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Absztrakt

A dolgozat az eredménymenedzsment (EM) két 6 mddszere — Accrual-based earnings
management (tovabbiakban: AEM) és Real earnings management (tovabbiakban: REM) —
kozotti trade-offot vizsgalja az olasz t6zsdén jegyzett vallalatok korében, kiilonds tekintettel az
XBRL (eXtensible Business Reporting Language) bevezetésének eredménymenedzsmentre
gyakorolt hatdsara.

Szamos korabbi kutatas bizonyitotta mar, hogy az AEM és REM modszerek egymast
inkabb kiegészitik, mint helyettesitik, €és a kettd kozotti dontést a kockéazatok és hatékonysag
alapjan hozzak meg a vezetdk. Jelen kutatds 223 olasz tézsdén jegyzett vallalat 936 cég-év
megfigyelését elemezte a 2016 és 2022 kozotti idészakban. Igazolhatd, hogy az XBRL
bevezetése szignifikansan novelte a vizsgalt vallalatok REM gyakorlatat és bizonyithat6 a két
eredménymenedzsment modszertan kozotti trade-off is. Az eredmények fényében arra lehet
kovetkeztetni, hogy a XBRL altal eldsegitett pénziigyi beszdmoldsi transzparencia
novekedésének hatdsara a vallalatok erdteljesebben alkalmaztak REM technikakat a vallalati
eredmény befolydsolasara, amit valoszinlileg az AEM eredménymenedzsment eszkdzok
alkalmazasanak csokkenése kisért.

A dolgozat vizsgélja tovabba, hogy az AEM ¢s a REM kozotti trade-off aranyat hogyan
moderaljak kiilonb6z6 egyéb vallalati jellemzok (LOSS és SUSPECT). Az eredményeim azt
mutatjak, hogy az XBRL bevezetése ¢s az a tény, hogy egy vallalat veszteséget riportal egy
adott periodusban (LOSS) nem befolyéasoljdk az AEM ¢és a REM kozotti trade-off mértékét.
Ugyanakkor azon cégek korében, ahol a vezetokre jelentés nyomas nehezedik (SUSPECT) a
tekintetben, hogy manipuladljak a vallalat eredményét, az figyelheté meg, hogy ezen erds
nyomads hatasara az AEM és REM kozotti trade-off aranya megvaltozik. A kapott eredmények
értelmében a ,,SUSPECT” jelolést kapott megfigyelések esetében igaz az, hogy a REM ¢és az
AEM kozotti trade-off aranya csokken ¢és inkabb maradnak a vezetOk az AEM eszkozok
alkalmazasa mellett.

A dolgozat egyedi hozzajarulasa kettds. Egyrészt az XBRL riporting bevezetésének a
vallalati vezet6k eredménymenedzsment gyakorlatara kifejtett hatdsat specifikusan eurdpai
kornyezetben még nem vizsgaltdk, masrészt a jelent tanulmany az AEM ¢és a REM kozotti
kapcsolatot kordbban nem vizsgalt tényezok fliggvényében elemzi.
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1. Az Earnings management és annak modszereinek bemutatas

Az eredménymenedzsment a vallalat vezetésének egy lehetséges eszkdze, mely soran
vagy a szamviteli rendszer adta lehetdségeket kiakndzva (AEM), vagy real folyamatokat
befolydsolva (REM) manpiulalaja a vallalat pénziigyi beszamoloit, ezzel valamilyen gazdasagi

hasznot elérve.

1.1. Accrual-based earnings management (AEM) — elhatarolas (accrual) alapu

eredménymenedzsment

Az eredmény szamviteli értékelési modszerek és lehetdségek megvaltoztatasaval zajlo
manipulacidja az AEM. A legtalalobb elnevezés talan magyar nyelven az elhatarolas alapu
eredménymenedzsment, viszont fontos leszégezni, hogy a kiilfoldi terminologidban hasznalt
accruals kifejezés nem feleltetheté meg kizarolag csak az elhatdrolasoknak, az egy bdvebb
kategoéria, az eredménynek azon része, amely nem jar cash mozgasokkal. Minden becslésen

alapuld szamviteli tételt, valamint szamviteli politikai valasztasokat magaba foglal.

Az AEM alapvetden kiilonbozo tételek értékelésével kapcsolatos szamviteli becslések €s
szamviteli politikdk elfogult megvaltoztatasarél szol, mely soran az érdekelt felek
félrevezetésével eléri a menedzsment a kitlizott célokat (Healey et al., 1999). A pénziigyi
kimutatasok elkészitésekor egyes tételek a vezetdség sajat dontése, megitélése alapjan kertilnek
kimutatasra a beszdmoldkban. Mivel a nemzeti szamviteli szabalyozasok, valamint az IFRS
standardok tobbféle szamviteli elszdmolasi modszert is biztositanak egyes tételekhez,

kiilonbozo értékelési lehetéségeket biztositanak a menedzsmentnek.

1.2. Real earnings management (REM) — realgazdasagi folyamatok

eredménymenedzsmentje

A REM az AEM-tdl eltéréen nem a szdmviteli rendszer adta kereteken beliil probalja meg
befolyéasolni az eredményt valamilyen cél érdekében, hanem valds gazdasagi eseményeken

keresztul.

A kutatasok soran foképp az AEM volt a kozéppontban, a REM kelld figyelmet csak
Graham et al. (2005) és Roychowdhury (2006) tanulményai utdn kaptak. Roychowdhury a

REM-et olyan menedzsment tevékenységek Osszességének tartja, mely sordn a valallatok
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bizonyos fokig eltérnek a normal lizleti gyakorlatoktdl valamilyen bizonyos nyereségcél elérése

érdekében. (Roychowdhury, 2006).

Roychowdhury (2006) kutatasa harom f&6 REM mddszert azonosit, amelyeket a vallalatok
vezetdi gyakran alkalmaznak az eredmények manipulalasa érdekében. Az egyik modszer az
értékesitések fokozasa a tranzakciok idoézitésének felgyorsitasaval. A vezetdség példaul nagy
arkedvezmények vagy kedvezd hitelezési feltételek garantalasaval rovid tdvon ndvelheti a
bevételeket, de hosszii tavon karosithatja a vallalat értékesitési lehetdségeit. A masodik
modszer a taltermelés, amellyel a vallalat csokkenti az egy termékre jutod kozvetett koltségeket,
igy javitva a miikddési eredményt. Ennek kockézata, hogy a tultermelés kapacitaskorlatokba
itkozhet. A harmadik modszer a diszkrecionalis koltségek - példaul a kutatas-fejlesztési,
marketing, értékesitési és adminisztracios kiadasok - csokkentése, elhalasztdsa, amellyel a
vezetOk rovid tdvon javithatjdk a marginokat, de hosszu tavon gyengithetik a wvallalat
versenyképességét €s novekedési lehetdoségeit. A REM modszer alkalmazaséaval a vezetoknek

vallalniuk kell a hosszu tavia miikodési kockazatokat is. (Kothari et al., 2016; Vorst, 2016).
1.3. A modszerek kockazatai

Az AEM az REM-hez képest a szakirodalom alapjan rovidtdvon koltségesebb, mivel
kiils6 vizsgalatok esetén nagyobb az esélye a manipulacié felderitésének, mint a REM-nél.
Azonban, ha nem csak rovidtavon vizsgaljuk a modszerek koltséghatékonysagat, az AEM
bizonyul koéltséghatékonyabbnak, mivel nem jar hosszi tava miikddési kockazatokkal,
kovetkezményekkel, valamint nem befolyasolja a cash-flowt. (Moradi et al., 2015). Azt fontos
kihangsulyozni, hogy az AEM alkalmazisa csak bizonyos pontig tudja az
eredménygazdalkodast befolyasolni, ameddig a szamviteli keretrendszer ennek lehetdséget
biztosit. Ezen eszkozpark kimeriilése vezethet el szamos vallalatndl végsé soron a REM

alkalmazasahoz.

A REM ¢és az AEM koltségeinek 6sszehasonlitdsa soran Moradi és szerzotarsai az AEM
koltséghatékonysaga mellett érveltek. Roychowdhury (2006) tanulmanya alapjan viszont a
menedzserek szamdra a REM egy vonzobb ajanlat az AEM-hez képest. A REM soran
alkalmazott modszerek, lehetdségek nem szembetiinden térnek el a megszokott iizleti
gyakorlatoktol, igy ezeknek a kisziirése €s a befolyasolas bizonyitasa sokkal nehezebb, mint az
AEM eszkozrendszerének alkalmazasakor. Kisebb a valdszintisége, hogy egy hatésag vagy

auditor valamilyen operativ miikddéssel kapcsolatos dontést vizsgalna feliil.
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2. A két modszer kozotti trade-off szakirodalmanak bemutatasa

Szamos kutatas alatdmasztja, hogy az AEM ¢és a REM moddszerek nem kizarjak, hanem
kiegészitik egymast. A menedzsment valasztasa azon alapul, melyik mddszer bizonyul kevésbé
kockéazatosnak vagy koltséghatékonyabbnak az adott helyzetben (Pacheco et al., 2017). A
szabalyoz6i kdrnyezet szigorodasanak hatasai kiilondsen a Sarbanes-Oxley torvény (SOX)
bevezetése utan valtak nyilvanvalova. A SOX bevezetését kovetden Cohen et. al (2008)
kimutatta, hogy a szabalyozas kovetkezményeképp 1étrejott szigorubb kontrollkornyezet miatt
az AEM alkalmazéasanak kockazatai és koltségei novekedtek, ami a vallalatokat inkabb a REM

hasznalata felé terelte.

Az IFRS elterjedése €s bevezetése hasonld tendenciakat mutatott, kiilondsen azokban az
orszagokban, ahol a szamviteli szabdlyozasok szigorubbak. Ipino ¢és Parbonetti (2016)
eredményei szerint az AEM jelentés mértékben visszaszorult az IFRS alkalmazésa utan,
mikdzben a REM technikdk térnyerése novekedett. Ezt az 6sszefiiggést erdsiti Ho et al. (2015)
kutatésa is, akik a kinai vallalatok IFRS-bevezetését kovetd iddszakot (2007-2011) vizsgalva
hasonlé eredményre jutottak: az AEM visszaszorult, mig a REM hasznalata fokozodott. A
tanulmany kiemelte, hogy a REM kevésbé érzékeny a szigorti szamviteli standardokra, ami
magyarazza a vallalatok REM-re val6 attérését a szigorubb szabalyozoi kérnyezetben. Mindez
jol mutatja, hogy a szabalyozasi kornyezet jelentds befolydssal van arra, hogy a vallalatok mely

EM modszert részesitik eldnyben.

A szabalyozo6i kornyezet szigorodasanak és az EM modszerek kozott trade-oft tovabbi
bizonyitéka Cunningham és munkatarsai (2019) kutatdsabol szdrmazik, akik azt talaltak, hogy
az amerikai Ertékpapir- és Tézsdefeliigyelet (SEC) altal kiadott comment letters hatiséra az
AEM alkalmazasa csokkent, mivel ezek a levelek novelték a szabalyozoi feliigyelet kockazatat.
Ennek eredményeképpen a vallalatok inkdbb a REM technikékra valtottak. Ez a tendencia

hasonl6 ahhoz, amit a SOX torvény bevezetésével kapcsolatban figyeltek meg.

A szabalyozasi kornyezet ereje orszdgonként is eltérd. Gao et al. (2017) és Enomoto et
al. (2015) tanulmanyai ramutattak arra, hogy azokban az orszagokban, ahol erdsebbek a
befektetdi jogok és szigorubb a jogi kornyezet, a menedzserek hajlamosabbak inkabb REM-et
alkalmazni, mivel az AEM alkalmazéasa nagyobb kockazattal jar. Az alacsonyabb addkulcst,
kevésbé stabil és gyengébb jogrendszerli orszdgokban tevékenykedd offshore cégek esetében
nagyobb valdsziniiséggel alkalmaznak AEM-et REM helyett. Az alapgondolat az, hogy

ezekben az orszagokban, ahol lazabb a szabalyozoi feliigyelet €s alacsonyabb a jogi szankcidok
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kockazata, az AEM alkalmazasa kevésbé kockazatos. Amikor azonban az elhatarolas (accrual)
alapti nyereségkezelés koltségesebbé vagy kockazatosabba valik, a vezeték a valds

nyereségkezelésre térnek at. (Durney et al., 2017)

A szabalyozoi kornyezet mellett a konyvvizsgalok €s a belsé auditrendszerek mindsége
is kulcsfontossagt tényez6 az EM modszerek megvalasztasaban. Mohammad Alhadab ¢és lain
Clacher (2018) brit, IPO el6tt allo vallalatokkal kapcsolatos vizsgéalata azt mutatta, hogy a
magas mindségli konyvvizsgalok jelenléte jelentésen csokkentette az AEM alkalmazasat.
Ugyanakkor a vallalatok tovabbra is folytattak a nyereségmenedzsmentet, de inkdbb a kevésbé
¢szlelhetd6 REM technikakra valtottak. Hasonl6 eredményekre jutott Chi et al. (2011), akik azt
talaltak, hogy a magasabb szintli audit és a magas audit dijak a REM gyakoribb alkalmazasahoz
vezetnek, kiilondsen olyan esetekben, amikor erdsebbek a nyereségndveld 6sztonzok — példaul
nyereségceélok elérésekor vagy masodlagos részvénykibocsatasok soran. Ez azt mutatja, hogy
bar a magas mindségli konyvvizsgalok hatékonyan csokkentik az AEM-et, a cégek gyakran a
hosszu tavu kockazatokat magaban hordoz6 REM-et valasztjadk. Az eredmények azt mutatjak,
hogy a magas mindségili belsé kontrollrendszerrel rendelkezd vallalatok hajlamosabbak REM
alkalmazasdra, mivel a hatékony belsé kontrollok csdkkentik az AEM alkalmazéasanak

intenzitasat. (Boulhaga et al., 2022; Fang et al., 2011)

Az EM modszerek kozotti valasztast nemcsak a jogi, szabdlyozasi és ellendrzési
kornyezet befolyasolja, hanem a véllalati strukturak és stratégidk is. Chan et al. (2015) kutatasa
kimutatta, hogy a compensation clawback provision — egy olyan szerzddéses zaradék, amely
lehetové teszi a vezetdk bonuszainak visszavonasat csalard vagy pontatlan pénziigyi
eredmények riportalasa esetén — csokkentette az AEM alkalmazasat, és inkdbb az adott
helyzetben a kevésbé kockazatos REM irdnyaba terelte a menedzsmentet. A menedzserek
Ovatosabba valtak a szamviteli manipulacidval kapcsolatban, és inkabb a REM-et részesitették

elényben.

Zang (2012) arra is ramutatott, hogy az EM modszerei egy éven beliil is dinamikusan
valtozhatnak. Az év kozepén a menedzsment hajlamosabb hosszabb tavu, kevésbé feltiind REM
technikakat alkalmazni, mig az év végéhez kozeledve a gyorsabb hatast biztosit6 AEM
modszerek valnak gyakoribba, mivel ezek rovidebb 1d6 alatt képesek manipulalni a pénziigyi

eredményeket.
Osszességében tehat az EM stratégia megvalasztasa szamos tényez6tdl fiigg, beleértve a
jogi, kiilsé szabalyozasi és ellendrzési kornyezetet, a konyvvizsgalok mindségét, vallalaton

beliili strukturakat és 6sztonzoket. A menedzserek tipikusan azt a modszert valasztjak, amely
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az adott kornyezetben a legkevesebb kockazattal és koltséggel jar, és amely leginkabb biztositja

szamukra a kivant pénziigyi eredményeket.

3. Az XBRL hatasa a kontrollkornyezetre

A globadlis tizleti folyamatokban napjaink egyik legmeghatarozobb tényezdjévé valtak az
informdcios technologiai rendszerek, amelyek kulcsszerepet jatszanak az adatok gyors
megszerzésében, feldolgozasdban, valamint az informécidova térténd konvertalasban, ezzel
tamogatva a vallalati dontéshozatali folyamatokat. A vallalatok folyamatosan fejlesztik
informatikai rendszereiket és képességeiket, jelentds tokét és humanerdforrast mozgositva

annak érdekében, hogy felgyorsitsdk az adat- és informacidalapu dontéshozatalt.

Az XBRL létrehozasa és folyamatos fejlesztése ezen torekvések része, hiszen célja az
adatok begytijtésének €s harmonizaldsanak megkonnyitése, valamint a pénziigyi informéciok
kozlésének egyszeriisitése (Apostolou et al., 2009). Az XBRL a tobbi digitalis nyelvhez,
példaul a HTML-hez képest gyorsabb fejléddést mutat, amely elsdsorban széles korti
elérhetdségének ¢és kompatibilitdsdnak kdszonhetd. Az XBRL nyilvanosan hozzaférhetd,
szabadon hasznalhatd, €és tobb operacios rendszerrel, hardverrel és szoftverrel egyarant

konnyen kezelhetd (Cormier et al., 2018).

Az XBRL nemzetkozi riportaladsi szabvanyként miikddik, folyamatosan boviild
taxonomiaval. A vallalati pénziigyi beszamolokat egy strukturalt rendszerként képzelhetjiik el,
ahol a kiilonb6z0 pénziigyi adatokhoz taxondémiai cimkéket rendelnek hozza, ami lehetové teszi
egy nagymeéretli, konnyen kezelhetd ¢és feldolgozhatd adatbéazis létrehozasat. Az XBRL
fejléddésében jelentds 1épés volt az Inline XBRL (iXBRL) megjelenése. Az iXBRL lehetdvé
teszi, hogy az XBRL adatokat kozvetleniil XHTML dokumentumokba illesszék, igy egyszerre
biztositja, hogy a jelentések emberi szemmel konnyen olvashatdk legyenek, ugyanakkor a gépi

feldolgozas is egyszertien megoldhat6 legyen.

Szamos kutatas igazolja, hogy az XBRL alkalmazasa javitja a pénziigyi informaciok
Osszehasonlithatdsagat, a pénziigyi jelentések mindségét és hozzaférhetdségét (Yang et al.,
2018; Wang, 2015). Ezen feliil az XBRL hozzajarul a pénziigyi jelentések egységességéhez,
noveli azok relevancidjat, megbizhatosagat és transzparencidjat, amely megkonnyiti a pénziigyi

adatok Osszehasonlitasat (Tawiah et al., 2022).

Az XBRL tékepiacokra gyakorolt hatdsat vizsgald tanulmanyok eredményei szignifikans

pozitiv kapcsolatot mutatnak az XBRL kotelez6d bevezetése és az elemzdi eldrejelzések
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pontossaga kozott. Tovabba az XBRL alkalmazasa csokkenti az informécié feldolgozasi
koltségeit, noveli a tékepiacok informacios atlathatosagat, és mérsékli a befektetok jovobeli

Osszeomlasi kockazattal kapcsolatos varakozasait (Liu et al., 2014; Zhang et al., 2019).

Bar az XBRL-r6l ¢és annak implementaldsanak eldnyeirdl sz6l6 szakirodalom
meglehetdsen atfogd, véleményem szerint a riportdldsi nyelv bevezetésének hatdsa az
eredménymenedzsmentre tovabbra is egy kevéssé targyalt teriilet, kiilondsen Eurdpdban. Az
elényok alapjdn megallapithatd, hogy az XBRL alkalmazasa jelent6sen csokkentheti az
informaciods aszimmetridt a menedzserek és a pénziigyi beszdmolok felhasznalodi kozott (Yoon

etal., 2011; Kim et al., 2012).

Az Uj riportaladsi nyelv ugyan nem nyujt 0j informdacidkat a vallalatokrol, de az
informacios kdrnyezetet sokkal felhasznalobaratabba teszi. A géppel olvashat6 formatum révén
jelentésen csokkentheti az érintettek informacioszerzési koltségeit, mivel minimalizalja az
adatgytjtéssel kapcsolatos tevékenységeket (Hodge et al., 2004; Zhang et al., 2019; Liu et al.,
2017). Ennek kovetkeztében a pénziigyi beszamolok felhasznaldi tobb erdforrast tudnak az
adatok elemzésére forditani, mivel kevesebb id6t €s energiat kell az adatok gylijtésére és

rendszerezésére aldozniuk (Apostolou et al., 2009).

Az informdciofeldolgozasi koltségek csokkenésével parhuzamosan novekszik annak
valdszinlisége, hogy az AEM tevékenységek felderitésre keriiljenek, ami nagyobb kockazatot
jelent a menedzsment szdmara. Amint azt korabban kifejtettem, a menedzserek altalaban a
kisebb kockazattal jar6 EM modszert részesitik elonyben. Ezért, ha az AEM alkalmazasanak
kockézata n6, példaul a transzparensebb informdacids kornyezet miatt, amely lehetévé teszi a
piaci szereplok szamara az AEM tevékenységek konnyebb felismerését, a menedzserek

elfordulhatnak az AEM hasznalatatol (Huang et al., 2012).

Egyes tanulmanyok kimutattdk, hogy a transzparenciat noveld szabalyozasok, mint
példaul az XBRL bevezetése, jelentds hatast gyakoroltak az AEM csokkenésére. Kinai t6zsdén
jegyzett tarsasagok esetében az AEM intenzitasa elentdsen visszaesett az XBRL
implementélasat kovetden (Peng et al., 2011). Hasonldé eredmények sziilettek az amerikai
tozsdei vallalatok esetében is, ahol az XBRL bevezetése ugyancsak az AEM technikak
alkalmazasdnak csokkenését eredményezte (Kim et al., 2019). Még kisebb piacokon, példaul
az indonéz t6zsdén jegyzett vallalatoknal is kimutathato volt az AEM csokkenése az XBRL

alkalmazasanak kdszonhetéen (Mayapada et al., 2020).
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Mig az AEM tevékenységek csokkenésével kapcsolatban tobb ¢és széleskoriibb a
tudomanyos anyag, addig kevesebb kutatas foglalkozik azzal, hogy az XBRL milyen hatassal
van a REM tevékenységekre. Az AEM csokkenésével parhuzamosan egyes kutatdsok
szignifikans elmozdulast taldltak a REM iranyaba (Chen et al., 2020). A kinai t6zsdén vizsgalt
vallalatok esetében az eredmények azt mutattdk, hogy bar az AEM jelentésen csokkent, a
menedzsment az értékesitések idoézitésének felgyorsitasaval igyekezett manipuldlni az
eredményeket, ami a REM novekedéséhez vezetett (Hsieh et al., 2019). Ezen a mintan
ugyanakkor nem talaltak bizonyitékot arra, hogy a diszkrecionalis koltségeken vagy termelési

koltségeken keresztiil probaltak volna befolyasolni az eredményeket.

Altalanosan elmondhaté, hogy az AEM és az XBRL kapcsolata jobban targyalt teriilet a
kutatasokban, mig a REM ¢s az XBRL kozotti 0sszefliggések kevésbé vannak részletesen
feldolgozva. Az AEM csokkenésének logikédja azonban kovetkezetes a korabbi kutatdsokkal:
amikor egy szabalyozasi valtozds, mint az XBRL bevezetése, jelentdsen noveli a
transzparencidt ¢és a kontrollt, az AEM koltségei és kockazatai emelkednek. Ennek
eredményeképpen a menedzserek inkabb a kevésbé kockdzatos REM modszerekhez nyulnak,
hasonldéan ahhoz a folyamathoz, amelyet mas szabalyozési valtozasok, példaul a Sarbanes-
Oxley torvény (SOX) vagy az IFRS bevezetése valtott ki. Ezek a valtozasok homogénebbé és
atlathatobba tették a pénziigyi riportalasi rendszert, igy novelték a pénziigyi jelentések
pontossagat, ¢s csokkentették az AEM alkalmazasat, mikozben a REM iranti érdeklddés

novekedett (Cohen et al., 2008; Ipino et al., 2016).

Osszességében tehat az XBRL és hasonlo transzparenciat ndveld rendszerek bevezetése
arra készteti a menedzsereket, hogy elmozduljanak az AEM modszerek alkalmazasatél a REM

iranyéaba, amikor az el6bbi mddszerek nagyobb kockéazatokat és koltségeket rejtenek.

H1: A két modszer kozotti trade-off fennall a vizsgalt mintdban

4. Hipotézisek — az XBRL bevezetésének hatasa az olasz tozsdei vallalatok

EM gyakorlatara

Az XBRL bevezetése Olaszorszagban tobb szakaszban valosult meg, melynek kezdetei a
2006-0s évekre nyulnak vissza. 2006 szeptemberében megalakult az ,,XBRL in Italy”
egyesiilet, amelynek célja az XBRL terjedésének eldsegitése volt az olasz pénziigyi
jelentéskészitésben. Az egyesiilet keretein beliil szamos munkacsoport dolgozott azon, hogy

kidolgozzak az els6 XBRL taxonomiat az olasz GAAP (Generally Accepted Accounting
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Principles) alapu jelentésekre vonatkozoan, kifejezetten azon vallalatok szamara, amelyek nem

alkalmaztdk az IFRS szabalyait.

Egy 2006-0s torvényjavaslat inditvanyozta az XBRL koételezévé tételét az olasz
vallalatok korében. Végiil 2008. december 10-én egy miniszterelnoki rendelet elrendelte, hogy
az IFRS-t nem alkalmaz6 véllalatok pénziigyi kimutatasaikat kotelezéen XBRL formatumban
nyujtsak be. Erdemes kiemelni, hogy az IFRS-sel riportalo véllalatok mentesitése eltért tobb
mas orszag addigi gyakorlatatol (Avallone et al., 2016). Kezdetben az olasz cégeknek csak a f6
pénziigyi kimutatasokat — mérleget, eredménykimutatast és cash-flow kimutatast — kellett
XBRL formatumban elkészitenilik, a kiegészité mellékletek XBRL formatumu benytjtasara
azonban csak 2015-t6l keriilt sor. A 2009-es rendelet nem vonatkozott a bankokra ¢és
biztositotarsasagokra, €s a hivatalos taxonémiat 2009. februar 16-an tették kozz¢, amely a 2009-

es pénziigyi évre valt kotelezové. (Valentinetti et al., 2011).

Az eurdpai szabalyozas 11j szakasza 2018-ban kezdddott, amikor az Eurdpai Parlament €s
a Tandcs elfogadta az Egységes Eurdpai Formatum (ESEF) technikai standardjait. Az ESEF
célja egy 10j digitalis riportalasi szabvany létrehozésa volt a tézsdén jegyzett vallalatok éves
pénziigyi beszdmoldinak elkészitésére. A 2018/85/EU szamu rendelet szerint ezeknek a
vallalatoknak 2020. januar 1-t6l kotelezéen XHTML formatumban kell benyujtaniuk pénziigyi
jelentéseiket, illetve az IFRS konszolidalt beszamolokat XBRL cimkékkel is el kell latni. (EC,
2018). A COVID-19 vilagjarvany miatt egyéves halasztast engedélyeztek a tagallamoknak
opcionalis jelleggel, igy a kotelezo alkalmazas csak a 2021-es pénziigyi évre valt aktivva. 2021-
tdl kezdve a f6 pénziigyi kimutatasokat (mérleg, eredménykimutatas, cash-flow) kellett XBRL
cimkékkel ellatni, mig 2022-t6] kezdve mar a kiegészitd mellékleteket is (EC, 2021;
Miscikowska, 2022).

Az ESEF bevezetésének folyamata soran mind az EU, mind az olasz szabalyozok
biztositottak az onkéntes jelentéstétel lehetdségét annak érdekében, hogy a vallalatok idében és

megfeleld mindségben alkalmazkodjanak az uj riportalasi szabvanyhoz.
H2: Az XBRL opciondlis bevezetésének hatasara nétt a REM

H3: Az XBRL kotelezo bevezetésének hatasara nott a REM
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5. Kutatasi terv

5.1. A minta kivalasztasa

A kutatas az XBRL bevezetésének EM-re gyakorolt hatasat vizsgélja az olasz tézsdén
jegyzett vallalatok korében a 2016 és 2022 kozotti idoszakban. A kezdeti minta 3206 cég-év
megfigyelésbdl allt, amely az adott érintett iddszakban t6zsdén jegyzett vallalatok széles korét
reprezentalta. Az adatfeldolgozas és sziirés soran els6 1épésként kizarasra kertiltek a pénziigyi
szektorban tevékenykedd vallalatokat, mivel ezen entitdsok specifikus szabalyozasi
kornyezetben miikodnek, és pénziigyi struktaraik eltérnek a nem pénziigyi szektorban miikodo

vallalatokétol. Ez 6sszesen 511 cég-év megfigyelést érintett.

A kovetkez6 sziirési 1épésben azokat a vallalatokat tavolitottam el a mintdbol, amelyek
esetében nem allt rendelkezésre megfeleld6 mennyiségli vagy mindségii pénziigyi adat az EM
modellek inputjaihoz. Ezen adatpontok hidnya vagy nem megfeleld volta miatt nem voltak
felhasznalhatok a kutatéasi céljaimhoz. Ez a sziirés 0sszesen 1759 cég-év megfigyelés kivételét

eredményezte.

A fenti sziirések eredményeként a végleges adatbazis 936 cég-év megfigyelést tartalmaz
a 20162022 kozotti idészakbol Osszesen 223 vallalattol. (1.tabldzat) A megfigyelések
évenkénti megoszlasat a 2. tdblazatban, az ipardgak kozotti eloszlasat, pedig a 3. tablazatban
mutatom be. A végso minta biztositotta, hogy a kutatasi modellek tesztelése soran megfeleld és
megbizhatd pénziigyi adatokat lehessen felhasznalni, és ezaltal pontos kovetkeztetéseket

lehessen levonni az EM gyakorlatair6l az olasz t6zsdén jegyzett vallalatok korében.

1. tablazat: A mintaveétel

Vallalatok (db) Megfigyelések (db)
Eredeti minta 458 3.206
Pénziigyi szektorban tevékenykedd vallalatok (73) (511)
EM modell specifikus inputok hianya (162) (1.759)
Végs6é minta 223 936

Forras: sajat szerkesztés
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2. tablazat: Megfigyelések eloszldsa évek alapjan 3. tablazat: Megfigyelések eloszlasa iparagak alapjan

Megfigyelések .
. , Megfigyelések
o
Ev (db) % Iparag (db) o
2016 93 9,94% | Alapanyagok 44 4,70%
Fogyasztasi cikkek
2017 92 9,83% o 271 28,95%
(ciklikus)
Fogyasztasi cikkek
2018 104 11,11% 78 8,33%
(nem ciklikus)
2019 141 15,06% | Energia 39 4,17%
2020 150 16,03% | Egészségiigy 59 6,30%
2021 163 17,41% | Ipar 233 24,89%
2022 193 20,62% | Ingatlan 28 2,99%
Total 936 100% | Technologia 116 12,39%
Koézmiivek 68 7,26%
Total 936 100%

Forras: sajat szerkesztés
5.2. Modell specifikacio

Hipotéziseim teszteléséhez Chen ¢€s szerzétarsai 2020-as tanulmanyat veszem alapul,
mely XBRL kételezd bevezetésének €és egyéb mas vallalati jellemzéknek REM-re gyakorolt
hatasat vizsgalja. Kutatdsom f6 célja annak vizsgalata, hogy az olaszorszagi XBRL bevezetés

¢s mas kontrollvaltozok hogyan hatottak a REM-re ¢és kozvetve a REM és AEM kapcsolatara.
A hipotéziseim tesztelésére az alabbi regresszids modellt alkalmaztam:

REM;it =ap + aiXBRL OPj; + 0o XBRL MAND; + azXBRL MAND; x DACCit + o4
BIG4 dummyi; + asDACCi + 06SIZEit + asLEVic+ asMTB_ratiois + aolagged ROA; + (1)
a10SUSPECT;; + a11SUSPECT; x DACCjt + a12LOSS;t + a13LOSSit x DACCj +
a14AUDIT_OPjt + a1sAGDPit + it

A folytonos valtozokat a becslések pontossaganak és megbizhatosdganak ndvelése és a
sz¢lsOséges értékek torzitd hatasdnak csokkentése érdekében az 1. és 99. percentilisnél

winsorizaltam.
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A modellemben felhasznalt véltozok kiilonb6zé szempontokat és mechanizmusokat

céloznak meg, amelyek befolyasolhatjak a valds eredménymenedzsmentet (REM).

A REM mérésére a szakirodalomban elterjedt proxy-t alkalmazom, amelyet a kdvetkezd
képlettel szamitok: REM = CFO - PROD + DISCEXP, 06sszhangban olyan korabbi
kutatasokkal, mint Roychowdhury (2006), Cohen et al. (2008), Boulhagat et al. (2022) és
Ricapito (2024).

Roychowdhury (2006) harom REM specifikus teriiletet vizsgal: (1) az értékesités
Mindhéarom teriiletet mas-mas valtozok segitségével modellezi. El6szor a normal értékeket
hatidrozza meg, majd ezek ismeretében az abnormalis értékeket, amelyek a teljes elhatarolasok
(total accruals) és a normal érték kiilonbozeteként jelennek meg. Ezek az abnormalis értékek a

lehetséges REM kiszlirési lehetdségek.

Roychowdhury egyik vizsgalt valtozdja a REM kimutatdsara a miikodési cash flow
(CFO). A kutatd szerint az értékesités manipulacidja noveli az értékesitett mennyiséget és az
arbevételt, ami végsd soron pénzbedramlast eredményez, és igy kozvetett Uton ndveli a

mukodési cash flow-t.

CFO,, 1 SALE,, ASALE,,
=@t ay; (_) T ay (—> + as; <—) t & ()
-1

Ait—l

Ahol CFOit az i vallalat miikodési cash-flowja t idészakban, Ait.1 i1 vallalat t-1 id6szaki
Osszes zaro vallalati eszkoz, SALEit+ az 1 vallalat arbevétele idoszakban, A SALEit i vallaalt
arbevétel valtozasa t és t-1 id6szakban, & a standard hiba t iddszakban, a pedig

vallalatspecifikus paraméterek.

A thltermelés jelenségét a termelési koltségeken (PROD) keresztiil értékeli
Roychowdhury, amely két részbdl all: az értékesités kozvetlen koltségébdl (COGS) és a
készletek allomanyvaltozasabol. A szerz0 a termelési koltségek vizsgalatat valasztotta az
értékesités kozvetlen koltsége helyett, mert el6fordulhat, hogy a vallalat késébb szamolja el a

készletek értékvesztését, ami nem része az értékesités kdzvetlen kdltségeinek.

COGS; 1 SALE,,
= Qg + Aq; A_ + Ay + Eit (3)
=3
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AINV;; i ( il ) 5 (SALEit) i, (ASALE,—t_l) x 4
=a a; |— i\— | taz (—— &
Ait—l 0 1i Ait—l 2i 3i Ait—l it ( )

PROD;; " ( 1 )+ (SALE”:) (ASALE”) (ASALEit_l)
—=a a; |\ — ay; as; Qy;
Ait—l ¥ - Ait—l o Ait—l & Ait—l - Ait—l

+ &

)

Ahol (3)-es egyenletben COGSit az i vallalat miikddési cash-flowja t idészakban, Ait.1 1
vallalat t-1 idOszaki 0sszes zaro vallalati eszkoze, SALEi+ az i vallalat arbevétele t idoszakban,
(4)-es egyenletben a A INVi: i vallalat készletallomany valtozasa t és t-1 idészakban, A SALEi+-
1 az arbevétel valtozasa t-1 és t-2 idészakban, (5)-0s egyenletben PRODiy 1 vallalat t idészaki
termelési koltsége. A SALEir1 vallalt arbevétel valtozasa t és t-1 iddszakban, &; 1 vallalathoz

tartoz6 standard hiba t idészakban, o pedig vallalatspecifikus paraméterek.

A diszkreciondlis koltségek — mérlegelési lehetdséget magukban hordozo koltségek -
(Roychowdhury jelolése szerint DISEXP) csokkentésének vizsgalatdhoz Roychowdhury
el0sz0r meghatarozza a teljes diszkreciondlis koltségtomeget, amely magaban foglalja a
kutatas-fejlesztés koltségeit, a hirdetési koltségeket, a kozvetett koltségeket (értékesitési plusz
altalanos és adminisztrativ koltségek), valamint kiilonb6zd karbantartasi koltségeket. A
kozvetett koltségek figyelembevétele azért fontos, mert ezek a menedzserek egyéni megitélésén
alapuld koltségeket, példaul az oktatdsi vagy utazasi koltségeket is tartalmazzak. (Denich,

2022)

DISEXP,,
—— =at ay (4

il )+ . (ASALEit_l) & o
Ait—l it—-1 = Ait—l 2 (6)

Ahol DISEXPi,t az i vallalat diszkreciondlis koltségei t iddszakban, Ai,t-1 11 vallalat t-1
1dOszaki Osszes zard vallalati eszk6ze, A SALEit-1 1 vallalat arbevétel valtozasa t-1 és t-2
iddszakban, it 1 vallalathoz tartoz6 standard hiba t iddszakban, o pedig vallalatspecifikus

paraméterek.

Az XBRL OP ¢s XBRL MAND dummy valtozok az XBRL alkalmazéasanak idébeli
szakaszolasat jelolik. Az XBRL OP az opcionalis alkalmazas 2018-2020 kozotti iddszakat,
migaz XBRL MAND akotelezo atallas 2021-2022 kozotti idoszakat fedi le. Eldzetesen pozitiv
kapcsolatot varok ezen valtozok és a REM kozott, mivel a kontrollkdrnyezet erdsitése
elOsegitheti a valds tevékenységek térnyerését (REM), mikdzben az AEM visszaszorul (Chen

et al., 2020; Peng et al., 2011; Hsieh et al., 2019).
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A BIG4 dummy valtoz6 célja annak azonositdsa, hogy a vallalat konyvvizsgalatat a négy
legnagyobb konyvvizsgald cég (Big Four) végzi-e. A Big Four kdnyvvizsgalok jelenlte
szigorubb ellendrzést és nagyobb audit szakértelmet garantal, ami kutatdsok alapjan visszatartja
a vallalatokat az EM alkalmazésatol. Tobbek kozott Becker et al. (1998), J.-B. Kim et al. (2003)
¢s Krishnan (2003) tanulmanyi szignifikdns negativ kapcsolatot mutattak ki a BIG4 cégek
alkalmazas ¢s az AEM kozott. A REM és BIG4 cégek kapcsolata kettds. Egyes szerzOk miivei
alapjan a REM ¢és BIG4 cégek kozott pozitiv asszociacids kapcesolat all fenn Francis és Wang,
2008; Kim et al., 2019; Chen et al., 2020)., azonban méas kutatasok negativ asszociacios
kapcsolatot mutatott ki a két valtozo kozott (Cunningham et al., 2019; Francis et al., 2008).

Elézetesen a BIG4 jelenléte esetén ndvekvé REM proxyra szamitok.

Ahogy a dolgozat elméleti attekintdjében is megfogalmaztam a total accruals kifejezésre
nincsen tartalmilag megfeleltethetd magyar forditds. A szakirodalmakban praktikussag
szempontjabol elhatdrolasokként szoktak rd hivatkozni, de mint korabban irtam az accruals
ennél egy bévebb fogalmi keret, az eredménynek azon része, amely nem jar cash mozgasokkal.
Az eredményszemléletbdl levezethetd hatdsokat jeleniti meg, mint példaul értékcsokkenés,
céltartalék, elhatarolasok, értékvesztés, terven feliili értékcsokkenés. Az angol kifejezés
hasznalata indokolt, mivel pontos magyar megfelelovel nem rendelkezik a szakirodalom. A
total accruals értékének meghatarozasara a cash-flow oldali megkdzelitést alkalmazom, mely a
miikddési eredmény és a mitkddési cash flow kiilonbozeteként irja le. (TAix = EBIT iy — CFO

it)-

Az AEM proxyként szolgalo diszkreciondlis elhataroldsok (accruals) értékét (ezek azok
a tételek, amelyeket a vezetdk a belatasuk szerint manipulalhatnak) a teljes elhatarolasok (total
accruals) és a nem diszkrecionalis elhatarolasok (accruals) kiilonbozeteként veszem.
Amennyiben a diszkreciondlis elhatarolasok (accruals) értéke 0, akkor a modell alapjan a
vallalat nem ¢lt eredménymenedzsment alkalmazasaval. Azonban, ha a diszkrecionalis
elhatarolasok (accruals) értéke meghaladja a 0-t, akkor poztiv irdnyll eredménymenedzsment
torténhetett, ha pedig értéke kisebb, mint 0, akkor negativ irdnyba torténhetett

eredménymanipulacio.

Az AEM proxy (DACC) mérésére sokak altal hasznalt Kothari et al. (2005) modellt
alkalmazom (Gao et al, 2017; Chan et al., 2015; Kim et al., 2019; Cohen et al., 2008), amely a
legismertebb AEM kimutatasra haszndlt modositott Jones-modell elemein felil még

figyelembe veszi az eszkdzaranyos megtériilést (ROA).
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TA; 1 AREV ;+—AREC;
it - aO + (Y1 it it
Ajt—1

PPE;; ROA;¢—4
+ oy + asj —A -+ Eit (7)

Ajt—q Ajt—q it—1

Ajt—1

Ahol TAi1 vallalat teljes elhatarolasok (total accruals) értéke t idészakban, Ait.11 vallalat
az elozo idoszaki O0sszes zard vallalati eszkoze, AREV; i vallalat arbevétel valtozasa t és t-1
idoszakban, AREC;; 1 vallalat koveteléseinek valtozasa t és t-1 idoszakban, PPE;; i vallalat
targyieszkoz-allomanya t idészakban, ROA| ¢ 1 vallalat eszkdzaranyos megtériilése t idészakban,
€ir 1 vallalathoz tartozé a standard hiba t idészakban, o ¢és B pedig vallalatspecifikus

paraméterek

Elézetesen a DACC valtozd negativ koefficiensét varom, ami megerdsitheti a REM és

AEM kozotti trade-off kapcsolatot (Kothari et al., 2005; Chen et al., 2020; Cohen et al., 2008).

A SIZE valtozo a vallalat méretét reprezentalja, amit a véallalat 6sszes eszkozének
természetes logaritmusaval mérek. A véllalatok mérete €¢s az EM kapcsolata egy egészen
megosztott kérdéskor. (Kouki et al., 2011; Swastika, 2013; Trang et al., 2021). A szakirodalom
szerint a vallalat mérete kétféle hatassal lehet az eredménymenedzsmentre. Egyrészt a nagyobb
vallalatoknal szigortibb belsé kontrollok mitkodhetnek, magasabb szakértelmi konyvvizsgalok
ellendrzik a miitkddésiiket, ami sziikiti a vallalatok mozgasterét az EM azon belill az AEM
tevékenység terén. (Albrecth et al., 1990; Gul et al., 2009; Xiet et al., 2003). Azonban a masik
oldal szerint egy nagyobb vallalat menedzsmentjére nagyobb eredménnyel kapcsolatos
elvarasok is nehezednek a piaci szereplok révén. Ezeket az elvarasokat akar manipulacié aran
is, de probaljak elérni a menedzserek, hiszen a teljesitény alapt javadalmazasuk mulhat ezen.
Emiatt szamos tanulmany ugy vélekedett, hogy a vallalat mérete és az EM kozott pozitiv
kapcsolat all fenn. (Myers et al., 2010; Frankel et al., 2002; Rahmani et al., 2013). El6zetesen
feltevésem szerint vallalat mérete negativan hat a REM gyakorlatokra, ugyanis a REM hosszi
tava miikodési kockdzatai talsdgosan rizikos egy nagy, hatalmas elvarasoknak kitett vallalat
esetében. Kutatdsom soran a vallalat mérete alatt vallalat eszkdzeinek természetes logaritmusat

értem.

A toékeattétel (LEV) és az EM kozotti kapcesolat szintén kétféleképpen értelmezhetd. Az
egyik megkdzelités szerint a magas tOkeattétellel rendelkezd vallalatok nagyobb feliigyelet alatt
allnak, ami csokkenti a manipulaci6 esélyét (Dichev et al., 2002; Beatty et al., 2003). A masik
szerint viszont a hitelhez val6 hozzaférés érdekében a vallalatok kozmetikazhatjak pénziigyi
eredményeiket (DeFond et al., 1994). Elézetesen negativ kapcsolatot varok a LEV valtozo

kozott és a REM kozott.
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A SUSPECT dummy valtozoval olyan vallalatokat azonositok, amelyeknél erds
0sztonzok mutatkoznak az EM alkalmazasara. Roychowdhury (2006), Zang (2012), Doukakis
(2014) és Chen et al. (2022) harom kritériumot hataroztak meg: (1) a seasoned equity offering
(SEO), (2) akis pozitiv eredmények (ROA 0 és 0,01 kdzott), és (3) az enyhe novekedés (ROA
valtozasa 0 és 0,005 kozott). A rendelkezésre allé adatok miatt a SUSPECT valtozém a kis
pozitiv eredményeket €s az enyhe novekedést vizsgalja, jelezve az eredmény menedzsment
fokozott esélyét ezeknél a vallalatoknal. El6zetesen a SUSPECT statuszu vallalatok esetében

negativ kapcsolatot varok a REM proxyval.

Az MTB_ratio a vallalat novekedési potencialjat méri, a sajat toke piaci és konyv szerinti
értekének aranya. Az MTB ratio REM-re gyakorolt hatdsa eléggé vegyes képet mutat a
szakirodalomban, egyes elemzések szerint negativ asszociacids kapcsolat figyelhetd meg
(Prayitno, 2020), még masok szerint ez a kapcsolat pozitiv (Sun et al., 2014; Joosten, 2012,
Raoli, 2004). Eldzetesen pozitiv kapcsolatot varom a REM proxyval, mivel nagyobb
novekedési potenciallal rendelkezé cégek jobban menedzselhetik a REM-mel jard

kockazatokat.

A lagged ROA a véllalat profitabilitasat bemutatd valtozé a modellben, a REM-hez
fiz6d6 viszonya pedig a szakirodalom altal megosztd. Egyes kutatasok szignifikians pozitiv
kapcsolatordl irnak. Zamri et al. (2013), Gunny (2010) és Kusuma et al. (2022) kutatdsai szerint
a magasabb ROA arra 0Osztonzi a vezetOket, hogy valds tevékenységeken keresztiil
befolyéasoljak a pénziigyi eredményeket, ezzel egy kedvezObb képet mutatva a piaci
szereploknek a vallalat értékével kapcsolatban. Ezzel szemben Sun et al. (2014), Raoli (2013),
¢és Joosten (2012) szignifikans negativ kapcsolatot talaltak. A modellezés soran az megel6z6
évi, késleltetett ROA-t hasznalom, mivel a megeldz6 évi magas jovedelmezdség Osztondzheti
a vezetoket, hogy hasonl¢ szintii teljesitményt €rjenek el az aktudlis targyévben is. Eldzetesen
pozitiv kapcsolatot varok, mivel véleményem szerint a magasabb jovedelmezdségi vallalatok
jobban tudjadk fedezni a REM miikodési koltségeit, igy nagyobb valosziniiséggel
alkalmazhatjadk a nagyobb nyereséggel bir6 vallalatok. A veszteséges vallalatoknal (LOSS)
pontosan az ellenkez6jére szamitok. Az amugy is veszteséges vallalatoknak nagy
valoszinliséggel sokkal nehezebb a REM-mel jardé hosszii tava mikodési kockazatokat
kigazdalkodni, ezért nagy bizonyosaggal ezen vallalatok az AEM modszereket részesithetik

elényben, amennyiben EM-et szeretnének végrehajtani.

Az orszagspecifikus kontrollvaltozok kozott szerepel a GDP valtozasa (AGDP) ¢és a
governance index (GOV _IND), amely a Vilagbank altal mért jogallamisag, korrupcio elleni

Poszavecz Tamas 16



kiizdelem és szabalyozas mindségének szamtani atlaga. Ezek a valtozok a makrogazdasagi és

intézményi kdrnyezet hatasat hivatottak figyelembe venni.

4. tablazat: A valtozok meghatarozasa

Valtozé

Meghatarozas

Fiiggo valtozo
REM

Fiiggetlen valtozok
XBRL OP
XBRL MAND
BIG4_ dummy
Kontroll valtozok
DACC

SIZE

LEV

MTB_ratio
lagged ROA

SUSPECT

LOSS

Audit_OP

GOV_IND

AGDP

A Roychowdhury-modellel szamitott EM-proxy értéke (CFO - PROD + DISCEXP)

Dummy valtozo: Az érték 1, amennyiben 2020 > év > 2019, kiilonben 0.
Dummy valtozo: Az érték 1, amennyiben 2022 > év > 2021 kiilénben 0.

Dummy valtozé: Az érték 1, amennyiben a vallalat BIG4 {igyfél, kiilonben 0.

Diszkrecionalis elhatarolasok (accruals) értéke a Kothari modell alapjan

A vallalat eszkdzeinek természetes logaritmusa

A Hosszu lejarata kotelezettségek és az Eszkdzok aranya

A sajat téke piaci értékének és a sajat toke konyv szerinti értékének aranya

1 évvel korabbi addzas utani eredmény osztva az 1 évvel korabbi 0sszes eszkozzel

Dummy valtozé: Az érték 1, amennyiben a véllalat kis mértékli nyereséggel (0,01 >

ROA > 0) vagy enyhe novekedéssel (0,05 > ROA > .0) rendelkezik, kiilonben 0.
Dummy valtoz6: Az érték 1, amennyiben a vallalat ROA-ja negativ, kiilonben 0.

Dummy valtozo: Az érték 1, amennyiben a vallalat mindsités nélkiili véleményét

tartalmazo konyvvizsgaloi jelentéssel rendelkezik, kiilonben 0.

A jogallamisag indexének, korrupcié elleni kiizdelem indexének és a szabalyozas

mindségérol szo6l6 indexnek a szamtani atlaga

A GDP valtozasa

6. Eredmények

Forras: sajat szerkesztés

6.1. Leiro statisztikak

A leir¢ statisztikak eredményeinek elemzése alapjan (5., 6. tdblazat) kirajzolodik, hogy

az XBRL bevezetése hatast gyakorolt a vallalatok eredménymanipulacids gyakorlatara,
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kiilonosen a valds tevékenységeken alapuldé eredménymanipuldciora (REM). A 2016-2018
kozotti iddszakban, amikor az XBRL még nem volt jelen az olasz tézsdén jegyzett vallalatok
korében, a REM atlagos értéke -0,0000731 volt. Ezt kovetden, amikor a vallalatoknak 2019-
2020-ban lehetdségiik nyilt az XBRL onkéntes alkalmazasara, az atlag -0,000816-ra csokkent.
Végiil, az XBRL kotelezové tételét kovetden, 2021-2022-ben ez az érték jelentds novekedést
mutatott, és elérte a 0,00732-t. Az atlagos novekedés az idészak alatt 9sszességében 0,0073931
volt, ami arra utal, hogy a véllalatok az XBRL szabdlyozas folyamatos szigorodasa utan egyre
megnehezitette az AEM alapt technikdk alkalmazasat. A medidn értékek is hasonlé novekedést

mutattak, hiszen -0,0689-rdl -0,0368-ra néttek, ami 0,0321-es valtozast jelent.

A DACC esetében, amely a diszkrecionalis elhatarolasok (accruals) értékét méri, szintén
egyértelmil tendencia rajzolodik ki. A 2016-2018-as periddusban az atlag 0,00155 volt, amely
az XBRL részleges alkalmazasa soran -0,00481-re csokkent, mig a kotelezd rendszer
bevezetésével az érték enyhe emelkedést mutatott, és elérte a -0,00056-ot. Ez 0sszességében -
0,00211-es csokkenést jelent. Ez az eredmény arra utal, hogy az XBRL rendszer szigoritdsa az
AEM alapt eredménymanipulacio visszaszoritdsat eredményezte. A median értékek is jelentds

csokkenést jeleznek, 0,00539-r61 -0,000401-re estek, ami -0,005791-es visszaesést jelentett.

5. tablazat: Leiro statisztika — atlag valtozdsa

Atlag Atlag Atlag Atlag diff Atlag diff Atlag diff

(2016-2018)  (2019-2020)  (2021-2022) 16-18 to 19-20 19-20to 21-22  16-18 to 21-22
REM -0,0000731 -0,000816 0,00732 -0,0007429 0,008136 0,0073931
XBRL OP 0 1 0 1 -1 0
XBRL_MAND 0 0 1 0 1 1
Big4 dummy 0,844 0,801 0,713 -0,043 -0,088 -0,131
DACC 0,00155 -0,00481 -0,00056 -0,00636 0,00425 -0,00211
SIZE 20,6 20,1 19,9 -0,5 0,2 -0,7
LEV 0,167 0,21 0,201 0,043 -0,009 0,034
MTB _ratio 2,52 2,64 2,69 0,12 0,05 0,17
lagged ROA 0,0332 0,0452 0,0382 0,012 -0,007 0,005
SUSPECT 0,159 0,168 0,163 0,009 -0,005 0,004
LOSS 0,18 0,241 0,166 0,061 -0,075 -0,014
Audit OP 0,941 0,942 0,916 0,001 -0,026 -0,025
GOV_IND 0,39 0,441 0,437 0,051 -0,004 0,047
AGDP 0,0227 -0,0319 0,0862 -0,0546 0,1181 0,0635

Forras: sajat szerkesztés
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6. tabldazat: Leiro statisztika — median valtozdsa

Median Median Median Median diff Median diff Median diff

(2016-2018)  (2019-2020)  (2021-2022) 16-18t0 19-20 1920 t0 21-22  16-18 to 21-22
REM -0,0689 -0,0532 -0,0368 0,0157 0,0164 0,0321
XBRL_OP 0 ! 0 ! -1 0
XBRL_MAND 0 0 1 0 1 1
Big4 dummy ! 1 ! 0 0 0
DACC 0,00539 -0,00549  -0,000401 -0,01088 0,005089 -0,005791
SIZE 20,5 20,1 19,8 -0,4 -0,3 -0,7
LEV 0,14 0,191 0,182 0,051 -0,009 0,042
MTB ratio 1,64 1,69 1,86 0,05 0,17 0,22
lagged ROA 0,0332 0,0364 0,032 0,0032 -0,0044 -0,0012
SUSPECT 0 0 0 0 0 0
LOSS 0 0 0 0 0 0
Audit_OP ! ! ! 0 0 0
GOV IND 0,391 0,402 0,445 0,011 0,043 0,054
AGDP 0,0241 -0,0754 0,0773 -0,0995 0,1527 0,0532

Forras: sajat szerkesztés

A korrelacios elemzés eredményei (7. tablazat) raviladgitanak a valtozok kozotti

paronkénti egylittmozgéasara, am fontos megjegyezni, hogy ezek csupan eldzetes betekintést

nyQjtanak. A korrelacids egyiitthatok onmagukban nem elegendOk a teljes Osszefliggés

feltarasara, hiszen a valtozok kozott fennalldo kapcsolatokat mas, figyelmen kiviil hagyott

tényezok is befolyasolhatjdk. Regresszios elemzéssel lehetéség nyilik ezen tényezdk egylittes

hatasainak pontosabb feltardsdra és az eredménymanipulaci6 dinamikédjanak részletesebb

megértésere.
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7. tablazat: Korreldcios matrix

REM XBRL XBRL XBRL Big4 DACC SIZE LEV MTB lagged SUSPECT SUSPECT LOSS LOSS Audit GOV AGDP
~OP MAND MAND dummy _ratio _ROA X DACC X DACC OoP _IND
X DACC
REM 1 -0,0057 0,0097  -0,2293 0,0061 -0,2705 -0,0783 -0,0795 0,2008 0,2141 -0,093 -0,0973 -0,1291 -0,1412 -0,0116 0,005 0,0073
XBRL_OP -0,0057 1 -0,5262 0,0028 0,032 -0,034 -0,03 0,0842 0,0033 0,0546 0,0089 0,0309 0,0802 -0,0336 0,0265 0,3562 -0,7492
XBRL MAND 0,0097 -0,5262 1 -0,0053 -0,1279  0,0074 -0,1096 0,0469 0,014 -0,0066 -0,0011 -0,0048 -0,0548 0,0423 -0,0493 0,3236 0,7964
XBRL MAND x DACC -0,2293 0,0028  -0,0053 1 -0,0512  0,7201  -0,028  -0,0022 -0,0356 0,0367 -0,0105 0,2577 0,0288 0,3048 -0,0074 0,0072 -0,0103
Big 4 dummy 0,0061 0,032  -0,1279  -0,0512 1 -0,0758 0,3449 0,0547 0,0121 -0,1013 0,0175 -0,0402 0,0042  -0,0502 0,0408 -0,0699  -0,0732
DACC -0,2705 -0,034 0,0074 0,7201 -0,0758 10,0027 -0,0123 -0,0284 0,0732 -0,0102 0,3335 -0,0038 0,4597 -0,0178 0,0146 0,0342
SIZE -0,0783 -0,03 -0,1096 -0,028 0,3449 0,0027 1 0,2972  0,0069 -0,0205 0,0864 -0,0042 -0,1676  -0,0559 0,0247 -0,0991 -0,0351
LEV -0,0795 00,0842 0,0469  -0,0022 0,0547 -0,0123 0,2972 10,1338 -0,0797 0,0547 0,0301 -0,0078 0,0125 -0,0673 0,043 -0,0322
MTB_ratio 0,2008 0,0033 0,014  -0,0356 0,0121 -0,0284 0,0069 0,1338 10,2477 -0,0806 -0,0134 -0,0546  -0,0581 -0,084 -0,0096 0,0078
lagged ROA 0,2141 0,0546  -0,0066 0,0367 -0,1013 0,0732 -0,0205 -0,0797 0,2477 1 -0,0886 -0,01 -0,449  -0,0399 0,0224 0,0717 -0,0169
SUSPECT -0,093  0,0089  -0,0011 -0,0105 0,0175 -0,0102 0,0864 0,0547 -0,0806 -0,0886 1 -0,0448 -0,1652 0,0276 -0,0176 -0,0054  -0,0252
SUSPECT x DACC -0,0973  0,0309  -0,0048 0,2577  -0,0402 0,3335 -0,0042 0,0301 -0,0134 -0,01 -0,0448 10,0393 0,1118 0,0049 0,0085 -0,0291
LOSS -0,1291 0,0802  -0,0548 0,0288 0,0042 -0,0038 -0,1676  -0,0078 -0,0546 -0,449 -0,1652 0,0393 1 -0,0216 -0,0496 -0,0586  -0,1145
LOSS x DACC -0,1412 -0,0336 0,0423 0,3048  -0,0502 0,4597 -0,0559 0,0125 -0,0581 -0,0399 0,0276 0,1118 -0,0216 10,0583 0,0286 0,0384
Audit OP -0,0116  0,0265 -0,0493 -0,0074 0,0408 -0,0178 0,0247 -0,0673 -0,084 0,0224 -0,0176 0,0049 -0,0496 0,0583 10,0391 -0,0033
GOV _IND 0,005 0,3562 0,3236 0,0072  -0,0699 0,0146 -0,0991 0,043 -0,0096 0,0717 -0,0054 0,0085 -0,0586 0,0286 0,0391 1 0,3117
AGDP 0,0073 -0,7492 0,7964  -0,0103 -0,0732  0,0342 -0,0351 -0,0322  0,0078 -0,0169 -0,0252 -0,0291 -0,1145 0,0384 -0,0033 03117 1
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6.2. Panelregresszios eredmények

A kutatdsom {6 célja kettds. Egyrészt a cél, hogy feltarjam az XBRL bevezetésének
hatasat az olasz tézsdei cégek eredménybefolyasold gyakorlatara, valamint vizsgaljam a mintan
az AEM ¢és REM kozotti trade-offot feltételezhetéen befolydsold tényezOk hatdsait. A
panelregresszidos modellben fliggd valtozoként a REM proxyt szerepeltetem. A modellben
helyet kapnak még fiiggetlen valtozoként az XBRL bevezetésének kiilonbozé szakaszait
elvalasztd6 dummy valtozok, valamint bevonasra keriiltek még vallalat és orszagspecifikus
kontrollvaltozok. El6szor a fix hatast modell keriilt lefuttatasra. A fix hatastt modellt teszteltem
a Welch féle F probaval a keresztmetszeti fix hatadsok azonositasara. A Welch féle F teszt p
érteke 113 tizedesjegy pontossaggal nulla, ami alapjan igazolhatd, hogy a modellben vannak
keresztmetszeti fix hatdsok és a pooled OLS nem alkalmazhatd. A Hausman teszt alapjan fix
hatasu panelregresszios modellt kellett alkalmaznom a Random Effect modellel szemben, mely
segitségével a vallalat-specifikus, id6ben alland6 hatasokat kontrollalhattam, hogy
csOkkentsem az eltérd vallalati jellemzokbdl fakado torzitast. A modell heteroszkedaszticitasat

robosztus standard hibak alkalmazasaval kezeltem.

Model 10: Fixed-effects, using 936 observations
Included 223 cross-sectional units
Time-series length: minimum 1, maximum 7
Dependent variable: REM
Standard errors clustered by unit

Coefficient Std. Error z p-value
const 0,870764 0,697847 1,248 0,2121
MTB ratio 0,00103534 0,00304426 0,3401 0,7338
Bigd dummy —0,0609446 0,0274994 -2,216 0,0267 ok
Audit OP —0,0395455 0,0315116 —1,255 0,2095
GOV_IND —0,0882390 0,530364 —0,1664 0,8679
SIZE —0,0343917 0,0335202 —1,026 0,3049
AGDP —0,255000 0,479865 —0,5314 0,5951
XBRL_MAND 0,0542738 0,0267730 2,027 0,0426 ok
XBRL MAND x DACC  0,0987940 0,269888 0,3661 0,7143
XBRL_OP 0,0200268 0,0539417 0,3713 0,7104
LEV —0,288073 0,0966944 -2,979 0,0029 HAH
lagged ROA 0,250806 0,131191 1,912 0,0559 *
DACC —1,27175 0,152643 —8,332 <0,0001 otk
SUSPECT —0,0309756 0,0145803 —2,124 0,0336 ok
SUSPECT x DACC 0,558148 0,322277 1,732 0,0833 *
LOSS —0,129615 0,0215417 —6,017 <0,0001 HAH
LOSS x DACC 0,373957 0,299021 1,251 0,2111
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Mean dependent var 0,002507 S.D. dependent var 0,389602

Sum squared resid 15,30431 S.E. of regression 0,148180
LSDV R-squared 0,892165 Within R-squared 0,236343
Log-likelihood 596,9827 Akaike criterion —715,9654
Schwarz criterion 441,1807 Hannan-Quinn —274,7600
rho 0,023540 Durbin-Watson 1,398579

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(16, 222) = 11,0392
with p-value = P(F(16, 222) > 11,0392) = 1,16072¢-20

Robust test for differing group intercepts -

Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: Welch F(222, 234,4) = 33,6116

with p-value = P(F(222, 234,4) > 33,6116) = 7,79483¢-113

Az modell eredményei alapjan az alabbi kovetkeztetéseket sikeriilt levonnom. Az
XBRL OP, amely a riportalasi rendszer opcionalis bevezetését jelolte a modell alapjan nem
szignifikans, nem volt hatdssal a REM gyakorlatokra. Ez az eredmény ellentétes a korabbi
varakozasaimmal, ugyanis Ugy gondoltam, hogy mar az opciondlis bevezetés hatasara

novekszik a REM modszerek népszeriisége.

Az XBRL kotelezd bevezetését jelolo XBRL MAND valtozo pozitiv, szignifikans
kapcsolatban 4all a REM proxy-val, ami arra utal, hogy a transzparenciat noveld, erdsebb
kontrollkérnyezetet teremtd intézkedések elémozditjak a REM hasznalatat. Ez 6sszhangban all
a korabbi feltételezéseimmel és a felhasznalt szakirodalmakkal, melyek szerint a megvaltozott
szabalyozdi kornyezet hatasdra a vallalatok eldszeretettel alkalmazzdk a REM-et az AEM
helyett, hiszen az utobbi technika felderitési kockazatai megndnek. 4 fentiek alapjan a H2-t

elutasitom, a H3-at pedig elfogadom.

A DACC valtozo6 az AEM tevékenységek mérésére szolgdld proxy és a két moddszer
kozotti trade-off kimutatasara alkalmas relacio. Az eldzetes varakozasaimnak megfeleld
negativ koefficiens egyértelmiien azt bizonyitja, hogy a két EM mddszer kozott trade-off all
fenn, a REM proxy értékének novekedésével parhuzamosan csokken az AEM tevékenység
ceteris paribus. A DACC és XBRL MAND valtozok REM-re gyakorolt hatasa alapjan arra
lehet kovetkeztetni, hogy az 1j riportalasi szabvany bevezetésének hatasdra a vallalatok
erdteljesebben alkalmaztak REM technikékat az eredmény befolyasoldsara, ami a trade-off
megléte miatt az AEM eszk6zok csokkenésével jart. A Hi-et miszerint a mintaban trade-off

figyelheto meg elfogadasra keriilt.
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Az AEM ¢és a REM kozotti trade-off igazolasa a mintaban tovabbi elemzési lehetdségeket
nyitott meg eléttem, mégpedig, hogy minkét moderaljak egyes folyamatok (XBRL kételezd
bevezetése), illetve vallalati jellemzdék (LOSS és SUSPECT) a fennall6 trade-off ardnyat. Az
eredmények alapjan az XBRL bevezetésének (XBRL MAND X DACC) ¢és a veszteség
riportalasnak (LOSS X DACC) nincsen hatdsa a trade-offban fellelhetd aranyokra. Mindkét

esetben az inszignifikancia miatt a REM és DACC koz6tti kapcsolat valtozatlanul -1,27 maradt.

Ugyanakkor a modell eredményei alapjan a SUSPECT vallalatok (kismértékii nyereséget
vagy enyhe ndvekedést riportald cégek) esetében a két EM modszer kozotti trade-off mérséklod
hatas figyelhet6 meg (SUSPECT X DACC). Amennyiben egy vallalat nem mindsiil
SUSPECT-nek, abban az esetben REM ¢és DACC kozotti kapcsolat valtozatlan marad, a
koefficiens tovabbra is -1,27. A SUSPECT vallalatok esetében azonban a koefficiens
szignifikansan megvaltozik, -0,71-re modosul, ezzel jelezve a SUSPECT statusz EM
modszerek kozotti trade-offra gyakorolt hatdsat. Az interakcid tehat modositja a két EM
modszer kozotti  trade-off ardnyat a linearis regresszids egyenes meredekségének
csokkentésével. Tehat még egy nem SUSPECT cég esetében 1 egységnyi REM novekedéshez
1,27 egységnyi DACC csokkenés tarsul, addig egy SUSPECT cég esetében a DACC csokkenés
mértéke csak 0,71 egység.

A DACC marginalis hatdsa a SUSPECT filiggvényében:

OREM 1,27 + 0,56 x SUSPECT
= — X
0DACC ’ ’

SUSPECT=0 - -1,27 + 0,56 * 0 =-1,27
SUSPECT=1 = -1,27 + 0,56 * 1 =-1,27 + 0,56 = -0,71

Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a SUSPECT cégek esetében a REM és az AEM kozotti
trade-off aranya csokken ¢és inkabb maradnak a vezetok az AEM eszk6zok alkalmazasa mellett.
Ennek hatterében fOleg a redlgazdasidgi folyamatok ¢s megfontolasok allhatnak. A
vallalatvezetés a harmadik negyedéves tényleges pénziigyi adatok és a negyedik negyedévre
vonatkoz6 eldrejelzések alapjan alkotja meg a legpontosabb képet a vallalat évvégi
teljesitményével kapcsolatban. Amennyiben a menedzsment ebben az iddszakban kap
informaciot egy zér6 kozeli vagy enyhén negativ eredményeldrejelzésrél, akkor mar
korlatozottak a lehetdségeik a realgazdasagi folyamatok befolyasolasara. gy ezen vallalatoknal
célszerti és logikus is maradni az AEM technikak alkalmazéasanal, hisz ezek alkalmazéasaval a

menedzsment hatékonyabban képes elérni a kitlizott kis mértékii pozitiv eredményt, illetve
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novekedést. Ez a megfigyelés alapvetéen Osszhangban van Zang (2012) eredményeivel,
miszerint az év végéhez kozeledve a gyorsabb hatast biztosit6 AEM modszerek alkalmazasa a
gyakoribb, mivel ezek rovidebb id6 alatt képesek hatékonyan manipuldlni a pénziigyi

eredményeket.

A REM ¢s a BIG4_dummy valtoz6 kozott szignifikans negativ kapcsolat fedezhetd6 fel.
A REM szintje szignifikdnsan alacsonyabb a modell szerint azoknal a vallalatoknal, amelyek
konyvvizsgalatat egy BIG4 cég végzi. A nagy konyvvizsgalo cégek feliigyelete visszafoghatja
EM ezen formajat. Ez az eredmény ellentétes az elézetes varakozasaimmal. Ugy latszik, hogy
a BIG4 cégek jelenléte a befektetok szamara kiilondsen fontos stabilitds és atlathatosag
biztositékai. A nagy hirli kdnyvvizsgalod cégek altal auditlt vallalatok inkabb a fenntarthato
pénziigyi stratégidkat részesithetik eldnyben, mintsem a jovében ndvekedés rovasara érjenek el

rovid tava elonyoket.

A LEV valtozé és a REM kapcsolata azt mutatja, hogy a REM szintje csokken,
amennyiben a vallalatok tOkeattétele nd. Ez megerdsiti a tokeattétel és REM negativ kapcsolata
mellett érveld tabor allaspontjat. A magasabb tOkeatéttelhez nagyobb hitelezdi és befektetdi
nyomads parosul, szigorubb ellendrzéssel. A magasabb hitelarannyal rendelkezé véallalatok
kevesebb lehetdséget latnak a REM alkalmazasdban, mivel a manipulalt pénziigyi jelentések
sulyos kovetkezményekkel jarhatnak, kiilonOsen a hitelmindsitésre és a koltségek emelkedésére

vonatkozoan, nem emlitve a REM hossza tava miukodési kockazatait.

A LOSS dummy valtoz6 eredményei alapjan a veszteséges vallalatok szignifikansan
kevesebb REM-et alkalmaznak. Ez a megallapitas 0sszhangban lehet azzal a feltételezéssel,
hogy a pénziigyileg gyengén teljesitd vallalatok kevésbé hajlamosak a REM alkalmazasara,
mivel ezek a cégek nagyobb figyelmet kapnak a hitelezk és befektetdk részérdl, valamint

elzarkozhatnak a REM alkalmazasatol annak hosszatava mukodési kockazatai miatt.

A panelregresszi6 eredményei azt mutatjak, hogy a modell jol illeszkedik, a fliggetlen és
kontrollvaltozok jelentds mértékben magyarazzak a REM variancigjat. A modell magyarazo
ereje erds, az LSDV (Least Squares Dummy Variable) R-négyzet értéke 0,892, tehat a modell
89,2%-ban magyarazza a REM variancigjat. Ez rendkiviil magas illeszkedés, aminek
értelmében a magyarazo valtozok és az eredményvaltozod kozott erds kapcsolat van. A jo
illeszkedést és a becslések pontossagat tovabb bizonyitja a modell maradéknégyzet Gsszeg

értéke (15,30), a regresszio standard hibaja (0,148).
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Ugyanakkor azt fontos kiemelni, hogy a csoporton beliilli R-négyzet jelentosen
alacsonyabb, 0,236-0s értéket mutat. Ez alapjan a modellben a keresztmetszeti (vallalatok
kozotti) eltérések jatszanak fontos szerepet, az egyes vallalatok idébeni valtozasait kevésbé

magyarazzak jol a magyarazo valtozok.

A modellszelekcids kritériumok az aldbbi értékeket veszik fel: Akaike-informdacios
kritérium (AIC) —715,97, a Hannan-Quinn kritérium (HQC) —274,76, és a Schwarz-kritérium
(BIC) 441,18. Az AIC alacsony értéke a modell jo illeszkedését jelzi. Schwarz-kritérium (BIC)
¢téke joval magasabb 441,18, a BIC szigoribban biinteti a modellben feltlintetett plusz
paramétereket. Erdteljesebben figyelembe veszi a modell egyszertiségét, mint a masik kettd
modellszelekcids kritérium. A magasabb BIC arra utal, hogy az adott modell tobb paramétert
hasznal, de nem biztos, hogy ez a paraméterndvekedés ugyanolyan aranyban javitja az
illeszkedést. Az érték alapjan, bar a modell illeszkedése jo, a komplexitas csokkentésével még

jobb egyensulyt lehetne elérni.

A fiiggetlen valtozok Osszességében szignifikans hatdssal vannak a REM-re, ezt
bizonyitja az F proba értéke (F(15, 222) = 11,0392, p < 0,0001), a modell megfelelden
specifikalt, és a fiiggetlen valtozok egylittesen magyarazzak a fliggd valtozd valtozasait. A
Welch-teszt eredménye (F(222, 235,8) = 33,6116, p <0,0001) ramutat, hogy indokolt a fixed-
effect modell haszndlata, tényelegesen nagy kiilonbségek vannak a keresztmetszeti egységek

kozott. A vallalatok eltérd egyedi jellemzoi eltérd EM gyakorlatokat eredményeznek.

Ami a modellben fellelhetd esetleges autokorrelaciot illeti, a Durbin-Watson stisztika
1,395-0s értéke alapjan enyhe €és nem tul jelentds autokorrelacio figyelhetd meg a modellben.
Az rho alacsony értéke (0.026) tovabb erdsiti az autokorrelaciéo marginalitasat, valamint, hogy
az eldrejelzési hibak iddben fliggetlenek. Tehat a modellben van némi autokorrelacio, de ez

nem kritikus, a hibak javarészt véletlenszertiek.

A modellt teszteltem multikollinearitasra és a magyarazé valtozok esetében a VIF értékek
10 alatt voltak, ami arra utal, hogy a magyaraz6 valtozok esetében nem azonosithato jelentdsebb

multikollinearitas és azok koefficiensei megbizhatdan interpretalhatoak.

Osszességében tehat kijelenthetd, hogy a mintan futatott panelregreszios modell jol
illeszkedik az adatokra, a REM-re a magyarazo6 valtozok szignifikans hatassal vannak (magas
R-négyzet, F proba éréke), valamint a fix hatasi modszer alkalmazasa jol kezeli a nem

megfigyelt, vallalatonként eltéré hatdsokat. A fennt bemutatott staisztikai mutatok egyiittesen
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azt jelzik, hogy a modell megfelelden specifikalt, €s megbizhato eredményeket nyjt az XBRL

¢s EM kapcsolatanak vizsgéalataban.

7. Konkluzio

A dolgozat az olasz tézsdei vallalatokon keresztiil elemezte az AEM és REM kozotti
trade-offot kiilonos tekintettel az XBRL riportalasi szabvany bevezetésére. A kutatds
eredménye jelentdsen hozzajarulva az EM kutatdsok egészéhez, hiszen az XBRL ¢és EM
kapcsolata Europaban egy eddig kevésbé vizsgalt teriilet volt. A kutatds eredményei alapjan
arra lehet kovetkeztetni, hogy az XBRL kotelezd bevezetésének hatdsara a vallalatok novelték
a REM technikdk alkalmazasanak intenzitasat. Az AEM ¢és a REM kozotti trade-off jelenléte
alapjan pedig arra lehet kovetkeztetni, hogy mindez egyidejileg az AEM tevékenységek
csokkenésével jart. Ez az eredmény illeszkedik a kordbban téméban irodott tanulméanyok

crer

fordulnak a REM modszerekhez.

A dolgozat masik 1) hozzaadott értéke, hogy tovabbi interakciokon keresztiil vizsgalta
azt, hogy miként hat az XBRL kotelezd beveztése és mas vallalati jellemzok (LOSS és
SUSPECT cégek) a két nagy EM modell kozotti trade-off aranyara. Az XBRL kotelezo
bevezetése és a veszteséget riportald cégek esete nem befolyasolta szignifikdnsan az AEM ¢és
REM kozotti trade-off aranyat. A SUSPECT cégek esetében viszont az AEM és REM kozotti
trade-off ardnya csokken. Ez azt jelenti, hogy olyan esetekben, amikor kiilonosen nagy nyomas
helyezedik a menedzsementre az eredmény befolyasolasara az AEM ¢és a REM kozotti trade-
off aranya alacsonyabb, igy arra kovetkeztetheiink, hogy a vezeték inkdbb maradnak az AEM
eszk0zok alkalmazasanal a kivant eredmény elérése céljabol. Erre logikus magyarazat lehet,
hogy jellemzéen a menedzsment a Q3-as id0szak végén szembesiil az év végi varhato
eredménybecslésekkel ¢és a kivant eredmény ,,bedllitdsasara” mar csak a Q4 iddszak all
rendelkezésiikre. Az lizleti év ezen szakaszdban viszont mar nem tudnak hatékonyan belenytlni
a readlfolyamataikba, igy inkdbb nyulnak az AEM technikdkhoz a vezetk, melyek az év
végéhez kozeledve hatékonyabban ki tudjak fejteni a hatasukat.

A kutatds ezen feliill szdmos gyakorlati hasznosuléasi lehetdséget is kinal. Az EM
folyamatok megértése tdmogatja a befektetdket és hitelmindsitket a vallalatok miikodésének
teljesesbbkorti feltérképezésében. A kutatds ujabb informacidforrasként szolgalhat azzal

kapcsolatban miként valtozik az EM modszerek kozotti valasztés kiilonféle ujonnan bevezetett,
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transzparenciat novelni szandékoz6 szabalyozasok bevezetése esetén. Az EM folyamatok
megismerése segithet a befektetoknek, illetve a hitelmindsitdknek, hogy pontosabb képet
alakithassanak ki a vallalatok valds pénziigyi helyzetérdl, valamint ndvekedési potencialjarol.
Befektetdi szempontbdl az EM kutatdsok eredményeinek ismerete és az abbol elsajatitott
tobbletinforméci6 csokkentheti a befektetdi kockazatot novelheti a befeketitdi dontések
mindségét. Hitelmindsitd szakmdnak pedig olyan addiciondlis értéket teremthet az EM
gyakorlatok pontosabb ismerete, melynek segitségével hatékonyabban értékelhetik a cégek

kockazati profiljat, ezaltal hitelesebb mindsitéseket adhatnak.

De nem csak a pénziigyi eredmények és beszamolok kozvetett vagy kozvetlen
felhasznal6i profitdlhatnak ezen akadémikus kutatasok eredményeibdl, hanem maguk a
torvényhozok, szabalyozok. Jelen kutatas példaul hasznos informéciét nyujthat a szabalyozo
testlileteknek, hogy a transzparencia ndvelésére iranyuld szabalyozasok hogyan befolyasoljak
a vallalatok EM stratégiait. A EM kutatasok tobbletinformacioit felhasznalva a szabalyozo

testiiletek finomhangolhatjak a szamviteli standardokat, ellendrzési folyamatokat.

A dolgozat tovabbi alapot teremthet atfogdbb kutatasok elvégzéséhez. Egyrészt érdemes
lehet az elemzést kiterjeszteni regionalis, esetlegesen Eurdpai Unios szintre, ezzel lehetdséget
teremtve az XBRL bevezetésének EM-re gyakorolt hatasanak szélesebb korli vizsgélatara az
Unid egészében. Masrészt a kutatds bovitése nem csak foldrajzi szempontbol megfontolando,
hanem érdemes lehet a trade-off vizsgalatat tovabbi vallalati jellemzdk interakcids kapcsolatain
keresztiil elvégezni, hogy azok milyen erdsen és milyen irdnyba valtoztatja meg a két modszer

kozotti trade-offot.
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