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A befektet6k dontéseik meghozatala érdekében szamos tényezot vesznek figyelembe, amikor befek-
tetnek egy vallalkozasba. Ezek egyike a szamviteli beszamolokbdl szarmazé informacio, amely a
gazdasagi élet fontos eleme, és ezenkiviil a szakma érdekeit is szolgalja. Ebb6l adoddan igen Iénye-
ges, hogy a nyilvanossagra hozott szamviteli beszamolok adatai j6 mindségiiek legyenek. Egyrészt
azért, mert a piacgazdasag megfeleld miikodéséhez elengedhetetlen, hogy a piac szerepldi szamara
szilkséges informaciok megfelelé idében és mindségben rendelkezésre alljanak. Masrészt
a 21. szazad elején a szamviteli botranyok (Enron, WorldCom, Parmalat, Satyam) gyakorisaganak
novekedése vilagszerte ramutatott a pénziigyi beszamolok mindségi problémaira. Ennek tiikrében
kutatasunk egyfeldl a vallalatiranyitas és a kreativ szamvitel kdzotti kapcsolatra iranyult, ahol a kre-
ativ kdnyvelés alkalmazasa a vallalat gyengeségeire utalhat, masfeldl pedig arra, hogy a nyilvanos-
sagra hozott beszamolok milyen mértékben tekintheték mindséginek. Tanulmanyunkban a kreativ
konyvelés és a vallalatiranyitas kozotti kapcsolatot a Transparency and Disclosure Index (TDI) se-
gitségével vizsgaltuk, a nyilvanossagra hozott beszamolok mindségét pedig a modositott Jones-mo-
dellel. A TDI segitségével kapott eredmények alapjan a vallalatiranyitas és a kreativ szamvitel k6zott
egy kdzepesen erds, negativ kapcsolat figyelheté meg. A mddositott Jones-modellel kapott eredmé-
nyek esetében a teljes befolyasolas t-statisztikdval mérve negativ értéket vett fel a vizsgalt iddszak-
ban, ami azt sugallhatja, hogy a vallalkozas vezet6i a pénziigyi eredmény csokkentésére iranyuld
dontéseket hoznak. Tekintettel arra, hogy mindkét modszerrel nagyjabol azonos eredményre jutot-
tunk, a befektet6i dontés meghozatala eldtt érdemes figyelmet szentelni annak a kérdésnek, hogy
vajon a nyilvanossagra hozott szamviteli beszamolok ehhez megfeleld alapot biztositanak-e.

Kulcsszavak: dontés, dontéshozatal, kreativ szamvitel, atlathatosag, szamviteli minéség, TDI

Investors consider several factors, when making decision on investment into other companies. One
of these factors is the information accessible in public financial reports, that is a crucial element of
the economic life and furthermore it serves the interests of accounting profession. Accordingly it is
important, that the data of published financial reports is being qualitative. On one hand, it is essential
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to the proper operation of market economy, that information required by market participants is being
available in time and in appropriate quality. On the other hand, the increasing number of accounting
scandals (Enron, WorldCom, Parmalat, Satyam) worldwide in early 21st century highlighted the
quality issues of financial reports. Aim of our examination is double. First, we researched the relation
between corporate governance and creative accounting, as application of creative accounting techni-
ques might indicate the weaknesses of the company. Second, we investigated the extent to which
published financial reports can be considered as qualitative. We examined the relation between cre-
ative accounting and corporate governance by the Transparency and Disclosure Index (TDI), whe-
reas the quality of published financial reports by modified Jones model. According to the results of
TDI, there is a moderate strong, negative relationship between corporate governance and creative
accounting. The result of modified Jones model shows a negative value on total managerial influence,
which might suggest that the company leadership makes income decreasing decisions. Taking into
consideration that both methods of our research led to similar conclusions, it is worth to consider,
whether published financial reports provide an appropriate base for making decisions.

Keywords: decision, decision-making, creative accounting, transparency, accounting quality, TDI

AZ utobbi idében a szamviteli standardok konvergenciaja, harmonizalésa, a gaz-

dasagi valsagok, a kozzétételi kovetelmények novekedése és egyéb tényezok nagy
hangsulyt helyeztek a beszamolasi kotelezettségre. A beszamolasi kotelezettség
elengedhetetlen a piacgazdasag megfelel6 miikodéséhez, hiszen a piaci szereplok
szamara sziikséges informacioknak megfeleld idoben és mindségben kell rendel-
kezésre allniuk. A szamviteli szabalyok megalkotasara ennek érdekében keriilt sor
az egyes orszagokban. A szabalyozas akar torvényi szinten is meghatarozhatja a
beszamolas kereteit, de dnmagaban mégsem képes — ahogy egyetlen szamviteli
standard, szabalyozas sem — meghatarozni a nyilvanossagra hozott szamviteli be-
szamolok mindségét.

A szamviteli beszamolo mindségének értelmezése, vizsgalata és mérése fontos
kérdéskort vet fel napjainkban, hiszen a mindségi beszamolo a gazdasagi élet fon-
tos eleme, amely egyuttal a szakma érdekeit is szolgalja. A szdmviteli mindség, a
szamviteli beszamold adatainak mindségelmélete kozel négy évtizedes multra te-
kint vissza, ezalatt szamos olyan modszertant azonositottak a téma irant elkotele-
zett kutatok, amelyek elemzési alapot biztositanak a szamviteli beszamolok adata-
inak mindségvizsgalatdhoz. Mindebbdl jol lathatd, hogy a szamviteli mindség
meghatarozasara iranyuld tudomanyos tanulmanyok fontossaga felértékel6dott,
tobbek kozott a szamviteli és konyvvizsgalati botranyoknak kdszonhetéen. A ta-
nulmanyok kdzéppontjaban a szamviteli beszamolokban szerepld adatok valosag-
tartalmanak vizsgalata 4ll. Ezek az informaciok alapjat képezhetik a dontéshozatali
folyamatoknak, amelyekbdl kiindulva hozzak meg végs6 dontésiiket a szamviteli
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beszamolok felhasznaldi, a szakemberek, a szabalyozok, illetve a témaval foglal-
kozo kutatok.

Tanulmanyunk célja annak vizsgalata, hogy a dontéshozatalhoz sziikséges
szamviteli informacié megbizhato és valos Osszképet biztosit-e a vallalkozas va-
gyoni, jovedelmi és pénziigyi helyzetére vonatkozoan, azaz a nyilvanossagra ho-
zott beszamolok adatai megfelelé mindségliek-e.

1. Dontés, dontéshozo, dontéshozatali folyamat

A doéntéshozatal, illetve az informaciofelhasznalas témakorének szakirodalma
multidiszciplinaris, olyan teriileteket foglal magaban, mint a tarsadalomtudoma-
nyok, az informatika, az emberi neurologia vagy a pszichologia. Mindegyik teriilet
sajat perspektivaval rendelkezik, ezért nem meglepd, hogy a kutatok a dontésho-
zatali és a dontési eszk6zok teriiletén nem tudnak megallapodasra jutni a dontés-
hozatal mechanizmusait és a folyamat legmegfelelobb mod;jat illeten.

A sikeres vallalkozok iizleti ligyeiket hatékonyan és célratoréen iranyitjak és
szabalyozzéak. Tevékenységiik elengedhetetlen mozzanata a dontés. ,,Semmi sem
nehezebb és dragabb, mint dontést hozni” — mondta Bonaparte Napoleon (Augé et
al., 1929). A dontés egy adott idoben, egy adott kontextusban, alternativak kozotti
valasztas, amely tulélésre és fejlodésre 0sztondz, és barmilyen intézkedés elott
megtorténik. Tehat célirinyos emberi valasztas — az adott koriillményeket figye-
lembe véve — a cselekvési valtozatok kdzott.

A dontés jellemzésére harom kulcsfontossagu szempontot lehet azonositani:

e aprobléma észlelése és kezelése,

o relevans informaciok felhasznalasa a probléma jobb megértése érdekében,

e alegjobb kritérium, alternativa kivalasztasa.

Az el6bbi szempontrendszerhez képest Simon (1982) a dontések két tipusat kii-
l16nitette el. Az egyik a programozott dontés, amely ismétlédd, rutinmegoldasokkal
kezelhet6, a masik a nem programozott dontés, amely egyedi, strukturalatlan és
hosszu tavl hatasokkal jar. Fiiggetleniil attol, hogy a szamitogépek vilagat éljiik,
mind a dontés, mind a feleldsség az ember kezében marad. Ez alapjan kell vizs-
galni, hogy a dontésnek mely szakaszait kiilonboztethetjiik meg. Ehhez a Simon
(1960) altal formalizalt, széles kdrben elfogadott modellt vettiik alapul.

o Informacié: adatgylijtés a dontéshozatal és a célok meghatarozasa érdekében.

o Elorejelzés: a cselekvési alternativak meghatarozasa és azok kovetkezmé-

nyeinek értékelése.

e Vilasztas: a cselekvéshez sziikséges alternativak kivalasztasa.
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o A dontés végrehajtasa és értékelése.

A dontési folyamat Iépései nem kovetik egymast sziikségszeriien a felsorolas
alapjan, hiszen az informacidszerzés is kezdeményezhet problémafelvetést, mint
ahogy egy dontés kiértékelését is kdvetheti tijabb dontés.

Tekintve, hogy a dontések dontd hanyada hosszu tava hatasokkal jar, azaz nem
programozott, ezért bizonyos foku bizonytalansaggal, kétértelmiiséggel, Gsszetett-
séggel rendelkezik. Mivel a dontéshozatali helyzetek igen komplexek, ezért az ada-
tok, a tapasztalatok és a tudas kombinéaciojat igénylik. Egy vallalkozas életében bar-
mely dontési folyamatban a végs6 dontést a tulajdonosok, a cégvezetdk hozzak meg,
akik feleldsek a szervezet operativ és stratégiai dontéshozatalaért. Ebb6l adodoan a
vezetdknek figyelemmel kell kisérnilik a sikeres dontéseket, illetve azokat, amelye-
ket a vallalat alkalmazkodasara vonatkozoan, vagy a vallalat fejlédése szempontja-
bél hoztak meg (Alexander—Nobes, 1994). Azt se tévessziik azonban szem el6l, hogy
a vezetoi dontések gyakran szubjektiv €s irracionalis elemeket is tartalmaznak.

Egy 0Osszetett és bizonytalan vilagban nem szamithatunk arra, hogy a vezetok
mindig a legjobb lehetoséget valasztjak, amely a lehetd legkedvezébb eredményt
biztositja. Ugyanakkor azt feltételezhetjiik, hogy egy sikeres vezetd milyen tevé-
kenységeket hajtana végre:

e az egész cég stratégiai gondolkodasanak megfelelden alakitja a helyzetet;

e aszervezet dominans keretei megfeleloek lesznek;

e a komplex dontéseket kiilonbozo alternativ keretek alapjan fogja megvizs-

galni (Socea, 2012).

A sikeres vezetonek realisztikusnak kell lennie a dontései, és optimistanak a
végrehajtas soran. Azonban kevés olyan vezetd van, aki rendelkezik azzal a ké-
pességgel, hogy kdnnyen tud valtani a gyakorlatias, az adott helyzettel szamot veto
nézépontbol az optimistaba. Annak érdekében, hogy egy vezetd helyes dontéseket
hozzon, a rendelkezésére allo informacioknak megbizhatoknak kell lenniiik, nem
lehetnek aszimmetrikusak. Ha a menedzserek valamely cégbe torténd befektetés
érdekében hozzak meg dontéseiket, meg kell vizsgalniuk a szamvitelt mint infor-
macids rendszert, illetve figyelemmel kell kisérniilik a szamvitel altal szolgaltatott
informaciokat.

2. A szamyvitel mint informacios rendszer

Egy-egy dontés meghozatala elott a dontéshozok igyekeznek minél szélesebb kor-
ben tajékozdodni a gazdasagban miikodo for-profit és nonprofit szervezetekrol,
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vallalkozasokrol. Ennek egyik lehetséges modja a nyilvanossagra hozott beszamo-
1ok elemzése. A beszamolod egy iizleti évenként rendelkezésre allo adathalmaz, a
szervezet bels6 szamviteli tevékenységének vagy egy kiilsé szamviteli szolgaltatd
tevékenységének az eredménye.

Budai (2002, 87. 0.) megfogalmazasa szerint a szamvitel ,,0lyan mddszertani
és informaciods rendszer”, amely ,,rogziti a vallalkozasnal tortént, illetve a vallal-
kozast érint6 gazdasagi eseményeket, méghozza oly modon, hogy a kiils6 és belsd
informacids igényeket maradéktalanul ki tudja elégiteni, és ezaltal megbizhato,
valds Osszképet ad a vallalkozas vagyoni, pénziigyi, jovedelmi helyzetérdl és jo-
vobeli terveirdl”. A definici6 alapjan tehat a szamviteli tevékenység feladata, hogy
informaciot gyljtson a vallalkozast érinté gazdasagi eseményekrdl, majd azokat
megfelelden rogzitve és feldolgozva, megbizhat6 informaciot nyujtson.

A szervezetek szamviteli tevékenysége ennek megfelel6en informacios rend-
szernek is tekinthetd, hiszen rendelkezik informaciofeldolgozo és dontési — speci-
alisan a dontésekhez informaciot szolgaltatd — alrendszerrel.

A szamviteli informacids rendszer adatfeldolgozasi alrendszere a vallalat tevé-
kenységébdl és tranzakcidibol nyert adatok Osszegyljtésével, rendszerezésével,
feldolgozasaval segiti azt a mindennapos tevékenységet, amely a felhasznalok,
dontéshozok szamara sziikséges informaciodt hoz 1étre (Endraria, 2019, Gelinas—
Dull, 2012, Simkin—Norman—Rose., 2012, O Brien—Marakas, 2010). A dontési al-
rendszer pedig az adatfeldolgozasi alrendszerbdl szarmazo informaciok alapjan —
kozvetetten vagy kozvetleniil — beavatkozik a folyamatba, a rendszer mitkodésébe.
Robinson—Davis—Alderman (1986) Ggy latjak, hogy a szamviteli informacios rend-
szer magaban foglalja azokat a folyamatokat és eljarasokat, amelyek révén a szer-
vezet pénziigyi informacioit fogadjak, rogzitik, Gjrakodoljak, kezelik, feldolgoz-
zak, taroljak, jelentik és végsd soron rendelkezésre bocsatjak.

A fenti meghatarozas egy része értelmezhet6 ugy is, hogy a szamviteli infor-
macios rendszer olyan adat, amely értelmezhetd és hasznos az ember szamara, és
kritikus szerepet jatszik a vallalatok sikerében, mivel a szervezet szerves része.
Valamint napi tevékenység is, amely a rendszerek felhasznalasaval torténd Ossze-
gyljtéssel, feldolgozassal, tarolassal, jelentéssel és szamviteli informaciova alaki-
tassal hozzajarul az informaciok eldallitasahoz.

Az informacios igényeket a vallalatokkal szemben a szamviteli beszamolok fel-
hasznaloi tamasztjak, 6k a vallalat stakeholderei, mas néven érdekhordozoi, azaz
azok a személyek, csoportok, amelyek valamilyen médon képesek befolyasolni a
Meg kell kiilonboztetniink belsé és kiilsé stakeholdereket. A belso stakeholderek
azok a személyek, akik részt vesznek valamilyen modon a vallalat tevékenységé-
ben, igy képesek azt kozvetleniil befolyasolni. Ilyenek a tulajdonosok, a részvé-
nyesek, a munkavallalok, a menedzserek, valamint a vallalat vezetéséért felelds
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személyek. A kisebb méretii cégek esetében a tulajdonosok szamitanak a legfon-
tosabb tényezoének, mivel 6k vezetik a vallalatot, igy az érdekeiket is kozvetleniil
érvényre tudjak juttatni.

A nagyobb részvénytarsasagoknal azonban az eldbbi allitds mar nem allja meg
a helyét, mivel a részvényesek jellemzéen befektetési alapokon keresztiil jutnak a
részvényekhez, valamint a részvényesek kore szétaprozodott. A részvényesek a
vallalat sikeres, profitabilis miikodésében és ezen keresztiil az osztalékfizetésben
érdekeltek, hiszen 6k azok, akiknek a tokéje a vallalat rendelkezésére all a miiko-
dés feltételeként. Informacidigényiik elsdsorban arra vonatkozik, hogy a vallalat
mennyire volt sikeres az adott iizleti évben, tudott-e olyan eredményt elérni, amely
osztalékfizetést tesz lehet6vé. A vallalat vezetbi, menedzserei is a bels6
stakeholderek kozé tartoznak. Ok azok a személyek a vallalaton beliil, akik donté-
seiken keresztiil képesek befolyasolni a vallalat sikerességét. Erdekiikben all a val-
lalat sikeres miikodése, a kitlizott célok teljesitése, hiszen el6fordulhat, hogy pre-
mizalasuk a vallalat sikerességéhez van kdtve. Szamukra azok az informaciok fon-
tosak, amelyekbdl megismerhetik, hogy az altaluk hozott dontések kovetkezmé-
nyeként sikeriilt-e elérni a kitiizott célt. A vallalat tobbi munkavallaldjanak az az
érdeke, hogy a vallalat biztositsa szamukra a munkat s az érte jaro fizetést, igy a
munkavallalok arra kivancsiak, hogy a vallalat miikodése lehet6ve teszi-e az érde-
keik ,.kiszolgalasat”.

Kiils6 stakeholderekrdl akkor beszélhetiink, ha az adott személyek a vallalat
tevékenységében kozvetleniil nem vesznek részt, arra csak kozvetett befolyassal
vannak. A kiilsé stakeholderek kozott emlithetjiik a vevoket, a szallitokat, a hite-
lezoket, a kiilonféle hatosagokat, a helyi kdzosségeket, valamint a nyilvanossagot
is. A vevok, a fogyasztok azok, akik bevételhez juttatjak a vallalatot, érdekiik ah-
hoz flizédik, hogy megkapjak a terméket, azok j6 mindségiiek, a vallalat pedig
megbizhato legyen. A szallitok érdeke, hogy a vallalat idében fizessen azokért a
termékekért vagy szolgaltatasokért, amelyekre sziiksége volt, ezaltal pedig bizto-
sabb partnerkapcsolatra tegyenek szert. A szallitok informacidigénye igy a vallalat
fizet6képességére, fizetési moraljara iranyul, valamint arra, mennyire megbizhat6
az adott vallalat. A hitelez6k szintén a vallalat kiils6 stakeholderei koz¢ tartoznak.
Ha a vallalat pénziigyi nehézségekkel kiizd, vagy épp a novekedéshez sziikséges
tokét kiils, idegen forrasbol finanszirozza, Ggy a hitelezok (hitelintézetek, magan-
személyek) is befolyassal vannak a vallalkozasra. A hitelezoknek az az érdekiik,
hogy akinek pénziigyi segitséget nyljtanak, megbizhato legyen, valamint képes
legyen arra, hogy a kolcsontokét visszafizesse nekik. A kiilonféle hatésagok sza-
balyozzak a vallalatok miikodését, a vallalatok kdzotti versenyt. Informacids igé-
nyiik abbdl az érdekbdl fakad, hogy a vallalatok megfeleljenek az el6irasoknak, és
betartsak azokat. A hatdsagok kozott meg kell emliteni az adohatdsagot, amely
abban érdekelt, hogy a vallalat adot fizessen és betartsa az ado6zasi eldirasokat.
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A helyi 6nkormanyzatok infrastruktarat biztositanak a vallalatok szdmara, elvara-
suk cserébe a vallalatokkal szemben az, hogy segitsék a helyi kdzosséget — mun-
kahelyek biztositasaval, valamint a helyi adok megfizetésével. A vallalat teljesit-
ményére hatassal vannak a piaci versenytarsak is, ha a vallalat olyan piacon érde-
kelt, ahol nincs monopolhelyzetben, mivel ilyen esetben a versenytarsak stratégia-
alkotasa, a piacon mérhet6 aktivitasa hatassal lehet a vallalatra. A piaci verseny-
tarsak informacids sziikséglete az érintett versenytars elemzésére vonatkozoan je-
lenhet meg. A kiils6 stakeholderek nagy csoportjat képezi a nyilvanossag. A val-
lalattal szembeni elvarasa, hogy a vallalat a miikodésével jaruljon hozza a jobb
életkoriilményekhez, ezért a nyilvanossag informacids igénye arra vonatkozik,
hogy a vallalat milyen eredményeket ért el.

A szamvitel feladatanak, valamint a vallalat érdekeltjeinek mint az informaciés
igényeket felallitok korének ismertetésén kiviil mar csak az informacionyujtas, az
adatszolgaltatas modjanak bemutatdsa van hatra. Budai (2006) a szamviteli infor-
macio négy tipusat kiilonbozteti meg: a szamvitel informacidszolgaltatasa megva-
l6sulhat bizonylati, analitikai, f6konyvi szinten, valamint a beszamolok szintjén is
(1. tablazat).

1. tablazat
A dontések és a szamvitel adatok kozotti dsszefiiggések
Relationship between decisions and accounting data
Déntéshozo Déntési tipus SzamV} te.h adat Forras Rend,elk'ezesre
szintje allas
o B .. |Beszamoloészint| Kovetkezd év
Fels6 szintii vezetd Stratégiai Pénziigyi szamvitel
Foékonyvi szint Ké&vetkezd honap
Kozépszintii vezetd Taktikai
Analitikai szint L Par nappal késébb
Operativ szamvitel
Operativ vezetd Operativ
— - ——— Bizonylati szint Azonnal
Munkavallalo Végrehajtasi

Forras: Budai (2006), 7. oldal, 4. abra.

A bizonylati szinten a teljes szamviteli informacio feldolgozasat megalapozo,
a gazdasagi eseményeket hitelt érdemlden bizonyito, kiilonb6zd bizonylatokbol
nyerhet6 informaciok kapnak helyet. Felettiik az analitikabol — a szamvitel részle-
tez6 nyilvantartasaibol — szarmaz6 informaciok helyezkednek el. Ezt koveti a be-
szamolot megalapozo fokonyvi szint, ahol a szintetikus konyvelés adatai talalha-
tok. Végiil a szamviteli hierarchia csticsan a szamviteli beszamolok adatai foglal-
nak helyet. A szamviteli beszamolok elkészitése a pénziigyi szamvitel feladata,
amelyre kiilsé szabalyozas vonatkozik. A beszamolé az a dokumentum, amely a
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nyilvanossagra hozatali, kozzétételi eloiras miatt kikeriil a vallalat keretei koziil,
és amelyen keresztiil megvalosulhat a vallalat pénziigyi, vagyoni és jovedelmi
helyzetének bemutatasa.

A kiils6 felhasznaloi kor szamara csupan a hierarchia csticsan allo szamviteli
beszamolok allnak rendelkezésre, mig a vezetOk szamara a bizonylati szinttél egé-
szen a beszdmolodi szintig minden adat, informacié. Ezek az informaciok nyujtanak
segitséget a vezetoknek a dontéshozatalban, ezért megfelel6 mindséglicknek, tor-
zitasol, hibas allitastol mentesnek kell lenniiik. A szamviteli beszamoldok mindsé-
gével Denich (2021) foglalkozott részletesebben.

3. A kreativ szamvitel és az earnings management
elméleti hattere

Ahogy az el6z6 részben ismertettiik, a vallalatok kotelezden eldirt feladata a szam-
viteli beszamolo elkészitése. Erre orszagonként eltérd szabalyok, torvények, el6-
irasok vonatkoznak, amelyek segitik és egyben szabalyozzak is a szamviteli tevé-
kenységet. Altalanossagban elmondhatd, hogy a szabalyok, eléirasok alaposak és
részletesek. Ennek ellenére, hidba torekszenek a szabalyok és a standardok meg-
alkotoi a lehetd legpontosabban megfogalmazott eldirasokra, azok nem képesek
teljeskoriien lefedni a beszamolokészités alapjaul szolgald pénziigyi szamvitel
egész teriiletét. A szamviteli beszamold szintjérél érkezé informaciok manipulaci-
ojanak megnevezésére az eurdpai orszagokban a creative accounting (kreativ
szamvitel), mig az Egyesiilt Allamokban inkabb az earnings management (jove-
delemkezelés, eredménymenedzsment, jovedelembefolyasolas) kifejezés terjedt el
a szakirodalomban.

3.1. Kreativ szamvitel

A kreativ szamvitelt a kdvetkezd megnevezésekkel szoktak illetni: cooking the
books (,,a konyvek megf6zése” — Lomax, 2003), window dressing (,.kirakatrende-
788" — Teoh—Welch—Wong, 1998), income smoothing (,,bevételsimitas” — Chong,
20006), aggressive accounting (,,agressziv szamvitel” — Mulford—Comiskey, 2002),
massaging the numbers/figures (,,a szamok masszirozasa” — ACCA, é.n.), cosmetic
accounting (,.kozmetikazott szamvitel” — Karim—Fowzia—Rashid, 2011), cherry
picking (,,kimazsolazas” — Denis, 2003, Hajdu, 2017).
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A vizsgalt szakirodalom alapjan sem bontakozik ki egységes és pontos megha-
tarozas a szamvitelben el6forduld kreativitasra, mint ahogy a kreativ szamvitel
megitélésében sem tapasztalhatd egység. Naser (1993) szerint a kreativ szamvitel
olyan folyamat, amely kihasznalva a szabalyozasban 1év6 réseket, manipulalja a
szamviteli informacidkat, és (vissza)élve a rugalmassaggal, azokat a mérési, érté-
kelési és informalis modszereket valasztja, amelyek a szdmviteli beszamoldkat
a menedzserek elvarasai szerint modositjak. Mulford és Comiskey (2002) szerint a
creative accounting azon lépések Osszessége, amelyek soran jatszani tudnak a
pénziigyi kimutatas szamaival, ideértve a szamviteli valasztasokat és azok alkal-
mazasat, a csalard pénziigyi beszdmolast, valamint minden olyan 1épést, amellyel
az earnings management vagy az income smoothing kivitelezheté. Amat és
Gowthorpe (2004) a szamvitelben el6forduld kreativitast ugy jellemzik, hogy az
nem mas, mint a szamviteli kimutatasok atalakitasa a szamviteli valasztasok, becs-
l1ések és mas, a szamviteli szabalyozas altal megengedett modszerek alkalmazasa-
val. Jones (2011) kdnyvében utal arra, hogy az amerikai — Mulford és Comiskey
(2002) altal megfogalmazott — definicio, amely alapjan a kreativ szamvitel a csa-
last is magaban foglalja, ellentétes az angol meghatarozassal, amely a csalast el-
kiiloniti a kreativ szamviteltdl.

Lukacs (2007) szerint a kreativitds ma sem jelenthet csalast, hanem ez a jog-
szabalyi eldirasok kozott lavirozo, legalis konyvelési megoldasokat alkalmazo,
gondolkodo, dtletes, aktiv és invenciozus konyvelési technikakat hasznald szam-
viteli vezet6t dicsérd, munkajat elismero kifejezés.

A nemzetkdzi szakirodalom tanulmanyozasa soran az is lathato, hogy jelentds
eltérés van az egyes értelmezések kozott. Erre példa a kovetkezo idézet is: ,,a kre-
ativ konyvelés olyan, mint egy fegyver. Ha megfeleléen hasznaljak, hatalmas
elényt jelenthet a hasznaldja szdmara, viszont, ha rosszul bannak vele, vagy rossz
kezekbe keriil, nagy kart okozhat” (Shah—Butt—Tarig, 2011, 531. o.). Egyes véle-
mények szerint a creative accounting elkiiloniil a csalastol, ezaltal alapvetden po-
zitiv. Ezzel szemben vannak olyan nézépontok is, amelyek szerint a kreativ szam-
vitel magaban foglalhatja a csalast is, vagyis egy negativ értelmezési lehetdséget
is tarsitanak a pozitiv mellé.

A kreativ technikdk alkalmazéasa mogotti szandékossagbol kiindulva felvetdd-
het két kapcsolodo jogi fogalom is: a csalas elkdvetése és a szamviteli rend meg-
sértése. Ez alapjan fontos feltenni a kovetkezo kérdéseket: mi mindsiil csaldsnak
és mi a szamviteli rend megsértésének?

A magyar szabalyozasban két, idevonatkoz6 bekezdést érdemes megemlite-
niink, mindkettd a Biintetd Torvénykonyvrol szold 2012. évi C. torvénybdl (a to-
vabbiakban: Btk.) szarmazik. A Btk. a 373. § 1. bekezdésében definialja a csalast,
miszerint ,,aki jogtalan haszonszerzés végett mast tévedésbe ejt, vagy tévedésben
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tart, és ezzel kart okoz, csalast kovet el”. A 374. § 1. bekezdésben pedig a gazda-
sagi csalas definicidja szerepel, amely alapjan ,,aki jogtalan haszonszerzés végett
szinlelt gazdasagi tevékenységet végez, ¢s ezzel vagyoni hatranyt okoz, gazdasagi
csalast kovet el”. A Btk. 403. § 1. bekezdésében targyaltak szerint a szamvitel
rendjét megsérti az, ,,aki a szamvitelrdl szo616 tdrvényben vagy a felhatalmazasan
alapuld jogszabalyokban el6irt bizonylati rendet megsérti vagy konyvvezetési, be-
szamolokészitési kotelezettségét megszegi, és ezzel a megbizhato és valos képet
lényegesen befolyasolo hibat idéz eld, vagy az adott iizleti évet érintéen vagyoni
helyzete attekintését, illetve ellenérzését meghiusitja”.

Konyvvizsgalati megkozelitésben a csalast a 240. témaszamu Nemzetkozi
Konyvvizsgalati Standard 12. a) bekezdése az alabbiak szerint értelmezi: ,,a veze-
tésen, az iranyitassal megbizott személyeken, a munkavallalokon vagy harmadik
feleken belill egy vagy tobb személy altal szandékosan elkovetett cselekedet,
amely egyiitt jar a méltanytalan vagy illegalis elény szerzése céljabol alkalmazott
megtévesztéssel”.

Bar a kreativ szamvitel €és a csalas kozott igen sziik a hatarvonal, a nemzetkozi
szamviteli szakirodalomban fellelheté meghatarozasokat, illetve a Btk. és a Nem-
zetkozi Konyvvizsgalati Standard altal definialt csalast figyelembe véve a kreativ
szamvitel, illetve annak alkalmazasa nem elitélendd, biintetendé magatartas, amig
megbizhato €s valds 6sszkép alakul ki a vallalkozasokrol az altaluk nyilvanossagra
hozott beszamolok vizsgalata alapjan.

3.2. Earnings management

Az earnings management (jovedelemkezelés, eredménymenedzsment, jovedelem-
befolyasolas) kifejezés kezdetben az Amerikai Egyesiilt Allamokon beliili kutata-
sok soran terjedt a tudosok és a témaban érdekelt szakemberek publikacidiban
(Schipper, 1989; Healy—Wahlen, 1999), majd egyre ismertebbé valt a nemzetkdzi
szakirodalom boviilésével. Schipper (1989) az earnings management kifejezés
beavatkozast a pénziigyi beszamolas folyamataba. Healy és Wahlen (1999) tanul-
manya alapjan akkor beszélhetiink earnings managementrdl, amikor a vezetok arra
hasznaljak a dontési jogkoriiket, hogy a pénziigyi jelentésekkel egyrészt félreve-
zessenek néhany stakeholdert a vallalat gazdasagi teljesitményével kapcsolatban,
masrészt befolyasoljak a beszamolo szamadatain alapul6 szerzédéses kimeneteket.
Mulford és Comiskey (2002) szerint az earnings management nem mas, mint a
bevételek elére meghatarozott célokhoz torténd alakitasa ¢és simitasa.
A szakirodalom alapjan megallapithatd, hogy a nyereségmenedzsment olyan veze-
t6i dontések halmaza, amelyek rovid tavon elsédlegesen a vallalati jovedelem-
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maximalizalasra iranyulnak, és ehhez a torvény altal biztositott hatarig olyan don-
tések meghozatalara kertil sor, amelyek direkt célzattal megtévesztik az érintett
feleket a novekedés érdekében (befektetok, hitelezOk, partnerek, leendd partnerek,
egyéb kiilso érintettek). Ugyanakkor Dedngelo (1988) szerint a jovedelemkezelést
a menedzsment a sajat motivacios érdekeinek kiszolgalasara alkalmazza, amely
nem elsédlegesen és nem minden esetben jar tulajdonosi értékteremtéssel és arra
iranyul6 folyamatokkal.

Napjainkban egyre szélesebb korben vizsgaljak az eredménymenedzsment al-
kalmazasabol ered6 hatasok kapcsolatat mas szamviteli témakorokkel, példaul a
szamviteli mindséggel vagy a vezetdi szamvitellel, és ezen tilmenden a pénziigyi,
vallalatiranyitasi rendszerre vonatkozo hatasok is jellemzdéen a kutatasok targyat
képezik (Tehranian et al., 2006).

A témaban megjelend tanulmanyok kiilonbdz6 moddszerekkel kutatjadk az
earnings managementet mint jelenséget, illetve komponenseit, és igyekeznek olyan
becslési modelleket alkotni, amelyek statisztikai alapon is képesek kisziirni a valla-
latok jovedelmet befolyasold tevékenységét. Olyan modellek késziiltek, amelyek
alapjan minél nagyobb valosziniiséggel és pontossaggal allapithatdo meg a vallalati
jovedelemkezelés modja és ezaltal a szamviteli mindség allapota, valtozasa.

A leggyakrabban alkalmazott eljaras a tobbvaltozds regresszids szamitason ala-
pul. Fontos hangsulyozni, hogy ez idaig nem sziiletett atfogd, minden gazdalkodo
sajatossagait és helyzetét megfeleléen leird modell, ugyanakkor egyre tobb alter-
nativ megkdzelitési és értékelési eljaras rendelkezik bovitési potenciallal, mint pél-
daul a mesterséges intelligencia, a deep learning altal nyujtott lehetéségek (Li—
Sun, 2022).

4. A kreativ szamvitel és az earnings management tesztelése

A szakma az ezredfordul6 ota egyre élénkebben foglalkozik a szamviteli tevékeny-
séggel. A 2001-es Enron-botranyt kovetden elétérbe keriilt a kreativ szamvitel, az
earnings management, valamint a vallalatiranyitas atlathatésaganak kérdése.
A vallalatiranyitas felel azért, hogy a vallalat hogyan miikodik, kik alkotjak a ve-
zetését, mennyire atlathato a miikodése, valamint 6k felelnek a szamviteli kimuta-
tasok elkészitéséért és tartalmaért is. A kreativ szamvitel és az earnings manage-
ment mogott jellemzden a vallalatok vezetdi allnak, akik a vallalati dontésekért, a
vallalat mikodéséért, iranyitasaért felelnek. Eppen ezért fontos vizsgalni, milyen
kapcsolat mutathatd ki a vallalati transzparencia, valamint a kreativ szamviteli
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modszerek alkalmazasa kozott, valamint azt is, hogy mennyire tekinthetok mind-
séginek az altaluk nyilvanossagra hozott beszamolok.

4.1. A kutatas médszertana

A szakirodalomban sokan és sokféleképpen vizsgaltak korabban a szamviteli in-
formaciok mindségét, ezen keresztiil pedig a szamviteli kreativitast. A kiilonféle
modszerek koziil a modositott Jones-modellt (1995) és Mudel (2016) modelljét
ismertetjiik, amelyek az altalunk végzett panelvizsgalat alapjaul szolgalnak.

4.1.1. A moddositott Jones-modell

Jones (1991) olyan modellt hozott 1étre, amely megerdsiti azt a feltételezést, hogy
az dnkényes befolyasolasok nem allandoak. Az el6z6 és a vizsgalt idoszak kozotti
valtozas mérésébdl indult ki, és az elérejelzések soran figyelembe vette a vallala-
tok gazdasagi koriilményeit is. Minden valtozora negativ és pozitiv valtozast,
t-statisztikat és Wilcoxon-féle eldjeles rangtesztet alkalmazott. Jones (1991) ered-
ményszemlélet-modelljének {6 feltételezése az, hogy amennyiben eltérés mutat-
kozik a targyidészaki és az elozé idészaki befolyasolas kozott, ennek oka az
onkényes befolyasoldsok megvaltozasa, mivel a nem Onkényes befolyasolasok
id6szakrol idészakra nem mutatnak folyamatos valtozast.

DeFond—Jiambalvo (1994) és Dechow—Sloan—Sweeney (1995) tovabbfej-
lesztették a Jones-modellt, amelyet azota is széles korben hasznalnak a kutatasok-
ban. DeFond és Jiambalvo (1994) kijelentették: ahelyett, hogy a szektorok minden
egyes vallalkozasanal szokéasosan haszndlnak a regresszios egyiitthatokat, jobb
eredményt lehet elérni, ha azokat kiilon-kiilon szdmoljak az egyes agazatokra.
A Jones-modell 01j valtozatahoz azonban legnagyobb mértékben Dechow—Sloan—
Sweeney (1995) munkaja jarult hozza, amelyben modositott modellt javasoltak.
Megprobaltak legy6zni azt a feltételezést, hogy a vallalatok nem menedzselik ar-
bevételiiket, mert gyakori, hogy a cégek a koveteléseiket manipulaljak azért, hogy
eldonthessék, mikor folyjon be a pénz ezekbdl. Ezen tulmenden, a Dechow—Sloan—
Sweeney (1995) altal javasolt modositott modellben azokat a vallalatokat is figye-
lembe veszik, amelyek az arbevétel-kimutatason keresztiil menedzselik a profitju-
kat, szemben a Jones-modellel, ahol ezeket a vallalatokat a profitjukat kevésbé
vagy egyaltalan nem manipulaloként, ezaltal magasabb jovedelemmindségiiként
vehetik csak figyelembe. Végso soron nagyobb diszkrécié van a nem azonnali ér-
tékesitésben (credit sale — fizetési hataridds értékesités), mint a készpénzes érté-
kesitésben, ezaltal az els6 eset joval megfelelobb a jovedelem menedzseléséhez.
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A modositott Jones-modellben a nem 6nkényes befolyasolast az esemény évé-
ben — azaz abban az évben, amikor a jovedelemkezelést feltételezziik — becsiiljiik
meg az alabbiak szerint:

TA; 1 AREV;; — AREC;; PPE;;

Aoy “ (Ait—l) thu ( Ajt—1 )+ Pai (Ait—l) e
ahol TA;; = t idészakban a teljes befolyasolas i vallalat esetében; AREV;; =i val-
lalat bevételének valtozasa ¢ és t—1 idOszak kozott; AREC;, = i vallalat kovetelé-
seinek valtozasa ¢ és t—1 id6szak kozott; PPE;, = i vallalat targyi eszkozeinek
allomanya ¢ idészakban; A;_, = i vallalat Osszes eszkdze ¢—1 idészakban;
&;; = hibatag i vallalat esetében, ¢ id6szakra vonatkozoan; i = a vallalatok indexei
a mintaban; t = a vizsgalt idészakok indexei; @, § = vallalatspecifikus paramé-
terek.

Jones a teljes befolyasolas mérésére az alabbi egyenletet alkalmazta:

TA, = AForgb6eszkozok, — APénzeszk6zok,
— ARovid lejarati kotelezettségek, — Ertékcsokkenés,

Jones (1991) modelljében a teljes értékesitésbdl szarmazd eredményt normal
befolyasnak kell tekinteni, ezért feltételezziik, hogy nem keriil sor az arbevételek
konyvelésének elvégzésére, mieldtt az elszdmolas teljesitésének feltételei megtor-
ténnek. A jovedelemkezelési modszerek koziil ez az egyik, amelyik figyelembe
veszi a bevételeket, miel6tt azok befolynanak/felhalmozodnanak. Abban az eset-
ben, amikor az értékesitésbdl szarmazo bevételt a kiegyenlités el6tt szamoljak el,
ndvekedni fognak a vevokovetelések és ndvekszik az eredmény is az eredmény-
szemléletli szamviteli megkozelités alapjan. Dechow, Sloan és Sweeney (1995) 1at-
tak a Jones-modell relevans hidnyossagat az dnkényes elhatarolasok kiszamitasa-
kor, ezért kifejlesztették a modositott Jones-modellt, amelyet késobb a kutatok is
széles korben elfogadtak.

Dechow—-Sloan—Sweeney (1995) megallapitottak, hogy Healy (1985) és
DedAngelo (1986) modszerei, Jones (1991) modellje és a modositott Jones-modell
(1995) koziil a modositott Jones-modell a legerdsebb mddszer a jovedelemkezelés
kimutatasara.

4.1.2. A Mudel-modell

Mudel (2016) vizsgalata soran a Transparency and Disclosure Index (TDI) mod-
szerét alkalmazta, amely a vallalatiranyitas és a manipulaciok kozotti kapcesolatra
helyezi a hangstlyt két tényezd, a vallalati transzparencia (transparency) és a val-
lalati kozzétételek (disclosure) kvantitativ mérésével. irasa Black—Jang—Kim
(2003) tanulmanyahoz nyulik vissza, akik a kérd6éives kutatas soran 123 tényezot
alkalmaztak, amelybdl 38 valt relevanssa. Ezeket 5 csoportba soroltak: a részvé-
nyesek jogai, az igazgatosag, a kiilsé (fliggetlen) igazgatok, a feliigyeldbizottsag,
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valamint a befektetok felé torténd kozzététel kategodridiba. Black—Jang—Kim
(2003) szempontrendszerébdl indult ki és azt dolgozta at Bebczuk (2005). A TDI
segitségével probalta mérni a vallalati informéaciok atlathatosagat és a kiilso befek-
tet6k védettségének fokat, ezen keresztiil pedig a vallalaton beliili és kiviili, befo-
lyasolast gyakorlok erejének egyensulyat is. 32 tényezot vizsgalt, amelyet 3 cso-
portba sorolt: igazgatotanacs, kozzététel és a részvényesek informdacioi. Mudel
(2016) Bebczuk kutatasat fejlesztette tovabb, a szamviteli mutatészamok korét ki-
bovitette, és célul tiizte ki a vallalatiranyitas és a kreativ szamvitel kozotti kapcso-
lat mérését.

Valasztasunk azért a TDI-modellre esett, mert ennek segitségével objektiv
szempontok alapjan lehetdség van az egyes vallalatok atlathatosdganak vizsgala-
tara. A modszer eldonye a komplexitdsaban is megmutatkozik, hiszen nemcsak a
kvantitativ, a vallalatok altal nyilvanossagra hozott szamviteli beszamoldkon ala-
puld szamadatokat, mutatokat veszi figyelembe, hanem a kvalitativ, a vallalatok
altal kozolt, nyilvanosan elérheté vallalati dokumentumokat, informaciokat is,
amelyek egyarant jelezhetik a vallalati transzparencia sériilését és az ebbdl kovet-
kezo esetleges szamviteli visszaéléseket.

Az altalunk valasztott modell ennek megfeleléen harom 1€pésbdl tevodik dssze.
Az elso 1épés a TDI meghatarozasa, amelynek célja, hogy a vallalatiranyitas kvan-
titativ médon mérhetd legyen, ami a vallalat transzparenciajan és a kozzétételein
keresztiil valosul meg. A tényezdk kialakitasa soran az index meghatarozasahoz
— az eredeti Mudel-modelltdl eltéro tartalommal — kutatasunkban 30 tényez6t vizs-
galtunk vallalatonként, a rendelkezésre allo publikus adataik felhasznalasaval, a
weboldalaik, valamint az azokon taladlhato egyéb vallalati dokumentumok, jelen-
tések attekintésével. Az egyes tényezok értékelése binarisan tortént, ahol a,,0” az
adott vallalatra nem jellemz6 vagy nem elérhet6 informaciot jelenti, mig az ,,1”
azt, hogy a kivant informacio részlegesen vagy teljes mértékben elérheto.

A tényezoket harom kategoriaba soroltuk: ,,igazgatotanacs” (a modellezésben
TDI-Board), ,kozzététel” (TDI-Disclosure), valamint ,tulajdonosok, részvénye-
sek” (TDI-Shareholders), ezek a TDI alindexei.

Az ,igazgatotanacs” alatt olyan tényezoket vizsgaltunk, amelyek a vezetés fel-
épitésére, eljarasaira, dijazasara vonatkoznak. Ezen az alkategorian beliil 11 ténye-
z6t figyeltiink. Ilyen volt példaul az igazgatok fiiggetlenségi kritériumainak vizs-
galata, ezalatt azt értve, hogy a vallalat nyilvanosan elérheté dokumentumai kdzott
megjelenik-e olyan belsé szabalyzat vagy iranymutatas, amely leirja, hogy mely
esetekben mindsiil az igazgatotanacs tagja fiiggetlennek, valamint melyek a kizar6
esetek. A jelenlegi igazgatok hivatali éveinek feltiintetése esetében azt ellendriz-
tiik, hogy a vallalat altal kozzétett publikus informaciok kozott szerepel-e, hogy a
vizsgalat elvégzésekor az igazgatdtanacsban szerepld tagok miota viselik ezt a
tisztségiiket. Tovabba olyan informaciok meglétét is kutattuk és ellendriztiik, mint
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az igazgatdk magatartasi kdédexe (Code of Conduct), a menedzserek és igazgatok
dijazasara vonatkoz6 informaciok, valamint a menedzserek és igazgatok fizetési
formajara, teljesitménybériikre reflektalo adatok, illetve az altaluk birtokolt rész-
vények szama. Ezenkiviil elemeztiik az igazgatotanacs Osszetételét is, hogy abban
hany fiiggetlen és hany nem fiiggetlen igazgat6 kapott helyet. Szintén vizsgalat ala
vontuk a publikus informaciokat a tekintetben, hogy azok kitérnek-e az 1j igazga-
tok jelolési eljarasanak folyamatara, a kiilonféle igazgatosagi bizottsagok osszeté-
telére és ezen bizottsagok tevékenységének részleteire.

A ,kozzététel” kategoria vizsgalatanal 14 szempontot vettiink figyelembe.
Fokuszunkat elsként a f0 tisztségviselok életrajzara helyeztiik, hogy a vallalat al-
tal kozzétett informaciok tartalmazzak-e a az elnokdk, alelndkdk, a feliigyeldbi-
zottsag és az auditbizottsag tagjainak, tovabba a vallalat igazgatoinak életrajzat.
Vizsgaltuk ezenkiviil a jovobeni események naptaranak elérhetdségét a vallalatok
weboldalain, ami foként befektetdi szemmel lehet érdekes, hiszen ezen keresztiil
is értesiilhetnek az éves kozgytlések, valamint egyéb, a vallalat kozzétételéhez
kapcsolodo események idOpontjarol, részleteirél. Tovabbi tényezdket is bevon-
tunk a vizsgalatba: a vallalat weboldalanak, valamint f6 dokumentumainak angol
nyelvi elérhetdsége; az utolso 5 lezart {izleti év pénziigyi mutatdinak a szamviteli
beszamol6tol elkiilonitett prezentacioja; a vallalat stratégiai tervei, a tervek elére-
vetitése a kdvetkezo 5 évre; a szabalytalansagok bejelentésére vonatkozo rendel-
kezések; a kozgytlési hatarozatok publikacioja; az uj igazgatok kinevezési eljara-
sanak részletei; a fiiggetlen kdnyvvizsgaloi jelentés; a vallalati felelosségvallalasi
jelentés (Corporate Social Responsibility/ CSR-jelentés); az IFRS-ek alkalmazasa;
hitelértékelési informaciok.

A harmadik alkategoéria meghatarozasa a tulajdonosokra €s részvényesekre, va-
lamint az osztalékfizetésre vonatkozé adatok alapjan tortént, az alabbi 5 tényez6
szerint: a vallalat tulajdonjoganak részletei — a fo részvényesek; a forgalomban
1év0 részvények tipusa €s mennyisége; a belsd vallalatiranyitasi standardok doku-
mentacidja; az utolso 5 lezart lizleti év osztalékfizetési politikaja; a jovoben var-
hato osztalékfizetési politika.

A moddszer masodik [épéseként a vallalat teljesitményén keresztiil mértiik a kre-
ativ konyvelést. Ahogy azt a korabbi kutatasokbol lathatjuk, a vallalatok szamvi-
teli technikakat alkalmaznak a jobb vallalati teljesitmény bemutatasa és részvé-
nyesek bevonasa érdekében. Mivel a kreativ konyvelés nem mérhetd kozvetleniil,
ezért kiilonféle teljesitménymutatokat hasznalunk, a vallalatok utolsé 6 lezart iiz-
leti évének (2017-2022) fobb szamviteli mutatészamait vizsgaljuk a konszolidalt
éves beszamolodikon keresztiil. Ehhez 6 mutatészamot hasznaltunk fel, amelyek a
kovetkezok:

e az eszkOzaranyos megtériilés (ROA, Return on Assets),

e a sajattoke-aranyos megtériilés (ROE, Return on Equity),
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o alekotott tokével aranyos megtériilés (ROCE, Return on Capital Employed),
e azidegen téke és a sajat toke aranya (D/E, Debt-to-Equity),
o a P/E aranya (Price-to-Earnings), amely megmutatja, hogy a részvény piaci
értéke mekkora az egy részvényre jutd eredményhez képest,
e a Tobin-féle Q mutatd, amely a vallalat piaci értékét veti 6ssze a vallalat
belso értékével.
Ennek megfeleléen az alabbi képlettel kalkulaltunk:
Q = Részvényarfolyam x Forgalomban 1év6 részvények / Osszes eszkoz
A figyelembe vett mutatok érintik az eszk6zok és kotelezettségek valtozasat, a
profitabilitast, a piaci hatasok megjelenését, igy képesek lehetnek arra, hogy jelez-
7€k az esetleges kreativ tényezoket. Fontos megjegyezni, hogy a részvényarfolyam
esetében az lizleti év utolso napjan aktualis arfolyamot hasznaltuk fel.

4.2. Adatgyiijtés

A vizsgalathoz egy sajat gy(ijtésii paneladatbazist allitottunk Ossze a www.mac-
rotrends.net oldalon elérhetd adatok alapjan. Az ismertetett adatbazis vallalatai ko-
zil egyszerti, véletlen mintavétellel 200 darab vallalkozas keriilt be az elemzés
tovabbi értékelésébe és szlirésébe. A mintaba keriiléshez az alabbi feltételeket ta-
masztottuk. Olyan nemzetk6zi nagyvallalatokra koncentraltunk, amelyek

1) alapitasa 2017. januar 1. eldtti, ezzel is biztositva, hogy nem ujonnan ala-
kult, hanem mar mtik6d6 — multtal rendelkez6 — vallalkozasok és a vizsgalt
6 év beszamoloinak adatai rendelkezésre allnak az elemzéshez;

2) adatai 2017 és 2022 kozott minden iizleti évre elérhetdk;

3) iizleti éve december 31-ével zarul, ezaltal biztositva a megfelelé 6sszeha-
sonlithatosagot az adatok kozott, valamint az alkalmazott modellekhez és
mutatatészamokhoz alkalmas informaciokat;

4) beszamoloinak pénzneme amerikai dollar;

5) kizarolag miikodo, aktiv statusza vallalkozasok, amelyek nem allnak sem-
milyen megsziintetésre iranyulo eljaras alatt (a vallalkozas folytatasanak
elve miatt sziikséges);

6) részvényei a New York-i tézsdén jegyzettek, az Amerikai Egyesiilt Alla-
mokban gazdasagi tevékenységet végzo €s székhellyel rendelkezo vallalko-
zasok (ez a szlikités a kutatds foldrajzi lehataroltsagat szolgalja); tovabba

7) nem tartoznak a hitelintézeti szektorba, annak sajatossagai miatt.

E feltételeket figyelembe véve 270 megfigyelésbol (vallalatévbol) allé panelt
kaptunk, amely 0sszesen 45 vallalat 6 éves (2017 és 2022 kozotti idészakra vonat-
kozo) adatait tartalmazza. Az egyes vallalatokat Aswath Damodarannak, a New
York-i Egyetem Stern Uzleti Iskola egyetemi tanaranak nyilvanos adatbazisaiban
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fellelhet6 konkrét iparagakhoz rendeltiik, és kigytjtottiik azokat az adatokat, ame-
lyek sziikségesek a jovedelem mindségének, a kreativ konyvelésnek és a vallalati
transzparencianak a vizsgalatahoz. A kivalasztott és az adatbazis dsszeallitasa so-
ran vizsgalt iparagakat és a panelvizsgalataba bevont vallalatok szamat a 2. tabla-
zat szemlélteti.

2. tablazat

Az egyes iparagak és a panelvizsgilatba bevont vallalkozasok szama
Industries and number of companies in the database of panel testing

(darab)

A panelvizsgalatba bevont
vallalkozasok szdma

Iparagak

w

Szamitogépek, periféridk gyartasa

Jarmi- (személy- és tehergépkocsi-) gyartas

Kiskereskedelem

Dohanyipar

Szoftverfejlesztés (rendszer és alkalmazas)

Gyogyszerek és gydgyaszati eszkdzok gyartasa

Kabeltévé-szolgaltatas

Repiilégépgyartas

Telekommunikacios szolgaltatas
(Udité)ital-gyartas
Szoérakoztatoipar

Informatikai szolgaltatés

Fogyasztasi termékek gyartasa

Olaj- és gazipar

NN WA IR INDIRA W IR [W W

Egészségiigyi berendezések és szolgaltatasok

Forras: sajat szerkesztés.

5. A kutatas eredményei

A kutatashoz sziikséges primer adatgyiijtés adatait a statisztikai elemzés modszer-
tanat alkalmazva dolgoztuk fel. Az elméleti ismertetéstdl eltérd sorrendben torté-
nik a modellek bemutatasa, mivel els6ként a Mudel-modellel vizsgaltuk, hogy a
cégek altal nyilvanossagra hozott adatokban felfedezhetOk-e a kreativitas jelei.
Amennyiben a kreativitds megfigyelhet6 volt, akkor a mddositott Jones-modell
segitségével mértiik, hogy ez okozott-e a kdzzétett eredményekben elhatarolaso-
kat/befolyasolasokat.
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5.1. A Mudel-modellel kapott eredmények

3. tablazat

Leir6 statisztika

Descriptive statistics
Ferdeség Csucsos-
Megnevezés Elerm- Mini- | Maxi- Atlag | Széras |Ferdeség|standard Csuc?sos- sag
szdm | mum | mum I sag |standard
hibaja o
hibaja
ROCE 45 -0,074| 0,271| 0,637| 0,772 —0,061| 0,425| —0,434| 0,833
ROA 45 | -0,193| 0489| 0,138] 0,138| 0,133] 0425| 0424| 0,833
D/E arinya 45 | —9,147| 20,997| 2,917| 5,143| 1311] o0425] 534| 0833
P/E ardnya 45 —3,218| 25,123 1,312 4,657| 4,906| 0425| 25,829| 0,833
Tobin-féle Q 45 0,005| 0,437]| 0,101| 0,109| 1466]| 0,425| 0,694| 0,833

Forras: sajat szerkesztés SPSS segitségével.

Lathatjuk, hogy az atlagos lekotott tokével aranyos megtériilés (ROCE) 0,637
és a szorasa 0,772, ami nem mutat nagy eltérést a vallalatok kozott, ugyanakkor a
lekotott toke hatékony felhasznalasat jelenti.

Az eszkozaranyos megtériilés (ROA) értékének szorddasa a tartomanyban ala-
csony. Az atlagos ROA 0,138, ami annak koszonhet6, hogy a vallalatok nagy ré-
szének magas eszkdzallomannyal kell rendelkeznie tevékenysége ellatdsahoz.
Masrészt a ROA alacsony volta abbol szarmazik, hogy a vizsgalt idészakban né-
hany cég veszteséggel zarta az iizleti évet, ami az atlagos ROA csdkkenéséhez
vezetett.

A vallalatok eladdsodottsagat, tokeattételét a D/E-arany mutatja. A vallalatok
atlagos tokeattétele 2,917, ami magasnak szamit, hiszen rendelkezésre all6 forra-
saik egy része idegen forrasbol szarmazik, jellemzéen ebbdl finanszirozzak az esz-
kozeiket. Mivel a vallalkozasok nagy 6sszegii hitelekkel rendelkeznek, ezért a ko-
rabban targyalt ROCE hasznos a vallalkozasok szamara.

A részvényarfolyam és a vallalat egy részvényre jutd eredménye kozotti kap-
csolatot a P/E-rata fejezi ki. A vizsgalt vallalatok esetében elmondhatd, hogy atla-
gosan 1,31 év alatt termelnek az aranak megfelel6 mennyiséget.

A Tobin-féle Q rata azt mutatja, hogy az adott vallalat alul- vagy tulértékelt.
A minimalis Tobin-féle Q értéke 0,005, a maximalis 0,437, az atlagos pedig 0,101,
ami a cégérték alulértékelését jelzi. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a befektetok
szamara felvasarlas szempontjabol vonzo lehet az adott cég.

A leird statisztika segitségével megvizsgaltuk a vallalatok jellemzgit és telje-
sitményeit. Ahhoz, hogy értékeljiik a vallalatok teljesitménye és a vallalatok
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transzparenciaja kozotti kapcsolatot, korreldcios matrixra lesz sziikségiink, ame-
lyet a 4. tablazat szemléltet.

Vizsgalatunk soran a kreativ szamviteli technikak alkalmazasa €s a vallalatira-
nyitas kozott keressiik a kapcsolatot. Kiinduld hipotézisiink a Ho: p = 0, ami azt
jelenti, hogy a két vizsgalt tényezd kozott nincs kapcesolat, azaz a kreativ szamvitel
¢és a vallalatiranyitas nem kapcsolhatd 0ssze egymassal. Ha a ¢ abszolut értéke na-
gyobb, mint az adott szignifikanciaszinthez és szabadsagfokhoz tartozo6 kritikus
érték, akkor a nullhipotézist elvetjiik, tehat elfogadjuk a korrelacié fennallasat és
az r (linearis korrelacios egyiitthato) értéket, amellyel egyidejileg elfogadjuk a
korrelacio alapjan a két vizsgalt tényezd kdzotti kapcesolatot is.

A kapott korrelacios matrixbol lathato, hogy szignifikans kapcsolat figyelhetd
meg a ROCE és a ROA kozott, egy kozepes-erds kapcsolat. Ennek magyarazata,
hogy mindkét mutatdoszamot az Osszes eszkdz értéke, illetve a targyévi eredmény
befolyasolja. A ROCE ¢és a D/E ko6zott a végrehajtott teszt alapjan kdzepes pozitiv
kapcsolat figyelheté meg. Meglepd, hogy a ROA, a ROCE és a TDI-részvényesek
kozott gyenge, nem szignifikans kapcsolat van, hiszen tudjuk, hogy ha a vallalko-
zas adozott eredménye javul, a kifizethetd osztalék novekszik, ami a TDI-részvé-
nyesek szamara is pozitiv hatasu.

A TDI és a TDI-igazgatdtanacs kozott a korrelacid értéke 0,675, ami szignifi-
kans, kozepesen erds kapcsolatot jelent. A TDI, valamint a TDI-kdzzététel kozotti
kapcsolat korrelacios értéke 0,611, ez szignifikans, kdzepesen erds kapcsolatot
mutat. A tékefesziiltség, azaz az idegen és a sajat toke aranya befolyasolja a TDI-
re kapott és a kozzétételre vonatkozo értéket, ellentétes irinyba. Amennyiben tehat
a tokefesziiltség novekszik, mind a TDI, mind a kdzzétételre képezhetd érték rom-
lik, mig forditott esetben, ha a sajat toke és az idegen t6ke aranya csokken, a TDI-
re, illetve a kozzétételre képezhetd érték is javul. A TDI és a kdzzétett informaciok
hatast gyakorolnak a manipulaciok kivitelezésére, ezért megallapithatd, hogy
amennyiben a vallalati adatokat manipulaljak, a vallalat miikodése kevésbé atlat-
hat6. A modellezés soran bebizonyosodott, hogy a vallalatiranyitas és a kreativ
szamvitel kozott kdzepesen erés, negativ kapcsolat figyelheté meg, de itt termé-
szetesen azt is meg kell emliteni, hogy ennek a mérése igen nehéz. A kapott ered-
mények magyarazataként szolgalhat, hogy a vallalatiranyitas és a kreativ konyve-
1és kozotti kapesolat a tulajdon és az iranyités, azaz a megbizo és az ligynok kozotti
konfliktus miatt valosul meg. A vezetdk mérlegelési jogkorének hatasa a szamvi-
teli modszerek alkalmazasaban addig nem tekinthetd manipulativnak, amig a mér-
legelési jogkort nem alkalmazzak a kozétett beszamolok manipulalasanak szandé-
kaval. Ez 0sszefiigg azzal a ténnyel is, hogy a vezetdk jellemzden a rovid tava
személyes Osztonzokre dsszpontositanak, ahelyett, hogy a cég hosszl tava gazda-
sagi sikerére fokuszalnanak. Ez akkor jelenik meg, ha a tulajdonjog és a vallalat
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iranyitasa elvalik egymastol — az e tekintetben felmeriilé konfliktust az tigynokel-
mélet irja le. A konfliktusok a gazdasagi eréforrasok megosztasahoz és a bizalom
hianyahoz kapcsolodnak. A befektetdk és a vezet6k kozotti konfliktusokat az iro-
dalom a kreativ kdnyvelés gyokerének tekinti (Mudel, 2016). Osszességében el-
mondhat6 tehat, hogy amennyiben a vallalat vezetése kreativ szamviteli technika-
kat alkalmaz, az csokkenti a vallalat transzparenciajat, a vallalat mikodése ke-
vésbé lesz atlathato.

4. tablazat

A modell korrelacios egyiitthatéi
Correlation matrix

Megnevezés ROA ROCE D/E P/E TOb‘gféle
Pearson-korrelacio 1 0,902™ 0,299 0,023 0,518
ROA Sig. (kétmintés) 0,000 0,107 0,907 0,005
Elemszam 45 45 45 45 45
Pearson-korrelacio 0,902™ 1 0,397 0,014 0,374
ROCE Sig. (kétmintas) 0,000 0,031 0,947 0,042
Elemszam 45 45 45 45 45
Pearson-korrelaciod 0,299 0,397 1 —0,051 -0,049
D/E Sig. (kétmintas) 0,107 0,031 0,788 0,796
Elemszam 45 45 45 45 45
Pearson-korrelaci6 0,023 0,014 0,051 1 0,533*"
P/E Sig. (kétmintas) 0,907 0,947 0,788 0,005
Elemszam 45 45 45 45 45
Pearson-korrelacio 0,518 0,374 —0,049 0,533 1

TobinQ Sig. (kétmintés) 0,005 0,042 0,796 0,005
Elemszam 45 45 45 45 45
Pearson-korrelacio -0,148 —0,048 —0,431" -0,014 0,086
TDI Sig. (kétmintas) 0,447 0,811 0,022 0,950 0,641
Elemszam 45 45 45 45 45
Pearson-korrelacio -0,049 -0,038 -0,379" 0,172 0,295
TDIBoard  |Sig. (két mintas) 0,789 0,831 0,028 0,374 0,120
Elemszam 45 45 45 45 45
Pearson-korrelacio -0,297 —0,137 —0,247 0,036 —0,117
TDI Disclosure|Sig. (két mintas) 0,112 0,485 0,199 0,838 0,550
Elemszam 45 45 45 45 45
Pearson-korrelaciod 0,185 0,153 0,004 -0,339 -0,077
gf;rehol dor |Sie: (két mintds) 0,345 0,430 0,987 0,075 0,679
Elemszam 45 45 45 45 45

(A4 tablazat folytatasa a kdvetkezd oldalon)

STATISZTIKAI SZEMLE, 102. EVFOLYAM 5. SZAM 415-441. OLDAL DOI: 10.20311/stat2024.05.hu0415



435

DENICH ERVIN — BUDAI ELEONORA — HAJIDU DANIEL

(folytatds)

Megnevezés DI B];)]Zrld Diszgiure Shar](;]l?ilder
Pearson-korrelacio -0,148 -0,049 -0,297 0,185
ROA Sig. (kétmintas) 0,447 0,789 0,112 0,345
Elemszam 45 45 45 45
Pearson-korrelacio -0,048 -0,038 -0,137 0,153
ROCE Sig. (kétmintas) 0,811 0,831 0,485 0,430
Elemszam 45 45 45 45
Pearson-korrelacio -0,431" -0,379" —0,247 0,004
D/E Sig. (kétmintas) 0,022 0,028 0,199 0,987
Elemszam 45 45 45 45
Pearson-korrelacio -0,014 0,172 0,036 -0,339
P/E Sig. (kétmintas) 0,950 0,374 0,838 0,075
Elemszam 45 45 45 45
Pearson-korrelacio 0,086 0,295 -0,117 -0,077
TobinQ Sig. (kétmintas) 0,641 0,120 0,550 0,679
Elemszam 45 45 45 45
Pearson-korrelacio 1 0,675 0,611™ 0,338
TDI Sig. (kétmintas) 0,000 0,000 0,069
Elemszam 45 45 45 45
Pearson-korrelacio 0,675™ 1 0,017 —0,057
TDI Board Sig. (két mintas) 0,000 0,937 0,783
Elemszam 45 45 45 45
Pearson-korrelaci6 0,611* 0,017 1 0,124
TDI Disclosure  |Sig. (két mintas) 0,000 0,937 0,499
Elemszam 45 45 45 45
Pearson-korrelaciod 0,338 -0,057 -0,124 1

TDI Shareholder |Sig. (két mintas) 0,069 0,783 0,499
Elemszam 45 45 45 45

* A korrelacio elfogadhatd 5%-os szignifikanciaszint mellett (kétmintas).

** A korrelaci6 elfogadhat6 1%-os szignifikanciaszint mellett (kétmintas).
Megjegyzés: ROA: eszkozaranyos megtériilés; ROCE: lekotott tokével aranyos megtériilés; D/E: tokeattétel; P/E:
egy részvényre jutd eredmény; Tobin-féle Q: teljes részvénypiac kapacitalizacidja/teljes vallalati nettd vagyon;
TDI: Transparency and Disclosure Index; TDI-Disclosure: TDI-kozzététel; TDI Shareholder: TDI-részvényesek;
TDI-Board: TDI-igazgatotanacs.

Forras: sajat szerkesztés SPSS segitségével.
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5.2. A modositott Jones-modellel kapott eredmények

A vizsgalat soran a modositott Jones-modellt valtozatlan tartalommal alkalmaztuk,
amelyben a jovedelemkezelés tesztelését ugy végeztiik el, hogy kiszamitottuk az
onkényes menedzseri befolyasolas vizsgalt id6szaki és el6z6 iddszaki kiilonbsé-
gét. Feltételezésiink szerint, ha nem kertil sor jovedelemkezelésre, akkor ,,a teljes
befolyasolas valtozédsa az 0sszes eszkOz aranyaban” értéke nulla. Ekkor a nullhi-
potézist fogadjuk el, tehat a vallalkozasok altal kozzétett beszamolok befolyastol
mentesek. Ha a varhato érték nullatol eltéro értéket ad eredményként, a nyilvanos-
sagra hozott beszamoldok adatai tartalmaznak befolyasolast.

A bemutatott leir¢ statisztikaval azt vizsgaljuk, hogy a rendellenes befolyasolas
atlagos értéke szignifikdnsan negativ volt-¢ a vizsgalat periddusaban. Ez azon a
feltételezésen alapszik, hogy a nem diszkrecionalis befolyasolas atlagos valtozasa
megkozelitéleg nulla, tehat a teljes befolyasolas valtozasa elsdsorban a diszkreci-
onalis befolyasolasok valtozasat tiikrozi. Az 5. tablazat 6sszefoglalja a befolyaso-
lasok skalazott valtozasait 2018 és 2022 kozott. A skalazott valtozasokat a targy-
id6szak és az el6z0 idészak kiilonbségeiként osztjuk el az el6z6 id6szaki eszkozok
Osszesen értekével. Az 5. tablazat az egyes valtozok varhato értékét (atlagat), me-
dianjat, t-statisztikajat (a nullhipotézis az, hogy az atlagos valtozas nulla) és kon-
fidenciaszintjét 95%-o0s biztonsdg mellett mutatja be. A ,,pozitivinegativ”’ érték
megmutatja, hogy a vizsgalatba bevont vallalkozasok koziil hany vallalkozasnal
volt pozitiv a teljes befolyasolas valtozasa az Osszes eszkdz aranyaban, és hany
vallalkozas esetében volt negativ.

5. tablazat
A teljes befolyasolas valtozasa az dsszes eszkéz aranyaban
Changes in total accruals divided by total assets

Megnevezés 2018 2019 2020 2021 2022
Varhat6 érték -0,1098 | —0,0571 | —0,0584 —0,0799 —0,0613
t-statisztika -7,6361 | —6,8177 | —3,7120 —22,2734 | —16,9822
Median —0,0627 | —0,0596 | —0,0607 -0,0611 —0,0639
Pozitiv:negativ 2:43 6:39 3:42 5:40 3:42
Konfidenciaintervallum (95,0%) 0,0474 0,0547 0,0362 0,0483 0,0325

Forras: sajat szerkesztés.

A teljes befolyasolas 6sszes eszkozzel aranyos valtozasat az 5. tablazatban lat-
hatjuk. A vizsgalt vallalkozasok kozzétett beszamoloi ,,teljes befolyasolas valto-
zasa az 0sszes eszkOz aranyaban” értékének nullat kellene adnia eredményként.
fgy arra voltunk kivancsiak, hogy az atlagos értékadatok nullanak mondhatok-e.
A kapott eredmények valéban nem térnek el nagyon a nullatol. Elsé ranézésre
mégsem tudjuk egyértelmiien megallapitani, hogy a kapott varhat6 értékek 1énye-
gesen eltérnek a nullatol, vagy csak a véletlennek tulajdonithato apré eltérésrél van

STATISZTIKAI SZEMLE, 102. EVFOLYAM 5. SZAM 415-441. OLDAL DOI: 10.20311/stat2024.05.hu0415



437 DENICH ERVIN — BUDAI ELEONORA — HAJDU DANIEL

sz6. Ennek eldontésére egymintas t-probat alkalmaztunk. A kapott t-proba ered-
ményei mind az 5 évben negativ, —3,7 és —22,27 kozotti értéket vettek fel, ami azt
sugallhatja, hogy a vezetok jovedelemcsokkentd, eredményszemléleti dontéseket
hoztak. 5%-os szignifikanciaszint figyelembevétele mellett, és a szabadsag fok
f=45—-1 = 44 ismeretében a t-eloszlasnak 1,684 és 1,676 kozotti értéket kellene
felvennie. Igy a nullhipotézist elvetjiik, az egymintas t-proba szerint az atlagos tel-
jes befolyasolas szignifikansan eltér.

Az el6z6 részben bemutatott leiro statisztika csak akkor értelmezhet6 a jovede-
lemkezelés hipotézisének alatdmasztasaként, ha feltételezziik, hogy a targyido-
szaki és az el6z06 idOszaki befolyasolasok kozotti kiillonbség kizardlag a diszkreci-
onalis befolyasolasok valtozasainak tudhato be, mivel a diszkrecionalis befolyaso-
lasoknal feltételezziik, hogy azok id6szakrol idészakra allanddak.

A teljes befolyasolas elemzése és eldrejelzése a modositott Jones-modell ese-
tében arra épiilt, hogy a teljes befolyasolas fiigghet az arbevétel és a kovetelés val-
tozasatol, valamint a targyi eszk6zok allomanyanak alakulasatol is.

6. tablazat
A varianciaanalizis eredményei
Results of variance analysis
Osszetevé df sS MS F szff;ﬁ
2018
Regresszid 3 0,179913 0,061198 3,444827 0,030187
Maradék 42 0,449065 0,018342
Osszesen 45 0,645317
2019
Regresszio 3 0,161059 0,053416 3,123077 0,043891
Maradék 42 0,449424 0,017214
Osszesen 45 0,601573
2020
Regresszid 3 0,059036 0,016868 2,607277 0,037295
Maradék 42 0,164717 0,006347
Osszesen 45 0,224019
2021
Regresszio 3 0,066547 0,022351 1,663386 0,198971
Maradék 42 0,349014 0,013421
Osszesen 45 0,415710
2022
Regresszid 3 0,049552 0,017541 3,384137 0,033419
Maradék 42 0,132763 0,005372
Osszesen 45 0,182710

Forras: sajat szerkesztés Excel segitségével.
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A varianciaanalizis-tablak alapjan a nullhipotézist elutasitjuk, tehat van leg-
alabb egy olyan magyarazovaltozo, amely szignifikans hatassal rendelkezik, 1éte-
zik legalabb egy, nullatol eltérd értéki regresszids paraméter.

7. tablazat
A regresszios egyiitthatok eredményei
Results of regression coefficients
Megnevezés Koeffi- | Standard | o | sk | Alsé 95% | Felsé 95%
ciensek hiba
2018
Tengelymetszet -0,061| 00459 —1,333 0,194 0,156|  0,0332
1/Ait1 —1799,72 888,86 —2,025 0,053 | —3626,79 27,354
(AREVi — ARECit)/Aic1 -0,1349|  0,0774| -1,742 0,093 —0,294 0,024
PPEi/Ait1 —0,0198 0,0662 —-0,299 0,767 —-0,156 0,116
2019
Tengelymetszet 0,038 0,051 0,753 0,458 —0,066 0,142
1/Ait1 —2315,102 | 1382,775 -1,674 0,106 |—5157,437| 527,231
(AREVit — ARECit)/Ait-1 —-0,145 0,076 —1,903 0,068 —0,301 0,012
PPEi/Ait-1 —0,082 0,069 -1,189 0,244 —-0,222 0,059
2020
Tengelymetszet —0,067 0,035 —1,933 0,064 -0,139 0,004
1/Ait1 —1919,89 | 1122,456 -1,710 0,099 |—4227,130| 387,353
(AREVit — ARECit)/Ait-1 —0,080 0,095 —0,845 0,406 —-0,275 0,115
PPEi/Ait-1 0,048 0,048 0,993 0,329 —0,051 0,146
2021
Tengelymetszet —0,002 0,049 —0,048 0,962 —-0,103 0,098
1/Ait1 —3715,89| 1795,353 —2,069 0,049 |—7406,287| —25,487
(AREVit — ARECit)/Ait-1 -0,111 0,145 —-0,767 0,450 —-0,410 0,187
PPEi/Ait1 —0,046 0,059 —0,775 0,445 —-0,169 0,077
2022
Tengelymetszet —0,006 0,026 —-0,026 0,815 —0,059 0,047
1/Ai1 —101,540 | 1359,859 —0,075 0,941 | —2896,77| 2693,69
(AREVit — ARECit)/Ait-1 —0,263 0,119 -2,213 0,036 —-0,508 —-0,019
PPEi/Ait1 —0,087 0,033 —2,613 0,015 —-0,155 —-0,019

Forras: sajat szerkesztés Excel segitségével.

A regresszios elemzésbdl lathato, hogy az ingatlanok, gépek és berendezések
becsiilt egylitthatdi (PPEi/Air1) a 2020-as tizleti év kivételével az 0sszes vizsgalt
idészakban negativ értéket vettek fel, ami varhato jel, mivel az ingatlanok, gépek
¢és berendezések a jovedelmet csokkentd eredményszemlélettel (azaz amortizacios
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koltséggel) fliggnek Ossze. A bevételi egylitthaté valtozasa kovetelésvaltozassal
modositott értékének varhatd értéke esetén megfigyelhetd, hogy a vizsgalt ido-
szakban jovedelemcsokkentd eredményszemléletli dontéseket hoztak a vezetdk.
A determinacios egylitthatok vizsgalatanak elemzése azt mutatja, hogy a vizs-
galt id6szakban a valtozok kozotti kapcsolat gyenge, amit a 8. tablazat szemléltet.

8. tablazat
Determinacids egyiitthato
Determination coefficients
2018 2019 2020 2021 2022
R? 0,2945 0,2790 0,2409 0,2373 0,2767

Forras: sajat szerkesztés.

A 8. tablazat adatai alapjan elmondhatjuk, hogy a 2018 és 2022 kozotti ido-
szakban a regressziofliggvény illeszkedése nem mondhato jonak. Ennek kovetkez-
tében a regresszios becslés csak részben magyarazza a teljes befolyasolast.

6. Kovetkeztetések

A vallalatiranyitas és a kreativ kdnyvelés kozotti kapcsolat a tulajdon és az iranyi-
tas, valamint az aszimmetrikus informacio kdvetkezménye. A kreativ konyvelés a
konyvelési adatok manipulalasanak folyamata a szamvitel térvény, illetve a szam-
viteli standard joghézagainak kihasznalasaval, a térvény nyujtotta kereteken beliil.
Kutatasunk soran a kreativ konyvelést a ROA, ROCE, D/E, P/E és Tobin-féle Q
teljesitménymutatokkal mértiik. A Mudel-modellel kapott eredmények alapjan az
igazgatotanacs, a kozzététel és a megfeleld tulajdonosi, részvényesi struktura egy-
arant fontos szerepet jatszanak a kreativ szamviteli technikak vallalati nyilvantar-
tasban torténé megjelenésében. A kreativ szamviteli technikak alkalmazasa miatt
fontos annak vizsgalata is, hogy az igy kdzzétett beszamolok megbizhatdk, ming-
ségiek-e. A modositott Jones-modellel kapott eredmények azt mutattak, hogy a
vezetok a sajat elképzeléseiknek megfelelden 6nkényes befolyasolasokat hajtanak
végre. A diszkrecionalis befolyasolasok jovedelemcsokkentd hatdsai nagyobbak,
mint a jovedelemndveld hatasai. Mivel a kozzétett beszamoloknak az adatai alap-
jan hozzak meg a befektetok a jovore vonatkozo dontéseiket, a dontések kimene-
tele a manipulalt adatok kovetkeztében kockazatos lehet. A kapott eredmények
ugyan jelzés értékiiek, azonban feltétleniil tovabbi vizsgalatok sziikségesek ahhoz,
hogy a témaban biztos eredménnyel lehessen szolgalni.
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