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Hajdu Daniel: A szamviteli kreativitas nyomaban

A szamviteli beszdamolok lehetové teszik a gazdasdgi szereplok szamdara,
hogyv megismerjék a vallalatok vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetét.
dhogy a mondds tartja, a szamok nem hazudnak, de vajon érvenyes ez
akkor is, amikor tisztaban vagyvunk azzal, hogy léteznek ofyan kreativ
sechnikak, amelyvekkel modosithatéak a szdmviteli beszamoldk adatai?
Kutatdsom célja ketibs. Egyrészi a szakirodalom feldolgozasaval a kreativ
amvitel elméleti hatterének feltardsa, fokuszalva a kreativ technikakra,
m]ammf ezek alkalmazdsa mogott meghizodo indokokra, motivaciokra.
isrészt a telekommunikacios szektorban tevékenvkedd cégek adatait
talmazo adarbazis elemzésével kivantam feltdrni, hogy a szamviteli
~amoldkbdl kimutathato-e a kreativ szamviteli technikdk alkalmazasa.
el (2016) médositott modelljének segitségével vizsgaltam a vallalatok
szparencidja és u kreativ szamvitel kozotti kapesolatot.

atasom eredményveként megdllapithato, hogy a vizsgalt vallalatok
zparencidjdt befolydsolja a kreattv szamviteli technikak alkalmazdsa.

sszavak. kreativ szamvitel, TDI, TDI-modszer, kreativ kényveles
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The Clues of Creativity in Accounting

Annual reports provide an opportunity for business actors to get to know
the company'’s financial and earnings position. As the saving tells, figures
don’t lie. However, could it be true if it is clear for us that there are some
creative accounting techniques which can modify the data of financial
Statements?

The purpose of my study was twofold. One of my goals was to explore the
theoretical background of creative accounting, focused on creative
techniques and incentives and motivations of their application. The other
aim was the exploration of application of creative accounting technigues
in financial statements. Therefore, I applied a modified model of Mudel
(2016), which aims to investigate the relationship between corporate
transparency and creative accounting. The tested sample contained data
of telecommunication compeanies.

The result of my study shows that creative accounting techniques have an
impact on corporate transparency proving the relation exists between
corporate governance and creative accounting.

Keywords: creative accounting, Transparency and Disclosure Index, TDI,
creative accounting techniques
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Bevezetés

A szamok nem hazudnak — a mondast tébben Mark Twainnek
tulajdonigjak. Azonban egy tetszbleges vallalat beszamolojat megtekintve
a szkeptikusabbak elgondolkodnak azon, hogy amit latnak, az biztosan
valos ¢s megbizhaté képet nyajt-e a vallalat vagyoni, pénziigyi és
jovedelmi helyzetérol? A kérdés felmeriilése nem véletlen, hiszen a
szamviteli gyakorlatban tobb olyan technika is létezik, amelyekkel
torvenyes keretek kozott elérhetd a szamviteli beszamolokban szerepld
adatok modositasa, amelyen keresztiil megvaldsul a kreativ szamvitel. Ez
azonban tovabbi kérdéseket vet fel: hogyan érhetdek el a mddositasok a
szamviteh beszamolokban? Miért alkalmazzdk a modositashoz sziikséges
technikakat? Feltarhato-e, ha egy vallalat élt ezen eszkdzok
alkalmazdsaval? Milyen modon probaltak meg kordbban felderiteni a
kreativ technikdk igénybevételét? Kutatasom soran ezekre a kérdésekre
kerestem a valaszt.

Tudomanyos didkkori munkdmra épiilld tanulmanyom célja kettos.
Egyik célja az elobbiekben feltett kérdésekre a valaszok megkeresése. Ezt
figyelembe véve alapvetd fontossagu volt az elméleti kutatds, amely soran
a relevans szakirodalmak attekinteésével képet kaptam arrél, hogy a kreativ
szamvitel megitélése nem egyértelmil a szamviteli szakmaban, tovabba
arrol 1s, hogy a szamviteli adatok moddositasa milyen technikdk
alkalmazasaval érhetoek el, de emellett a technikak alkalmazasa mogott
meghtzodo inditékok és motivaciok is kigytijtésre keriiltek. Az elméleti
megalapozas soran tébb olyan, korabban publikalt modszert és modellt is
megismertem, amelyckkel a kreativ szamviteli technikak alkalmazasat
probaltak feltdrni. Emiatt kutatasom masik célja az volt, hogy a megismert
modellek ¢és modszerek kombinaldsaval egy tetszdleges mintdn
kimutassam a kreativ technikdak megjelenését. Erre Mudel (2016)
modelljének atdolgozasan keresztiil tettem kisérletet.

Anyag és modszer
A kreativ szamvitel elméleti hatrere

A szakirodalomban a szamviteli beszamolokban szerepld adatok
manipulaciojara tobb kifejezés 1s hasznalatos, ezek koziil a legaltalanosabb
megnevezes — foként az eurdpal szamviteli gyakorlatban — a creative
accounting (kreativ szamvitel), valamint az earnings management
(nyereségmanipuldcid), ami az Amerikai Egyesiilt Allamokban a
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legelterjedtebb elnevezés. Ezeken kivill a szakirodalom a kreativ
szamvitelt illeti a kovetkezo megnevezésekkel is: income smoothing
(bevétel simitas). aggressive accounting (agressziv szamvitel), window
dressing (kirakatrendezés), cooking the books (a konyvek megfozése),
massaging the numbers/figures (a szamok masszirozasa). cosmetic
accounting (kozmetikazott szamvitel).

A terjedelmes szakirodalmi attekintés alapjan a kreativ szamvitel nem
egyértelmien defimalt, mint ahogy megitélése sem egyértelmu. A
legeltérobb véleményen Amat és Gowthorpe (2004), valamint Mulford és
Comiskey (2002) vannak. Amat ¢s Gowthorpe (2004) munkdjukban a
~creative accounting” és az ,.camings management” elnevezéseket egymas
szinonimajanak tekintik. mig a szamvitelben elofordulo kreativitist ugy
jellemzik, hogy az nem mas, mint a szamviteli beszamolok atalakitisa a
szamviteli valasztasok. becslések és mas, a szamviteli szabalyozas altal
megengedett modszerck alkalmazasaval. A szerzoparos elvalasztja
egymastol a kreativ szamvitelt s a csalast, alapvetden pozitiv vetiiletben
értelmezi a kreativ szamvitelt. Ezzel szemben Mulford ¢s Comskey
(2002) kiilén emliti az carnings managementet, mint a bevételek elore
meghatirozott célokhoz torténd alakitasat és simitasat, mig a creative
accountingot ugy jellemzi, hogy azon lépések Gsszessége. amelyek soran
jatszani tudnak a szamviteli beszamold szamadataival, ezalatt ertve a
szamviteli valasztasokat és azok alkalmazisit, a csalard pénzigyi
beszamolast, és minden olyan lépést, amellvel az eamings management
vagy az income smoothing kivitelezheto. A megkézelitések kozill Amat €s
Gowthorpe (2004) definiciojat fogadtam el, ezért kutatisom soran pozitiv
szemlélettel kozelitettem meg a kreativ szamvitelt. Ez alapjan akkor
valosul meg kreativ szamvitel. amikor a szamviteli szakemberek a
szabalyozas adta kiskapukat arra hasznaljak fel. hogy a szamviteh
beszamolot  érdekeiknek megfeleloen modositsak, de kozben a
torvényesség keretein belill maradnak.

Az adatok modositasara a gyakorlatban megjeleno techmikik koziil a
legjellemzoébbek a ..Cookie Jar Reserves”, a ,Big Bath Accounting”,
valamint a készletértckelési és az éntékcsokkenés leirdsi modszerének
megvaltoztatasa.

A nemzetkdzi szakirodalomban ,,Cookie Jar Reserves™ néven ismert
technika az angolszdsz szamviteli gyakorlatban fordulhat eld. Ezek a
wstiteményes doboz-tartalékok™, a technika elnevezése arra utal, hogy a
vallalat tartalékokat képez a jobb évek eredményeinek. amelveket késobb
fel tud majd hasznalni, eredményvének javitasara. A techmka révén a
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bevételek simitasat éri el a vallalat, igy a kreativ technika masik ¢lnevezése
a korabban mar emlitett income smoothing.

A szakirodalom altal .Big Bath Accounting”™ néven emlitett modszer
alkalmazasa jellemzoen G) menedzsment kinevezéschez, izlet
kombinaciohoz, vagy nagvobb dtszervezéshez kapesolodik. A technika
Iényege, hogy a targyévi eredmeény terhére megtisztitjak a mérlegiket, a
lehetd legtobb koltség leirasaval, felhaszndlva a keszletériekeléseket, vagy
a befektetett eszkozok értékesokkenési leirasat. Ennek kovetkeztében az
adott évi eredményt lerontjik azzal, hogy tébb raforditast szamolnak el,
ennek hatisara azonban a késobbi években kevesebb riforditast kell
elszamolniuk. amivel nagyobb profitot érhet el a villalat. Amennyiben ez
1j vezetés kinevezésekor valosul meg. az dsszehasonlitasi alapot ronthatja,
eziltal nydjtva jobb megitélést az 0j vezetésnek. A nagy fiirdetés
technikdja szembemegy az IFRS céltartalék képzési eloirdsaival, igy a
modszer csak az amerikai GAAP szerint szabalyozott villalatoknal
alkalmazhato.

A leggyakoribb technikak kozitt léteznek olyanok is, amelyek a
szamviteli szabalyozas rugalmassiga matt megvalosulo vilasztasi
lehetdséget hasznaliak ki a kimutatdsok médositasihoz. A készletek
esetében a kezdeti bekeriilést kivetd értékelés modszerében van valasztasi
lehetosége a villalatoknak. Az IFRS készletértickelésre vonatkozo
eldirasai alapjan a készleteket a bekeriilési érték €s a netto realizalhato
érték koziil az alacsonyabbon kell értékelni. Amennyiben a bekeriilési
érték az alacsonyabb. tgy a gazdilkodo valaszthat a FIFO- és a sulyozott
dtlagaras modszer (AVCO) kozill. A két modszerhez eltérd értékesitési
koltség és zar6d készletérick tartozik, ezért attol fiiggoen, hogy a profit
nivelése vagy csokkentése a cél. a vallalatnak ¢rdemes lehet egyik
modszerrol a masikra attérnie.

A készletek mellett a targyi eszkozok terén is van lehetoség az adatok
modositasara, ha az énckesokkenési leirdas modszerét megviltoztatjuk. A
nemzetkdzi standard eldirdsa alapjan az eszkoz amortizilhatd éreékét
szisztematikus alapon kell felosztani az eszkiz hasznos €lettartamara. A
standard az értékesikkenés elszamoliasira a linearis, a degressziy,
valamint a teljesitményarinyos modszerck kozil kindl valasztasi
lehetoséget. Amennyiben a vallalat arra szamit, hogy a kvetkezo években
javitania kell a profiton, ugy érdemes lehet a linearis modszerrdl egy
degressziv modszerre atémi. Ugyanis amig a lineans modszer eseteben
évente azonos mértékben kerill elszamolasra az értékesokkenes, addig a
degressziv modszemnél az elso évi nagyobb érickesokkenési elszamolast
kévetden egyre kisebb mértékben csokkenti az eszkoz entéket, ezzel pedig
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kisebb mértékben noveli a raforditasokat is. amivel elérhetd a profit
ntivelése. A szamviteli beszamolok médositasa érdekében igénybe vett
kreativ technikak alkalmazasa mogott szamos metivicid, dszidnzo hatas,
inditék fedezhetd fel. A kiilonféle motiviaciokat és csoportositasukat az I.
tiblazat mutatja be:

|. tablazat: A kreativ szamvitel motivacion, inditekai

A kreativ szamvitel motivaciéi, inditékai (a lista nem teljes)
Egyéni motivdciok Villalati célok g affnfﬂfrirf .sf':ﬂ?'bem
elvarasok
o teljesitmény alapu | ® vallalat ndvekedése e oszialék fizetése
bérezés o hitclfelvétel e befektetés
e prémiumok, e részvényarfolvam meglérilese
bonuszszerzes « partneri bizalom o hitclkoveninsok
e részvényopcio e piaci rivalis teljesitése
¢ munkahelyi félrevezetése e piaci varakozasok
biztonsag e fuziok. felvasarlasok teljesitése
e sajil célok » profitmaximalizilas
¢ Bsszehasonlitdsi e adooptimalizalas
alap rontasa

Forrds: sajat szerkesziés

A csoportosits soran harom kategoriat kiilonitettem el. A csoportba
rendezés alapjan a kreativ technikak alkalmazasa mogott allhatnak egyéni.
személyes motivaciok, de meghizédhatnak mogétte a viallalat altal
kitiizétt célok is. tovabba a vallalattal szembeni elvarasok is motivalhatjak
a szamviteli szakembereket a kreativ eszkdzok hasznalatra.

A kutatdas modszertana

A szakirodalomban sokan és sokféleképpen vizsgaltak kordbban azt, hogy
a kreativ szamviteli technikik alkalmazasa miképp derithetd fel, ezt
tamasztja ald Healy (1985). DeAngelo (1986). Jones (1991), Dechow et al.
(2003), valamint Mudel (2016) modellje is.

Healy (1985) modelljének alapfeltevése, hogy a szamviteli adatokat a
menedzserek befolyasoljak. E mogétt két tényezot fogalmaz meg Healy,
az egyik az a fajta eredményszemlélet, ami a menedzserek bonusz-
szerzodésével, a teljesitendd eredménycélokkal hozhato Gsszefiiggésbe,
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masrészt pedig a menedzserek dltal megviltoztatont szamviteli eljarasok,
modszerek, amelvek pedig a bonusztervek elfogadasihoz. vagy
modositasahoz kapcsolodnak. A teljes befolyasolas két részre bonthatd
Healy szerint, a szabalyalkotok altal kotelezoen eléirt, nem mérlegelhetd
modositasokra. valamint a menedzserek dontésén alapulo, mérlegelheto
befolvasolasra.

A modellbol szirmazo eredmények alapjan a vizsgdlt vallalatokat
alacsony. kozepes és magas portfolioji csoportokba sorolta annak
megfeleloen, hogy az egyes vallalatok bonuszterver miképp alakultak. Ezt
kovetoen kapcsolta dssze a bonusztervek alakulasat és a szamviteh
viltoztatasok hatasat, melynek eredményeként alatimasztast nyert a
modell alapfeltevése, azaz a menedzserek a bonuszszerzésiik érdekében
befolvasolhatjak a szamviteli adatokat.

DeAngelo (1986) modellje Healy (1985) modelljén alapszik, hiszen
kiindulopontja a Healy altal is haszndlt cgyenlet a teljes befolyasolasra.
azzal a kiilonbséggel, hogy DeAngelo figyelembe vette a vallalatok kozoui
befektetések tokemodszerének bevételre gyakorolt hatasat. valamint az
elozo és az aktudlis idoszak kozow valtozasokat is figyelte. Jones (1991)
modellje sorin DeAngelo mérési madszerébol indult ki, vagyis abbol,
hogy az el6zo és az akwalis idoszak kozowmi viltozast figyelte, azonban
clorejelzése soran figvelembe vette a vallalatok gazdasagi kiriilményeit is.
A befolyasolas tesztelése mellett Jones sort keritett két tovabbi alternativ
tesztre, valamint egy portfolio tesztre is, amelyekkel egyiitt Jones arra a
megallapitasra jutott. hogy a menedzserek érintettek a befolyasolasban ¢s
kutatisa alapjan ez a befolyasolas a bevételek csokkentésére vonatkozik.
Dechow et al. (2003) modellalkotasuk sordn Jones modelljébdl indultak ki
és e¢ltek azzal az alapfeltevéssel. hogy a nyereségmampulacio a
magyarizata annak, hogy wil kevés azon vallalatok szama, amely alacsony
veszteséget mutat ki, és il sok azon véllalatoké, akik alacsony nyereséget
tesznek kozzé beszamoloikban. A modell érdekessége. hogy az
értékesitésre  vonatkozéan nem multbeli adatot, hanem a jévore
vonatkoztatott adatot hasznal, ez alapjan kapta az eloretekintd modell
elnevezést is.

Mudel (2016) tanulmanyiban a szamvitelh manipulaciok ¢s a
vallalatiranyitas kozou keresi a kapesolatot. a két tényezod kvanutativ
mérésén keresztiil. A villalatirdnyitds mérésére a Transparency and
Disclosure Index. roviden TDI-mddszert alkalmazta. amely soran adott
szempontrendszer szerint, objektiv. modon értékelte a  vallalat
milkodésénck atlathatosagat, valamint a kiilonféle vallalati informaciok
kozzétételét. A beszamolokban szereplé adatok befolyasolasanak
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mérésére Mudel kiilinféle, a vallalatok szamviteh teljesitményét tilkkrézo
mutatoszamokat hasznalt, a vallalatiranvitas és a szamviteli kreativitas
mérése kozotti kapcsolatot korrelacidanalizis segitségével elemzi. A
modell elénye egyrészt a komplexitasa. hiszen a beszamolobdl szarmazo
adatok mellett egyéb. nyilvanosan elérheto. konnyen hozzaférheto vallalat
dokumentumok és informédciok is felhaszndlasra keriilnek, ematt pedig a
megfelelé dokumentiltsig is jellemzi a modellt. Ezen érvek miatt
déntéttem Ggy, hogy a Mudel-féle modell alapjan cpitem fel a sajat
modellemet.

A Mudel-féle modell bemutatdsa

Mudel (2016) modelljének elso lépése a TDI index meghatarozasa volt, a
TDI-moédszer segitségeével. A mddszer elso alkalmazasa Black, Jang ¢s
Kim (2003, 2006) kutatasahoz kithetd. A szerzok azt kivantak feltarni,
hogy a kiilonb6zo orszigok vallalatiranyitasi gyakorlata miként
befolyasolja a vallalatok értékét. elsodlegesen a feltorekvo pracokra
fokuszalva. Kérdoives kutatasukat kovetoen 38 tényezot tartottak
relevansnak, amelyeket &t csoportba soroltak: a részvényesek jogai, az
igazgatdsag, a killsd (fliggetlen) igazgatok, a Feliigyelé Bizottsag,
valamint a befektetok felé torméno kozzététel kategoriaiba. Black és
munkatarsai (2003) szempontrendszerét vette alapul és dolgozta at
Bebczuk (2005). Tanulmanyanak célja a vallalatiranyitis és a tulajdonosi
szerkezet vizsgalata volt. argentin cégek korében. Az dltala alkalmazott
szempontrendszer harom kategonaban Gsszesen 32 tényezd vizsgalatara
wranyult, a csoportositast az igazgatotanacsra, a koézzétételre ¢és a
részveényesekre vonatkozo informaciok alapjan végezte el. Mudel (2016)
a vallalat mikddésének atlathatosagat és a kilonféle vallalati informaciok
kozzétételét vizsgalta a TDI-modszerrel, amely sordn dsszesen 30 tényczot
vizsgalt, koztiik helyr sajatossagra utalo tényezoket 1s. A szempontok negy
kategoriaba sorolhatoak., az igazgatOtanacsra, a kozzétételre, a
részvényesekre és az audit bizottsagra vonatkozo informaciok alapjan. Az
egyes tényezoket biniarnisan értekelte, a szilkséges informaciok megléte
alapjan, majd az adott kategonan beliilli tényezok gyakorisiga réven
megallapitotta a TDI-indexet €s —részindexeket.

A modell mdsodik leépésében a kreativ szamvitel beszimolokban
torténo megjelenésének meresére tett kisérletet. Ehhez a ROA, a ROCE, a
D/E, a P/E és a Tobin-féle q mutatont gyujtétte ki, Gtéves idotavra, A
modell utolsd lépéseként a TDI és a részindexek, valamint a szamviteli
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mutatoszamok kozott fellelheto kapesolatokat vizsgalta, korrelacioanalizis
segitségével.

Sajat modellalkotas
A Transparency and Disclosure Index meghatdarozdsa

Modellalkotasom sorin Mudel tanulmanyat tekintettem iranyadonak, igy
modellem elsd lépésekent a TDI-indexet hataroztam meg. Ez azt a celt
szolgalja, hogy a vallalatiranyitas kvantitativ modon meérheto legyen. A
véllalatiranyitas ily modon toréné mérése a vdllalat transzparencidjan
( Transparency). valamint kdzzétételén (Disclosure) keresztiil valosul meg.
Mudelhez hasonloan 30 ténvezot vizsgaltam, melynek kialakitdsihoz
felhasznaltam az india1 szerzo tényez61 mellett Bebezuk szempontjainak
listaqjat  1s, igy ezek kombinaciojaként jour létre a  sajat
szempontrendszerem. A tényezok kombinalasara az eltéro vallalat kultura
és szabalyozas miatt volt sziikség. A Mudel altal alkalmazott tényezok
kozot voltak olyanok. amelyek vizsgdlata az eurdpai gyvakorlatot tekintve
nem lehetséges, mivel orszag specifikus ténvezok pl. az indiai hatésag
véleményezése, az indiai tozsdei elbirasok betartiasa vagy az ellenzéki
vezetokrol  szolo  jelentés. Emellett Bebezuk  szempontrendszere
tartalmazott olvan tényezoket, amelyeket Mudel ugvan nem hasznalt fel
kutatdsa sordn, viszont az europai szamviteli gyakorlat alapjan a tényezo
vizsgalhato, ilven volt a fobb vezetok életrajzanak elérhetosége. az angol
nyelven elérhetd villalati weboldal megléte, vagy az () vezetok
megvalasztasanak felteteleire vonatkozo informaciok. Uj tényezokeént
felvettem a listara az IFRS-ek alkalmazasat, nuvel kulesfontossagu a
szamviteli gyakorlatban, hogyv milven szabalyozds is van érvényben.
Tovabbi modositas még Mudel modelljehez képest a  tényezok
kategériakba soroldsa. A Mudel dltal vizsgalt., az audit bizottsagra
vonatkozo ténvezok koziill harom helyi sajdtossagnak megfelelo, igy
kutatisom soran nem vizsgalhato. a tovibb kettot pedig lefedi a
Bebczuktol atvertt két masik tényezo, vagyis az eredeti négy helvett csak
harom kategoriaba sorolhatoak a tényezok, ezaltal a csoportositis megfelel
a Bebczuk altal alkalmazottnak 1s. Ennek megfeleloen az igazgatotanacsra,
a kdzzétételre, valamint a részvényesekre vonatkozo informaciokat vettem
figvelembe.

A 1ényezok meghatirozasa €s csoportositisa utin az igazgatotanacs
eseteben 11. a kozzéiételnél 14, mig a részvényeseckre vonatkozoan Gt
szempont alapjan érickeltem a vizsgalt vallalatokat. Az értékelés soran azt
vettem figyelembe, hogy az adott tényez0 esetében elérhetd-e a szilkséges
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informacié vagy dokumentum. Amennyiben rendelkezésre allt az
informacio. gy l-es. ellenkezé esctben pedig 0-s értckelést adtam a
tényezonek. A 30 tényezd értekelését kovetden szamszerisithetove valt,
hogy az egyes vizsgalt informéciok mennyire voltak elérhetoek azoknal a
véllalatoknal, amelyek a kutatds alapjat képezték, az atlagos elofordulas
altal hataroztam meg a TDI-t és a TDI-részindexeket. Az dltalam
kialakitott szempontrendszert, valamint az egyes ténvezok elofordulasat a
vizsgalt mintaban az 1. melléklet szemlélteti.

A szdamviteli mutatok vizsgalata

Amennyiben egy vallalat €l kreativ szamviteli technikik alkalmazdsaval,
az a beszamolokban jelenik meg, a mérleg és az eredménykimutatas
soraiban, amelyek befolyasoljak az egyes szamviteli mutatok alakulasat is.
Ennek mérésére Mudel, modelljének masodik Iépésekent, otéves idotavon
vizsgalt 6t szamviteli mutatét, ezek az eszkozaranyos megtérillés (ROA),
a lekotdtt tokével aranyos megtériilés (ROCE) mutatdi, a hitel-toke arany
(D/E) voltak. Ezen kivill vizsgalta még a P/E aranyt is, ami megmutatja,
hogy a részvény piaci értéke mekkora az egy részvényre jutd nyereséghez
képest. Az otddik mutato a Tobin-féle *q’ volt, amely a villalatok piaci
értckelésének mérdszama. A Tobin-féle 'q" a kivetkezd modon
meghatarozhato.

q = Részvényarfolyam + Kint l6v6 részvények | Osszes eszkoz

A Mudel altal vizsgalt mutatok érintik az eszkizik és kotelezettségek
valtozasat, a profitabilitist, a piaci hatasok megjelenését, igy képesek
lehetnek arra, hogy jelezzék az esetleges kreativ tényezoket. Emiatt
elfogadtam a Mudel altal alkalmazou idétavot, valamint a szamviteli
mutatok sordt, kiegészitettem azonban a sajat toke-aranyos megteriilés
(ROE) mutatdjaval. hogy a vizsgalat soran a véllalatok jovedelmezdségét
is figyelembe vegyem. Ennek megfeleloen a mintan az utolso 6t lezart
iizleti évre vonatkozoan a ROA, ROE, ROCE, D/E, P/E és a Tobin-féle 'q’
mutatokat vizsgaltam. Annak érdekében, hogy a vizsgalat egyscges
legyen, a beszamolosorok alapjan ujraszamitottam az egyes mutatokat,
mivel a vallalatok eltérden szamoltak a mutatokat. A részvényarfolyam
esetében pedig az iizleti év utolsé napjan aktualis arfolyamot alkalmaztam.
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Korreldacioanalizis

A modellezés harmadik Iépése az elsé két Iépés soran megvalositisra
keriilt mérésck kozotti kapesolat jellemzése, elemzése. Mivel a kapesolat,
amelyet vizsgalok, két kvantitativ mérés kozot all fenn, a kapesolat
jellemzésére korrelacioanalizist alkalmaztam. Ennek lefuttatasahoz az
SPSS statisztikai szoftvert hasznaltam. amelynek outputjakent egy
korrelacios matrix all rendelkezésemre, amelybdl megismerhetové valnak
a fennallo kapcsolatok a vizsgalt mintara vonatkozoan.

A kutatds adatallomanya

A modell teszteléséhez egy 17 villalatbél allo minta keriilt kivalasztasra.
A mintavalasztast személyes indittatds eredményezte, korabbi hobbim, a
mobiltelefonok gyiijtése miatt ugy gondoltam, hogy elsé kdrben olyan
villalatokra végzem el vizsgilatomat. amelyek a telekommunikacié
teriiletén  végzik tevékenységiket. A munta kivalasztisa soran
feltérképeztem az egves orszigokban tevékenykedd telekommunikicids
villalatokat. ezt kovetben pedig orszigonként egy-egy villalatot
valasztottam ki véletlenszeriien (kivételt képez ez alol Franciaorszag ¢s
Svédorszag. mivel a mintaba két francia és svéd véllalat is bekerillt). Azon
vallalatokat, amelyeket a modellezés soran vizsgiltam, 2. tablazat
tartalmazza.

2. tablazat. A tesztelésre kivalasztott telekommunikacios véllalatok listdja

Tesztelt vallalatok
sAuszina: Telekom Ausina | «Németorszig: Deutsche Telekom
«Belgium: Proximus ' *Norvégia: Telenor
*(sehorszig: 02 *Olaszorszag: Telecom ltalia
*Damia: TDC *Spanvolorszag: Telefonica Espana

*Franciaorszag: Numericable-SFR. Orange | *Svdjc: Swisscom

*Hollandia: KPN «Svédorsziag: Tele2. Telia Sonera
sTordkorsziag: Turkeell

sMagyarorszag: Magyar Telekom

-Naﬂ'—Erilannia: BT

Forras: sajat szerkeszites

Az adatbazis sajat gyiijtés eredményeként jott létre, a szilkséges
informaciokat tobb forrasbél szereztem be. A szamviteli adatok
kinyerésére a vallalatok dltal kozzétett beszamolokat hasznaltam fel, igy
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az adatok a vallalat meérlegebol, eredménykimutatisiabol és éves
jelentésébdl szarmaznak. A mely villalatoknal elérhetd volt, ott vizsgaltam
a tarsadalmi felelosségvallalisra (Corporate Social Responsibihity)
vonatkozo CSR-jelentést is. Tovabbi adatforrasként a vallalatok hivatalos
weboldala szolgilt. ahol szintén fontos dokumentumok  allak
rendelkezésemre, ilyenek voltak a vallalat igazgatdlanacsara vonatkozé
szabalyok, magatartasi kadexek (Code of Conduct), vagy a
szabalytalansagok  jelentésére  szolgalo eloirasokat  tartalmazo
dokumentumok { Whistleblowing Policies). Ezenkiviil segitségemre voltak
a szabdlyozasért felelos szervezet szamara eljuttatott nyilvanos
dokumentumok is, valamint olyan pénziigyi weboldalak — Google
Finance. Yahoo Finance — ahonnan szintén elérhetdek a beszamolod adatai.

Eredmények

Ami a vallalatok teljesitménye, valamint transzparenciaja kozotti
kapcsolat vizsgalatat illeti, a modellezes SPSS-ben térténd lefuttatasa utan
egy korreldcios matrix all rendelkezésre, amely alapjan elemezhetoveé
valnak a kapesolatok. A korrelacios matrix a 2. mellékletben lathato.

Kivetkeztetések

Fontosnak tartom kiemelni. hogy a modellezés eredményeinek
kvetkeztetései csak a vizsgalt mintira vonatkoznak.

A korrelacids egyiitthato (r) -1 és =1 kozditi értéket vehet fel. és a minta
elemszamanak novelésével egyre megbizhatobban kozeliti az elmélets
korrelacios egyitthatot. Lathatolag szoros korrelaciot mutatdé eredmeny
esetén sem szabad okvetlenill valos Osszefliggésre kovetkeztetni.
Eléfordul az az eset, amikor x ¢s y valtozasa is egyértelmiien kovetkezik
egy harmadik, w valtozo értékebol. Kisszanmi minta esetében eléfordulhat,
hogy a korrelacio véletlenszeriien jott létre. Annak érdekében. hogy a
kapott korrelacios egyiitthato érteke elfogadhatd legyen, sziikséges
megvizsgalni a szignifikancia-szintet is. az N-2 szabadsagfoku t-proba
segitségével. A t-proba sordn a kiindulo hipotézis HO: p=0. ami itt azt
jelenti, hogy nincs kapesolat a két vizsgalt tényezd kozott, vagyis a
vallalatiranyitas és a kreativ szimvitel nem kapcsolhatd dssze egymassal.
Ha a t abszolat énéke magasabb, mint az adott szignifikancia-szinthez €s
szabadsagfokhoz tartozo kritikus eértek, akkor a nullhipotézist elvetjiik,
vagyis elfogadjuk a korrelacio fennallasat és r értékét, ezzel egylitt pedig
a korrelacié alapjan a két tényezd kozbtti kapesolatot is.
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A korrelacios matrixbol megallapithato. hogy a kutatis alapjaul
szolgalo mintiban a TDI és a TDI-igazgatotanacs kizott a korrelacio
értéke 0,663, ami szignifikans, kdzepesen erds kapesolatot jelent. | lasonlo
a kapesolat a TDI. valamint a TDI-kdzzététel kozott. E két valtozo kdzou
0.502 a korrelacio énéke. ami szintén egy szignifikans, kodzepesen
kapcsolatot jelent. A TDI-igazgatotanacs ¢s a TDI-kbzzététel kozott
szignifikins, kozepesen eros kapesolat lathato a korrelacios mdtrixban,
melynek ériéke 0.671. Szintén szignifikans és kizepesen erds a kapesolat
a TDI-kozzététel és a TDI-részvényesek kozott. erre utal a 0,651-es
korrelacios érték. Erdekesség, hogy az alkategoridk egymassal
korrelalnak, mégis. a TDI és a TDI-részvényesek kozott kapcsolat nem
szignifikans. A korrelacios egyiitthatok  alapjan Osszességében
megallapithaté, hogy a modell jo kiindulo alapot jelent ahhoz, hogy a
kutatis eredményeire tamaszkodjunk.

A végrehaijtott teszt alapjan szignifikdns ¢s pozitiv a kapcsolat a Tobin-
féle q és a ROCE kozott. A vizsgilt minta eseteben az mondhato a
kapcsolat alapjan. hogy a lekotott tdke viltozasa kis meértékben
befolyasolja a Tobin-féle q alakulasat, vagyis a ROCE novekedésével Kis
mértékben novekszik a vallalat piaci értékelése is. Tovibbi szignifikdns
kapcsolat fedezhetd fel a ROCE és a ROA kozott i1s, ami egy kdzepes-eros
kapcsolat. Ennek magyarazata. hogy mindkét mutatoszamot az 0sszes
eszkoz értéke. illetve a vallalamal az adott évben elért eredmény
befolyasolja.

A vizsgélt minta esetében szignifikans, negativ kapesolat fedezheto fel
a TDI-igazgatotandcs és a tokefesziiltség kozot, ahol a korrelacios
egyiitthatd értéke -0,486. [Ebben az esetben a mutatd azzal a
jelentéstartalommal bir. hogy a tokefesziiltség, vagyis az idegen toke ¢és a
sajat toke aranya befolyasolja az igazgatOtandcsra  kapott  értéket,
méghozza ellentétesen. Ha a tokefesziiltség no. abban az esetben romlik a
rendelkezésre allo informaciok alapjan az igazgatotandcsra képezhetd
ériék. mig forditott esetben, az alacsonyabb D/E mutato az igazgatotanacs
jobb értékelését vonja maga utan. Van azonban egy ennél is fontosabb
jelentéstartalma ennek a kapesolatnak. Mivel az igazgatOtandcs képes a
médositisok kivitelezésére, ezért a modell alapjan megallapithatd, hogy
amennyiben modositjak az adatokat. akkor kevésbé atlathaté a vallalat
miikodése. Kovetkezésképp a modellezés eredménye azt bizonyitja, hogy
a kreativ szamvitel és a vallalatirinyitis kozow van kapcsolat, ami
kozepesen crds, negativ kapesolat. Osszességeben tehdt, ha a vallalat
vezetése kreativ eszkozoket vesz igénybe. az a vallalati transzparencidt
csokkenti. kevésbé atlathatova teszi a vallalat mukodesét.
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A kutatis folvtatasaként tervezem a modell mas iparagakra torténd
kiterjesztését, amelyet a modell specializacioja kovethet, iparagi
sajatossagok figyelembe vételével. A modell hatékonysagat javitando, a
késobbick soran a ténvezok szamanak ¢s a mutatoszamok korének
bovitésére, csetleges feliilvizsgalatira is sor keriilhet.
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Melleklet

1. melléklet: A vizsgalat szempontok és elofordulasuk a kivilasztott

vallalatok korében

Vizsgalt seempontok Informacio
elérhetosége

Igazgatdanics
I. Az igazpalok figgetlenségi knténuma 64.71%
e A jelenlegi igazgatok hivatali évei 94.12%
3. lgazgatok magatartisi kodexe 70.59%
4. Menedesen s 1gazgatn dijak 100,00%
5 A menedzserek és 1gazgatok fizetés: formaja 100,00%
b. Teljesitményber 100,00%
7. Menedzseri €s igazgaldi részvények §2.35%
8. A fiiggetlen igazgatok szima és/vagy arinya 64.71%
9. Az 0 igazgatok jelblési eharasinak részleter 70,59%
10. | A killonbbz0 igazgaton bizottsagok dsszetétele 100,00%
11. | A kiilinbdzo igazgatéi bizottsigok tevékenységének részleter | 100.00%
Kazzététel
12. | A fo tisstségvisclok ¢letrajza 100.00%,
13. | Az igazgatok életrajza 1040,00%
14. | A jovobem eseményvek naptara 94.12%
15. | A vallalat weboldalanak angol nyelvi forditasa 100, 00%%
16. | A villalat f6 dokumentumainak angol nyelvi viltozata 94,12%
17. | Az utolsd 5t év pénziigyl mulatoi 58,82%
18. | Stratégiai tervek és elorevetitésiik a kovetkezo évekre 38.24%
19. | A seabalyvialansagok bejelentésénck politikija, szabalyai 8K8.24%
20. | A kizgyiilesi hatarozatok publikacioja 94,12%
21. | Az 0j igazgatok kinevezési eljarisanak részletei 64.71%
22. | Figgeten kbnyvvizsgaloi jelentés 100,00%,
23. | A vallalat tarsadalmi felelosségvallalasi jeleniése 88,24%
24. | Az IFRS-ek alkalmazisa 100.00%
25. | Hitelénékelési informaciok 82.35%
Tulajdonosok. részvényesek
26. | A villalat wuladonjoganak reszletei (1o részvényesek) 94,12%
27. | A kintlévo részvénvek tipusa és mennyisége 100, 00%
28. | A belso villalatirinyitasi standardok dokumenticioja 94,12%
29. | Osztalekpolinka az utobbi 61 évben 88,24%
30. | A jévoben virhato osztalekfizetesi politika 52.94%,

Forras: sajai gviijtés alapjan sajdi szerkesziés
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2. melleklet: A modell korrelacios egytitthato

Correlations
’ TDI T
ROA | RoE | ROCE | DE | pE | T | 101 | Boar [ TP | Sharcholde
0Q Disclosure
d r
F_F““‘“" . 1| s 673 125] .151 A16] -200] -.231 387 150
orrelation
. i ] -!-
el Sig. (2 665 ooo|  2s4| a77|  206| aAm| 372 125 565
tniled)
N ] 85 5 o K2 g3 17 i 17 7
Peurson (48 il -ossl 915 o] o0 -437] -422 -.400 163
Correlation
ROE SIg. (2- 665 598 ooo| 8os 940 o9 o9 11 532
tailed) .
N K5 K35 85 %5 K2 £3 17 17 17 17
P 2 ik =g
ill...llulh .fl..’-‘ . 05K | Llew| 177 st - 198 ] -.256 - 310 ~Bh
Correlation
s iy
piotat | Stguid 000|598 22| uz|  020] a4a] 320 226 260
tiled)
N &5 K5 85 " g2 83 17 i I7 17
Pearson ne | NE .
4 - 1649 T = =342 =187 = il 3
Correlation 12! - 16 H]-00 031 42 A86° I8 i
K Sig. (2- .
, 5 [ 13 G 7 15 ;
tailed) 254 (000 LB 949 B3| 479 [(M¥ 128 061
N M3 e b RS B2 83 17 17 17 |7
Mearson e
: r 77 = 007 . L =112 h
Eosiatin A5 JI28 N Y | LI BR B6l 049 d12 s
ll . o 1 1'
PE S (2 177 wos| a2 sa9 002 s3] 57 681 977
tailed)
N 82 82 82 2] w2 82 16 I 16 16
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Fommon a6 -007] 254t 031 ]-s8 Ll 49| oe2 - 030 036
Correlation

Tabin Sig. (2- w06 049 020 pe g B51] &I13 840 Ba2
tanilecl) o ’ | '
M 83 Lt ®3 #i 82 i 17 17 17 17
R, 200 -aa7| aeo|  aaz| wet|  wae| ] 9% 502° 241
Correlation

'l :'1Ij__' (2- 441 079 444 (To| K33 | AW LM a5
Lailed) -
N 17 17 17 |7 16 17 17 17 17 17
chmicn | caoa| -2se| -ase| oao| oe2[ 00 | 671" 206

™I Correlation g ¥

Board Sig. (2- anl o] a2 oas| ss7] s3] Looa 003 233
tailed)
N 17 17 17 17 16 17 17 17 17 |7
Pearson g7l -a00]  -310 381 e 0so| 502 AT | 681

- Correlanion

1ol Sia 12

Disclosure © &\ A28 226 125] 681 849 vaa] 003 008
tniled)
N 17 17 17 171 ie {7 17 |7 |7 17
Pearson 150 163 el -aed]| oox]  -o3e] 241] oo 651" I
Correlation

TDI Sin i3

Sharcholder T & ' 565 532 266 061l 977 x92| 351 2% 005
tuled)
N 17 17 17 17 16 17 17 17 17 17

** Correlation is significant at the 0,01 level (2-taled),
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
Forrds: sajar szerkesziés SPSS segiiségey wef

93




	001
	002
	003
	004
	005
	006
	007
	008
	009
	010
	011
	012
	013
	014
	015
	016
	017
	018
	019
	020
	021
	022
	023

