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1. BEVEZETES

A hazai szakirodalomban tagadhatatlanul eldtérbe helyezodott tobb kutatd altal a szamvi-
teli befolyasolas komponenseinek vizsgalata foképpen belfoldi viszonylatban (Kardos, 2011;
Lukacs, 2007; Wickert et al., 2019). Szdmos a szdmvitel rendjének megsértését (Btk. 403 §)
kutato publikacio jelent meg az évek soran, illetve talalhatunk kitekintéseket a szamviteli etika
kapcsolataban a szamviteli csalasokra, befolyasolasokra és ezen tényezok szamviteli mindséget
befolyasolo tényezbire is egyarant. Mindazonaltal kevés hazai publikacio vizsgalja a szamviteli
csalds, visszaélések, illetve szamviteli befolydsolds nemzetkdzi szinten megjelend hatasait,
egyeb valtozokkal valo dsszefliggéseit €s viszonyat eltérd szamviteli szabalyozasi keretrend-
szerekben (IFRS, US GAAP). Az emlitett tényezOk és jelenségek vizsgélata azért is fontos,
mert ezek befolydsoljak a pénziigyi értékmérdk, koztiik a kiilonbdzé mutatdoszamoknak, a val-

lalatértékelésnek és az értékvaltozasnak az alapjait, ezaltal a szdrmaztatott adatokat is.

A villalati pénziigyeken beliil a vallalatértékelés és értékvaltozas osszefiiggéseit egyéb val-
tozokkal -féképp pénziigyi tényezdkkel- tobb hazai és nemzetkdzi viszonylatban megjelend
kutatas vizsgalta és jellemezte (Bardos et al., 2011; Berger és Ofek, 1993; Li et al., 2012; Karaca
¢€s Savsar; 2012; Takéacs; 2007). Egyes kutatok a pénziigyi €s szamviteli csalasok hatdsainak
vizsgalatahoz a megjelent tarsadalmi és gazdasagi karok elemzésén feliil a csalas végrehajtasa-
ban érintett gazdalkodo cégértékében bekovetkezd valtozasat és a csalas pénz- és tékepiaci ha-
tasat is feltartak és 6sszefoglaltak (Ahmad et al., 2021; Dooley és Skalak, 2012; Gerety és Lehn,
1997; Sane, 2019; Rezaee, 2005). Ugyanakkor nem 4allithat6, hogy a szamviteli mindség ¢€s
annak folyamatos éallapotvaltozasa, tovabba a pénziigyi teljesitmény- és vallalatértékelési mu-

tatok kapcsolata széleskorlien kutatott teriilet lenne a szakmai kozosség altal.

Jelenleg az Amerikai Egyesiilt Allamok tékepiaca rendelkezik az egyik legjobban -akar
visszamenéleg is- elérheté informacids bazissal, illetve az Amerikai Ertékpapir- és T6zsdefel-
tigyelet (SEC) altal a szamviteli és pénziigyi kutatasokhoz is biztositasra keriil transzparencia a
tdzsdei vallalatok esetében szamos modon (EDGAR adatbazis, szamviteli csalashoz és egyéb

gazdasagi blincselekményekhez kapcsolddd nyilatkozatok széleskorii elérhetdsége).

Mindezen tényezok elméleti és gyakorlati vizsgalatdhoz kapcsolddd szempontjai alapjan
esett a kutatas fokusza az Amerikai Egyesiilt Allamokban miikdd, szamviteli csalasban érintett
t6zsdei vallalatokra, amelynek megvalositasat jelentésen segitette a dolgozat késobbi részében

taglalt adatbazisainak hasznalata, az adatok megfeleld hozzaférhetosége.



1.1. AKUTATAS CELJAI

A kutatas alapvetd célja, hogy meghatarozza a szamviteli csalés altal érintett tézsdei val-
lalkozasok pénziigyileg megallapitott vallalati értékének, éves atlagos osztalékfizetésének, va-
lamint a részvényarfolyam és a kibocsatott volumen valtozasat a szamviteli csalasok nyilvanos-
sagra hozatalanak évei alatt a szamviteli mindségen keresztiil, és definialja ezen tényezok ko-
zotti kapcsolat iranyat, eltérését, erdsségét és szignifikanciajat. A szamviteli mindség egy ismert
regresszids elemzési modell alapjan kertil tanulmanyozasra (Dechow et al.1995-6s modositott
Jones modelljével) a vizsgalatban érintett vallalatok beszdmoloi alapjan, mig a vallalati érték a
Stern Stewart & Co. altal szabadalmaztatott EVA mutat6 (1983) értékei, illetve értékeinek val-
tozasa szerint. A piaci értéket meghatarozé tézsdei komponensek vizsgalata (arfolyam, volu-
men, éves atlagosan fizetett osztalék) a rendelkezésre allo tézsdei adatbazisok historikus adatai

alapjan kertiltek jellemzésre, elemzésre.

Tovabbi célként hatarozhatdo meg a kapott eredmények publikacios lehetsége is, amellyel
bovitheto a hazai szakirodalmi bazis a témaban kutatok és aktivan érdeklodok szamara, ezzel
biztositva egyfajta szemléletformalast, tudasbovitési lehetéséget, valamint a témakaor tj megfi-

gyeléseinek kiterjesztését masok altal.

1.2. A KUTATAS HIPOTEZISEI

A tanulmany vizsgalati kérdései és elméleti hattere alapjan az alabbi hipotézisek fogalmaz-

hat6éak meg:

H1: A szamviteli csalasban érintett vallalatok eredményei statisztikailag kimutathato el-

térést mutatnak az iparagi versenytarsak eredményeitol.
A meghatarozott hipotézis az alabbi alhipotézisekre bonthato:
H1la: A minta és kontrollminta szamviteli mindsége jelent6sen kiilonbozik egymastol.

H1b: A minta és kontrollminta gazdasagi hozzaadott értékei jelentésen kiilonboznek egymas-

tol.

H1c: Aminta és kontrollminta gazdasagi hozzaadott értékeinek valtozasai jelentésen kiilonboz-

nek egymastol.



H2: Kapcsolat mutathaté ki a szamviteli csalas és a piaci érték alakulasa, valamint a gaz-
dasagi hozzaadott érték valtozasa kozott a csalasok nyilvanossagra hozatalanak éveiben

a szamviteli minéségen Kkeresztiil.
A meghatarozott hipotézis az alabbi alhipotézisekre bonthato:

H2a: A szamviteli csalasban érintett vallalatok szamviteli mindsége a nyilvanossagra hozatal

évei soran befolyasolja a gazdasagi hozzdadott értékek valtozasat.

H2b: A szamviteli csalasban érintett vallalatok szamviteli mindsége a nyilvanossagra hozatal

évei soran befolyasolja a kibocsatott részvények arainak valtozasat.

H2c: A szamviteli csalasban érintett vallalatok szamviteli mindsége a nyilvanossagra hozatal

évei soran befolyasolja a vallalatok altal kibocsatott részvények volumenének valtozasat.

H2d: A szamviteli csalasban érintett vallalatok szamviteli minésége a nyilvanossagra hozatal

évei soran befolyasolja a vallalatok altal fizetett osztalék atlagos mértékét.

Elmondhat6, hogy a kutatds szamos feltételezésen alapul, amelyek alapvetden meghata-
rozzak a vizsgalatok, valamint az értékelések Osszetettségét. Mindezek megfelelé szakmai meg-
itéléséhez szamos tényezd hatasanak és Osszefliggéseinek atfogd elemzése sziikséges statiszti-

kai és elméleti szempontok szerint.

1.3. ADOLGOZAT TARTALMI FELEPITESE

Tartalmat tekintve a dolgozat tovabbi hét fejezetre tagolodik. A masodik fejezet soran az
altalanos pénziigyi teljesitményértékelés keriil bemutatasra, majd ezt kovetden a kutatas szem-
pontjabol tovabbi pénziigyi fogalmi hattér szemléltetésére kertil sor az értékkdzpontu teljesit-
ményértékelés ismertetése altal. A negyedik fejezetben a szamviteli mindséget befolyasolo té-
nyezOk hatdrozédnak meg a kreativ szdmvitel €s a nyereségmenedzsment példdjan keresztiil,
majd az 6todik fejezet a csalast és ezen beliil is a szamviteli csalast és hatasait jellemzi. A hato-
dik fejezetben tekinthetd meg a kutatds modszertananak felépitése, alkalmazott kutatasi mod-
szertana, majd a hetedik fejezetben az empirikus vizsgalatok eredményei, illetve a hipotézisekre
vonatkozo6 dontések, osszegzések. Végezetiil egy altalanos dsszefoglalas szerepel, ezzel lezarva

a dolgozat tartalmi keretét.



2. PENZUGYI TELJESITMENYERTEKELES

2.1. AZERTEK MEGKOZELITESEI ES MEGHATAROZASALI

Altalanos irodalmi és szakirodalmi megkozelitésében az érték szamos definicidja 1étezik,
ebbdl kovetkezéen nem alkothatd egységes vagy minden ismérvében megegyez0 fogalom.
Marketing szemszogbdl a vevd kdzponti meghatarozasi szemlélet jellemzd (észlelt érték
alapu), melynek kozponti eleme a vasarld értékelvarasa és a rendelkezésre allo informaciok
szerinti vasarlas altal megszerezhetd érték maximalizalasa (Rekettye, 2012). Porter (1993)
megallapitasa szerint az érték a vevok egyéni fizetési hajlandosagahoz és az igények kielégité-
séhez kotott, ezzel is a szubjektiv fogyasztdi értékitélet iranyzatat erdsitve. Az elézéekben fel-
soroltak szerint a fogyasztok szamara az érték a személyes igények teljesitéséhez is kapcsolo-
dik; mindezeknek megfelelden az érték (Demeter, 2016):

o fogyaszto specifikus, egyén orientalt,

e vialtozo az eltérd varakozasok miatt, és

e Kkereslet befolyasolo hatassal bir.

Pénziigyileg az érték meghatarozasa kothet6 vagyonhoz, jovedelemhez, forgalmat elemz6
mutatokhoz, kereskedelmi és piaci hasznositdshoz kothetd kategoridkhoz. A vallalati pénz-
igyek értelmezésében az értéket a vallalat teremti meg, amely szerint az érték a vallalat és
eszkozeinek jovedelemtermeld képességébdl és piaci értékiik pozitiv iranyu valtozasabol all. Itt
megadasra keriilhet objektiv, illetve szubjektiv értelmezés is. Az objektiv érték fogalma a val-
lalat belsd értékét jelenti, amely figyelmen kiviil hagyja a cég kdrnyezeti tényezdit, értékeld
személyétdl fliggd szempontjait és kizarolagosan a szamviteli informéciokra alapozva allapit
meg értéket. A szubjektiv érték tekintettel van a belso és piaci érték kiilonbségére és az értékelés
tartalmazza dontéshozok szempontjait és a jovOre vonatkozd elvarasokat (Fonagy, 2006).
Amennyiben vallalati menedzsment oldalrol keriil megkozelitésre az értékfogalom, ugy azono-
sithatd a szervezeti kultlra, etika, fenntarthatosag, vallalati felelosség, kialakitott szervezeti

struktura, vezetési megoldasok és a stratégiai vezetés is értékként (Angyal, 2005).

A felsorolt megkozelitések és értelmezések kiilonbozéen mutattak be az érték koncepcidjat,
azonban megfigyelhetd, hogy mindegyik meghatarozas kozos eleme az elvart és érzékelt hasz-
nossag eltér6 szinten. A dolgozat tovabbi részében a pénziigyi érték és az ehhez tartozo értéke-

1¢si eljarasok, szemléletek keriilnek ismertetésre.



2.2. APENZUGYI TELJESITMENYERTEKELES CELJA ES TENYEZOI

Az érték meghatarozasa soran a vallalati pénziigyek szakértdi az alabbi tényezoket veszik

figyelembe (Barczi, 2010):

e Redlis piaci érték: Azon eladasi ar, amelyen a tulajdon értékesitheté fizetéképes kereslet
mellett.

e Belso érték: A jovobeli pénzaramlasok diszkontalt jelenértékén szdmolt érték, amely
szamitasai sordn tartalmazza a varakozasok valoszintisithetd hatésait.

o Felszamolasi érték: Az lizleti tevékenység megsziinése alkalmaval realizalhatéd érték.
Javasolt kiilonbséget tenni a szabalyos értelemben vett felszamolas és a kényszer altali
felszamolas kozott az értékelés folyaman.

e Folyamatos miikodést valosziniisits érték: Meghatarozhato6 a felszamolasi érték ellenté-
teként, amely azt jelenti, hogy a véllalkozas miikodésébdl szarmazé értéke nagyobb,
mint eszkdzeinek egyiittes piaci értéke.

e Konyv szerinti érték: Szamviteli meghatarozas, amelynek nem célja a piaci alapu érték-
becslés. A konyv szerinti érték a vallalat birtokaban 1év6 eszk6zok kimutatasokban sze-

repeltett valds nyilvantartasi értékének 0sszege.

Ezen tényezOk mintdjat kdvetve a vallalkozas értéke mindazon jovedelem, amelyet a val-
lalkozas tizleti tevékenységeinek hosszl tava folytatasabol realizal, -és ebb6l adodoan- amely

azok rendelkezésére all, akik a vallalkozas részére forrasokat biztositanak.

A pénziigyi teljesitményértékelés célja az érdekeltek tajékoztatasa a vallalat jelenlegi és
jovébeli teljesitményérdl és a varhato tendenciakrol, valamint a stratégiai dontések tdmogatasa
és elokészitése, tovabba az értékteremtd tényezOk azonositasa. A teljesitményértékelést és val-
lalatértékelést folyamatos miikodési és egyedi helyzetekben hasznaljak. A folyamatos értékelés
hasznalataval kovethet6vé és mérhetdvé tehetd a vallalati tevékenység (alap- és pénziigyi tevé-
kenység és dontések) tulajdonosi értéket noveld vagy csokkentd hatasa a meglévo kiilsd és
bels6 kdrnyezet tényezdi mellett, illetve szabalyozhato a vallalati érték ezaltal. Egyedi értékelés

tokebevonas, cégértékesités, [PO tigyletek esetében alkalmazhato.
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1. abra: Az értékmérés lehetséges esetei

Forras: Sajat szerkesztés Fonagy-Arva PhD értekezése (2006) alapjan

Vilagviszonylatban szdmos mddszer ismeretes a vallalatok értékének és teljesitményének
meghatarozasaban, elemzésében. A szakirodalmi allaspont alapjan az egyik legjobb méodszer az
emlitett értékek megallapitasara az értekképzeés alap szemlélet, igy az érdekcsoportok részére

az érték megallapithato, értékelheto.

2.3. ERTEKELESI MERCEK

A pénziigyi teljesitményértékelés sikeressége a vallalat vezetése altal megfelelden megva-
lasztott és viszonyitéasi alapot képezé moddszerek alapjan hatarozhatdé meg. Mindezek megkd-
vetelik a mércék megfelelé dsszehasonlithatosagat, relevanciajat és érthetdségét a felhasznalok
¢s az értékelést végzok oldalardl egyarant. A mérés lebontasi strukturak és teljesitmény model-

lek elterjedt eszkdzein keresztiil tehetdek szemléletessé az el6zdek sordn felsorolt tényezok.

A mérés lebontasi struktirdk meghatarozott szempontrendszer mintdjara abrazoljak a tel-
jesitménymutatokat, hasonlo elven épiilnek fel, mint az tigynevezett indikatorpiramisok. Az in-
dikatorpiramis kiilonb6z0, egymasra épiil6 szintekre oszthatd, amely szinteken eltérd aranysza-
mok szerepelnek, és a piramis csucsan a vallalati teljesitményt legmegfelelébben kifejezé mu-
tato all (példaul EVA, MVA, CFROI). Az alsobb szintek ezen mutatot befolyasolo értékteremtd
tényezokbdl (value driver-ek) tevodnek 6ssze (Virag et al., 2013).



Pénziigyi szemléletben a vallalati teljesitmény értékelésének lehetséges modelljei megfe-
lel6 informaciot nyujtanak a vallalkozas érdekelt feleinek azon pénziigyi helyzetérdl, a végzett

gazdalkodoi és gazdasagi tevékenység sikerességérol, illetve tokét gyarapitd hatdsarol.

2.4. A PENZUGYI ES SZAMVITELI KIMUTATASOK FUNKCIOI A PENZUGYI TELJESITMENY MEG-

HATAROZASABAN

Egy vallalkozas teljesitményét a menedzsment altal hozott dontések (befektetési, finanszi-
rozasi, mitkodtetési), valamint a kiils6 kornyezet altal nytjtott lehetéségek és az itt bekovetkez6
valtozdsok hatésai hatdrozzdk meg. Ezen tényezok eredményeit és kovetkezményeit pénziigyi
¢s gazdasagi szempontbdl folyamatosan értékelni és kovetni sziikséges a tartos fejlodés fenn-
tartdsdhoz, eléréséhez vagy szamos egyéb gazdalkodasi szempont javitdsdhoz. A pénziigyi je-
lentések, szamviteli beszamolok tartalmai kiindulasi alapot szolgaltatnak az iizleti teljesitmény
meghatarozasaban, pénziigyi elemzések és értékelések elkészitésében a vezetdség, illetve egyéb
érintett felek szamara attol fiiggéen, hogy az egyes jelentések zartkoriien vagy nyilvanosan ke-

rultek kibocsatasra.
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2. abra: A szamviteli informacioban és a pénziigyi teljesitményértékelésben kiemelten
érdekelt felek
Forras: Sajat szerkesztés alapjan (2023)



A szamviteli informéacios rendszerben szamos alapelv mentén torténik az adatok rogzitése,
értékelése €s a standardizalt adatszolgaltatds a beszdmoldk felhasznaloi részére. A szamviteli
szabalyozok 6sszehasonlithatdsagot és informacios relevanciat szeretnének nyujtani a megbiz-
hato és valos 0sszkép, illetve a hii képviselet biztositasaval a jogalkotoi kérnyezeten keresztiil.
Megallapithato tehat, hogy a szamviteli informacios rendszer standardizaltsaga kiemelt szerep-
pel rendelkezik az adatszolgaltatasban, ugyanakkor pénziigyi szempontbdl tobb tényez6 hatasa
nem kertl értékelésre. Ez azt jelenti, hogy a pénziigyi elemzések nem azonosak az éves besza-
moloban szerepld szdmadatokkal, hanem azokon alapulnak, €és a vallalatok teljesitményét, va-
lamint értékét specialis kiigazitasok €s értékelési eljarasok alapjan hatarozzak meg. A tovabbi-
akban roviden attekintésre keriil a mérleg, az eredménykimutatas, a cash flow (pénzaramlasi)

kimutatas és a pénziigyi értékelés kapcsolata.

2.4.1. A mérleg

A mérleg egy kétoldalu statikus vagyonkimutatasként jellemezhetd, amely tartalmazza a
vallalat altal hasznalt eszkozoket, ezenfeliil a hitelezOkkel, szallitokkal és a tulajdonosokkal
szembeni kotelezettségeket, tehat az aktivakat és passzivakat kumulativ értékben. Egyes szak-
irodalmi elnevezésében a gazdalkodo pénziigyi helyzet jelentésének is nevezik, mivel megalla-

pithat6 a vallalat befektetési és finanszirozasi értékvetiileteinek hatasa, osszetétele.

Pénziigyi értékelés sordn egyes évkozi szamviteli elszamoldsok hatasanak korrekciojat,
semlegesitését kell végrehajtani, amelyhez a mérleg szolgaltat informaciot. Mérlegelemzés al-
kalmaval a vallalat pénziigyi, vagyoni helyzete keriil vizsgalatra és az abban bekovetkezett val-
tozasok hatdsa. Az elemzés torténhet bazis értékekhez viszonyitva, vagy elére meghatarozott
tervadatok mintéjara. Atfogo értékelés soran vizsgalhato a mérleg mutatok szerint (eredeti ada-
tokbol, viszonyszamokbol), 6sszehasonlitasi modszerrel (terv szerinti, dinamikus) vagy ténye-

zOkre bontassal.

2.4.2. Eredménykimutatas

Az eredménykimutatds egy megadott iddszakra vonatkozodan tiikrozi a véllalat iizleti és
pénziigyi teljesitményét a vezetés miikodést meghatarozd dontései mentén, valamint a tulajdo-
nosi nyereség ¢s veszteség alakuldsat a gazdalkodoi tevékenység jovedelmet és tokét érintd
hatésain keresztiil. Pénziigyi szempontbdl az eredményelemzés azonositja és szamszertsiti azo-

kat a tényezoket, amelyek befolyasoljak vagy befolyasolhatjak a gazdasagi tevékenységet,



tovabba atfogo képet ad a vallalat jovedelmezdségérdl (példaul szarmaztatott jovedelmezdségi

mutatokon keresztiil).

Hangstlyozando, hogy a mérleg és az eredménykimutatds egyiittes elemzése nyujt atfo-
gobb képet a pénziigyi értékelés soran, illetve egyes komplex pénziigyi vizsgalatok elvégzése
nem is lehetséges az eldbbiekben felsorolt kimutatdsok csoportos kezelésének és a cash flow

kimutatas hianyaban.

2.4.3. Cash flow kimutatas

A pénzaramlasi kimutatas egy olyan pénzforgalom alapu jelentésként jellemezhetd, amely
a gazdalkodd be- és kimend pénzmozgasainak belsé valtozéasait szemlélteti konkrét iddszak
soran egyes eredményszemléletii szamviteli elszamolasok semlegesitésével, ezzel is bemutatva
pénziigyi szempontbol a vezet6i dontések hatasait. Lényegében a cash flow kimutatas megmu-
tatja a vallalat pénzforgalmat, annak forrasait és ezen forrasok felhasznalasat. Befektet6i vagy
hitelez6i értékelés esetén informaciot nyjt a vallalat likviditasardl és annak valtozéasairol, va-

lamint t4jékoztatja a tobbi érdekelt felet a pénziigyi rugalmassagrol.

2.5. VALLALATI PENZUGYI TELJESITMENYERTEKELESI ALAPELVEK ES MODSZEREK

A befektetok, hitelezok, elemzok és egyéb érdekelt felek mara jelent6s informacios igény-
nyel rendelkeznek a vallalatok teljesitményérdl, irdnyitéasi elveirdl, a viselt kockazatrol és to-
vabbi informaciokrol, amelyek elérhetek a kozzétett beszamolok, pénziigyi jelentések alapjan.
Egyedi vagy folyamatos értékelési szituaciok alkalmaval a vizsgalt mérési teriilet szerinti pon-
tosabb és részletesebb eredmények allnak az informacios igények kielégitésére. Azonban 1¢-
nyeges kiemelni, hogy az adatok és hasznos informaciok felhasznaloi, valamint készit6éi sza-
mara sziikséges a pénziigyi értékelési alapelvek ismerete a megfelelé mindsitéshez, folyamatok

¢s jelenségek hatasainak azonositdsahoz.

A pénziigyi teljesitmény értékelésénél és a vallalat értékének meghatarozasanal a kovet-
kez6 altalanos alapelveket lehet megallapitani (Bérczi, 2010; Damodaran, 2012; Matschke és

Brosel, 2021):

o Szubjektiv vallalati érték: A szamviteli szabalyozasokkal szemben nem jelennek meg a
pénziigyi értékelést célzo jogszabalyok és eldirdsok, amelybdl kovetkezden az értéke-

lést végzo személy, csoport, vallalat lehetdséget kap a kvantitativ beviteli adatokbol



szarmaztatott eredmény torzitasara, illetve olyan modszertan megvalasztasara, amely a

pénziigyi értéket nem valds modon képviseli.

Statikus szemlélet: A folyamatosan valtozo kiils6 és bels6 kornyezetben a vallalatérté-
kelés altal kapott eredmény az adott idépontban fennall6 piaci és szervezeti helyzetet és
azok kihatasait tiikrozi. Egy vallalkozas vezetése kovetkezetes és rendszeres értékelést
igényel, és ezen elv segitségként szolgal a tulajdonosok és vezetdk részére az iizleti
sikeresség elemzésének szempontjabol. A statikus szemlélet szamos ponton egyezik a
vagyonérték elvével is, amelynek funkcionalis teriiletei a kdvetkezok:

= Leltari funkcio,

» Pénziigyi fedezeti funkcio,

= (Osszehasonlito és informacios funkcio.

Korlatozott pontossag: A véllalat szamitott értéke a kiilonbdz6 modszertani feltételezé-
sek és a kockéazat bizonytalansdga miatt mérsékelt foka pontossaggal szolgalhat. A
pénzaramok jovobeli értékének szamitasakor, tovabba a diszkontrata megallapitdsanal
is korlatozott pontossag all az értékeldk, becslést végzok rendelkezésére, ezaltal a telje-
sitményértékelés, vallalatértékelés szerinti eredményeket hibahatar, valamint a meg-

adott értéket nagy valosziniiséggel tartalmaz6 intervallum értelmezésével kell boviteni.

Eltéré modszertani megkozelitések, szamitasok: Sajatos helyzetek alkalmaval nem min-
den értékelési modszer alkalmazhato, hiszen az inputok és az érintett teriiletek eltéréek.
Ilyen esetekben az eljarasmodok sajatos megvalasztasa valik sziikségessé. A dolgozat
késdbbi részében az értékelési modszerek kiilonbozo fajtai és besoroldsai kertilnek is-
mertetésre, igy szemléltetve a kiilonb6zd koriilmények kozotti értékelési lehetdségeket

¢és azok relevanciajat.

A megtériilési ratat a piac szabja meg: A piaci erdk szabalyozo6 hatdsa nagyszamu ta-
nulmany és szakmai munka fokuszat képezi napjainkig. A piaci er6hatasok koordinacios
teriiletei k6zé tartoznak a pénziigyi koltségek és az altalanos gazdasagi feltételek. A pi-
acon megjelend megtériilési ratak viszonyitasi alapot képeznek a befektetok szamara,

ezaltal a hosszu tava befektetési hajlandosagra €s az arazasra is hatast gyakorolva.
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o A netto targyi eszkozok értéket befolyasolo hatasai: Ezen elv alapjan egy magasabb
netto targyi eszkoz értékkel rendelkezd vallalat nagyobb eséllyel folytatja a gazdasagi
tevékenységét (nagyobb értéket birtokol befektetdi érdekek szerint), mivel jelentds
alapu biztositék all rendelkezésre akvizicid soran, ezenfeliil alacsonyabb a befektetési

kockazat, mivel csdd esetén tobb az értékesithetd targyi eszkoz.

o A likviditas értéket befolydsolo hatasai: Nagy piaci kereslet €s alacsony kinalat idején,
amikor tobb potencialis befektetd van, a magasabb likviditasi mutatdval rendelkez6 val-
lalatok magasabb {lizleti értéket képviselnek, és igy a likviditassal kapcsolatos adatok

kdzponti szerepet jatszhatnak az értékelésekben egyéb tényezok mellett.

A vallalatértékelési folyamatok alapvetd valtozokon alapulnak a belsé és kiils6 érték (piaci
érték) mérésének céljaval, tovabba lényeges kiillonbségek elkiilonitésével. A belsé értéket befo-
lyasolja a vagyon-, hozam-, folyamatos miikodési és likvidacios érték. A vagyonérték a vallalat
szamviteli informdci6 alapjan értékelhetd, ezzel szemben a hozamérték a jovében varhato ho-
zamok diszkontélt jelenértéke szerint mutathat6 ki. A folyamatos miikddési érték a vallalat al-
land6 fennmaradasabol és gazdasagi jovedelemtermeld képességének fokozddasabol indul ki,
mig ezzel szemben megjelennek a likvidacios érték alapt dontések, értékelések. A kiilsd érték
alapjat a piaci érték képezi, amelyre befektetési hajlandosag és ezaltal a befektetdi arazas lé-
nyeges hatast gyakorol. Abban az esetben, ha a piac nem hatékony arazast kovet (tehat tal- vagy
alulértékel), akkor kérdéses lehet, hogy a piaci értéken alapuld értékelés valos és relevans in-
formaciot szolgaltat az érdekelt felek részére. Egyes szemléletmodok szerint a piaci érték kiza-

kereslet és kinalat ereje (Papai, 2003).

Az értékelés kijelolt célja alapjaiban megszabja a megfigyelés ala vont tertiletet, az alkal-
mazott valtozokat, a vizsgalt idoszakot és jelenségeket, tehat az értékelési folyamat modszerta-
nat. Szakirodalmi szemszogbdl nincsen egységesség a legjobb eljaras vagy megkozelitési mod-
szercsoport tekintetében, hiszen eltéré helyzetekben kiilonb6z6 szemlélet vagy értékelési terii-
let sziikséges. A 1. tablazat tartalmazza a legismertebb vallalatértékelési modszerek, eljarasmo-

dok felsorolasat.
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1. tablazat: Vallalatértékelési modszerek csoportositasa

Hozzaadott érték tipusu modszerek

e Gazdasagi hozzaadott értek (EVA)
e Piaci hozzaadott érték (MVA)
e Befektetés-aranyos cash flow megtériilés (CFROI)

Vagyonérték alapi modszerek

e Likvidacios (felszamolasi) érték modszer

e Rekonstrukcios (Gjrabeszerzési) érték modszer
e Konyv szerinti érték modszer

o Korrigalt kdnyv szerinti érték modszer

Hozamérték alapti médszerek

e Diszkontalt Cash flow modell (DCF)

e Free Cash Flow (FCF) modell

e Equity Cash Flow (ECF) modell

e Capital Cash Flow (CCF) modell

e Tobbfazisu modellek

e Szamviteli eredménybdl becsiilt hozamérték

Osztalék- és piaci érték alapu modszerek

e Osztalék-modellek (DDM)

o Relativ értékelési mutatok:
* Eredményalapt mutatok
= Eszkozérték-alapt mutatok
= Arbevétel-alapi mutatok

Egyéb modszerek

e Reidlopciok értékelése (dontési fak, Black-Scholes modell)
o Ertékbecslés alapi modszerek
o Kombinalt eljarasok

Forras: Sajat szerkesztés Takacs Andras Vallalatértékelés magyar szdmviteli kornyezetben

ciml konyve (2015) alapjan

Az 1. tabldzat alapjan megallapithato, hogy széleskoriien mérhet6 és jellemezhet6 egy val-
lalat pénziigyi teljesitménye, illetve értéke szamos helyzet és értékelési teriilet szerint. A me-
nedzsment altal alkalmazhato értékkozpontt vallalatiranyitas egyik integrans elemeként azo-
nosithato az értékkozpontu teljesitményértékelés alkalmazasa a részvényesi érték valtozasanak

konzekvens megéllapitasahoz a vallalkozés leghangsulyosabb értékhordozoi mentén.



3. ERTEKKOZPONTU TELJESITMENYERTEKELES

3.1. TULAIDONOSI TOKEERTEK

A shareholder value médszer (SHV) -azaz tulajdonosi tékeértékelési modszer- a befektetés
gazdasagi értékéneck megallapitasara szolgalo eszkoz, amely a tervezett pénzaramlasok értéké-
nek adott tokekoltséggel torténd diszkontdlasaval hatarozhatdo meg. A modell alapkovetkezte-
tése, hogy a vallalat addig termel értéket a részvényesei szamara, ameddig a lekotott tokével
szemben tamasztott megtériilési elvarason (kockazat mérlegelésével) feliil termel hozamot. A
véllalati pénziigyekbdl ismert DCF-modszerrel azonos jelentéssel rendelkezd eljarasmodrol

van sz0.

Az SHV-mddszer eltérd szinteken alkalmazhatd: a projektek, valamint az tizleti egységek
esetében ¢és 0sszevont vallalati kontextusban a varhato értéknovekedés hozzajarulasdnak meg-
allapitasahoz. Ertéklanc elemzés esetében megallapithato, hogy a vallalaton beliili mitkodési
funkciok minden szinten hozzajarulnak az értékteremtéshez (Barczi, 2010). Stratégiai elemzés
soran a tulajdonosi tokeértéken alapulé modszert azért alkalmazzak, mert igy azonosithatd a
stratégiai dontések és szegmenseik hatdsa a vallalat piaci értékére és ezaltal a részvényesek

vagyondra (Rappaport, 1998).

A vallalkozas piaci értékének meghatarozasa az alabbiak szerint irhat6 fel:

Vallalkozas értéke (SHV) = Hitelallomany értéke (idegen t6ke) + Tulajdonosi tokeérték

Ebbdl meghatarozhaté a tulajdonosi tékeérték az egyenlet atrendezésével:
Tulajdonosi tékeérték = Vallalkozas értéke — Hitelallomany értéke (idegen téke)

Az egyenletben szerepl6 vallalkozas értéke fligg:

e atervezési periddusban 1év0 pénzaramlasok jelenértékétol,
e amaradvanyértéktdl (tervezési periddus utani értékek jelenértéke) és
e avallalati értékpapirok piaci értékétol.

Ezek alapjan a vallalkozas értéke:

Vallalkozas értéke = M{ikodési pénzaramlés jelenértéke + Maradvanyérték + Piacképes értékpapirok
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Amely felirhat6 az alabbiak szerint:

Vallalkozas értéke = Jovobeli pénzaramlasok + Sulyozott atlagos tékekoltség

A jovobeli pénzaramléasok a kovetkezo tényezokre bonthatok:

e Bejovo pénzaramlasok
= Arbevétel és annak novekedése
e Kimend pénzaramléasok:

» Adozasi kiadasok
* Forgotoke befektetések
» Térgyi eszkdz befektetések
Szdmos tanulmany emliti a részvényesi értékre hatast gyakorld tényezoket, mint a me-
nedzsment jutalmazasabol eredd vezet6i befolyasolast (igynokelmélet kérdése), illetve a kiilsé
kornyezet vallalati értéket szabalyozo hatasat (legitimitas és stakeholder elmélet). Egyes ténye-
z0k kihatasainak teljes kori vagy részleges kiszlirésére 01 értékelési modszerek és szarmaztatott

mutatészamok jelentek meg, ilyen példaul az értékalapu teljesitményértékelés és komponensei.

3.2. AZ ERTEKALAPU TELJESITMENYERTEKELES MUTATOSZAMAI

Pérhuzamosan a shareholder value -mésnéven részvényesi érték- iranyzat elterjedésével
megjelentek az értékalapu mutatdszamok is. Ezen ) mutatok lényegi alapjat képezi azon el-
képzelés, hogy a vallalati értékteremtés mérhet6 és kimutathatd legyen meghatarozott cikluso-
kon keresztiil a hagyomanyos vallalati teljesitményértékelési eljarasoknal hatékonyabb modon.
A mutatbészamok alapja azon a feltételezésen alapul, hogy a szamvitelileg kimutatott profit, il-
letve a cash flow értékek és informaciok a menedzsment altal befolyasolhatok, ezaltal torzitot-
tak és megtévesztéek tudnak lenni a vallalat tényleges teljesitményének meghatarozasaban. Az

értékalapu teljesitményértékelés legismertebb mutatdoszamai a kdvetkezok:

e Gazdasagi hozzaadott érték (EVA)
e Piaci hozzaadott érték (MVA)

e Befektetés-aranyos cash flow megtériilés (CFROI)

A dolgozat tovabbi részében a gazdasagi hozzaadott érték (EVA) mutato keriil bemutatasra

a kutatasban betoltott meghatarozo elméleti és kutatdsmodszertani szerepe altal.
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3.3. EconoMIC VALUE ADDED MUTATO (EVA)

A gazdasagi hozzaadott érték mutatdt a Stern Stewart tanacsado cég az 1983-as évek soran
regisztraltatta, amelynek alapjat a hosszu évek ota ismert maradvanyjovedelem alapu értékelés
képezi. A maradvanyjovedelem a vallalat miitkodési eredménye és a lekotott toke elvart hozama
kozotti kiillonbségbdl szamithato. Tehat az EVA nem mas, mint a (tarsasagi) adoval korrigalt

iizemi eredménynek, és a lekotott toke / befektetett toke koltségének kiillonbsége.
Képletben meghatarozva:

EVA = NOPAT - Befektetett téke koltsége
= NOPAT - Befektetett téke x WACC
= (ROI - WACC) x Befektetett toke
=EBIT x (1 -t) - Befektetett toke x WACC

ahol,

Befektetett toke (avagy 1C=Invested Capital) = 6sszes eszk6z — kamatteherrel nem jaro (csok-
kentett) kotelezettségek
EBIT= Kamat- és adofizetés eldtti eredmény
NOPAT= Ado6zas utani netté miikodési eredmény/addval korrigalt iizemi eredmény
ROI= NOPAT / Befektetett toke
t= Adokulcs
WACC-= Sulyozott atlagos tokekdltség

A mutato Iényege az értékteremtés vagy értékrombolas koncepciojaban rejlik, ezaltal ha az
értékelt iddszak sordn negativ értékli a szdmitott Osszegll jelz0szam, akkor az érték romlasa
kovetkezett be, mig ellenkezd esetben nott a befektetdir eredmény. A szamitasok figyelembe
veszik azon alapvetd Osszefliggést, hogy részvényeseknek olyan hozamot kell realizélniuk a
befektetéseik soran, amely kompenzalja a vallalt kockazatot. Kovetkezésképpen gazdasagi je-
lentésében nem allithato értékteremtés, ha a befektetés csak szamviteli értelemben nyereséges,
tehat az eredmény nem fedezi a bevont téke koltségét (Boloni, 2004). Az EVA mutaté értékének

novekedése az alabbi jelentésekkel is birhat:

o Novekvo megtériilési rata az aktualis tékebazis mellett: azonos tékével magasabb ered-
mény realizalhaté a miikodés hatékonysdganak javulasa, az arbevétel novekedése, a jo-

vedelmezdség emelkedése révén
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o A tovabbi befektetések nagyobb megtériiléssel rendelkeznek, mint a téke koltsége
o A tokekoltségnél alacsonyabb megtériiléssel rendelkezo eszkozok értékesitése az EVA
mutato novekedésével jarnak: gyarapithatd a tulajdonosi tokeérték a vallalkozas nem

hatékony tékeelemeinek csokkenésével

Szamitott értékében az EVA mutatd azonos eredményt hatdroz meg az értékelési idészak-
ban, mint a DCF (diszkontélt cash flow) mddszer vagy az NPV (nettd jelenérték) szamitas,
amelyek elfogadott méréeszkozok az SHV mddszer alkalmazédsakor (Damodaran, 2012; Fer-

nandez, 2019; Virag et at., 2013).

Az EVA konnyen értékelhetd és kalkulalhaté mutatd, azonban szamottevo korrekcios lehe-
t0ség all rendelkezésre kiilonbozo vallalatok értékelésének pontositdsdhoz, dsszefiiggések fel-
tarasahoz. Stern és Stewart a US GAAP rendszer elszamolasainak modositasara tobb mint 160
korrekciot azonositottak, ugyanakkor fontos kihangsulyozni, hogy jelentdsen kevesebb tényez6
hatasanak tisztitasa elegendd a szamviteli elszamolasok torzitasanak kikiiszobolésére, amelyek
a szamviteli keretrendszerbdl vagy a vallalat vezetése altal eszk6zolt manipulativ miveletekbol
adodhatnak. Stewart (1991) tapasztalatai szerint a legtdbb vallalatnal altalaban nincs sziikség
15-nél tobb kiigazitasra a megfeleld EVA teljesitménymutatd meghatarozasahoz, befolyéasolas

hatasainak kiszliréséhez.

Kiemelt korrekcids teriiletek a gazdasagi hozzaadott érték szamitasa soran (Barczi, 2010;

Fonagy-Arva, 2006; Stewart, 1991; Onodi, 2005; Virag et al. 2013):

o Atszervezési raforditasok

e Egyéb tartalékok és lehetséges levonasok

e Goodwill vagy badwill amortizacioja

e Halasztott adofizetési kotelezettségek

o Kutatas és fejlesztés (tokésitett immaterialis javak)
o LIFO készletértékelési eljaras

e Nem aktivalt beruhazasok

e Operativ lizing bevételek

o Targyi eszkoz értékesitési eredmények
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A jellemzett értékelési mutatd legnagyobb eldnyeként szolgal, hogy a kordbban szerepel-
tetett modszerekkel szemben kifejez6bben mutatja be a nem megfeleld hatékonysaggal hasznalt
toke gazdasagi értéket mérséklé hatasat, tovabba az Ertékkozpontd véllalatiranyitas (VBM)
eszkozeként is hasznosithatd, mivel a szamitasok a szamviteli informacidkat gazdasagi infor-
maciokka alakitjak at, igy a nem pénziigyi vezetdk is megérthetik az informaciokat (Barczi,
2010). A mutato szamviteli profittal szembeni elényei kdzott sorolhatd fel az 6sszes felmeriilo
koltség elszamolasa -beleértve a toke koltségét is-, amelyek a szamviteli elszamolasok soran
nem jelennek meg, ezenkiviil a gazdasagi érték manipulacioja kevésbé lehetséges, mint a szam-
viteli eredmény¢, mivel a mutatd szamitasanak modszertana kisziiri a kettds konyvvitelbdl és a
vezet6i befolyasolasbol szarmazo torzitasokat (Takacs, 2007). A szamviteli, menedzseri, illetve
tulajdonosi torzitasok megjelenhetnek a kreativ szamvitel és az eredménymenedzsment techni-
kainak folyamatos vagy iddleges alkalmazasédval a vallalat miikodése és folyamatos pénziigyi
¢s egyeb informacioszolgaltatisa soran. Az emlitett szamviteli tényezdkkel és altalanos hatasa-

ikkal a kovetkezo fejezet foglalkozik behatoan.
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4. A SZAMVITELI MINOSEGET BEFOLYASOLO TENYEZOK

Orszagonként, illetve teriiletenként eltéré szamviteli szabalyozasok, torvényi eldirasok je-
lennek meg a pénziigyi €s szamviteli kimutatasok elkészitésének formai és tartalmi kereteit
meghatarozva. Azonban megfigyelhetd, hogy az egyes szabalyozok, standardok létrehozoinak
az elsddleges célja a szabalyok teljesen lehatarolt meghatarozasa, mindezzel biztositva a szam-
viteli informacios rendszerbdl eredd informéciok torzitatlansagat az érintett felek részére.
Mindazonaltal az el6irasok és szabalyok megalkotdsa soran nem lehet teljesen zart rendszert
alkotni sem a magyar szamviteli standardok rendszerén beliil, sem a kiilonb6z6 nemzetkozi
szamviteli standardok (US GAAP, IFRS) rendszerében tigy, hogy az adott szamviteli szabalyo-
zas ald es6 gazdalkodo részére ne alljon rendelkezésre lehetdség a jogi strukturak figyelembe-
vételével szamviteli befolyasolast bizonyos szintig végrehajtani. Ezen Gigynevezett “’kiskapuk-
bol” szarmazo manipulaciok az éves beszamolok, jelentések és pénziigyi kimutatasok tartalma-
nak megvaltoztatdsira iranyulnak, ezzel is megvaltoztatva az érintettek szdmara szolgéltatott
informacié megbizhatdsagat, valosagtartalmat, értékét és ezzel is kialakulhatnak az informacios

aszimmetria rendkiviil kedvezdétlen hatésai.

Egyre boviild szakirodalomi bazis és szdmos kutatd foglalkozik ezen jelenségek kutatdsa-
val, jellemzésével hazai (Wickert et al., 2019; Hajdu, 2017; Lukécs, 2007) és nemzetkozi vi-
szonylatban egyarant; a legismertebb szamviteli befolyasolashoz kapcsolt kifejezések a kreativ
szamvitel (creative accounting) és a jovedelemkezelés/eredménymenedzsment (earnings ma-

nagement) (Baracsi, 2022).

4.1. KREATIV SZAMVITEL

A kreativ szamvitel kifejezés elsé megjelenése lan Griffiths ugyanezen cimen megjelente-
tett konyvéhez kothetd, amelyet 1986-ban adott ki az Egyesiilt Kiralysagban. Griffiths megha-
tarozasa alapjan a kreativ konyvelés és szamvitel olyan a vallalati eredményt befolyasolo tech-
nikak alkalmazasat jelenti a szakemberek 4ltal, amelyek mas teriileten elhelyezkedé emberek
szamara teljesen illegalisnak tlinhetnek, azonban a megfeleld jogi keretek kozott zajlanak le
ezen miveletek a meghatarozott €rintett felek érdekei szerint (Griffiths, 1986). A konyv meg-
jelenése oOta szamos szakirodalom foglalkozott a fogalom meghatarozasaval, ennek ellenére
nincsen tokéletes egyetértés a definicid €s a hozzatartozd ismérvek megalkotdsaban. Michael
John Jones szerint a jelenség nem mads, mint ,,A szabalyozasi kereteken beliili elszdmolas ru-

galmassaganak felhasznalasa az elszamolasok és ezek bemutatdsa soran ugy, hogy azok a
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készitdk, nem pedig a felhasznalok érdekeit szolgaljak™ (Jones, 2011, p. 6.). Egyes szerzok
szerint a kreativ szamvitel hasznalata magaban foglalja a csalast és az erre iranyulo6 tendenciakat
is egyarant. Mulford és Comiskey meghatarozasa alapjan a kreativ szamvitel ,,A pénziigyi sza-
mok jatékanak minden Iépése, beleértve a szamviteli elvek agressziv kivalasztasat és alkalma-
zasat, mind az altalanosan elfogadott szamviteli elvek hatarain beliil és kiviil esden. A szamvi-
teli alapelveken tal a csalard pénziigyi beszamolas is ide tartozik, tovabba mindazon 1épések,
amelyek az eredménymenedzsment és a jovedelem simitas felé iranyulnak" (Mulford és Comis-
key 2002, p. 15.). Az clébbiekben szerepeltetett meghatarozassal ellentétben az altalanos tudo-
manyos meghatarozas egyértelmiien kizarja a csalast és kiemeli a szamviteli szabalyozasi ke-
retrendszerbdl €és kozegbdl eredd rugalmassagot, amelyet a gazdasagi szereplok kihasznalhat-
nak teljesen legalis feltételek mellett (Lukacs, 2007). A szamviteli szabalyozasi keretrendszer-
ben megjelenhet6 rugalmassagi fokot, illetve ezen szintekbdl szarmazé kovetkezményeket, al-

lapotokat a 3. dbra mutatja be.

Megbizhato és valos Rugalmassag a kreativ il 5 Al
Nincs rugalmassag _ dsszképet biztositd — szemlélet _ nézet kialaEitéséhoz
rugalmassag kialakitasahoz
A szabalyozasi Szabalyozasi Szabalyozasi Szabalyozasi
keret kikiiszoboli a keretek kozott a kereteken beluli kereten kiviili
szamviteli felhasznaldk munkavégzés a munkavégzés
befolyasolas érdekeit szolgald késziték érdekeinek
lehet8ségét munka lehetséges szolgalatdban
Szabdlyozasi kereteken beliil Szabdlyozasi kereteken kiviil

3. abra: Rugalmassag a szamviteli szabalyozasi rendszer tiikrében

Forras: Sajat szerkesztés Jones mivei (2006 és 2011) alapjan

A nemzetkozi szakirodalmi értelmezések tanulményozédsa soran megallapithatova valt,
hogy napjainkban a kutat6i k6zosség tobbsége nem térsitja a kreativ technikédk hasznalatanak
ismérvei kozé a torvényi kereteken tuleso illegalis médszerek alkalmazasat, viszont ennek el-
lenére a jelenséghez kapcsolt szakmai etikai (Amat et al. 1999) és filozofiai kérdésekben eltérd
nézOpontokkal talalkozhat a témaban érdekl6dd. Fontos a kutatds szempontjabdl kiemelni,
hogy a kreativ szamvitel tobb eltérd szakkifejezés formajaban jelenik meg a vizsgalt mivekben:
jovedelem simitas (income smoothing; Matsuura, 2008), eredménymenedzsment/jovedelemke-
zelés (earnings management; Jones, 1991), kozmetikazott szamvitel (cosmetic accounting; Bala

et al.,, 2020), agressziv konyvelés (aggressive accounting; Desai, 2006), impresszid
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menedzsment (impression management; Jones, 2011), kirakat rendezése (window dressing;
Lin, 2014), a szamok masszirozasa (massaging the numbers; Hajdu, 2017), a kdnyvek megfo-
zése (cooking the books; Karpoff, 2008), innovativ konyvelés (innovative accounting; Susmus,
2013). Ezen elnevezések jelentéstartalmi kiilonbségeit figyelmen kiviil hagyva allithat6, hogy
a felsorolt tételek megegyezd folyamatok és végeredmények leirdsara szolgalnak, azonos ter-
minoldgia korben hasznalatosak, amelyek tobb szakmai forrdsban is megjelolésre keriilnek

publikéacidkban, kutatasokban.

A kreativ szamvitel vagy nyereségmenedzsment alkalmazasanak szamos oka lehetséges,
példaul Healy 1984-es kutatasaban bemutatta az 6sszefliggést a vallalati menedzserek szamara
kialakitott 6sztonzd rendszer altal elérhetd illetmények -bonuszhoz k6tddd szerzddések- és a
szamviteli elszamolasokra hato dontések kozott, ezzel is igazolva az tigynokelmélet veszélyei-
nek és lehetdségeinek kapcsolatat a szamviteli eredményre vallalatiranyitasi komponensen ke-
resztiil. Ugyanezen tanulméanyban a szerz azt is meghatdrozza, hogy amennyiben a vallalati
vezetdknek érdekiikben all, akkor a varhat6 eredményt nem noévelhetik, hanem sajatos érdekiik
szerint csokkenthetik elhatdroldsokkal, koltségek hamarabb torténd elszamoldsaval az érintett
iizleti év terhére. Amennyiben az iigyndkelmélet vallalati értékteremtési motivaciés kompo-
nense kertil elemzésre menedzseri szempontbol, akkor a szamviteli minéségre hato és befolya-
solo szamviteli technikék alkalmazasa iranyulhat a vallalat novekedésének eldsegitésére, part-
neri kapcsolatok kialakitdsanak megtételére és bizalom erdsitésére, ezenfeliil a részvényarfo-
lyamok és piaci kapitalizacid novelésére, profitmaximalizaldsra (Remenari¢ et al., 2018),
addoptimalizalasra (Niskanen €s Keloharju, 2000). Tulajdonosi és befektetdi oldalrol motiva-
cioként szolgalhat az osztalék kifizetése, illetéleg a magasabb osztalékhozam az el6z6 évek
aranyaihoz és értékeihez képest a befektetés megtériilésén feliil. A nem vezetdi beosztasban
1évd vallalati alkalmazottak szamviteli informaciot befolyasold gyakorlatokhoz kapcsolodo
hozz4jaruldsanak meghuzodo indokaként jelenhet meg a munkahelyi stabilitas és lehetséges
jutalom vagy el6rébb jutas kérdése is. Megfigyelhet6 a felsorolasok alapjan, hogy a szamviteli
rendszer rugalmassaga altal biztositott lehetdségek kihasznalasaban megjelennek egyéni és val-

lalati motivacidk azonosan.

A kreativ szdmviteli eljarasoknak szamtalan meglévd és folyamatosan boviild mddszere
1étezik, amelyek a kiilonb6z6 szamviteli szabalyozasi rendszerek szintjén képesek eltérni egy-
mastol, illetve adott esetben ugyanazon végeredménnyel szolgélni a bevont gazdalkodo sza-
mara. Nemzetkozi szinten az IFRS és US GAAP szabdlyozasi rendszer kiilonbségeibdl kovet-

kezhet, hogy ameddig az egyes elszamolasi technikak igénybevétele az egyik rendszer
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szabalyai alapjan megengedettek, addig az eltéré rendszerben szamviteli csalasnak minésiilnek.
Az eléz6ekben meghatarozott kiilonbség arra szolgal példaként, hogy egyes szabalyozasi ke-
retrendszerek, értelmezések kiilonbozhetnek az adott orszagok és teriiletek k6zo6tt hasznalt stan-
dardoktol, ezaltal a manipulacios eljarasok is eltéréen jelenhetnek meg ugyanazon mérleg vagy
eredménykimutatas elemek megvaltoztatdsara iranyuldan. Az alkalmazott technikak kozil az

alabbiak emelhetdek ki a publikalt tanulményok és gyakorlati tapasztalatok alapjan:

o Az értékesités szabalyos idd eldtti elszamoldsa: Ez mondhaté a legelterjedtebb befolya-
solasi formanak a kreativ konyvelési gyakorlatokban. Az értékesitésbdl szarmazo be-
vételeket az altalanosan elfogadott szamviteli szabalyoktdl eltérden, a jogszerli idsza-
kot megel6zden konyveli le a gazdalkodo, ezaltal novelve az idOszaki eredményt is,
amely eredetileg a kovetkez0 iizleti év soran kellett volna kimutatnia. Egyes kutatok
parhuzamot vonnak ezen technika és fiktiv bevételek csalard elszdmolasara valo hajlan-

dosag kialakuldsa kozott.

e Big Bath Accounting (a ,,nagy fiirdés” szamvitele): Ezen technika alkalmazasa jellem-
z6en menedzseri stratégiai eszkozként jelenik meg azon esetekben, amikor a vallalkozas
tulajdonosai uj menedzsmentet neveznek ki a szervezet élére, tovabba akviziciok és at-
szervezés soran is gyakran keriil alkalmazasra. A mddszer 1ényegét a fennallo idészaki
eredmény terhére alkalmazott koltségelszdmolas novelése képezi készletértekelési mod-
szereken vagy a targyi eszkozok €s immaterialis javak értékcsokkenési leirdsanak val-
toztatasan keresztiil, amely a kovetkezd szamviteli ciklus(ok) nagyobb eredményét
valtja ki. Ujonnan megbizott menedzseri motivacids szemszogbol az alabbi elényok so-
rolhatoak fel ezen eljarasmodok kihasznalasara:

= A levaltott el6dok altal szabalyozott {izleti periodus rosszabb értelmezhetdségi
¢és jovedelmezdségi adatokkal szolgal, mint amilyen objektiv teljesitményében
meg kellett volna jelennie, ezzel is rontva a levaltott vezetésrol kialakult szakmai
dontéshozoi képet.

= A gazdasagilag kevesebb eredménnyel rendelkez6 év értékéhez képest a megje-
lend novekedések hangstlyozhatova valhatnak a vallalat tulajdonosai és egyéb
érdekelt és érintett felei szamara, ezzel a felsorolt csoportok szamara legitimalva
a menedzserek szakmai, vezetési €s iranyitasi hatékonysagat.

= Jobb névekedési potencialrol szolo képet képes kialakitani a gazdalkodo.
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Cookie Jar Reserves (siiteményes doboz tartalékok): A vallalat tartalékképzésén keresz-
tiil megvalosul6 eljarasmod, amelynek 1ényege a jovedelmezdbb évek eredményeinek
terhére végrehajtott tartalék elszdmolasa és kedvezdtlenebb idészakokban vald felol-
dasa az eredmény javitasara, az évek kozotti profit mértékek ingadozasanak simitasara.
Az IFRS szigoru tartalékképzési szabalyozasai miatt a fenti modszer a US GAAP alatt

hasznosithato a két legismertebb nemzetkdzi szamviteli szabalyozasi rendszer kozil.

Készletek értékelése: A készletek manipulacidja két alapvetd részre bonthatd, melynek
egyik eleme a készletek mennyiségéhez fliz6d6 készletértékelési eljaras megvalasztasa
¢s idOénkénti valtoztatasa, még a masik befolyasolasi teriilet az év végi atértékelést érintd
muveletek. Lényeges funkcioval bir az év végi mennyiségi felvétel soran a leltar pon-
tossaganak és tisztasaganak szerepe is a zarokészletek meghatarozasaban, esetleges be-

folyasolas megeldzésében.

Csereitigyletek: A csereiigylet alapvetden vallalatok kozotti értékesitésnek elszamolt
azonos értékkel rendelkez6 eszk6zok cseréjét jelenti, ezzel a konyvelésre keriilt bevéte-

lek novekedését eldidézve, azonban az eredmény nem emelkedik az idészak soran.

Ertékcsokkenési modszer valasztasa: Az értékesokkenés, mint nem pénzforgalmi jel-
leggel megtorténd miivelet, az eszk6zok kozotti targyi eszkozok bekeriilési értékének
meghatarozott évek alatti szétosztasat jelenti a varhato élettartam, a maradvanyérték és
a leirasi kulcs alapjan. Nemzetkozi szintéren egységesen lehetséges a linedris (ugyan-
azon széazalékos kulcs alkalmazéasa rogzitett idokozonként ugyanazon mértékben), a
degressziv (az elsd évben elszamolt értékcsokkenést kdvetden egyre kisebb mértékben
csokken az eszkoz értéke, kovetkezésképpen a raforditasok az érintett iddszakok soran
hasonl6 tendenciat mutatnak, igy az eredmény ciklusonként nd, ha minden egy¢éb ténye-
z6t allandonak tekintiink) és teljesitményaranyos értékcsokkenési leiras (a targyi eszkoz
miszaki paraméterei és a gazdalkodd gyartasi igényei alapjan meghatarozott leirasi

mérték) alkalmazasa. A felsoroltak szerint fontos kiemelni, hogy a modszerek
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valtoztatdsaval, megfelelé megvalasztasdval befolyasolhatova valik a vallalati ered-

mény, ezzel is lehetdséget nyujtva a szdmviteli informaciok mindségének torzitasara.

A fentiekben szerepeltetett manipulalasi lehetdségek alkalmazasat tamogato eszk6zok sze-
rint megfigyelhetd, hogy a szamviteli éves beszamolok, kimutatasok és a szamviteli informa-
cios rendszer alapt jelentések adatai befolyasolas targyat képezhetik, amely alapjan felmeriilhet

a kérdés a kozzétett szamviteli adatok teljesitményt hiien tiikkr6z6 hatasarol.

4.2. EREDMENYMENEDZSMENT

Az earnings management (jovedelemkezelés, eredménymenedzsment, jovedelembefolya-
solas) kifejezés kezdetben az Amerikai Egyesiilt Allamokon beliili kutatasok soran keriilt elé
tudosok és egyéb a témaban érdekelt szakemberek publikacidiban (Healy és Wahlen, 1999),
majd a novekvd érdeklddés ismertséget valtott ki a nemzetkdzi szakirodalom bdviilése alkal-
maval. Napjainkban széles spektrumon keriil vizsgalatra az eredménymenedzsment alkalmaza-
sabol kovetkezd hatdsok kapcsolata mas szamviteli témakorokkel, mint példaul a szamviteli
mindség vagy a vezetdi szamvitel Gsszefiiggései, tovabba pénziigyi, vallalatiranyitasi rend-
szerre vonatkoztatott hatdsok is jellemzden kutatds targyat képezik (Tehranian et al., 2006).
Szakirodalmi meghatarozasaban a nyereségmenedzsment olyan vezetdi dontések halmazat je-
lenti, amelyek elsddlegesen a vallalati jovedelmet érintd maximalizalasra iranyulnak rovid ta-
von, és ehhez a térvény altal biztositott hatarig olyan dontések keriilnek meghozatalra, amelyek
direkt célzattal megtévesztik az érintett feleket a ndvekedés érdekében (befektetdk, hitelezok,
partnerek, leend6 partnerek, egyéb kiils6 elemzdk). Azonban elterjedt nézetek szerint a jovede-
lemkezelést a menedzsment sajat motivacios (azonos a kreativ szamvitelben felsorolt indité-
kokkal) érdekeinek kiszolgalasara alkalmazza, amely nem elsédlegesen és nem minden esetben

jar tulajdonosi értékteremtéssel és arra iranyulo folyamatokkal (DeAngelo, 1988).

A szakmai témakorben megjelené empirikus tanulmanyok, tovabba dolgozatok kiilonb6z6
modszerekkel vizsgaljak a jelenséget, valamint komponenseit €s torekszenek olyan becslési
modellek megalkotasara, amelyek statisztikai alapon is képesek kiszlirni a vallalatok jovedel-
met befolydsold tevékenységét. Az elmult néhany évtized szamviteli botranyai (példaul: Enron,
WorldCom, Royal Ahold, Waste Management, Tyco, Lehman Brothers, Saytam, Merck) a sza-
balyozasi és ellendrzési restrikcion kiviil egyre novekvo igényt formaltak olyan modellek meg-
alkotasara, amelyek alapjan minél nagyobb valdszinliséggel és pontossaggal allapithaté meg a

vallalati jovedelemkezelés és ezéltal a szamviteli mindség allapota, valtozasa.

23



Az egyik legelterjedtebb becsld eljarasmod tobbvaltozds regresszids szamitason alapul,
amelyek koziil a kutatas szempontjabol relevans értékkel birdak részletesebben ismertetésre
keriilnek a dolgozat soran. Lényeges kihangsulyozni, hogy a fentiekben megadott vizsgalati
modszer esetében nem sziiletett atfogéan minden gazdalkodé sajatossagait és helyzetét megfe-
lelen kezeld modell, azonban egyre tobb alternativ megkozelitési és értékelési eljaras rendel-
kezik bovitési potenciallal, ilyenek példaul az Al deep learning altal nyujtott lehetdségek (Li és
Sun, 2021).

A kutatds elméleti hatterének megértéséhez sziikséges az eredménymenedzsmentet vizs-
galo tanulmanyokban megjelenésre keriil6 teljes befolyasolas fogalmanak azonositasa, amely a
meghatarozott iddszak szdmviteli mindségromlasaval parhuzamosan jelentkezhet. Ezen té-
nyezd tovabbi két komponense allapithatd meg: diszkreciondlis elhatarolasok (discretionary
accruals) és nem diszkrecionalis elhatarolasok (non-discretionary accruals). Az EM (earnings
management) vonatkozasaban hasznalatos elhataroldsok fogalma nem azonos a hazai szamvi-
teli szabalyokban megnevezett id6beli elhatarolasokkal, hanem a vezetdk vagy térvényhozok
altal azon befolyasolt arbevételek vagy koltségek, amelyek nem jarnak tényleges pénzmozgas-
sal. A diszkrecionalis elhatarolasok tulajdonosi és vezet6i dontések mentén jelennek meg és az
elsédleges szandék a cash flow korrekcio. Mindezek altal kijelenthetd, hogy a jovedelemkeze-
1és a diszkreciondlis elhatarolasok alapjan jellemezhetd. A nem diszkrecionalis elhatarolasok a
szabalyozdi kornyezetbdl szdrmazd pénzmozgast befolydsold tényezdk, amelyek a kutatds
szempontjabol nem rendelkeznek jelenlegi relevanciaval. A kérdéskor sokszinliségének érzé-

keltetésére a 2. tabldzat néhany tanulmanyt sorol fel egyes kutatési teriiletekrol.
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2. tablazat: Eredménymenedzsmenttel (EM) foglalkozé tanulmanyok 1985-2016

Healy 1085 Bonuszhoz kothet6 szerzodések hatasa a
diszkrecionalis elhatarolasokra
DeAngelo 1986 Vallalati kivasarlasi 6sztonzok
Dechow &s Sloan 1991 Diszkrecionalis elhatarolasok menedzseri
0sztonzoinek kutatasa
Importiigyletek soran alkalmazhat6 konnyité-
Jones 1991 sek kapcsolatanak vizsgalata a bevételek be-
folyéasolasaval
A Jones modell hatékonysaganak vizsgalata,
Dechow et al. 1995 alternativ kimutatast segité modellek megha-
tarozasa
Teljes befolyasolas keresztmetszeti vizsga-
Kasznik 1999 lata meghatarozott valtozokra adott iparagak
vonatkozasaban
Diszkrecionalis elhatarolas meghatarozasara
Kothari et al. 2005 iranyulé becslés a teljes befolyasolasbol sza-
mitva
Chen et al. 2010 A befektetdi elorejelzések és az eredmény-
menedzsment osszefiiggéseinek vizsgalata
Kothari et al. 2016 Az EM a SEO tigyletek viszonylataban

Forras: Sajat szerkesztés nemzetkdzi szamviteli szakirodalom alapjan

4.2.1. Jones modellje (1991)

Jennifer J. Jones tobb forrasban targyalt és egyes kutatoi korokben megosztd modellje
DeAngelo azon feltételezésébdl indul ki, hogy a vallalatokat érint6 teljes befolyasolas az el6z6
iddszak és a targyiddszak valtozasabol hatarozhatd meg és tovabbi valtozok hatdsaira bonthato

a TA, amelyek alapjan az 6nkényes befolyasolas becsiilt torzitd mértéke megallapithato.
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Az id6szaki teljes befolyasolas (TA) kiszamitasahoz sziikséges valtozokat az alabbi képlet

tartalmazza a szerzo értelmezése alapjan:

TAi+ = AForgéeszkiozokit— APénzeszkozokiy — ARGvid lejaratii kotelezettségeki s —Ertékesokke-

nésit— Amortizacioit

A modell fontos megallapitasaként szolgal, hogy a diszkrecionalis elhatarolasok nem kons-
tans tényezoként jelentkeznek a vallalatok értékelése folyaman, valamint a becslés soran a kiilsé

gazdasagi helyzet és annak valtozasa is meghatarozo paraméternek mindsiilnek.

A modell egyenlete az alabbi modon irhato fel:

TAir ( 1 AREViy PPEi«
=al i i i
Ait-1 Aig1 )+ Buil Ait1 ) +Bai( Aig1 ) + &

ahol,

TAi = teljes befolyasolas mértéke a t idészakban i vallalat esetében meghatarozva
AREVit =1 véllalat bevételeinek valtozasa a t és t-1 iddszak kozott meghatarozva
PPEi: =1 vallalat targyi eszkdzeinek adllomanya t idészak soran meghatarozva Ait
1 =1 vallalat 6sszes eszkdze t-1 iddszak soran

&ir = 1 vallalat hibatagja (hibatényezdéje) t idészak soran

I = a megadott vallalatok indexeli

t = a vizsgalt idészakok indexei

a, p = véllalatspecifikus paraméterek

4.2.2. Dechow et al. médositott Jones modellje (1995)

A Jones modell elsd jelentds és ismertebb tovabbfejlesztését Dechow és tarsai alkottdk
meg, amely mara nagyfoku elismertségnek orvend a szakirodalmi kdrnyezetben. A mddositott
Jones modell kdzponti eleme a diszkreciondlis elhatarolasok mérésének javitasa. A szerzok
alapvetd kérdést oldanak fel a tanulmanyukban: cafoldsra keriil azon feltételezés, hogy nem

jelenik meg menedzseri és tulajdonosi jovedelemkezelés az arbevételek elszamolasanak alkal-

crcr
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keresztiil. Jones feltételezései nem vették figyelembe az arbevételek onkényes kezelésének le-
hetdségét, lehetdvé téve a gazdalkodok szamara, hogy a manipulacioval dsszefiiggésbe hozhato

becslésekben magasabb szamviteli és eredménymindséget mutassanak.

A fentiek alapjan a modositott Jones modell egyenlete az alabbiak szerint irhato fel:

TAi 1 AREVi-ARECi; PPEi:

=al i i i
Ait-1 ( Ait-1 )+ B Ait-1 )+ Bai( Ait-1 ) + &

ahol,

TAi = teljes befolyasolas mértéke a t iddszakban i vallalat esetében meghatarozva
AREVit= i vallalat bevételeinek valtozasa at és t-1 id6szak kozott meghatarozva

ARECi = i vallalat kovetelés allomanyanak valtozasa t és t-1 iddszak kozott meghatarozva
PPEi (=i vallalat targyi eszkozeinek allomanya t iddszak soran meghatarozva

Ait1 =1 vallalat 0sszes eszkoze t-1 idszak soran

eit = i vallalat hibatagja (hibatényezdje) t idészak soran

i =a megadott vallalatok indexei

t = a vizsgalt id6szakok indexei

a, p = véllalatspecifikus paraméterek

Az id6szaki teljes befolyasolas (TA) kiszamitasahoz sziikséges valtozokat az alabbi képlet

tartalmazza:

TAi= = AForgoeszkozokiy — APénzeszkiozokiy — AROvid lejarati kotelezettségekiy+A Rovid le-
Jjaratu hitelekiy—Ertékesokkenésiy — Amortizdcidiy

A dolgozat kutatdsi modszertananak szamviteli komponensében a legnagyobb relevancia-
val rendelkez6 modszer a modositott Jones modell, mivel a korabban érintett jovedelemkezelési
szamitasok hianyossagai megfelelden figyelembevételre és fejlesztésre keriilnek az alkalmazott
metodologia soran. Ezen tényezdk lehetdvé teszik a szamviteli befolydsolas megjelenésének,
iranyénak ¢és teriileteinek azonositasat, igy alkalmazhatosagot biztositva a szamviteli mindséget
ronto tényezok és a torzitas hatdsanak becslésére szamviteli csalasban érintett vallalatok eseté-

ben.
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5. CSALAS

5.1. A CSALAS ALTALANOS JELLEMZESE

A csalas vizsgalata soran érdemes attekinteni kiilonb6z6 szervezetek, illetve szerz6k meg-
kozelitéseit a jelenséggel kapcsolatosan, hiszen -hasonldan az érték definicidjahoz- nincsen tel-
jesen egységes fogalmi meghatarozas a csalas vonatkozasaban. A fogalom a latin eredeti "frau-
dis" szobol ered, amely jelentése "valakinek okozott kar". A Biinteté Torvénykdnyv alapjan a
csalas jogtalan haszonszerzési céllal torténd tévedésbe ejtés vagy tévedésben tartds, amely -a
latin meghatarozassal parhuzamosan- kar okozaséaval jar (373 § (1)). Az ACFE (Hitelesitett
Csalasvizsgalok Szovetsége) szemlélete a jelenségrdl: ,,Csalas minden olyan tevékenység,
amely megtévesztésre épiil nyereség elérése érdekében. A csalas akkor valik biincselekménnyé,
ha az igazsag tudatos torzitasa vagy egy lényeges tény elhallgatisa zajlik annak érdekében,
hogy mast arra késztessen, hogy a sajat karara cselekedjen. Mdas szoval, ha hazugsag torténik
azon célbol, hogy egy személyt vagy szervezetet megfosszon pénzét6l vagy vagyonatol, akkor
csalas elkovetésérdl van sz9.” (Association of Certified Fraud Examiners hivatalos weboldala,
2023). A szemléletek annyira kiterjedtnek és fejlédonek bizonyulnak napjainkig, hogy kiilon-
b6z6 tudomanyteriileteken -ilyen példaul a jog vagy a pszichologia is- behatdan és aktivan ta-
nulmanyozzak a jelenség tényezoit, kapcsolatait mas folyamatokkal, teriiletekkel. Jogi értelme-
z¢ésében megallapithato, hogy a csalas minden esetben jogellenes tevékenység, mivel az érintett
felek részeérdl az elszenvedd fél kart szenved el, ezzel pedig sériil szamos jogi elv, valamint
gazdasagi koltségek és veszteségek is megjelenhetnek. Gazdasagi hatasaiban vizsgalva a jelen-
séget megallapithatd, hogy a csalas nem egyszerlien a szervezetet érinti, hanem kihatdssal van
a kornyezetére egyarant, amelyben elhelyezkedik a kapcsolataival. Egyes csalasok mértéke ha-
tassal lehet makrogazdasagi szinten is, amelyre alkalmas példaként szolgalhat a Lehman Brot-
hers 2008-as csédje, amelyet az Egyesiilt Allamok legnagyobb bankcsédjeként tartanak szamon
napjainkban. Bizonyos kutatasok eredményei a szamviteli csalas és csalard gazdasagi miivele-
tek okainak az aggregalt nemzetgazdasagi hatasokat tulajdonitjak, mint a GDP ingadozasa, de-
konjunktura idészaka, munkanélkiiliség novekedése, inflacidés hatasok (Mustafa és Khan,

2020).

crcr

lalja, azonban a dolgozat tovabbi részében a szamviteli csalas és hatasai keriilnek részletesebb

bemutatasra.
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5.2. SZAMVITELI CSALAS

Sok esetben a kreativ szamvitel, a jovedelemkezelés és a csalds kozotti hatarvonal nem
egyértelmii. A pénziigyi kimutatdsokkal és szamviteli jelentésekkel kapcsolatos csalas a szam-
viteli adatok szandékos elhagyasara vagy elferditésére utal annak érdekében, hogy az informa-
cidhoz hozzaférd érdekelt felek megitélése, az informacidk relevanciaja, hii képviselte és mi-
ndsége torzuljon, kovetkezésképpen a gazdalkodorodl kialakuld kép is téves adatokon alapul,
kart okozva a gazdasagban. A szamviteli mindség lehetséges eseteinek és allapotainak felsoro-

l4sat a 4. dbra tartalmazza.

A szamviteli mingség spektruma

Dontést segit, Dontést segito, Kreativ Cialisd
relevans és azonban.s’(:eTii’lt szitmitel miiveletek,
fenntarthaté relevancna;'u ’es 1 Eredimeny- erésen torzult
minség fenntarthatosagll | menedzsment minség

minéség

4. abra: A szamviteli minéség lehetséges esetei és valtozasai

Forras: Sajat szerkesztés alapjan (2023)

A Konyveldk Nemzetkozi Szovetsége altal kiadott (IFAC) 240. témaszadmu Nemzetkdzi
Konyvvizsgalati Standardja (ISA 240) elkiiloniti a csalas és a hiba fogalmat egymastol szandé-
kossag szerint, illetve kiemeli az ezen fogalmak mentén a csalas megeldzésével és feltarasaval
kapcsolatos feleldsségi koroket a gazdalkodd egység iranyitdsdval megbizott személyek és a
konyvvizsgalok részérdl. Az emlitett szabalyok alapjan szamviteli csalas lehet (nem taxativ fel-
sorolas): az eszk6z6k manipulacidja, nyilvantartasok meghamisitasa, tranzakciok figyelmen ki-
viil hagyasa, fiktiv gazdasagi események bizonylat nélkiili vagy hamis bizonylat alapjan torténd
konyvelése, a szamviteli politika helytelen megvalasztasa és alkalmazéasa, tehat a szdmviteli
szabalyozasi keretrendszeren kiviil esé jogellenes manipulaciok halmazaban szereplé muvele-
tekrdl van szo. A szamviteli csaldshoz kotheté modszerek csoportositott felsorolasa az 5. abran

megtekinthetd.
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Csaldsi médszerek
I
Eszkézsk maipulﬁcic’:ia Fiktiv tranzaktc’:k
Készletek Egyszeri csalasok
) Pénzeszkozok y Szisztematikus csalds
Egyéb eszkozdk

5. abra: A szamviteli csalas modszereinek lehetséges esetei

Forras: Sajat szerkesztés Jones miivei (2006 és 2011) alapjan

Hazankban a Biinteté Torvénykonyv meghatdrozasaban talalhato a szdmviteli csalashoz
kapcsolodo gazdasagi biincselekmény, amely a szamvitel rendjének megsértése (403. § (1)). A
torvényben hasonldéan kiemelésre keriil a megbizhat6 és valos 6sszkép torzuldsanak kérdése,

azonban a hiba vagy csalas kozti megkiilonboztetést nem részletezi a jogalkoto.

A szadmviteli csalds motivacios tényezdi hasonldak a kreativ szamvitel és a nyereségme-
nedzsment inditékaival, azaz kiilsé €s belsd tényezdk kihatdsai okozzak a jelenséget. Legtobb
esetben az egyéni jovedelmi és vagyoni helyzet novelése, a hatalom iranti vagy eredményezheti
a csalard miveletek végrehajtasat, de lehet meghuzodé indok a leleplezédés valoszintiségének
tulzott alulbecslése, az ellendrzési kdrnyezet €s rendszer hidnyosséagai, alacsony etikai szinvo-
nal a tarsadalomban €és a végrehajto fél kozvetlen kornyezetén beliil (Lukacs, 2007). Megalla-
pitasra kertiltek a csalas motivacids aspektusai, azonban nem képezte jellemzés targyat azon
egyéb tényezOk halmaza, amelyek fennallasa esetén a csalds jelensége jobban kisziirhetd és
valoszintisithetd. A tanulmény tovabbi részében a hianyzo tényezOk bemutatasara a csalasi ha-

romszog elméletének példdjan kertil sor.

5.2.1. A csalasi haromszog elmélet

Tobb szamviteli csalast vizsgalo tanulmany modszertani alapjat Donald Ray Cressey ame-
rikai szarmazasu szociologus és kriminologus 1953-ban kidolgozott csalasi haromszog elmélete

is szolgaltatja. Az elmélet Kkeretrendszere megallapitja azokat a f6 teriileteket (6.dbra),
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amelyeknek a csalds el6forduldsa esetén részben vagy teljesen fenn kell allniuk. Az érintett

teriletek a kovetkezok:

Motivacio / nyomas: Az elmélet elsé komponense az érintett fél intern és extern kor-
nyezete €s annak hatdsai szerint jellemezhetd. Motivacios tényezd lehet a sajat vagyon
novekedése és profitszerzés, mig a nyomas, mint kiils6 tényezo a vallalat pénziigyi €s
piaci értékének, megitélésének javitasara iranyul. A nyomas kovetkezhet a vallalat ados-
sagszerkezetének novekedésébol, atmenetileg kedvezotlen pénziigyi helyzetekbdl és
azok sorozatabol is. Tovabbi nyomast fokozo tényezok lehetnek akviziciok és befektetdi
vallalatértékelések kozeledtével.

Lehetéség: A masodik szempont a csalas elkovetésének észlelt lehetdségét ragadja meg,
jellemzoen akkor, amikor a csalast végrehajto egyén hatalmi és bizalmi helyzetben van.
A végrehajto személynek (vezetd, altalanos alkalmazott) 4tfogoan kell ismernie mind
szakmailag és felépitésileg azon rendszert, ahol a csalard miiveletet végrehajtja, ezaltal
felmérhetd a vallalt kockazat és a realizalhato személyes haszon is.

Onigazolds: A harmadik pillér a csalés racionalizalasat, mint a tandsitott magatartas el-
fogadésat és igazolasat ragadja meg. A szocialpszichologidban ismert kognitiv disszo-
nancia jelensége az 6nigazolasi folyamat alapvet6 hattere, hiszen a csalasban részt vevo
személy (tarsként vagy egyediili személyként) 6nmaga értékeinek mérlegelésével keres
indokokat a csalas elkovetésére, tetteinek igazolasara. Nagyobb elkovetési kockazatnak
vannak kitéve azon vallalatok és kornyezetek, amelyek nem rendelkeznek jol megfo-

galmazott etikai szabalyokkal.

A csalasi haromszog elmélet

Csalasi kockazat

Lehetéség Onigazolas

6. abra: A csalasi haromszog elmélet és elfogadott komponensei

Forras: Sajat szerkesztés Cressey publikacidja alapjan (1953)
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A csalasi haromszog elméletét a hazai konyvvizsgaldi kultira -a nemzetkdzi szakmai ko-
zosségen feliil (IAASB standardok, ISA 240, ASA 240)- is aktivan alkalmazza az elméleti tu-
dasanyag bovitésére és a vizsgalati teriiletek kockazati tényezdinek széleskoriibb bemutatasa-
hoz. Egyes kutatok tanulmanyai és megfigyelései alapjan az elmélet meghatarozott komponen-
sei magyarazzak az elkdvetett szamviteli csaldsokat, ebbdl adéddan az auditori munkat segitd
elemzési keretrendszerként is alkalmazhat6 a csalési haromszog teoria, illetve annak szakmai
elemzésekhez megfeleléen modositott valtozatai (Nakashima, 2021; Manurung és Hadian,
2013; Homer, 2019). Mindazonaltal elmélet hianyossagaként fogalmazhaté meg szamviteli €s
pénziigyi oldalrél az okozott csalas altali hatasok koltségeinek (tarsadalmi, egyéni, egyéb kor-

nyezeti) mérése ¢és értékelése.

5.2.2. A szamviteli csalas hatasai

Nemzetkozi viszonylatban szamos tékekoncentralt részvénytarsasag értékpapirjaival ke-
reskednek a kiilonboz6 tézsdéken, mind a befekteték, mind a kibocsatok szamara egyre szigo-
rubb szabalyozasi feltételek mellett. Az alapvet6 szabalyozasi kdrnyezet (t6zsdei és egyéb gaz-
dalkodok kornyezete) konzekvens valtozasat indokolja a befektetdi és vallalati pénziigyi kul-
tura fejlodése, illetve szdmos egyéb piaci torzitast (pénz- €s tokepiac) preventalo tényezd al-
lando igénye, amely alapjan a lehetséges tarsadalmi és gazdasagi karok csokkenthetdek vagy

teljes mértékében megeldzhetdek.

Amennyiben a szamviteli csalas kovetkezményei a vallalkozassal 6sszefiiggésben keriilnek
vizsgalatra, a targyalt témakor a kiilsé és a belsé kornyezetre gyakorolt hatdsokra bonthato.
Fontos felismerni, hogy a csalds egyik legjelentdsebb kdvetkezményeként azonosithato a val-
lalat hirnevének és altalanos hitelességének romlasa az érdekelt felek részérdl a kornyezetének
egeészében. Ez tobb pénziigyi €s szdmviteli elonytelenséggel jarhat az érintett vallalat részérdl

(Karpoff et al., 2008; Velikonja, 2012):

e CsdOdhelyzet valdszinliségének novekedése

e (Csokkend értékpapir arfolyam

e Csokkend forgalom, arbevétel

e (Csokkend piaci kapitalizacio

e (Csokkend vallalati pénziigyi teljesitmény és cégérték
e Jelentds pénzbiintetések kiszabasa a szabalyozok altal

e Novekvo tokekoltségek
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Tarsadalmi és gazdasagi hatasok (Goldman et al., 2012; Jan, 2021; Sadka, 2006):

e Csokkend alkalmazotti bizalom

e Elbocsatasok hatdsaként novekedhet a munkanélkiiliség szintje, novekedhet a munka-
erépiaci kinalat

e Informacids aszimmetria kialakulasa, novelése

e Magasabb fokl fenntarthatdsdg elvarasa a vallalattal és az ipardgi versenytarssakkal
szemben

e M¢érséklddo bizalom az iparagi versenytarsak szabalykovetését illetéen, amely eredmé-
nyezheti az érintett felek szamviteli és pénziigyi teljesitményének csokkenését is

e Torzitott informéacid alapjan térténé dontéshozatal az érdekelt felek részérdl

e Torzult piaci verseny és arazas

Mint minden jelenség, a szamviteli csalds is szamos olyan tényez6hoz kapcsolodik, ame-
lyek nem kizarolag a vallalat mikodését és értékét befolydsoljak, hanem szamos mas, a tarsa-
dalom ¢s a gazdasag miikodését meghatarozd tényezore is hatassal vannak. Ezaltal a jogalko-
tonak, az ellendrzést végz6 intézményeknek és személyeknek altalanos érdekiikben all a jelen-
ség lehet6ségét és el6fordulasi valdsziniiségét minél Kisebb szintre csokkenteni. Az informacios
technologia fejlodése nem kizarolagosan a szamviteli és pénziigyi munkat, valamint a vallalat-

crer

informdciok torzitasa elleni kiizdelem modszereinek folyamatos fejlesztéséhez is.
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6. ANYAG ES MODSZERTAN

6.1. AZ ELEMZESEKHEZ SZUKSEGES MINTAK ES VALTOZOK

A kutatasi teriilet altal meghatarozott és az empirikus elemzések elvégzéséhez sziikséges
mintat a NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automatic Quotation) €és az
NYSE (New York Stock Exchange) részvénypiacain megjelend, az Amerikai Egyesiilt Alla-
mokban gazdasagi tevékenységet végzo és székhellyel rendelkez6 azon vallalatok szolgaltattak,
amelyek igazoltan érintettek szamviteli csaldsban a kutatas altal vizsgalt id0szakok soran. A
mintavalasztds elemszamanak nagysagat korlatozo tényezoként sorolhato fel a szdmviteli csa-
lasban érintett vallalatok hiteles informacioval aldtdmasztott hozzaférhetéségének hidnya, mi-
vel szamos esetben nem allt rendelkezésre elegendd hivatalos dokumentum a csalasok tényének
megallapitasahoz. A kérdéskor megoldasaként szolgalt a Violation Tracker elnevezésti webol-
dal*, amelyen elérhetéek azon az Egyesiilt Allamokban gazdasagi tevékenységet folytaté vélla-
latok listaja, amelyek vallalati visszaéléseket kovettek el, akar szamviteli és pénziigyi teriileten,
illetve szamos egy¢éb témaban. Az adatbazis Gsszes felsorolt vallalati alanya mellett a visszaélé-
sek és jogsértések dokumentumokkal, illetve hiteles allami forrasokkal igazoltan megtekinthe-
toek és ellendrizhetéek, ezenfeliil az ellendrz6 szervek altal Kiszabott biintetési tételek dsszegei

is elérhet6ek az érdeklodok szamara.

Az ismertetett adatbazis szamviteli csalds elkovetésével igazolt vallalatai koziil egyszerti
véletlen mintavétellel 100 darab elem keriilt az elemzés tovabbi értékelésére és sziirésére. A
végsO minta az adattisztitds sordn jelentkezd szakmai és egyéb modszertani kizard tényezdk
miatt 19 darab vallalatra szlikiilt le. Kizarasra keriiltek azon vallalatok, amelyek székhelye nem
az Egyesiilt Allamokban van bejegyezve, tovabba amelyek iizleti éve nem december 31-ével
zarul le, ezaltal nem biztositva megfelelé dsszehasonlithatosagot az adatok kozott, valamint az
alkalmazott modellhez é¢s mutatdoszdmokhoz nem alkalmas informaciokat. A szdmviteli szak-
irodalom alapjan nem kertiilt bevonasra pénziigyi szolgéltatast végzd vallalkozas, mivel eltérd
szamviteli és pénziigyi szabalyozasok ala esnek ezen felek, mint piaci versenytarsaik, valamint
sajatos eszkozszerkezettel rendelkeznek, ezzel torzitva az elemzés szamviteli komponensének
értékeit (diszkrecionalis elhatarolasok). Tovabbi minta csdkkentésre volt sziikség a kutatas vizs-
galt id6szakan kiviil jelentkez6 gazdalkodok részérdl, (hianyos szamviteli adatok, kutatasi id6-

intervallumon kiviil esé szamviteli csalasok nyilvanossagra hozatali évei), illetve amelyek

! https://violationtracker.goodjobsfirst.org/
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esetében a kontrollminta felallitasahoz nem allt rendelkezésre megfeleld iparagi versenytars. A
kontrollminta elkészitését a kutatasi metodologia felépitése indokolta, amelynek az elemszama
azonos a mintasziikitést kovetd végsd minta elemszammal. A csaldsban igazolt vallalkozasok
iparagi versenytarsaibol egyszeri véletlen mintavétel utdn, az eredeti mintatisztitasi modszer
alapjan tortént a kontrollminta elemeinek meghatarozasa. A kivalasztott vallalatok szamviteli
¢és pénziigyi adatainak vizsgalata a 2016-0s tizleti évtol kezdddben a 2022-es iizleti évig zajlott
szamos elemzési szempont alapjan. Az kutatas elvégzéséhez hasznalt minta sziirését és annak

meghatarozo tényezoit a 3. tablazat foglalja 6ssze.

3. tablazat: Az elemzés minta valasztasanak sziikitése

A mintavalasztas alapjaul szolgalé vallalatok szama 100
Kizart vallalatok szama 81
Ebbol:

Nem az Amerikai Egyesiilt Allamokban székhellyel rendelkezé egyéb kiilfoldi val- 7
lalatok szdma

Uzleti éve nem december 31-ével zarul 21
Hianyos pénziigyi adatokkal rendelkez6 vallalatok szama 13
Pénziigyi intézmények, vallalatok szama 22
A kutatas vizsgalt iddszakan kiviil megjelend, csalasban érintett vallalatok szdma 14
Nincs reprezentativ iparagi versenytars 4
Végs6 minta (szamviteli csalasban igazoltan érintett vallalatok) 19
Kontrollminta (a minta vallalatainak iparagi versenytarsai) 19
A kutatasba bevont vallalatok szama 0sszesen 38

Forras: Sajat szerkesztés alapjan (2023)
A 4. és az 5. tablazatban megtekinthetdek a minta és a kontrollminta altalanos és tézsdei

alapu megoszlasai.

4. tablazat: A vizsgalatban érintett vallalatok minta és kontrollminta szerinti megoszlasa

Gyakorisag Szazalékos arany Kumulalt szazalék
Minta 19 50% 50%
Kontrollminta 19 50% 100%
Osszesen 38 100% -

Forras: Sajat szerkesztés alapjan (2023)
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5. tablazat: A vizsgalatban érintett vallalatok t6zsdék szerinti megoszlasa

Gyakorisag Szazalékos arany Kumulalt szazalék
NASDAQ 16 42,11% 42,11%
NYSE 22 57,89% 100,00%
Osszesen 38 100,00% -

Forras: Sajat szerkesztés alapjan (2023)

Aranyaiban tapasztalhato, hogy megkozelitdleg hasonld szazalékos értékkel rendelkeznek

a tézsdei megoszlasok a mintak elemeinek elemzése soran. A 2. szamui melléklet tartalmazza a

vizsgalt tézsdei vallalatok iparagak szerinti csoportositasat és megoszlasat.

A vizsgalt id6szak szamviteli csalasaihoz tartozo hivatalos nyilvanossagra hozatalok éveit

¢s altalanos, valamint dsszesitd megoszlasat a 6. tablazat szemlélteti.

6. tablazat: A vizsgalatban érintett vallalatok szamviteli befolyasolas nyilvanossagra

hozatalanak évei szerinti megoszlasa

Gyakorisag Szazalékos arany | Kumulalt szazalék
E:fr:l;‘;‘s'fﬁ:: 19 50,00% 50,00%
2016 4 10,53 % 60,53%
2017 3 7,89% 68,42%
2018 3 7,89% 76,32%
2019 3 7,89% 84,21%
2020 3 7,89% 92,11%
2021 1 2,63% 94,74%
2022 2 5,26% 100,00%
Osszesen 38 100,00% -

Forras: Sajat szerkesztés alapjan (2023)

Megallapithatd a minta kozzétételeihez kapcsolddo évei esetében, hogy egyenletesek az
értekek az évek viszonylataiban, kivéve a 2021-es évet, amelyben a legkisebb arany jelenik
meg. Mddszertanilag hangsulyozando, hogy a Dechow és tarsai altal megalkotott mddositott
Jones modell (1995) évek kozotti valtozasbol szarmaztat szamviteli mindségre és torzitottsagra
vonatkoz6 értékeket, igy példaul nem értelmezhetd a 2016-os iizleti év diszkreciondlis elhata-

rolasanak becsiilt értéke, azonban szamos egyéb valtozo az emlitett idészakban vizsgalhato.
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A pénziigyi és szamviteli beszamolok (10-K annual report filing) és jelentések az Amerikai
Ertékpapir- és Tzsdefeliigyelet (Securities and Exchange Commission) EDGAR? (Electronic
Data Gathering, Analysis, and Retrieval system) adatbazisabdl ¢és elemzési rendszerébdl kertil-
tek kigytjtésre az adatfelvételi id6szak soran, valamint a potlolagos adatgyiijtés a Bureau van
Dijk vallalat ORBIS adatbazisa® és a Yahoo! Finance* weboldala alapjan késziilt. A vizsgalt
vallalatok részvényarfolyamainak és osztalékfizetéseinek historikus értékét, valamint az 1do-
szakban kibocsatott értékpapir volument a Morningstar® és a Yahoo! Finance weboldalan elér-
het adatok szolgaltattak. Az EVA mutatd meghatarozasahoz sziikséges atlagos stilyozott toke-

koltség (WACC) szamitasaban a Damodaran Online® weboldal adatbazisa nyujtott segitséget.

Statisztikailag megallapithatd, hogy a kutatas soran alkalmazott valtozok, illetve a model-
lek és mutatok eredményei metrikus mérési skalan jelennek meg, amelyek egyértelmiien meg-

hatarozzak az alkalmazand6 elemzési mddszereket, eljarasokat.

7. tablazat: A kutatasi célok és alkalmazni kivant kutatasi modszerek

Statisztikai

Kutatasi cél Kutatasi szemlélet

modszerek

Cél 1: Annak megallapitasa, hogy: a
szamviteli csalas évei sordn a pénz-
gyl mutatok (piaci mutatok, valla-
lati érték) fliiggenek a csalas megjele-
nésétdl a szamviteli mindségen ke-
resztiil, illetve az azt koveto idosza-
kokban valtozas figyelhet6 meg ezen
mutatok értékeiben.

Kvantitativ kutatas, szamviteli be-
szamolokbol szarmazo valtozok
értékelése a kutatasban alkalma-
zott modellek szerint, pénziigyi

mutatok szamitasa és értékelése a

teljes adatelemzéshez.

Leiro statisztika, tobb-
valtozds linearis reg-
resszi0szamitas,
varianciaanalizis

Kvantitativ kutatas, szamviteli be-

Cél 2: Annak megallapitasa, hogy: a
kontrollminta eredményei szignifi-
kansan eltérnek a minta eredményei-
tol.

szamolokbodl szarmazo valtozok
értékelése a kutatasban alkalma-
zott modellek szerint, pénziigyi
mutatok szamitasa és értékelése a
teljes adatelemzéshez.

Kiegészito tesztek a statisztikai feltételek ellenorzéséhez:

Leir6 statisztika, tobb-
valtozos linearis reg-
resszidszamitas, korrela-
ci0szamitas

Normalis eloszlas vizs-
galata, varianciahomo-
genitas vizsgalata

Forras: Sajat szerkesztés alapjan (2023)

2 https://www.sec.gov/edgar/search-and-access

3 https://login.bvdinfo.com/R1/Orbis

4 https://finance.yahoo.com/

5 https://www.morningstar.com/

5 https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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A kutatas vizsgalatainak lefolytatasahoz sziikséges valtozok altalanos felsorolasat, tartal-

mat és forrasait a 8. tdbldzat tartalmazza.

8. tablazat: A kutatas valtozéinak jegyzéke és tartalma

Valtozo

Forras

Tartalom

Eves beszamol6 adatai, illetve tobb-

Adott Uzleti év szamviteli

EM_Ev valtozos linearis regresszios egyen- mindséeenek ielzbszama
let hibatényezdjének abszolit értéke genek)
EVA _Ev Altalanos EVA képlet alapjan Adottiddszak gazdasigi

hozzaadott értéke

AEVA_Evek kozott

Altalanos EVA képlet alapjan évek
kozott képzett ardnyszam

Adott id6szakok kozotti gaz-
dasagi hozzaadott érték val-
tozasa

Historikus t6zsdei adatok atlaga

Adott {izleti év soran atlago-

szam

DIV_Ev éves bontasban san fizetett osztalék mértéke
A vallalati részvények arval-

Historikus tézsdei adatok értékei tozasat JE!H? mzo aranyszam,

AP_Ev_QX 0 alapjan képzett adott iddszaki arany- amel}’/ a V1.2,Sgalt NeEye C,le,v
SZAm qtolso napjan szerep‘l‘o arat

viszonyitja az év eleji nyitd

arhoz
A vallalati részvények volu-
menvaltozasat jellemzo
Historikus tézsdei adatok értékei aranyszam, amely a vizsgalt
AV _Ev QX 0 alapjan képzett adott idészaki arany- | negyedév utolsd napjan sze-

repld mennyiséget viszo-
nyitja az év eleji nyitd volu-
menhez

Forras: Sajat szerkesztés alapjan (2023)

38




7. AKUTATAS EREDMENYEINEK OSSZEFOGLALASA

7.1. A H1 HIPOTEZIS EREDMENYEINEK OSSZEFOGLALASA

A modellezés elvégzéséhez sziikséges valtozok értékeinek adatgyiijtését kovetden lefutta-
tasra kertiltek a toObbvaltozos linearis regresszids vizsgalatok, amelyek altal meghatarozhatova
valtak a regresszios egyiitthatok, illetve a mddositott Jones modell diszkrecionalis elhatarola-
sainak mértékei, amelyet az adott vallalat hibatagja biztosit (&it) @ maradékérték standardizala-
sat kovetden. A szamviteli szakirodalomban meghatarozott modszertan alapjan a kapott hibaté-
nyezOk értékeit abszolut értékében sziikséges vizsgalni, mivel nem a szamviteli befolyasolas
eredményt csokkentd vagy noveld hatdsat keresi a tanulmany, hanem a szamviteli torzitashoz
kapcsolodo szamértéket, amely vonatkozasaban megallapithatd a szamviteli mindség, mind-

emellett a statisztikai modszertanok értékei sem torzulnak. A 3. szamu melléklet tartalmazza a

kapott diszkrecionalis elhatarolasok Osszesitett abszolut értékeinek leird statisztikajat a model-
lezésben szerepld Osszes vallalat vonatkozasaban. A 9. és 10. tablazat szemlélteti mintara és

kontrollmintara csoportositva a vizsgalt vallalatok 6nkényes befolyasolasainak abszolut értékét.

9. tablazat: A vizsgalatban részt vevé vallalatok (minta) szamviteli modell szerinti

eredményeinek abszolit értékeire vonatkozo leiré statisztika évek szerinti bontasban

EM2017 EMZ2018 EM2019 EM2020 EM2021 EM2022

Elemszam 19 19 19 19 19 19
Atlag 0,8695 0,7815 0,7515 0,7074 0,4103 0,3060
Median 0,7589 0,5949 0,3653 0,3885 0,3858 0,2111
Szoras 0,7805 0,6876 0,9424 0,7532 0,3391 0,3492
Terjedelem 3,0161 2,2048 3,2558 2,9026 1,069 1,5608
Minimum 0,0269 0,01788 0,0134 0,0729 0,0053 0,0050
Maximum 3,0429 2,2227 3,2692 2,9755 1,0753 1,5657
25. percentilis | 0,2055 0,1294 0,1876 0,1855 0,0820 0,0575
50. percentilis | 0,7588 0,5948 0,3652 0,3884 0,3858 0,2110
75. percentilis 1,3076 1,38767 0,7295 0,9455 0,5776 0,4384

Forras: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)
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10. tablazat: A vizsgalatban részt vevé vallalatok (kontrollminta) szamviteli modell
szerinti eredményeinek abszolit értékeire vonatkozo leir6 statisztika évek szerinti

bontasban

EM2017 EMZ2018 EM2019 EM2020 EM2021 EMZ2022

Elemszam 19 19 19 19 19 19
Atlag 0,5415 0,5690 0,4542 0,5394 0,5982 0,5516
Median 0,5567 0,3214 0,2801 0,3174 0,3001 0,3361
Szoras 0,4148 0,6554 0,4323 0,6972 1,1038 1,1605

Terjedelem 1,3650 2,6375 1,4879 2,7083 4,9019 5,2911

Minimum 0,0194 0,0054 0,0187 0,0106 0,0053 0,0098

Maximum 1,3844 2,6429 1,5067 2,7190 4,9072 5,3009

25. percentilis |  0,1882 0,0968 0,0845 0,0922 0,1263 0,1203

50. percentilis |  0,5567 0,3214 0,2801 0,3174 0,3001 0,3361

75. percentilis | 0,8216 0,9459 0,8548 0,4936 0,4596 0,4138
Forras: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)

A fenti tablazatokbol megallapithatd, hogy a vizsgalt vallalkozasok esetében az atlagos EM
értékek 0-t6l eltérd értéket vesznek fel, azaz szamviteli mindség szempontjabdl befolyasolt,
nem mindségi beszdmolok figyelhetéek meg az idészakok soran. A minta értékeinek atlagai
2017-t61 2020-ig magasabb értéket mutatnak, mint a kontrollminta értékei, azonban az utolso6
két vizsgalati év viszonylataban a hatas ellentétesnek jellemezhetd, amely adodhat az utolso két
¢v alacsonyabb bevont mintabeli darabszamébol (lasd. 6. tdblazat), illetve a szabalyozoi kor-
nyezet csalast kovetden megjelend fokozott ellendrzési szerepébdl. A kontrollmintat az ered-
mények megerdsitése végett masik egyszerli véletlen kivalasztissal elvégzett 19 darabszdmu
kontrollmintaval kertilt helyettesitésre, ahol hasonlo eredményekkel szolgaltak a lefuttatok sta-
tisztikai modellezések, mint az iparag azonos vallalatok esetében, igy a vizsgalatba bevont ere-

deti kontrollminta elfogadhatonak tekinthetd, illetve tovabbi hasznalatra keriilt ezaltal.

A tablazatokbol lathato, hogy a szérasok nagy értékkel rendelkeznek €és egymastol elté-
réek, igy nem egyenletes az onkényes befolyasolas értékeinek eloszlasa, amely kis mintak ese-
tében jellemzden eldforduld jelenség. Tovabbi kutatasi témat és lehetdséget vet fel a minta
szamviteli mindségéhez kapcsolodo atlagos értékeinek eredménye. Kérdéses lehet, hogy a meg-
figyelt értékek eltérd vallalatok esetében utalhatnak-e a szamviteli csalas megjelenésére. A fenti

tablazatok atlagos eredményeit a 7. dbra ismerteti.
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A szamviteli befolyasolas becsiilt abszolut értékeinek
atlaga mintak és évek szerinti eloszlasban
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7. abra: A diszkrecionalis elhatarolasok abszolit értékeinek atlaga mintak és évek
szerinti eloszlasban

Forras: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)

Az alapvet0 statisztikai feltételek vizsgalatat kovetden a mintak vonatkozasaban végrehaj-
tasra keriilt az egy szempontos varianciaclemzés, amely Iényege, hogy két vagy tobb sokasag
varhato értékének Gsszehasonlitasaval lehetséges a csoportok kozotti atlagok eltérésének meg-
allapitasa. A varianciavizsgalat olyan a magyaraz6 modellek koz¢é tartoz6 elemzési modszer,
amely a magyarazo valtozo(k) hatasat vizsgalja az eredményvaltozora. Az elemzést kovetden a

4. szamu mellékletben és 5. szamu mellékletben szerepld ANOVA tablak allnak rendelkezésre.

Az ANOVA tablak értékei alapjan kijelentheté a mintdk vonatkozéséban, hogy nincsen
szignifikans kiilonbség a varhato értékek kozott, azaz nem allapithatdo meg a minta és kontroll-
minta jelentds eltérése a szamviteli csalas kozzétételi periodusaiban, tehat a Hla alhipotézis
elutasitasra keriil a megkapott szignifikanciaszinteken. Amennyiben az eredmények 0,05 alatti
szignifikanciaszinten lettek volna, akkor tigynevezett elézetes (priori) és utodlagos (post-hoc)

tesztek elvégzése valt volna indokoltta.

Szakirodalmi vonatkozasaban sok esetben szerepeltetik a konyvvizsgaldi munka szamvi-

teli minéséget javitd és megdrzo hatasat (Bryce, 2015; Hribar et at., 2014; Malaguetio, 2010),
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ezért a rendelkezésre allo szamviteli adatok alapjan -a hipotézisek vizsgalatan kiviil- a 8. dbrdn
megtekinthetéek a témakorhoz kapcsolodd eredmények. A vizsgalati idészak tobbségében a
nem BIG4 cégek (Deloitte, EY, KPMG, PwC) éaltal auditalt vallalatok szamviteli mindsége
rosszabb, azaz a szdmviteli modell atlagos abszolut értékei nagyobb értékkel rendelkeznek,
azonban a kapott eredmények statisztikai szignifikancidja (egy szempontos varianciaanalizis
alapjan) csakis a 2022-es iizleti év vonatkozasaban jelenik meg 0,0132-es szignifikanciaszint

értékkel, azaz csak ezen év eredményei kiilonboznek 1ényegesen egymastol igazoltan.

A szamviteli befolyasolas becsiilt abszolut értékeinek
atlaga auditorok és évek szerinti eloszlasban
1,6
1,4081
14
-~ 1,1239
O
5 1
@ 08 g 0,6225 0,6242 0 char
2 06 o Q @ o 0.5087
(@]
S 04 0,3136
L 04216 0,4667 o
0,2
0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Evek
©BIG4 ©Nem BIG4

8. abra: A diszkrecionalis elhatarolasok abszolut értékeinek atlaga auditorok és évek
szerinti eloszlasban

Forras: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)

A kutatasban és elemzésben érintett vallalatok szamviteli mindségének vizsgalatat kove-
téen elvégzésre keriilt az EVA mutat6 értékeinek vizsgalata mintakra bontva. A vallalatok vizs-
galatban érintett id0szaki gazdasagi hozzdadott értek mutatdinak leird statisztikait a 6. szdmu

melléklet és 7. szamu melléklet tartalmazza, amelyek szamitott atlagos értékei a 9. abran tekint-

hetéek meg.
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Az EVA mutaté értékeinek atlaga mintak és évek szerinti
eloszlasban
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9. abra: A gazdasagi hozzaadott érték mutato értékeinek atlaga mintak és évek szerinti
eloszlasban

Forras: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)

A kapott eredmények alapjan megallapithatd, hogy a szamviteli csalast igazoltan elkovetd
vallalkozasok gazdasagi hozzaadott érték mutatdinak atlaga az évek vonatkozasédban alacso-
nyabb értékkel rendelkezik, tobbségében pedig negativ értékii atlagok figyelhetdek meg. Ezen
hatas tényezdi kozé sorolhatéak a vallalatok tokekoltségeinek emelkedése, jovedelmezdségek
visszaesése, valamint a kiszabott szabdlyozdi biintetési tételek jelentds Osszegeinek tovabbi
profitabilitast ront6 hatasai. A kiszamitott EVA mutato értékek mintak szerinti eltérésének vizs-
galatahoz egy szempontos varianciaanalizis keriilt alkalmazasra, amely eredményei a H1b hi-

potézis alapfeltételezéseivel ellentétes eredményeket szerepeltet a 8. szdmui melléklet ANOVA

tablazataban, mivel egyediil a 2017-es tizleti évben szignifikans a minta és kontrollminta EVA
atlagos értékeinek eltérése 0,0413-es szignifikanciaszinten. A tablabol leolvashato, hogy a fenn-
marado évek viszonylataban a csoportokon beliili és kozotti eltérés-négyzetosszegek aranyahoz
(F-érték) tartozo szignifikanciaszintek értékei nagyobbak 0,05-nél, tehat a mintak értékeinek
atlaga nem kiilonbozik jelentGsen és statisztikailag igazoltan a vizsgalat alapjat képez6 idGsza-
kok alatt.
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Abban az esetben, ha a gazdasagi hozzaadott érték mutatd éves valtozasai (AEVA) kertil-
nek elemzésre vizsgalt t. és t-1. idészak kozotti hanyadosként értelmezve, akkor a /0. szdmu
melléklet ANOVA tablainak értékei hasonloan az el6zo vizsgalatok megfigyeléseihez nem mu-
tatnak szignifikans eltérést a mintak atlagai kozott, csak a A2017EVA (2016 és 2017 kozotti
EVA érték valtozasa) esetében 0,0095-6s szignifikanciaszinten, ezzel cafolva a H1c alhipotézis

feltételezését. A 9. szamu mellékletben megtekinthetd a AEVA értékek évek szerinti leir6 sta-

tisztikdja. Az EVA mutaté értékeinek valtozasabol szamitott atlagok mintak és évek szerinti

eloszlasat a 10. abra tartalmazza.

Az EVA mutato atlagos értékeinek valtozasa (el6z6 évi
bazishoz viszonyitva) mintak és évek szerinti eloszlasban
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10. abra: A gazdasagi hozzaadott érték mutatok atlagos értékeinek valtozasa mintak és
évek szerinti eloszlasban

Forras: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)

A modellezési értékek azt mutatjak, hogy az EVA-mutatobol szamitott atlagértékekhez ha-
sonldéan a minta elemei alacsonyabb értékeket mutatnak a gazdasagi hozzaadott érték évek ko-

zOtt1 atlagos valtozasara vonatkozoan, mint iparagi versenytarsaik, kivéve a 2022-es év soran.

Osszefoglalva, a H1 hipotézis, valamint alhipotéziseinek azon megallapitdsat, miszerint a
szamviteli csalasban érintettnek vallalatok eredményei jelentésen eltérnek iparagi tarsaik ered-
ményeitdl, az elvégzett empirikus elemzések nem tamasztjak ala, igy a hipotézis €s alhipotézi-

sei az alkalmazott modszertan alapjan elutasitasra keriilnek.
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7.2. A H2 HIPOTEZIS EREDMENYEINEK OSSZEFOGLALASA

Metrikus valtozok kozotti kapcsolat szorossadganak és iranyanak vizsgalatahoz a korrela-
cidszamitas statisztikai modszere ny(ijt modszertani segitséget. Pearson-féle linearis korrelacio
szamitas esetén két valtozod kozotti kapcsolatot vizsgalunk, amelyet a linearis korrelacios
egyiitthato (r) értéke alapjan lehet jellemezni. A statisztikai elemzésben a korrelacios egyiitthatd
-1 és +1 kozotti értéket vehet fel, és a minta elemszamanak altalanos novekedésével megkozeliti
az elméleti korrelacios egyiitthatot. Azonban szoros korrelacios eredmény esetén sem lehet egy-
értelmiien megallapitani a korrelacié meglétét egyes elemzési esetben, mivel az is lehetséges,
hogy az x és y valtozok véltozasa egy harmadik, z valtoz6 értékének kdszonhetd. Kis minta-
nagysag esetén felmeriilhet a gyanu, hogy az észlelt kapcsolat és annak iranya a véletlen kovet-
kezménye. Ahhoz, hogy a korrelacios egyiitthato értékét megfeleldnek itéljiik, abban az esetben

a szignifikanciaszint tesztelésére van sziikség t-probaval, N-2 szabadsagfokkal.

A metrikus valtozok értékeinek osszegylijtését kovetden a korrelacidszamitas kiugrod ada-
tainak ellendrzéséhez boxplot és scatterplot abrak keriiltek alkalmazasra, amelyek ellendrzése
soran nem jelentek meg kiugro értékek. A modellezés eredményeként a 12. tdblazatban lathato
korrelacios matrix all rendelkezésre a gazdasagi hozzaadott érték és a jovedelemkezelés értékek

kozotti kapesolat vonatkozasaban.

11. tablazat: A korrelaciés egyiitthato esetleges értékei

Kapcsolat iranya és eréssége

Korrelacios egyiitthato (r)

=1 Tokéletesen pc?zitiv‘ kapcsolat
(fuggvényszer linearis kapcsolat)
0,75<r<1 Erés pozitiv kapcsolat
0,5<1r<0,75 Kozepes pozitiv kapcsolat
0,25<r<0,5 Gyenge pozitiv kapcsolat
0<r<0,25 Nagyon gyenge pozitiv kapcsolat
r=0 Nincs linearis kapcsolat
-0,25<r <0 Nagyon gyenge negativ kapcsolat
-0,5<r<-0,25 Gyenge negativ kapcsolat
-0,75<r<-0,5 Kozepes negativ kapcsolat
-1<r<-0,75 Erds negativ kapcsolat
(=1 Tokéletesen nggatiy kapcsolat
(fuggvényszerl linearis kapcsolat)

Forras: Sajat szerkesztés Sajtos és Mitev (2007) alapjan (2023)
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12. tablazat: A szamviteli befolyasolas és a gazdasagi hozzaadott érték mutato értékeinek korrelacios egyiitthatoi

AEVA AEVA AEVA AEVA AEVA AEVA

S EMZ2017 EM2018 S EM2019 EM2020 S EM2021 Sips EM2022
AEVA | eersen Correla: 1 -,297 183 -,304 458" - 573" 057 -,100 221 -,007 133 -,008
2017 Sig. (2-tailed) ,070 273 064 ,004 ,000 734 550 ,183 965 426 964
Pearson Correla- | _ g7 1 - 144 227 -,079 237 -131 285 -,606™ -,180 427 -,014
EM2017 fion
Sig. (2-tailed) 070 388 171 636 152 432 083 ,000 279 007 932
AEVA | eesencorela g3 -144 1 -,027 024 -,104 015 019 073 260 -,057 -120
2018 Sig. (2-tailed) 273 388 874 885 534 928 908 663 115 732 A73
Pearson Corela- _ 344 227 -,027 1 -,087 062 ,090 438" -,361" 063 -,001 543"
EM2018 fon
Sig. (2-tailed) 064 171 874 604 712 501 ,006 026 705 996 ,000
AEVA | eesencorela 45 -079 024 -,087 1 -,358" 037 047 069 023 205 -,098
2019 Sig. (2-tailed) 004 636 885 604 027 825 779 679 893 217 556
Pearson Correla- | _ pgger 237 -,104 062 -,358" 1 -,081 027 -,050 -,035 -151 127
EM2019 ton
Sig. (2-tailed) ,000 152 534 712 027 629 874 764 836 366 446
AEVA | earsonComela | g5g -131 015 090 037 -081 1 509 036 129 267 -097
2020 Sig. (2-tailed) 734 432 928 591 825 629 001 831 440 105 562
Pearson Correla-—_ 1 285 019 438"™ 047 027 509™ 1 -217 012 -,155 328"
EMZ2020 ton
Sig. (2-tailed) 550 083 908 006 779 874 001 190 944 353 044
AEVA | Teesepcorela oo -,606™ 073 -,361" 069 -,050 036 -217 1 213 -585™ -,036
2021 Sig. (2-tailed) 183 000 663 026 679 764 831 190 199 000 830
Pearson Correla- | _ 37 -,180 260 063 023 -,035 129 012 213 1 -011 -,068
EM2021 fion
Sig. (2-tailed) 965 279 115 705 893 836 440 944 199 047 687
Pearson Correla- ok o
AEVA o 133 427 -,057 -,001 205 -151 - 267 - 155 -585 -011 1 127
2022 Sig. (2-tailed) 426 ,007 732 996 217 366 ,105 353 ,000 947 447
Pearson Correla- | _ 59 -014 -,120 543™ -,098 127 -,097 328" -,036 -,068 - 127 1
EM2022 tion
Sig. (2-tailed) 964 932 473 ,000 556 446 562 044 830 687 447

Forras: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)
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Akorrelacios matrix szignifikans eredményeit a 13. tdbldzat tartalmazza.

13. tablazat: Az elvégzett korrelacios vizsgalatok szignifikans eredményei (1.)

Viltozo Valtozo
EM2017 AEVA2021 -0,606 0,000
EM2017 AEVA2022 0,427 0,007
EM2018 AEVA2021 -0,361 0,026
EM2019 AEVA2017 -0,573 0,000
EM2019 AEVA2019 -0,358 0,027
EM2020 AEVA2020 0,509 0,001
EM2018 EM2020 0,438 0,006
EM2018 EM2022 0,543 0,000
EM2020 EM2022 0,328 0,044
AEVA2017 AEVA2019 0,458 0,004
AEVA2021 AEVA2022 -0,585 0,000

Forras: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)

A 13. tablazatbol és korrelaciés matrix eredményeibdl kijelenthet6, hogy az
eredménymenedzsment, mint szamviteli mindséget rontd tényezé és a gazdasagi hozzaadott
érték valtozasai kozott szignifikdns kapcsolat jelentkezik a vizsgéalt idészakok soran,
amelynek tobbsége gyenge, illetve kozepes negativ erésséggel €s irannyal jellemezhetd. Ez azt
jelenti, hogy a szamviteli minéség romlasaval parhuzamosan csékken a vallalatok évek kozotti
EVA mutaté értékeinek novekedése. Megfigyelhetd, hogy az érintett évek szamviteli
mindségének romlasa (minél magasabbak az EM pontszdmok) nem feltétleniil az aktudlis
pénziigyi év értékeivel, hanem a késébbi iddszakok értékeivel fligg 0ssze. Ez a jelenség az
érintett felek késleltetett és elnytld pénziigyi hatasaira vezethetd vissza, amelyek
befolyasoljak a vallalatok EVA mutatoinak értékeit. Példaul, ha egy vallalat szamviteli
csalasban igazoltan érintetté valik és a nyilvanossagra hozatal évében az érintett felek részérdl
a bizalom csokken, akkor a vallalat jovedelmezdsége visszaesést szenvedhet el, megnohet az
atlagos tokekoltségének mértéke, csokkenhet az eredménye. Mindezen tényezok hatasai akar
hosszll tavon is képesek befolyasolni a vallalati mutatok értékeit, szamviteli eredményét,
ezaltal elképzelhetd, hogy a csalasok nyilvanossagra keriilésének évében a torzult szamviteli
mindség hosszabb tdvon hatassal lehet a cégértékre, pénz- ligyi mutatokra az érintett felek
viselkedésén, gazdasagi hatasan keresztiil. A modellezés eredményei alapjan a H2a alhipotézis
részlegesen igazolhatd, mivel az vizsgalt évek viszonylataban kimutathaté kapcsolat a
gazdasagi hozzaadott érték mutato valtozasa és a
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nyereségmenedzsment szamviteli mindséget rontd értékei kozott, azonban nem minden ido-

szakban jellemezhetd a jelenség statisztikailag szignifikansan.

A korrelacios vizsgalatok tovabbi eredményeiként lathato, hogy a jovedelemkezelés jelen-
sége dnmagaval gyenge és kozepesen pozitiv kapcsolatban all szignifikansan. A témaban meg-
jelend szamviteli kutatasok tapasztalatai és megfigyelései alapjan azok a vallalatok, ahol a ve-
zetés a multban alkalmazta a nyereségmenedzsmentet, ott nagyobb valdszintiséggel kertilnek

alkalmazasra a késobbi iizleti ciklusokban jovedelemkezelési stratégiak (Perols és Lougee,
2011).

A hipotézis vizsgalatanak tovabbi komponensei kdz¢ sorolhat6 a véllalatok altal kibocsa-
tott részvények arainak (APEV_QX_0), volumenének valtozasa (AVEV_QX_0) és a tanulma-
nyozott iizleti évek soran fizetett atlagos osztalék mértéke (DIVEV). Fontos hangstilyozni,
hogy a valtozasok mutatdi az adott év nyitd adataibol és a vizsgalt negyedév alapjan szamitott

aranyszamon alapulnak.

A szamviteli mindség ¢s az EVA mutatd kozotti kapcesolat modellezéséhez hasonldan, a
vizsgalt pénziigyi és nyereségmenedzsment valtozok esetében is korrelacidoszamitasokra van

sziikség, amelyek szignifikdns eredményeit a /4. tablazat szemlélteti.
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14. tablazat: Az elvégzett korrelacios vizsgalatok szignifikans eredményei (11.)

Korrelacios vizsgalatok szignifikans eredményei

Viltozé
EM2017
EM2017
EM2017
EM2017
EM2017
EM2017
EM2017
EM2017
EM2017
EM2017
EM2017
EM2017
EM2017
EM2017
EM2017
EM2017
EM2017
EM2017
EM2017
EM2018
EM2018
EM2018
EM2018
EM2018

EM2018

Valtozo
AP2017_Q1_0
AP2017_Q2_0
AP2017_Q3_0
AV2017_Q3_0
AV2017_Q4_0
AP2018_Q1_0
AP2018_Q2_0
AP2018 Q3 _0
AP2018_Q4_0
AP2019_Q1_0
AP2019_Q2_0
AP2019_Q3_0
AP2019_Q4_0
AV2019_Q3_0
AV2019_Q4_0
AP2020_Q2 0
AV2020_Q2_0
AV2020_Q4_0

DIV2018
AP2017_Q1_0
AP2017_Q2_0
AP2017_Q3_0
AP2017_Q4_0
AV2017_Q2_0
AV2017_Q3_0

r
-0,3680
- 0,3670
-0,3610
0,4450
0,5640
-0,3710
-0,3570
-0,3520
-0,3450
-0,3730
-0,3440
-0,3390
-0,3350
0,4590
0,3600
-0,3210
0,6170
0,5100
-0,3430
-0,3690
-0,3630
-0,3920
-0,3960
0,4330
0,3770

Szign.
0,0231
0,0236
0,0258
0,0052
0,0002
0,0217
0,0276
0,0303
0,0338
0,0212
0,0343
0,0376
0,0398
0,0037
0,0264
0,0495
0,0000
0,0011
0,0350
0,0225
0,0250
0,0149
0,0138
0,0066
0,0195

Viltozo
EM2018
EM2018
EM2018
EM2018
EM2018
EM2018
EM2018
EM2018
EM2018
EM2018
EM2018
EM2018
EM2018
EM2018
EM2018
EM2019
EM2020
EM2020
EM2020
EM2022
EM2022
EM2022
EM2022
EM2022
EM2022

Valtozé
AV2017_Q4_0
AP2018_Q1_0
AP2018_Q2_0
AP2018_Q3_0
AP2018_Q4_0
AV2018 Q3_0
AV2018_Q4_0
AP2019_Q1_0
AP2019_Q2_0
AP2019_Q3_0
AP2019_Q4_0
AP2020_Q1_0
AP2020_Q2_0
AP2020_Q3_0
AV2020_Q4_0
AV2019_Q3_0
AV2017_Q3_0
AV2017_Q4_0
AV2018 _Q1_0
AV2017_Q2_0
AV2018 Q1_0
AV2018 Q3 0
AV2018_Q4_0
AV2019_Q1_0
AV2020_Q1_0

r
0,4830
-0,3910
-0,4140
-0,3850
-0,3810
0,5040
0,6640
-0,3550
-0,3620
-0,3480
-0,3460
-0,3500
-0,3550
-0,3210
0,3580
0,6200
0,5100
0,5400
0,3340
0,5420
0,5270
0,5460
0,6800
0,4200
0,6570

Szign.
0,0021
0,0152
0,0098
0,0169
0,0183
0,0012
0,0000
0,0286
0,0257
0,0321
0,0336
0,0315
0,0287
0,0491
0,0274
0,0000
0,0011
0,0005
0,0402
0,0004
0,0007
0,0004
0,0000
0,0087
0,0000

Forras: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)

Az empirikus vizsgalatok eredményei alapjan a jovedelemkezelés szamos pénziigyi ténye-

zOvel mutat szignifikdns kapcsolatot, azonban csak a 2018-as év viszonylataban igazolhato

(0,035-6s szignifikanciaszinten), hogy a szamviteli minéség 2017-es allapota meghatarozna az

atlagos osztalékfizetés értékét a kdvetkezo évben. Ezaltal a H2d alhipotézis a minta szignifi-

kans eredményeinek hidnyéaban elutasitasra kertil.
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A vallalati részvények ar- és volumenvaltozésai €s a jovedelemkezelés értékei kozott 48
szignifikans értékébdl 27 darab esetében negativ kapcsolat, még 21 darab érték pozitiv kapcso-
lat mutathato ki. A negativ kapcsolatok esetében az értékek kozott atlagosan gyenge kapcsolat

all fenn, ami a pozitiv kapcsolatok vonatkozasaban is hasonldan jelentkezik.

Ha a 2017-es iizleti évhez tartozd jovedelemkezelési érték és a kibocsatott részvényarfo-
lyam és volumenvaltozas keriil elemzésre, akkor megéllapithato, hogy a torzitott szamviteli
mindség hatasa egészen a 2020-ig befolyasolja a piaci arvaltozast, illetve a kibocsatott darab-
szam valtozasanak értékét, tobbségében negativ médon. Hasonld eredményekkel szolgal a tab-
lazat tovabbi valtozoit jellemzd adattartalma is, amelyben a 2021-es iizleti év esetében nem
szerepelnek szignifikans eredmények, ezaltal nem allithatd minden kétséget kizardan az, hogy
a szamviteli csalas tényének nyilvanossagra keriilése minden évben szignifikans kapcsolatban
allna a piaci értékpapir arfolyam és kibocsatott mennyiség alakulasaval, tehat a H2b és H2c
alhipotézisek részlegesen igazolhatoak. Az alhipotézisekre vonatkozé dontések dsszesitése ese-
tében a H2 hipotézist részben megerdsitik az elvégzett empirikus vizsgalatok adatai és megfi-

gyelései. A valtozok tovabbi szignifikans korrelacids eredményei a 11. szamu mellékletben és a

12. szamu mellékletben részletesen megtekinthetdek.

Minta és kontrollminta vallalkozasai esetében vizsgalat targyat képezte az altagosan fizetett
osztalék mértéke is. Az adatok kiértékelésébdl szarmazo eredményeket a 11. dbra tartalmazza,
amely adatai alapjan megallapithato, hogy atlagosan kevesebb osztalék kertil kifizetésre a rész-

vényesek részére azon vallalatok esetében, amelyek szamviteli csaldsban érintettek.
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Az atlagosan fizetett osztalék mértéke mintak és évek
szerinti eloszlasban
- 5
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11. abra: Az atlagosan fizetett osztalék mértéke mintak és évek szerinti eloszlasban

Forras: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)

A kapott eredmények statisztikai torzitatlansdganak biztositasahoz boxplot és scatterplot
abrak hasznalataval megallapitasra keriilt, hogy az elemzés alapjaul szolgald szamadatok kozott

nincsen jelentds csoportokon beliili kiilonbség, ezaltal nem jelentkeztek kiugro értékek.
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7.3. HIPOTEZISEK OSSZEGZESE

15. tablazat: A hipotézisekre vonatkozo dontések

Hipotézis Dontés
A szamviteli csalasban érintett vallalatok eredményei szignifikans ,

H1 L . . A Elutasitva

eltérést mutatnak az iparagi versenytarsak eredményéitol.
H1a A"minta és k,on’trollminta szamviteli minésége szignifikansan kiilon- Elutasitva
bozik egymastol.
g I3 E o I3 I3 r . . niﬁk, _ )
H1b A mlthi €s ‘I.<ontrollm|nt’a gazdasagl hozzaadott értékei szig an Elutasitva
san kiillonboznek egymastol.
A minta és kontrollminta gazdasagi hozzaadott értékeinek valtoza- .
Hic o, e 1 L Elutasitva
sai szignifikansan kiilonboznek egymastol.
Kapcsolat mutathato ki a szamviteli csalas és a piaci érték alakulasa,

H2 valamint a gazdasagi hozzaadott érték valtozasa kozott a csalasok Részlegesen
nyilvanossagra hozatalanak éveiben a szamviteli mindségen keresz- igazolva
tul.

A szamviteli csalasban érintett vallalatok szamviteli mindsége a .
o . o L g , Részlegesen
H2a | nyilvanossagra hozatal évei soran befolyasolja a gazdasagi hozza- -
il e s igazolva
adott értékeinek valtozasat.
A szamviteli csalasban érintett vallalatok szamviteli mindsége a .
o . e (1 . . C Részlegesen
H2b | nyilvanossagra hozatal évei soran befolyasolja a kibocsatott részvé- :
P S igazolva
nyek arainak valtozasat.
A szamviteli csaldsban €rintett vallalatok szamviteli mindsége a ,
s . o L. , , Részlegesen
H2c | nyilvanossagra hozatal évei soran befolyasolja a vallalatok altal a ;
. , A . e s igazolva
kibocsatott részvények volumenének valtozasat.
A szdmviteli csalasban érintett vallalatok szamviteli mindsége a
H2d | nyilvanossagra hozatal évei soran befolyasolja a vallalatok altal fi- Elutasitva
zetett osztalék atlagos mértékét.

Forras: Sajat szerkesztés alapjan (2023)
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7.4. UJ ES UISZERU EREDMENYEK BEMUTATASA

A hipotézisek és alhipotézisek vizsgalatat és megallapitasainak Gsszegzését, valamint a dol-
gozat fogalmi és kutatasi keretrendszerének bemutatasat és lezarasat kovetden az alabbi tudo-

manyos eredmények tehetéek meg:

e Akutatasi eredmények alapjan megallapithato, hogy a szamviteli mindség befolyasolja
a vallalati értékvaltozast az EVA mutato évek kozotti alakuldsdnak példdjan keresztiil a

mintak vonatkozasaban (H2 hipotézis, H2a alhipotézis).

o Az empirikus elemzések eredményei bemutattdk, hogy a szamviteli mindség statiszti-
kailag szignifikans kapcsolatban all a tézsdei vallalatok altal kibocsatott értékpapirvo-
lumennel és piaci arral a szamviteli csalas nyilvanossagra keriiléseinek éveiben, a min-

tak vonatkozasaban (H2 hipotézis, H2b és H2c¢ alhipotézis).

e Statisztikailag nincs szignifikans eltérés az alkalmazott minta és kontrollminta k6zott a
szamviteli mindség szempontjabdl a szamviteli csalds nyilvanossagra hozatalai évei

alatt (H1 hipotézis és alhipotézisei).

e Megallapithato, hogy a szamviteli csalasban érintett vallalatok gazdasagi hozzaadott ér-
tékeinek valtozasa altalanosan kisebb értékkel bir a kutatis mintdinak osszehasonlitisa

soran, mint az iparagi versenytarsaik a vizsgalt idészakban (10. abra).

e A szamviteli csalasban érintett vallalatok kisebb gazdasagi hozzaadott értékkel rendel-
keznek a csalas nyilvanossagra hozatalanak idészakaban, mint iparagi versenytarsaik az

alkalmazott minték esetében (9. abra).

e Jobb szamviteli mindséggel rendelkeznek a BIG4 cégek altal auditalt tézsdei vallalko-
zasok, mint azon vallalatok, amelyeket eltéré konyvvizsgalok auditalnak az alkalmazott

mintak esetében (8. abra).
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7.5. JAVASLATOK

A dolgozat megallapitasai, eredményei, valamint az altalanos szakmai alapelvek és szak-

irodalmi megkozelitések alapjan az alabbi javaslatok tehetdek:

1.

Szigorubb szamviteli ellendrzési feltételek eldirasa a szabalyozasi keretrendszerek in-
dokolatlan, esetlegesen torzitd rugalmassaganak csokkentésére, akar belsd és kiilsd

konyvvizsgalat részérdl, tovabba adohatdsagi €és egyéb allami ellenérzoi oldalrol.

Magasabb foku transzparencia és hozzaférhetdség biztositasa a szamviteli és egyéb gaz-
dasagi biincselekményekben érintett gazdalkodokrol a szabalyozok részérdl, ezzel ta-
mogatva a teljeskorii informacids rendelkezésre allast az érintett felek szdmara donté-

seik meghozatalaban.

A szamvitelhez ¢és értékpapirokhoz kapcsolodo torvények és rendeletek megsértéséért
kiszabhato biintet6jogi szankciok jelent6s szigoritasa indokolt, ezzel az okozhato tarsa-

dalmi és gazdasagi kar nagysagat csokkentve.

Magasabb szintli vallalatiranyitasi normak bevezetése a vallalat vezetésének kultiuraja-
ban, a vallalati menedzsmentben megjelend iranyzatok fenntarthatdsagi alapelvekkel

(foleg etikus iizletmenet alapjan) 0sszhangban torténd fejlesztése, atalakitasa.

A konyvvizsgalati elvek, modszerek javitasa, fejlesztése, valamint optimalizalasa a be-
szamolok mindségének, atlathatdsaganak, relevancidjanak és hii képviseletének tovabbi
javitasara a beszamolo ellendrzése soran, az okozhat6 gazdasagi €s tarsadalmi karok -

akar jelentds- csokkentésére.

A kutatas eredményei fontos megallapitasokkal birnak a US GAAP szamviteli szaba-
lyozasi keretrendszer szabdlyai szerint miikodod tobbségében tokekoncentralt amerikai
tézsdei vallalatok pénziigyi értékvaltozasaira, kibocsatott részvényeinek volumenére,
arara a szamviteli csalas idGszakai sordn a szdmviteli mindségen keresztiil. Mindezen
tényezok megfigyelései altal indokolhatova valik tovabbi kutatasok lefolytatasa a hazai
tdzsdei és szamviteli kornyezetben, ezzel is tdimogatva a jelenségek atfogo vizsgalatat

belfoldi viszonylatban.
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8. OSSZEFOGLALAS

Az érintett felek a rendelkezésre 4ll6 vallalati informéciok (szamviteli, pénziigyi, jogi és
egyéb) szerint hatarozzak meg a kialakitando vagy a fennallo kapcsolatot a vallalkozokkal, ez-
altal az etikus és torzitas mentes beszamolok, pénziigyi jelentések, vallalatértékelések, fenntart-
hatdsagi jelentések és egyéb tajékoztatasi értékkel rendelkez6 adatok jelentds értékkel birnak a
kiils6 és bels6é kornyezet szamara. Ezen informaciok mikro- és makrogazdasagi Szinten megje-
lend jelentdségének szerepét a szabalyozoi jogalkotas és jogrendszer restrikcios foka, kiépitett-

sége ¢s kiilso fliggetlen ellendrzést eldird szabalyai bizonyitjak.

Szamviteli csalds soran a szamviteli mindség torzuld tendenciat mutat a beszamolon ke-
resztiil, amely kihatassal lehet a vallalat szamviteli és pénziigyi teljesitményére a kiils6 és belso
kornyezetben torténd valtozasok kovetkeztében. A szdmviteli csalds nyilvanossagra hozatalat
kovetden a vallalatok értékpapir arfolyamai ingadoznak a tézsdéken, amely jelenség tiikrozi a
befektet6i bizalom valtozasat, illetve az esetleges jovedelmezdségi visszaesést is, megndhet a

csOdkockazat valosziniisége rovidebb és hosszabb tavon.

A fentiekben szerepeltetett tényezok alapjan a dolgozat kutatasi teriilete a szamviteli csa-
lasban érintett, tovabba az Amerikai Egyesiilt Allamokban gazdasagi tevékenységet folyatd
tdzsdei vallalatok piaci és pénziligyi mutatoinak és értékeinek kapcsolatat vizsgalja, ezzel is
hozz4jarulva a hazai szakirodalmi munkak megfigyeléseinek bdvitéséhez statisztikai tapaszta-
laton alapul6 szamitasok segitségével. Az alkalmazott empirikus elemzések eredményei alapjan
kijelenthetd, hogy a szamviteli csalasban érintett vallalatok szamviteli minéségre és gazdasagi
hozzaadott értékre vonatkozo értékei eltérnek egymastol a vizsgalt mintak vonatkozasaban,
azonban a kapott eredmények nem szignifikdnsak, ezaltal nem allithaté az eltérés altalanos és
igazolt fennallasa a statisztikai modszertan alapjan. Az elvégzett korrelacios tesztek szignifi-
kans megfigyelései azt mutatjak, hogy a szamviteli mindség pozitiv kapcsolatban van a pénz-
iigyi piaci mutatokkal, tehat a jovedelemkezelés negativan befolydsolja ezen mutatok értékeit.
Ezen eredmények ujszeri megfigyeléseknek mondhatoak, mivel az alkalmazott modellek kap-
csolatat nem vizsgaltak eddig behatobban a szakirodalmi kornyezetben, csak a jelenségek 6sz-

szefliggéseit eltérd eljarasmodok Osszefliggéseinek viszonylataban.

A kutatas kozolt eredményei részletesebben vizsgalhatdak tovabbi mérési mddszerek be-
vonasaval (szamos szamviteli mindséget méré modell alkalmazésa és 6sszehasonlitd elemzése
a mintak esetében Uj kutatdsi témaval szolgalhat) vagy akar egyéb mesterséges intelligencia

alapu elemzési szoftverek segitségével, tovabbi valtozok (magyarazod €s kontrollvaltozok)
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bovitésével, eltéré szempontok elemzésével. Ezenfeliil a kutatas korlatjai koz¢ sorolhato a
szamviteli csaladsban igazolt tézsdei vallalatok transzparencidjanak hianyabol adodé kis minta
elérhetdsége, illetve a kiilonb6zo korrekcios tényezok és egyéb szakmai komponensek limitalt

Osszehasonlithatésaganak mintat sziikitd hatasa.

Lehetdségként emelhet6 Ki -a limitaciok alapjan- az ij szamviteli mindséget méré mutatok
¢s esetleges eljarasmodok megalkotasa, amelyek valtozoi kozott a vallalati szamviteli csalasban
valo érintettség is megjelenhet (kétértékli valtozd vagy egyéb képzett mutatd), illetve a hazai
szabalyozasi viszonylatban megalkothatd szamviteli mindséget méré modell vagy mutato is
egyarant, ezzel tamogatva a szamviteli mindség vizsgalatat, valamint a belfoldi pénziigyi és
egyéb gazdasagi jelenségek kutatasait a beszamolok befolyasoltsaganak komponensén keresz-

tiil.

Osszefoglalva, a szamviteli csalas jelenségét, tényezdinek hatasait és a pénziigyi mutatok
kozotti kapesolatrendszert tobbféleképpen lehetséges jellemezni, €s szamos olyan kérdés van,

amelyek feltarasra és pontositasra varnak a jovo kutatdi €s szakemberei altal.
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MELLEKLETEK



Rovidités

CFROI (et
vestment megtériilés
Earnings Before Interest and Kamat- és adofizetés elotti
EBIT .
Taxes eredmény
. Nyereségmenedzsment, Jove-
EM Earnings Management delemkezelés
EVA Economic Value Added Gazdasagi hozzaadott érték
Generally Accepted Ac- Altaldnosan Elfogadott Szam-
GAAP . . .
counting Principles viteli Alapelvek
GDP Gross Domestic Product Brutt6 hazai termék
IC Invested Capital Befektetett toke
IFRS International Financial Nemzetkozi Pénziigyi Besza-
Reporting Standards molasi Szabalyok
IPO Initial Public Offering > °0dicges nyllvanosiabocsa-
MVA Market Value Added Piaci hozzaadott érték
. . Adozas utani netté mikodési
NOPAT RIS Oper{mng PUETEL 585 eredmény/adoval korrigalt
Adjusted Tax . .
lizemi eredmény
NPV Net Present Value Nett6 jelenérték
ROI Return on Investment Befektetés megtériilése
SEO Seasoned Equity Offering Szezonalis részvénykibocsatas
SHV Shareholder Value Tulajdonosi (t6ke)érték
TA Total Accrual Teljes elhatarolas
VBM Value Based Management  Ertékkozponta vallalatiranyitas
WACC Weighted éa \S[Z? e Costof Stlyozott atlagos tokekoltség

1. SZAMU MELLEKLET: ROVIDITESEK JEGYZEKE

Megnevezés angol nyelven  Megnevezés magyar nyelven

Cash Flow Return on In- Befektetés-aranyos cash flow

Forras: Sajat szerkesztés alapjan (2023)




2.SZAMUMELLEKLET: A VIZSGALATBAN ERINTETT VALLALATOK MEGOSZLASA IPARAGAK

SZERINT
.z Szazalékos Kumulalt
Gyakorisag . S

arany szazalék
Autégyartas 4 10,53% 10,53%
Biotechnolégia 2 5,26% 15,79%
Csomagolt élelmiszerek ipara 4 10,53% 26,32%
Ingatlanipar 2 5,26% 31,58%
Internetes tartalom és informacié 2 5,26% 36,84%
IT szolgaltatasok 2 5,26% 42.11%
Kommunikacios berendezések 2 5,26% 47,37%
Kiilonleges ipari gépek 2 5,26% 52,63%
Kiilonleges kiskereskedelem 2 5,26% 57,89%
Mérnoki tevékenység és épitdipar 2 5,26% 63,16%
Egészségiigy 2 5,26% 68,42%
Reklamiigynokségek 2 5,26% 73,68%
Repiilégépipar 2 5,26% 78,95%
Specialis vegyi anyagok 4 10,53% 89,47%
Szallashely szolgaltatas 2 5,26% 94,74%
Személyzeti e’s fog’lalkoztatam 2 5,26% 100,00%

szolgaltatasok
Osszesen 38 100,00% -

Forras: Sajat szerkesztés alapjan (2023)




3.SZAMU MELLEKLET: A VIZSGALATBAN RESZT VEVO VALLALATOK SZAMVITELI MODELL
SZERINTI EREDMENYEINEK ABSZOLUT ERTEKERE VONATKOZO LEIRO STATISZTIKAK EVEK
SZERINTI BONTASBAN

EM2017 EMZ2018 EM2019 EM2020 EMZ2021 EM2022

Elemszam 38 38 38 38 38 38
Atlag 0,7055 0,6753 0,6029 0,6235 0,5043 0,4288
Median 0,5899 0,5582 0,3346 0,3592 0,3297 0,2960
Szoras 0,6385 0,6713 0,7387 0,7209 0,8110 0,8544

Terjedelem 3,0236 2,6375 3,2558 2,9650 4,9019 5,2960

Minimum 0,0194 0,0054 0,0134 0,0106 0,0054 0,0050

Maximum 3,0430 2,6430 3,2693 2,9756 4,9073 5,3010

25. percentilis |  0,2012 0,1039 0,1318 0,1782 0,1195 0,1131

50. percentilis |  0,5899 0,5582 0,3346 0,3592 0,3297 0,2960

75. percentilis 1,0956 0,9934 0,8528 0,6611 0,5320 0,4217

Forras: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)



4. 8ZAMU MELLEKLET: ANOVA TABLAZAT A SZAMVITELI BEFOLYAS (DISZKRECIONALIS ELHATAROLAS) BECSULT ERTEKEINEK ATLAGA ALAPJAN

Eltérés-négyzetosz- Szabadsag-  Atlagos négyzet- Szignifikancia
szeg fok Osszeg szint

Csoportok kozott 0,5045 1 0,5045 0,5422 0,4663
EM2017

Csoportokon beliil 33,4955 36 0,9304 - -

Csoportok kozott 0,0405 1 0,0405 0,0429 0,8371
EM2018

Csoportokon beliil 33,9595 36 0,9433 - -

Csoportok kozott 0,0083 1 0,0083 0,0088 0,9256
EM2019

Csoportokon beliil 33,9917 36 0,9442 - -

Csoportok kozott 1,4112 1 1,4112 1,5589 0,2199
EM2020

Csoportokon beliil 32,5888 36 0,9052 - -

Csoportok kozott 0,8751 1 0,8751 0,9510 0,3360
EM2021

Csoportokon beliil 33,1249 36 0,9201 - -

Csoportok kozott 0,3154 1 0,3154 0,3370 0,5652
EM2022

Csoportokon beliil 33,6846 36 0,9357 - -

Forras: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)



5. SZAMU MELLEKLET: ANOVA TABLAZAT A SZAMVITELI BEFOLYAS (DISZKRECIONALIS ELHATAROLAS) BECSULT ABSZOLUT ERTEKEINEK ATLAGA

ALAPJAN
Eltérés-négyzetosz- Szabadsag-  Atlagos négyzet- Szignifikancia
szeg 1{0] ¢ osszeg szint

Csoportok kozott 1,0218 1 1,0218 2,6157 0,1145
EM2017

Csoportokon beliil 14,0628 36 0,3906 - -

Csoportok kozott 0,4289 1 0,4289 0,9506 0,3361
EM2018

Csoportokon beliil 16,2432 36 0,4512 - -

Csoportok kozott 0,8389 1 0,8389 1,5608 0,2196
EM2019

Csoportokon beliil 19,3498 36 0,5375 - -

Csoportok kozott 0,2680 1 0,2680 0,5088 0,4803
EM2020

Csoportokon beliil 18,9617 36 0,5267 - -

Csoportok kozott 0,3356 1 0,3356 0,5034 0,4826
EM2021

Csoportokon beliil 24,0009 36 0,6667 - -

Csoportok kozott 0,5731 1 0,5731 0,7803 0,3829
EM2022

Csoportokon beliil 26,4400 36 0,7344 - -

Forras: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)

Vi



6. SZAMU MELLEKLET: A MINTABAN SZEREPLO VALLALATOK GAZDASAGI HOZZAADOTT ERTEK MUTATOINAK LEIRO STATISZTIKAJA

EVA 2016 EVA 2017 EVA 2018 EVA 2019 EVA 2020 EVA 2021 EVA 2022
Elemszam 19 19 19 19 19 19 19
Atlag 433 831 -569 554 -1 788 122 -675 843 -368 528 311 449 -148 550
Median 0 -3 907 2441 -14 375 -63 483 11 953 -6 110
Széras 2 495 294 2 758 451 5582 994 1712763 1721175 2 136 286 2211181
Terjedelem 12 417 457 12 144 186 22 187 458 7 132 657 8 605 992 11 064 669 12 314 707
Minimum -2 087 666 -10 546 022 -20 956 552 -5702 933 -5 960 230 -4 632 090 -6 006 103
Maximum 10 329 791 1598 164 1230 906 1429 724 2 645 763 6 432 580 6 308 604
25. percentilis -282 215 -121 130 -283 677 -1 449 676 -849 131 -70 321 -125 799
50. percentilis 0 -3907 2441 -14 375 -63 483 11 953 -6 110
75. percentilis 263 685 473 059 257 089 35583 75 127 731135 114 343

Forras: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)

Vil




7.SZAMUMELLEKLET: A KONTROLLMINTABAN SZEREPLO VALLALATOK GAZDASAGI HOZZAADOTT ERTEK MUTATOINAK LEIRO STATISZTIKAJA

EVA 2016 EVA 2017 EVA 2018 EVA 2019 EVA 2020 EVA 2021 EVA 2022
Elemszam 19 19 19 19 19 19 19
Atlag 698 968 16 583 490 207 420 278 12 810 541 706 166 586
Median 173 380 7 105 240521 270 377 15951 404 248 94 030
Szoras 1177 397 2 238 655 1064 812 1470272 2 489 527 1420 365 1329 893
Terjedelem 4991 377 12 081 376 5169 700 7708 680 13 531 983 6 949 891 5246 515
Minimum -162 059 -8 068 454 -1 370 129 -3831113 -8 896 610 -2 307 963 -2 825932
Maximum 4 829 318 4012 922 3799571 3877 567 4 635 373 4 641 928 2 420 583
25. percentilis -20 726 -282 038 -5 225 -20 032 -292 015 -15 704 -30 124
50. percentilis 173 380 7 105 240 521 270 377 15951 404 248 94 030
75. percentilis 1238 462 1310938 1078 248 1301 160 764 733 1402 535 1 004 268

Forras: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)

VIl




8. SZAMU MELLEKLET: ANOVA TABLAZAT A GAZDASAGI HOZZAADOTT ERTEK MUTATO ERTEKEINEK ATLAGA ALAPJAN

Szabadsag-
fok

Szignifikancia
szint

Atlagos négyzetosszeg

Eltérés-négyzetosszeg

EVA 2016

EVA 2017

EVA 2018

EVA 2019

EVA 2020

EVA 2021

EVA 2022

Csoportok kozott
Csoportokon beliil
Csoportok kozott
Csoportokon beliil
Csoportok kozott
Csoportokon beliil
Csoportok kozott
Csoportokon beliil
Csoportok kozott
Csoportokon beliil
Csoportok kozott
Csoportokon beliil
Csoportok kozott

Csoportokon beliil

1381 475 569 278
164 883 424 845 451
11 414 069 837 907
91 714 633 606 828
49 312 450 462 498
581 465 699 644 406
3263 786 336 500
227 171 284 992 468
503 670 998 572
118 460 776 059 365
943 450 782 792
119 842 894 743 795
667 825 632 196
137 029 567 510 275

1
36
1
36
1
36
1
36
1
36
1
36
1
36

1381 475 569 278
4 580 095 134 595
11 414 069 837 907
2 547 628 711 300
49 312 450 462 498
16 151 824 990 122
3263 786 336 500
6 310 313 472 013
503 670 998 572
3290577112 760
943 450 782 792
3328 969 298 438
667 825 632 196
3806 376 875 285

0,3016

Forras: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)




9. SZAMU MELLEKLET: A VIZSGALT VALLALATOK GAZDASAGI HOZZAADOTT ERTEK VALTOZASANAK LEIRO STATISZTIKAJA

JAY AN AEVA AEVA AEVA JAY AN JAY AN
2017 2018 2019 2020 2021 2022
Elemszam 38 38 38 38 38 38
Atlag -0,2555 0,4050 0,0737 1,3832 -0,6784 0,1634
Median 0,0700 0,2300 0,0350 -0,2850 -0,9750 0,0250
Szoras 1,4546 2,0001 2,0051 9,8124 3,1445 1,9848
Terjedelem 7,5500 13,5000 14,2200 67,5900 22,4400 12,5600
Minimum -5,5700 -4,4000 -7,4700 -9,0200 -15,0900 -2,9900
Maximum 1,9800 9,1000 6,7500 58,5700 7,3500 9,5700
25.
percentilis -1,0000 -1,0000 -1,0000 -1,0000 -1,0000 -1,0000
50.
percentilis 0,0700 0,2300 0,0350 -0,2850 -0,9750 0,0250
75.
percentilis 0,8325 0,9625 1,1450 1,0650 0,9775 0,7450

Forras: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)




10. SZAMU MELLEKLET: ANOVA TABLAZAT A GAZDASAGI HOZZAADOTT ERTEK MUTATO ERTEKEINEK ATLAGOS VALTOZASA ALAPJAN

. o Szabadsag- ‘ . " Szignifikancia
Eltérés-négyzetosszeg fok g Atlagos négyzetosszeg g sl

Csoportok kozott 14 1 14 7,5020 0,0095
AEVA 2017

Csoportokon beliil 65 36 2 - -

Csoportok kozott 0 1 0 0,0535 0,8183
AEVA 2018

Csoportokon beliil 148 36 4 - -

Csoportok kozott 2 1 2 0,4728 0,4961
AEVA 2019

Csoportokon beliil 147 36 4 - -

Csoportok kozott 130 1 130 1,3600 0,2512
AEVA 2020

Csoportokon beliil 3433 36 95 - -

Csoportok kozott 21 1 21 2,2438 0,1429
AEVA 2021

Csoportokon beliil 344 36 10 - -

Csoportok kozott 0 1 0 0,0622 0,8045
AEVA 2022

Csoportokon beliil 146 36 4 - -

Forras: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)

Xl



11. SZAMU MELLEKLET: AZ ELVEGZETT KORRELACIOS VIZSGALATOK SZIGNIFIKANS EREDMENYEI (1.)

Valtozo
DIV2017
DIV2017

DIVv2017

DIV2017
DIv2017
DIV2017
DIv2017
DIV2017
DIv2017

Valtozo
AP2017_Q1_0
AP2017_Q2 0

AP2017_Q3_0

AP2017_Q4_0
AP2018_Q1_0
AP2018_Q2_0
AP2018_Q3 0
AP2018_Q4_0
AP2019 Q1 0

-
0,6790
0,7510

0,7320

0,7270
0,7340
0,7650
0,8240
0,8300
0,8030

Korrelacios vizsgalatok szignifikans eredményei

Szign.
0,0000
0,0000

0,0000

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

Valtozo
DIV2017
DIV2017

DIVv2017

DIV2017
DIv2017
DIV2017
DIv2017
DIV2018
DIV2018

Valtozo
AP2019 Q2 0
AP2019 Q3 0

AP2019_Q4 0

AP2020 Q1 0
AP2020 Q2 0
AP2020 Q3 0
AP2020 Q4 0
AP2017_Q1._0
AP2017_Q2_0

r
0,8590
0,8560

0,8760

0,8890
0,8230
0,8480
0,8540
0,5490
0,5170

Szign.
0,0000
0,0000

0,0000

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0004
0,0009

Valtozo
DIV2018
DIV2018

DIV2018

DIVv2018
DIV2018
DIV2018
DIV2018
DIV2018
DIV2018

Valtozo
AP2017_ Q3 0
AP2017_Q4 0

AV2017_Q1_0

AP2018_Q1_0
AP2018_Q2_0
AP2018_Q3_0
AP2018_Q4 0
AP2019_Q1_0
AP2019 Q2.0

r
0,5510
0,5610

0,3210
0,5740
0,5050
0,4490
0,4120
0,4240
0,3520

Szign.
0,0003
0,0002

0,0494

0,0002
0,0012
0,0047
0,0102
0,0080
0,0304

Forras: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)

Xl




12. SZAMU MELLEKLET: AZ ELVEGZETT KORRELACIOS VIZSGALATOK SZIGNIFIKANS EREDMENYEI (11.)

Korrelacios vizsgalatok szignifikans eredményei

Vailtozé Viltozé r Szign. Valtozo Valtozo r Szign. | Valtozo Valtozo r Szign.
DIV2019 = AP2017 Q1_0 0,5440 0,0004 | DIV2020 AP2017 Q1_0 0,4690 0,0030 | DIV2021  AP2018 Q4 0 @ 0,3790 0,0188
DIV2019 AP2017_Q2 0 0,6370 0,0000 | DIV2020 AP2017_Q2 0 0,4630 0,0034 | DIV2021  AP2020 Q2 0 0,3330 0,0413
DIV2019 | AP2017 Q3 0 | 0,6220 | 0,0000 | DIV2020 A AP2017 Q3 0 | 0,5150 | 0,0009 | DIvV2022 | AP2017 Q1 0 @ 0,6530 @ 0,0000
DIV2019 AP2017 Q4 0 0,6410 0,0000 | DIV2020 AP2017 Q4 0 0,5580 0,0003 | DIV2022 AP2017_ Q2 0 0,7390 0,0000
DIV2019 @ AP2018 Q1 0 0,6260 0,0000 | DIV2020 AP2018 Q1_0 0,5400 0,0005 | DIV2022  AP2017_Q3 0 @ 0,7420 0,0000
DIV2019 AP2018 Q2 0 0,6720 0,0000 | DIV2020 AP2018 Q2 0 0,4820 0,0022 | DIV2022 AP2017_ Q4 0 0,7740 0,0000
DIV2019 AP2018 Q3 0 0,7390 0,0000 | DIV2020 AP2018 Q3 0 0,4260 0,0077 | DIV2022 AP2018 Q1 0  0,7540 0,0000
DIV2019 AP2018_ Q4 0 0,7660 0,0000 | DIV2020 AP2018_Q4 0 0,4110 0,0104 | DIV2022 AP2018_Q2 0 0,7860 0,0000
DIV2019 @ AP2019_Q1_0 0,6760 0,0000 | DIV2020 AP2020_Q2 0 0,3360 0,0393 | DIV2022 AP2018_Q4_0 @ 0,8550 @ 0,0000
DIV2019 AP2019_Q2 0 0,7640 0,0000 | DIV2021 AP2017_Q1_0 0,4370 0,0060 | DIV2022 AP2019_Q1_0 0,7470 0,0000
DIV2019  AP2019_Q3 0 0,7660 0,0000 | DIV2021 AP2017_Q2 0 0,4260 0,0076 | DIV2022  AP2019_Q2_0 @ 0,8200 0,0000
DIV2019 AP2019_ Q4 0 0,8050 0,0000 | DIV2021 AP2017_Q3 0 0,4720 0,0028 | DIV2022 AP2019_ Q3 0 0,8140 0,0000
DIV2019 @ AP2020_Q1_0 @ 0,8580 0,0000 | DIV2021 AP2017_Q4 0 0,5090 0,0011 | DIV2022  AP2019_Q4_0 @ 0,8550 @ 0,0000
DIV2019 AP2020_Q2 0 0,7630 0,0000 | DIV2021 AP2018_Q1_0 0,4920 0,0017 | DIV2022  AP220_Q1_0  0,9070 0,0000
DIV2019 @ AP2020_Q3 0 00,8120 0,0000 | DIV2021 AP2018_Q2 0 0,4450 0,0051 | DIV2022  AP2020_Q2_0 @ 0,8430 0,0000

DIV2019 AP2020 Q4 0 0,8320 0,0000 | DIV2021 AP2018 Q3 0 0,38380 0,0160 | DIV2022 AP202 Q3 0 0,8780 0,0000
Forras: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)
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