebb.

3. tablazat. A logisztikus regressziés modell becslési eredményei

Magyariz6 viltozs Koeffiiens®) |z | __p

targyi_eszkozok_arany 2,246 ** 34,38 <0,001
log_eszkozok 0,644*** 40,72 <0,001
log_arbevetel -0,152*** -10,31 <0,001
distress 1,296*** 28,46 <0,001
tokefeszultseg -0,000 -1,10 0,270
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Bevont véllalatok szdma 164 712
Megfigyelések szama 811998
Klaszterezés vallalati szint
Pseudo R? 0,240
Wald x? (88) 7831,42
Prob > x? <0,001

Szignifikancia-szintek: *p < 0,05, **p < 0,01, ***p < 0,001.
Forras: Sajat kutatas, 2026.

Az eszkozszerkezeti valtozok kozil a targyi eszkozok aranya erds és szignifi-
kans pozitiv kapcsolatot mutat az értékhelyesbités alkalmazasanak valdszinii-
ségével. Ez az eredmény arra utal, hogy az értékhelyesbités alkalmazasa szo-
rosan kapcsolddik az eszkozallomany szerkezetéhez. Azoknal a vallalatoknal,
ahol a targyi eszk6zok - kiilondsen az ingatlanok vagy infrastruktura jellegli
eszkozok - ardnya magas, nagyobb valdszintiséggel jelenik meg értékhelyesbi-
tés a beszamoldban. Ez azt jelzi, hogy az értékhelyesbités a gyakorlatban nem
altalanos mérlegpolitikai eszkdz, hanem olyan vallalatoknal jelenik meg, ahol
az eszkozfedezet ténylegesen lehet6vé teszi annak alkalmazasat.

A vallalat méretét méré valtozok szintén meghatarozé kapcsolatot mutat-
nak az értékhelyesbités alkalmazasanak valdszinliségével. A mérlegf66sszeg
logaritmusa pozitiv és szignifikans kapcsolatban 4ll az értékhelyesbités alkal-
mazasaval. A nagyobb vallalatok esetében az értékhelyesbités alkalmazasanak
val6szinlisége magasabb, ami 6sszhangban all a nemzetkozi empirikus kutata-
sokkal. A nagyobb szervezetek beszamoldi altaldban szélesebb felhasznaldi kor
szamara késziilnek (Holthausen & Watts, 2001), és az eszkozallomany értéke-
lése gyakran nagyobb gazdasagi jelentéséggel bir a finanszirozok és mas kiilsé
szereplék szamara. Az arbevétel logaritmusanak negativ el6jele ugyanakkor
arra utal, hogy az értékhelyesbités alkalmazasa inkabb az eszk6zallomany szer-
kezetével, mintsem a vallalat mikédési volumenével all kapcsolatban.

A modell egyik legfontosabb eredménye a tékevédelmi mutaté és az érték-
helyesbités alkalmazasanak valdszinlisége kozotti ers és statisztikailag szig-
nifikans kapcsolat. Az eredmények arra utalnak, hogy azoknal a vallalatoknal,
ahol az értékhelyesbités nélkiili sajat téke a jegyzett t6ke ala csdkken, nagyobb
val6szintiséggel jelenik meg értékhelyesbités a mérlegben. Ez az Gsszefiiggés
arra utal, hogy az értékhelyesbités alkalmazasa a magyar szamviteli kdrnye-
zetben nem kizarélag informacids célu vagyonérték-kozelitési eszk6z, hanem
olyan szamviteli dontés is lehet, amely a véllalat szamviteli t6kehelyzetének
megjelenitésével fligg Gssze.

A finanszirozasi struktirat méré mutatd ugyanakkor nem mutat statisztikailag
szignifikans kapcsolatot az értékhelyesbités alkalmazasanak valdszintiségével.
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Ezarrautal, hogy a felértékelési dontések nem altalanos finanszirozasi nyomashoz
kapcsol6dnak, hanem inkabb specifikusan a szamviteli t6kevédelmi helyzethez.

A jogi forma szerinti kiilonbségek azt mutatjak, hogy a részvénytarsasagi for-
maban mikodo vallalatok nagyobb valdszintiséggel alkalmaznak értékhelyesbi-
tést, mint az egyszerlbb tulajdonosi szerkezettel rendelkezé gazdasagi tarsasa-
gok. Ennek egyik magyarazata, hogy a részvénytarsasagok tulajdonosi strukturaja
altalaban szélesebb és fragmentaltabb. A pénziigyi beszamolok igy nem csupan a
menedzsment és a szlik tulajdonosi kor szamara relevansak, hanem befektetdk,
hitelezék és mas piaci szerepl6k szélesebb kore szamara is. A vallalat mikodése
és pénziigyi helyzete ezért er6sebben keriil a kiils6 stakeholder szerepl6k - kiil6-
nosen a befekteték és finanszirozok - figyelmének kézéppontjaba.

Az id6beli dummy valtozdk negativ elbjele azt jelzi, hogy a vizsgalt idGszak-
ban az értékhelyesbités alkalmazasanak gyakorisaga enyhén csdkkend tenden-
ciat mutat.

Osszességében az empirikus eredmények arra utalnak, hogy az értékhelyes-
bités a magyar vallalatok kdrében nem altalanos vagyonérték-kozelité szamviteli
technikaként jelenik meg. A felértékelés alkalmazasa inkabb olyan vallalatok-
nal figyelhet6 meg, ahol az eszkozszerkezet lehetévé teszi a piaci érték becslé-
sét, és ahol a vallalat szamviteli tékevédelmi helyzete érzékenyebbé teszi a sajat
téke mérlegbeli megjelenitését. Ez az eredmény arra utal, hogy a kontinentalis
szamviteli kdrnyezetben a felértékelési dontések nem pusztan értékelési techni-
kai kérdések, hanem a szamviteli és jogi kornyezetbe dgyazott vallalati dontések.

Kovetkeztetések

A tanulmany empirikus eredményei azt mutatjak, hogy a magyar szamvi-
teli kornyezetben az értékhelyesbités alkalmazasa nem tekinthet6 altalanos
vagyonérték-kozelité szamviteli technikdnak, hanem elsésorban az eszkdzszer-
kezeti adottsagokkal és a vallalat t6kevédelmi helyzetével all Gsszefiiggésben.

Az elméleti attekintés ramutatott arra, hogy a magyar szamviteli szabalyo-
zas alapvet6en a realizacio és az dvatossag elveire épiil. Ebben a keretrendszer-
ben a mérleg nem a vallalat aktudlis piaci vagyonanak pontos reprezentaci6jara
szolgal, hanem az eredményszemlélet logikai vazaként mtikédik. A mérleghen
kimutatott eszkozértékek jelentGs része valéjaban multbeli raforditasok olyan
allomanya, amely a jovébeli bevételekkel szemben varhatéan megtériil.

Az empirikus vizsgalat eredményei tobb ponton is alatdmasztjak ezt az elmé-
leti keretet. Az elemzés azt mutatta, hogy az értékhelyesbités alkalmazasa els6-
sorban azoknal a vallalkozasoknadl jelenik meg, amelyek eszkdzallomanyaban
nagyobb sulyt képviselnek a targyi eszk6zok. Ez 6sszhangban van azzal, hogy a
felértékelés lehetGsége elsGsorban olyan eszkézok esetében relevans, amelyek
piaci értéke viszonylag megbizhatéan meghatarozhaté. A vallalat mérete szin-
tén fontos tényezdének bizonyult. A nagyobb vallalatok nagyobb valészintiséggel
alkalmazzak az értékhelyesbitést, ami arra utal, hogy ezek a szervezetek komp-

116  TANULMANYOK PENZUGYI SZEMLE, 2026/2



lexebb szamviteli és finanszirozasi kérnyezetben mtikddnek, és beszamoléik fel-
hasznal6i kore is szélesebb. Az elemzés egyik legfontosabb eredménye ugyan-
akkor a t6kevédelmi helyzet és az értékhelyesbités kozotti kapcsolat feltarasa
volt. Az empirikus eredmények arra utalnak, hogy az értékhelyesbités alkal-
mazasa bizonyos esetekben Gsszefiigghet a vallalat szamviteli t6kehelyzetének
alakulasaval, kiilonosen akkor, amikor a sajat t6ke és a jegyzett t6ke viszonya
kritikus szinthez kozelit. Ezzel szemben a finanszirozasi struktirat méré t6ke-
fesziiltségi mutaté nem mutatott szignifikans kapcsolatot az értékhelyesbités
alkalmazasaval. Ez arra utal, hogy a felértékelés alkalmazasa nem altalanos
finanszirozasi motivaciokhoz, hanem sokkal inkabb a szamviteli és jogi t6kevé-
delmi mechanizmusokhoz kapcsolédik.

A kutatas eredményei igy meger6sitik azt az alapveté megallapitast, hogy
a mérlegben megjelend vagyonérték értelmezésekor figyelembe kell venni a
szamviteli szabalyozas mogott all6 logikat. A mérleg nem a vallalat gazdasagi
értékének kozvetlen mérbeszkoze, hanem egy olyan prudens szamviteli konst-
rukcid, amely els6sorban a realizalt gazdasagi teljesitmény bemutatasat és a
vallalkozas t6kéjének védelmét szolgalja. Az értékhelyesbités ebben a rendszer-
ben sajatos koztes pozicidt foglal el. Egyrészt lehet6séget biztosit arra, hogy
bizonyos eszk6zok esetében a mérleg kizelebb keriiljon a gazdasagi valdsag-
hoz, masrészt azonban a felértékelés az értékelési tartalékon keresztiil a sajat
téke részévé valik, igy hatassal lehet a vallalat szamviteli tkeszerkezetére is.

Atanulmany eredményei igy arra vilagitanak ra, hogy a mérleg valéban nem
feltétleniil azt mutatja, amit az intuitiv értelmezés sugall: nem a vallalat teljes
vagyonanak aktualis értékét, hanem egy olyan szamviteli konstrukcidt, amely
a realizacid, az dvatossag és a tOkevédelmi elvek egyensulyara épiil. A kutatas
eredményei ezért hozzajarulnak ahhoz, hogy a pénziigyi beszamolok felhasz-
naldi - kiillénosen a hitelezdk, befektet6k és szabalyozok - arnyaltabban értel-
mezzék a mérlegben megjelend vagyonértékeket és azok gazdasagi jelentését.

Elméleti és gyakorlati implikaciok

Az eredmények elméleti implikacidja az, hogy a magyar szamviteli kérnye-
zetben az értékhelyesbités nem tekinthetd altalanos, a piaci érték pontosabb
bemutatasat szolgal6 technikdnak. A becslések inkabb arra utalnak, hogy az
értékhelyesbités olyan szamviteli dontésként jelenik meg, amely az eszkozal-
lomany szerkezetével és a vallalat t6kevédelmi helyzetével fiigg Gssze. A gya-
korlati implikaciék szempontjabdl ez azt jelenti, hogy az értékhelyesbitést tar-
talmazd beszamoldk értelmezésekor nem elegendd pusztan a felértékelés
Osszegét figyelembe venni. A felértékelés jelenléte arra is utalhat, hogy a vélla-
lat olyan eszkoz- és tGkeszerkezeti helyzetben mlikddik, amelyben a sajat téke
szamviteli megjelenitése kiilonds jelentéséget kap.
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A kutatas korlatai és jovobeli kutatasi iranyok

A kutatas t6bb olyan tényezével is szembesiil, amelyek az eredmények értel-
mezésének kereteit meghatarozzak. Az elemzés a magyar szamviteli szabalyo-
zas intézményi kérnyezetében készitett beszadmoldkra épiil, igy az eredmények
els6sorban a kontinentdlis szamviteli rendszerekhez hasonld intézményi kor-
nyezetben értelmezhetdk. A rendelkezésre allé adatbazis emellett nem tartal-
maz részletes informacidt az értékhelyesbités mogott allé konkrét eszkoztipu-
sokrol, ami korlatozza az eszkozszint(i elemzés lehet6ségét. A jovébeli kutatasok
szamara ezért igéretes iranyt jelenthet az értékhelyesbitések eszkozkategoriak
szerinti részletesebb vizsgalata, kiilondsen az ingatlanok és egyéb tartds eszko-
z0k szerepének feltarasa. Emellett tovabbi kutatasi lehet6séget kinal az érték-
helyesbités és a vallalati finanszirozasi feltételek — példaul a hitelfelvételi korla-
tok vagy a szerzdéses kotelezettségek — kozotti kapcsolat mélyebb elemzése is.
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