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1. BEVEZETES

A hazai szakirodalomban tagadhatatlanul elétérbe helyezddott tobb kutato altal a szamvi-
teli befolyasolas komponenseinek vizsgalata foképpen belfoldi viszonylatban (Kardos, 2011;
Lukéacs, 2007; Wickert et al., 2019). Szdmos a szamvitel rendjének megsértését (Btk. 403 §)
kutat6 publikacio jelent meg az évek soran, illetve talalhatunk kitekintéseket a szamviteli etika
kapcsolatdban a szamviteli csaldsokra, befolyasoldsokra €s ezen tényez6k szamviteli mindséget
befolyésold tényezdire is egyarant. Mindazonaltal kevés hazai publikacid vizsgalja a szamviteli
csalas, visszaélések, illetve szamviteli befolyasolds nemzetkdzi szinten megjelend hatasait,
egyeb valtozokkal valo 0sszefliggéseit €s viszonyat eltérd szamviteli szabalyozasi keretrend-
szerekben (IFRS, US GAAP). Az emlitett tényezok és jelenségek vizsgalata azért is fontos,
mert ezek befolydsoljak a pénziigyi értékmérdk, koztiik a kiillonbozé mutatészamoknak, a val-

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

A vallalati pénziigyeken beliil a vallalatértékelés és értékvaltozas 0sszefiiggéseit egyéb val-
tozokkal -foképp pénziigyi tényezdkkel- tobb hazai és nemzetk6zi viszonylatban megjelend
kutatés vizsgalta és jellemezte (Bardos et al., 2011; Berger és Ofek, 1993; Lietal., 2012; Karaca
¢s Savsar; 2012; Takacs; 2007). Egyes kutatok a pénziigyi és szamviteli csalasok hatdsainak
vizsgalatdhoz a megjelent tarsadalmi és gazdasagi karok elemzésén feliil a csalas végrehajtasa-
ban érintett gazdalkodo cégértékében bekovetkezd valtozasat és a csalas pénz- és tékepiaci ha-
tasat is feltartak és 6sszefoglaltdk (Ahmad et al., 2021; Dooley és Skalak, 2012; Gerety és Lehn,
1997; Sane, 2019; Rezaee, 2005). Ugyanakkor nem 4allithat6, hogy a szamviteli mindség ¢€s
annak folyamatos allapotvaltozasa, tovabba a pénziigyi teljesitmény- €s vallalatértékelési mu-

tatok kapcsolata széleskorlien kutatott teriilet lenne a szakmai kozdsség altal.

Jelenleg az Amerikai Egyesiilt Allamok tSkepiaca rendelkezik az egyik legjobban -akar
visszamendleg is- elérhetd informécids bazissal, illetve az Amerikai Ertékpapir- és Tézsdefel-
tigyelet (SEC) altal a szamviteli és pénziigyi kutatasokhoz is biztositasra kertiil transzparencia a
tdzsdei vallalatok esetében szamos modon (EDGAR adatbazis, szamviteli csalashoz és egyéb

gazdasagi blincselekményekhez kapcsolodd nyilatkozatok sz€leskorii elérhetdsége).

Mindezen tényezok elméleti és gyakorlati vizsgalatdhoz kapcsolddd szempontjai alapjan
esett a kutatas fokusza az Amerikai Egyesiilt Allamokban miik6dd, szamviteli csalasban érintett
tézsdei vallalatokra, amelynek megvaldsitasat jelentdsen segitette a dolgozat késdbbi részében

taglalt adatbazisainak hasznalata, az adatok megfeleld hozzaférhetdsége.



1.1. A kutatas céljai

A kutatas alapvetd célja, hogy meghatdrozza a szamviteli csalas altal érintett t0zsdei val-
lalkozasok pénziigyileg megéllapitott vallalati értékének, éves atlagos osztalékfizetésének, va-
lamint a részvényarfolyam és a kibocsatott volumen valtozasat a szamviteli csalasok nyilvanos-
sadgra hozatalanak évei alatt a szamviteli mindségen keresztiil, és definidlja ezen tényezok ko-
z0tti kapcsolat iranyat, eltérését, erdsségét és szignifikancidjat. A szamviteli mindség egy ismert
regresszids elemzési modell alapjan keriil tanulméanyozasra (Dechow et al.1995-6s mddositott
Jones modelljével) a vizsgélatban érintett vallalatok beszdmoloi alapjan, mig a vallalati érték a
Stern Stewart & Co. altal szabadalmaztatott EVA mutat6 (1983) értéket, illetve értékeinek val-
tozasa szerint. A piaci értéket meghatarozé tézsdei komponensek vizsgalata (arfolyam, volu-
men, éves atlagosan fizetett osztalék) a rendelkezésre all6 t6zsdei adatbazisok historikus adatai

alapjan kertiltek jellemzésre, elemzésre.

Tovabbi célként hatdrozhatd meg a kapott eredmények publikacids lehetdsége is, amellyel
bovitheto a hazai szakirodalmi bazis a témaban kutatok és aktivan érdeklodok szamara, ezzel
biztositva egyfajta szemléletformalast, tudasbovitési lehetéséget, valamint a témakor uj megfi-

gyeléseinek kiterjesztését masok altal.

1.2. A kutatas hipotézisei

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

hatdéak meg:

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

térést mutatnak az iparagi versenytarsak eredményeitol.
A meghatarozott hipotézis az alabbi alhipotézisekre bonthatd:
H1a: A minta és kontrollminta szamviteli mindsége jelentdsen kiilonbozik egymastol.

H1b: A minta és kontrollminta gazdasagi hozzaadott értékei jelentdsen kiilonbéznek egymas-

tol.

H1c: A minta és kontrollminta gazdasagi hozzaadott értékeinek valtozasai jelentdsen kiilonboz-

nek egymastol.



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

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

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

évei soran befolyasolja a gazdasagi hozzaadott értékek valtozasat.

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

évei soran befolyasolja a kibocsatott részvények arainak valtozasat.

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

évei soran befolyasolja a vallalatok altal kibocsatott részvények volumenének valtozasat.

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

évei soran befolyasolja a vallalatok altal fizetett osztalék atlagos mértékét.

Elmondhat6, hogy a kutatds szdmos feltételezésen alapul, amelyek alapvetéen meghata-
rozzak a vizsgalatok, valamint az értékelések dsszetettségét. Mindezek megfeleld szakmai meg-
itéléséhez szamos tényezo hatasanak és Osszefiiggéseinek atfogo elemzése sziikséges statiszti-

kai és elméleti szempontok szerint.

1.3. A dolgozat tartalmi felépitése

Tartalmat tekintve a dolgozat tovabbi hét fejezetre tagolodik. A masodik fejezet soran az
altalanos pénziigyi teljesitményértékelés keriil bemutatasra, majd ezt kdvetden a kutatds szem-
pontjabol tovabbi pénziigyi fogalmi hattér szemléltetésére kertil sor az értékkozpontu teljesit-
ményértékelés ismertetése altal. A negyedik fejezetben a szadmviteli mindséget befolyasolo té-
nyezOk hatdrozodnak meg a kreativ szamvitel és a nyereségmenedzsment példajan keresztiil,
majd az 6todik fejezet a csaldst és ezen beliil is a szamviteli csalast és hatasait jellemzi. A hato-
dik fejezetben tekinthetd meg a kutatds modszertananak felépitése, alkalmazott kutatasi mod-
szertana, majd a hetedik fejezetben az empirikus vizsgalatok eredményei, illetve a hipotézisekre
vonatkoz6 dontések, 0sszegzések. Végezetiil egy altalanos 6sszefoglalas szerepel, ezzel lezarva

a dolgozat tartalmi keretét.



2. PENZUGYI TELJESITMENYERTEKELES

2.1. Az érték megkozelitései és meghatarozasai

Altalanos irodalmi és szakirodalmi megkozelitésében az érték szamos definicidja létezik,
ebbdl kovetkezéen nem alkothatd egységes vagy minden ismérvében megegyezd fogalom.
Marketing szemszogbdl a vevd kozponti meghatarozasi szemlélet jellemzo (észlelt érték
alapu), melynek kozponti eleme a vasarld értékelvarasa és a rendelkezésre allo informaciok
szerinti vasarlas altal megszerezhetd érték maximalizalasa (Rekettye, 2012). Porter (1993)
megallapitdsa szerint az érték a vevok egyéni fizetési hajlanddsdgahoz és az igények kielégité-
sé¢hez kotott, ezzel is a szubjektiv fogyasztoi értékitélet iranyzatat erdsitve. Az el6zdekben fel-
soroltak szerint a fogyasztok szamara az érték a személyes igények teljesitéséhez is kapcsolo-
dik; mindezeknek megfelelden az érték (Demeter, 2016):

o fogyaszto specifikus, egyén orientalt,

e valtozo az eltér6 varakozasok miatt, és

e kereslet befolyasolo hatassal bir.

Pénziigyileg az érték meghatdrozasa kothetd vagyonhoz, jovedelemhez, forgalmat elemz6
mutatokhoz, kereskedelmi és piaci hasznositdshoz kothetd kategoridkhoz. A vallalati pénz-
igyek értelmezésében az értéket a vallalat teremti meg, amely szerint az érték a vallalat és
eszkozeinek jovedelemtermeld képességebdl €s piaci értekiik pozitiv irdnyu valtozasabol all. Itt
megadasra kertilhet objektiv, illetve szubjektiv értelmezés is. Az objektiv érték fogalma a val-
lalat belsd értékét jelenti, amely figyelmen kiviil hagyja a cég kdrnyezeti tényezdit, értékeld
személyétdl fliggd szempontjait és kizarolagosan a szamviteli informaciokra alapozva allapit
meg értéket. A szubjektiv érték tekintettel van a belso és piaci érték kiillonbségére és az értékelés
tartalmazza dontéshozok szempontjait €s a jovore vonatkozo elvarasokat (Fonagy, 2006).
Amennyiben véllalati menedzsment oldalrdl keriil megkozelitésre az értékfogalom, gy azono-
sithatd a szervezeti kultra, etika, fenntarthatdsag, vallalati felelésség, kialakitott szervezeti

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

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

1és1 eljarasok, szemléletek keriilnek ismertetésre.



2.2. A pénziigyi teljesitményértékelés célja és tényezoi

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

figyelembe (Barczi, 2010):

e Realis piaci érték: Azon eladasi ar, amelyen a tulajdon értékesithetd fizetoképes kereslet
mellett.

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

o Felszamolasi értek: Az lizleti tevékenység megsziinése alkalmaval realizalhatd érték.
Javasolt kiilonbséget tenni a szabalyos értelemben vett felszamolas €s a kényszer altali
felszamolas ko6zott az értékelés folyaman.

o Folyamatos miikodést valosziniisito érték: Meghatarozhato a felszamolési érték ellenté-
teként, amely azt jelenti, hogy a vallalkozas mikodésébdl szarmazé értéke nagyobb,
mint eszkozeinek egyiittes piaci értéke.

e Konyv szerinti érték: Szamviteli meghatarozas, amelynek nem célja a piaci alapu érték-
becslés. A konyv szerinti érték a vallalat birtokaban 1évo eszkdzok kimutatdsokban sze-

repeltett valds nyilvantartasi értékének Gsszege.

Ezen tényezOk mintajat kdvetve a vallalkozas értéke mindazon jovedelem, amelyet a val-
lalkozas tizleti tevékenységeinek hosszu tavi folytatasabol realizal, -€s ebbdl adédoan- amely

azok rendelkezésére all, akik a vallalkozas részére forrasokat biztositanak.

A pénziigyi teljesitményértékelés célja az érdekeltek tdjékoztatdsa a vallalat jelenlegi €s
jovobeli teljesitményérdl €s a varhato tendenciakrol, valamint a stratégiai dontések tamogatasa
és elokészitése, tovabba az értékteremtd tényezOk azonositasa. A teljesitményértékelést és val-
lalatértékelést folyamatos mitkddési és egyedi helyzetekben hasznaljak. A folyamatos értékelés
hasznalatdval kovethetévé és mérhetdve tehetd a vallalati tevékenység (alap- és pénziigyi teveé-
kenység és dontések) tulajdonosi értéket ndveld vagy csokkentd hatdsa a meglévo kiilsoé és
belsd kornyezet tényezdi mellett, illetve szabalyozhato a véllalati érték ezaltal. Egyedi értékelés

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

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

Vilagviszonylatban szamos modszer ismeretes a vallalatok értékének és teljesitményének
meghatarozasaban, elemzésében. A szakirodalmi allaspont alapjan az egyik legjobb modszer az
emlitett értékek megallapitasara az értékképzés alapli szemlélet, igy az érdekcsoportok részére

az érték megallapithato, értékelhetd.

2.3. Ertékelési mércék

A pénziigyi teljesitményértékelés sikeressége a vallalat vezetése altal megfelelden megva-
lasztott és viszonyitasi alapot képezd mddszerek alapjan hatarozhaté6 meg. Mindezek megko-
vetelik a mércék megfeleld dsszehasonlithatosagat, relevanciajat és érthetdségét a felhasznalok
¢s az értekeleést végzOk oldalardl egyarant. A mérés lebontasi struktarak és teljesitmény model-

lek elterjedt eszkozein keresztiil tehetdek szemléletessé az el6zdek soran felsorolt tényezok.

A mérés lebontasi strukturdk meghatarozott szempontrendszer mintdjara abrazoljak a tel-
jesitménymutatokat, hasonlo elven épiilnek fel, mint az igynevezett indikatorpiramisok. Az in-
dikatorpiramis kiilonb6zd, egymasra €piilo szintekre oszthatd, amely szinteken eltérd ardnysza-
mok szerepelnek, és a piramis csucsan a vallalati teljesitményt legmegfeleldbben kifejezé mu-
tato all (példaul EVA, MVA, CFROI). Az alsobb szintek ezen mutatdt befolyasolo értékteremtd

tényezokbdl (value driver-ek) tevodnek 6ssze (Virag et al., 2013).



Pénziigyi szemléletben a vallalati teljesitmény értékelésének lehetséges modelljei megte-
lel6 informacidt nytjtanak a vallalkozas érdekelt feleinek azon pénziigyi helyzetérdl, a végzett

gazdalkodoi €s gazdasagi tevékenység sikerességérol, illetve tokét gyarapitd hatasarol.

2.4. A pénziigyi és szamviteli kimutatasok funkcioi a pénziigyi teljesitmény meghataroza-

saban

Egy vallalkozas teljesitményét a menedzsment altal hozott dontések (befektetési, finanszi-
rozési, mitkodtetési), valamint a kiils6 kornyezet altal nyujtott lehetdségek és az itt bekovetkezd
valtozasok hatasai hatdrozzak meg. Ezen tényezok eredményeit és kdvetkezményeit pénziigyi
¢s gazdasagi szempontbdl folyamatosan értékelni €s kdvetni sziikséges a tartos fejlodés fenn-
tartdsdhoz, eléréséhez vagy szamos egyéb gazdalkodasi szempont javitdsdhoz. A pénziigyi je-
lentések, szamviteli beszamolok tartalmai kiindulasi alapot szolgéltatnak az tizleti teljesitmény
meghatarozasaban, pénziigyi elemzések és értékelések elkészitésében a vezetdség, illetve egyéb
érintett felek szdmara attol fliggden, hogy az egyes jelentések zartkoriien vagy nyilvanosan ke-

rultek kibocsatasra.

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



A szamviteli informacids rendszerben szamos alapelv mentén torténik az adatok rogzitése,
értékelése €s a standardizalt adatszolgaltatas a beszamolok felhasznaldi részére. A szamviteli
szabalyozok 0sszehasonlithatosagot és informacios relevanciat szeretnének nyujtani a megbiz-
hato és valds 0sszkép, illetve a hii képviselet biztositasaval a jogalkotdi kornyezeten keresztiil.
Megallapithato tehat, hogy a szamviteli informacids rendszer standardizaltsaga kiemelt szerep-
pel rendelkezik az adatszolgéltatasban, ugyanakkor pénziigyi szempontbdl tobb tényezo hatasa
nem keriil értékelésre. Ez azt jelenti, hogy a pénziigyi elemzések nem azonosak az éves besza-
moloban szerepld szamadatokkal, hanem azokon alapulnak, és a vallalatok teljesitményét, va-
lamint értékét specidlis kiigazitasok €s értékelési eljarasok alapjan hatarozzék meg. A tovabbi-
akban roviden attekintésre keriil a mérleg, az eredménykimutatés, a cash flow (pénzaramlési)

kimutatas és a pénziigyi értékelés kapcsolata.

24.1. A mérleg

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

pithato a vallalat befektetési és finanszirozasi értékvetiileteinek hatdsa, dsszetétele.

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

z6kre bontassal.

2.4.2. Eredménykimutatds

Az eredménykimutatds egy megadott id6szakra vonatkozoan tiikrozi a vallalat iizleti és
pénziigyi teljesitményét a vezetés miikodést meghatarozoé dontései mentén, valamint a tulajdo-
nosi nyereség ¢s veszteség alakulasat a gazdalkodoi tevékenység jovedelmet és tokét érintd
hatasain keresztiil. Pénziigyi szempontbo6l az eredményelemzés azonositja és szamszeriisiti azo-

kat a tényezOket, amelyek befolyasoljak vagy befolyasolhatjak a gazdaséagi tevékenységet,



tovabba atfogo képet ad a vallalat jovedelmezdségérdl (példaul szarmaztatott jovedelmezdségi

mutatokon keresztiil).

Hangstlyozandd, hogy a mérleg €s az eredménykimutatas egyiittes elemzése nyujt atfo-
gobb képet a pénziigyi értékelés soran, illetve egyes komplex pénziigyi vizsgalatok elvégzése
nem is lehetséges az el6bbiekben felsorolt kimutatasok csoportos kezelésének és a cash flow

kimutatas hianyaban.

2.4.3. Cash flow kimutatds

A pénzaramlasi kimutatas egy olyan pénzforgalom alapu jelentésként jellemezhetd, amely
a gazdalkodd be- és kimend pénzmozgasainak belsd valtozasait szemlélteti konkrét idészak
soran egyes eredményszemléletli szamviteli elszdmolasok semlegesitésével, ezzel is bemutatva
pénziigyi szempontbol a vezetdi dontések hatdsait. Lényegében a cash flow kimutatds megmu-
tatja a vallalat pénzforgalmat, annak forrasait és ezen forrasok felhasznalasat. Befektetdi vagy
hitelez6i értékelés esetén informaciot nyujt a vallalat likviditasardl és annak valtozasairol, va-

lamint t4jékoztatja a tobbi érdekelt felet a pénziigyi rugalmassagrol.

2.5. Vallalati pénziigyi teljesitményértékelési alapelvek és modszerek

A befektetdk, hitelezok, elemzdk és egyeb érdekelt felek mara jelentds informacios 1gény-
nyel rendelkeznek a vallalatok teljesitményérdl, iranyitasi elveirdl, a viselt kockazatrol és to-
vabbi informéciokrol, amelyek elérhetdek a kozzétett beszamolok, pénziigyi jelentések alapjan.
Egyedi vagy folyamatos értékelési szituaciok alkalmaval a vizsgalt mérési teriilet szerinti pon-
tosabb ¢és részletesebb eredmények allnak az informacios igények kielégitésére. Azonban 1é-
nyeges kiemelni, hogy az adatok és hasznos informaciok felhasznaloi, valamint készitdi sza-
mara sziikséges a pénziigyi értékelési alapelvek ismerete a megfeleld mindsitéshez, folyamatok

¢s jelenségek hatdsainak azonositdsdhoz.

A pénziigyi teljesitmény értékelésénél és a véllalat értékének meghatarozasanal a kovet-
kez0 altalanos alapelveket lehet megallapitani (Barczi, 2010; Damodaran, 2012; Matschke és
Brosel, 2021):

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

1ést végzd személy, csoport, vallalat lehetdséget kap a kvantitativ beviteli adatokbol



szdrmaztatott eredmény torzitasara, illetve olyan modszertan megvalasztasara, amely a

pénziigyi értéket nem valdos moédon képviseli.

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

= Leltari funkcio,

= Pénziigyi fedezeti funkcio,

= (Osszehasonlito és informacios funkcio.

Korlatozott pontossag: A vallalat szamitott értéke a kiilonb6zé mddszertani feltételezé-
sek és a kockazat bizonytalansdga miatt mérsékelt foku pontossaggal szolgalhat. A
pénzaramok jovobeli értékének szamitdsakor, tovabba a diszkontrata megallapitasanal
is korlatozott pontossag all az értékeldk, becslést végzok rendelkezésére, ezéltal a telje-
sitményértékelés, vallalatértékelés szerinti eredményeket hibahatar, valamint a meg-

adott értéket nagy valdszinliséggel tartalmazo intervallum értelmezésével kell béviteni.

Eltéré modszertani megkozelitések, szamitdasok: Sajatos helyzetek alkalmaval nem min-
den értékelési modszer alkalmazhatd, hiszen az inputok és az érintett teriiletek eltérdek.
Ilyen esetekben az eljarasmodok sajatos megvalasztasa valik sziikségessé. A dolgozat
késObbi részében az értékelési modszerek kiillonbozo fajtai és besorolasai keriilnek is-
mertetésre, igy szemléltetve a kiilonboz6 koriilmények kozotti értékelési lehetdségeket

¢és azok relevanciajat.

A megtériilési ratat a piac szabja meg.: A piaci er0k szabalyozé hatdsa nagyszamu ta-
nulmany €s szakmai munka fokuszat képezi napjainkig. A piaci er6hatasok koordinacios
tertiletei kozé tartoznak a pénziigyi koltségek €s az altalanos gazdasagi feltételek. A pi-
acon megjelend megtériilési ratak viszonyitasi alapot képeznek a befektetok szamara,

ezaltal a hosszl tavu befektetési hajlanddsagra és az arazasra is hatast gyakorolva.
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o A netto targyi eszkozok értéket befolydasolo hatasai: Ezen elv alapjan egy magasabb
netto targyi eszkoz értékkel rendelkezd vallalat nagyobb eséllyel folytatja a gazdasagi
tevékenységét (nagyobb értéket birtokol befektetdi érdekek szerint), mivel jelentds
alapt biztositék all rendelkezésre akvizicié soran, ezenfeliil alacsonyabb a befektetési

kockazat, mivel csdd esetén tobb az értékesithetd targyi eszkoz.

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

kdzponti szerepet jatszhatnak az értékelésekben egyéb tényezok mellett.

A vallalatértékelési folyamatok alapvetd valtozokon alapulnak a bels6 és kiilso érték (piaci
érték) mérésének céljaval, tovabba Iényeges kiillonbségek elkiilonitésével. A belso értéket befo-
lyasolja a vagyon-, hozam-, folyamatos mitkddeési és likvidacios érték. A vagyonérték a vallalat
szamviteli informacid alapjan értékelhetd, ezzel szemben a hozamérték a jovében varhatd ho-
zamok diszkontélt jelenértéke szerint mutathat6 ki. A folyamatos miikodési érték a vallalat al-
land6 fennmaradéasabol és gazdasagi jovedelemtermeld képességének fokozodasabol indul ki,
mig ezzel szemben megjelennek a likvidacios érték alapu dontések, értékelések. A kiilsd érték
alapjat a piaci érték képezi, amelyre befektetési hajlandosag és ezaltal a befektetdi arazas 1é-
nyeges hatast gyakorol. Abban az esetben, ha a piac nem hatékony arazast kovet (tehat tul- vagy
alulértékel), akkor kérdéses lehet, hogy a piaci értéken alapuld értékelés valos é€s relevans in-
formacidt szolgaltat az érdekelt felek részére. Egyes szemléletmodok szerint a piaci érték kiza-

kereslet és kinalat ereje (Papai, 2003).

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

dok felsorolasat.
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1. tablazat: Vallalatértékelési modszerek csoportositasa

Hozzaadott érték tipusu modszerek

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

Vagyonérték alapu modszerek

e Likvidacios (felszamolasi) érték modszer

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

o Korrigalt konyv szerinti érték modszer

Hozamérték alapt modszerek

e Diszkontalt Cash flow modell (DCF)

e Free Cash Flow (FCF) modell

e Equity Cash Flow (ECF) modell

e Capital Cash Flow (CCF) modell

e Tobbfazisu modellek

e Szamviteli eredménybdl becsiilt hozamérték

Osztalék- és piaci érték alapi modszerek

e Osztalék-modellek (DDM)
e Relativ értékelési mutatok:

= Eredményalapt mutatok
= Eszkozérték-alapt mutatok
= Arbevétel-alapi mutatok

Egyéb modszerek

e Redlopcidk értékelése (dontési fak, Black-Scholes modell)
e Ertékbecslés alapti modszerek
e Kombinalt eljarasok

Forras: Sajat szerkesztés Takacs Andras Vallalatértékelés magyar szamviteli kdrnyezetben

cimii kényve (2015) alapjan

Az 1. tablazat alapjan megallapithat6, hogy széleskoriien mérhetd és jellemezhet6 egy val-
lalat pénziigyi teljesitménye, illetve értéke szamos helyzet és értékelési teriilet szerint. A me-
nedzsment altal alkalmazhat6 értékkdzponth vallalatiranyitas egyik integrans elemeként azo-
nosithat6 az értékkozpontu teljesitményértékelés alkalmazasa a részvényesi érték valtozasanak

konzekvens megallapitasahoz a vallalkozas leghangsulyosabb értékhordozoi mentén.
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3. ERTEKKOZPONTU TELJESITMENYERTEKELES

3.1. Tulajdonosi tokeérték

A shareholder value modszer (SHV) -azaz tulajdonosi tékeértékelési modszer- a befektetés
gazdasagi értekének megallapitasara szolgalo eszkoz, amely a tervezett pénzaramlasok értéké-
nek adott tOkekoltséggel torténd diszkontalasaval hatarozhatdé meg. A modell alapkovetkezte-
tése, hogy a vallalat addig termel értéket a részvényesei szdmara, ameddig a lekotott tokével
szemben tdmasztott megtériilési elvarason (kockazat mérlegelésével) feliil termel hozamot. A
véllalati pénziigyekbdl ismert DCF-mddszerrel azonos jelentéssel rendelkezd eljarasmodrol

van szo.

Az SHV-moédszer eltér6 szinteken alkalmazhat6: a projektek, valamint az iizleti egységek
esetében ¢és 0sszevont vallalati kontextusban a varhato értékndvekedés hozzajarulasdnak meg-
allapitasahoz. Ertéklanc elemzés esetében megallapithato, hogy a vallalaton beliili mitkodési
funkciok minden szinten hozzajarulnak az értékteremtéshez (Barczi, 2010). Stratégiai elemzés
soran a tulajdonosi tokeértéken alapulé modszert azért alkalmazzak, mert igy azonosithato a
stratégiai dontések €és szegmenseik hatasa a véllalat piaci értékére és ezaltal a részvényesek

vagyonara (Rappaport, 1998).

A vallalkozas piaci értékének meghatarozasa az alabbiak szerint irhato fel:

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

Ebbdl meghatarozhato a tulajdonosi tékeérték az egyenlet atrendezésével:

Tulajdonosi tékeérték = Vallalkozas értéke — Hitelallomany értéke (idegen téke)

Az egyenletben szerepld vallalkozas értéke fligg:

e atervezési periodusban 1évo pénzaramlasok jelenértékétol,
e a maradvanyértéktdl (tervezési periddus utani értékek jelenértéke) €s
e avallalati értékpapirok piaci értékétol.

Ezek alapjan a vallalkozas értéke:

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

Vallalkozas értéke = JovObeli pénzaramlasok + Sulyozott atlagos tokekoltség

A jovobeli pénzaramlasok a kovetkezo tényezokre bonthatok:

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

» Adoézasi kiaddsok
= Forgodtoke befektetések
=  Téargyi eszkoz befektetések
Szdmos tanulmany emliti a részvényesi értékre hatast gyakorld tényezdoket, mint a me-
nedzsment jutalmazasabol eredd vezetdi befolyasolast (igyndkelmélet kérdése), illetve a kiilsd
kornyezet vallalati értéket szabalyozo hatasat (legitimitas és stakeholder elmélet). Egyes ténye-
70k kihatasainak teljes korii vagy részleges kiszlirésére 0j érté¢kelési modszerek és szarmaztatott

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

3.2. Az értékalapu teljesitményértékelés mutatoszamai

Parhuzamosan a shareholder value -mésnéven részvényesi érték- iranyzat elterjedésével
megjelentek az értékalapti mutatoszamok is. Ezen 0j mutatok Iényegi alapjat képezi azon el-
képzelés, hogy a vallalati értékteremtés mérhetd és kimutathat6 legyen meghatarozott cikluso-
kon keresztiil a hagyomanyos vallalati teljesitményértékelési eljarasoknal hatékonyabb mddon.
A mutatdészamok alapja azon a feltételezésen alapul, hogy a szamvitelileg kimutatott profit, il-
letve a cash flow értékek és informaciok a menedzsment altal befolyasolhatok, ezaltal torzitot-
tak és megtévesztdek tudnak lenni a vallalat tényleges teljesitményének meghatarozasadban. Az

értékalapu teljesitményértékelés legismertebb mutatdoszamai a kovetkezok:

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

e Befektetés-aranyos cash flow megtériilés (CFROI)

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

a kutatasban betoltott meghatarozo elméleti és kutatdsmodszertani szerepe altal.

14



3.3. Economic Value Added mutat6 (EVA)

A gazdasagi hozzaadott érték mutatot a Stern Stewart tanacsado cég az 1983-as évek soran
regisztraltatta, amelynek alapjat a hosszu évek 6Ota ismert maradvanyjovedelem alapu értékelés
képezi. A maradvanyjovedelem a vallalat miikodési eredménye és a lekotott toke elvart hozama
kozotti kiilonbségbdl szamithatd. Tehat az EVA nem mas, mint a (tarsasagi) adoval korrigalt

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

EVA = NOPAT — Befektetett téke koltsége
= NOPAT — Befektetett toke x WACC
= (ROI — WACC) x Befektetett téke
= EBIT X (1 —t) — Befektetett t6ke x WACC

ahol,

Befektetett toke (avagy IC=Invested Capital) = 0sszes eszkdz — kamatteherrel nem jard (csok-
kentett) kotelezettségek
EBIT= Kamat- és adofizetés eldtti eredmény
NOPAT= Ad6zas utani nettd6 miikddési eredmény/addval korrigalt tizemi eredmény
ROI= NOPAT / Befektetett toke
t= Adokulcs
WACC= Sulyozott atlagos tékekdltség

A mutat6 1ényege az értékteremtés vagy értékrombolés koncepcidjaban rejlik, ezaltal ha az
értékelt 1dészak soran negativ értékli a szdmitott Gsszegli jelzdészam, akkor az érték romléasa
kovetkezett be, mig ellenkezd esetben nétt a befektetdi eredmény. A szamitasok figyelembe
veszik azon alapvetd Osszefliggést, hogy részvényeseknek olyan hozamot kell realizalniuk a
befektetéseik soran, amely kompenzalja a vallalt kockéazatot. Kovetkezésképpen gazdasagi je-
lentésében nem allithato értékteremtés, ha a befektetés csak szdmviteli értelemben nyereséges,
tehat az eredmény nem fedezi a bevont téke koltségét (Boloni, 2004). Az EVA mutato értékének

novekedése az alabbi jelentésekkel is birhat:

o Novekvo megtériilési rata az aktualis tokebazis mellett: azonos tokével magasabb ered-
mény realizalhato a miikodés hatékonysaganak javulasa, az arbevétel novekedése, a jo-

vedelmezdség emelkedése révén
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o A tovabbi befektetések nagyobb megtériiléssel rendelkeznek, mint a téke kéltsége

o A tokekoltségnél alacsonyabb megtériiléssel rendelkezo eszkozok értékesitése az EVA
mutato névekedésével jarnak: gyarapithatd a tulajdonosi tokeérték a vallalkozas nem

hatékony tékeelemeinek csokkenésével

Szamitott értékében az EVA mutaté azonos eredményt hatdroz meg az értékelési idoszak-
ban, mint a DCF (diszkontalt cash flow) modszer vagy az NPV (nett6 jelenérték) szamitas,
amelyek elfogadott méréeszkozok az SHV modszer alkalmazasakor (Damodaran, 2012; Fer-

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

Az EVA konnyen értékelhetd és kalkulalhaté mutatd, azonban szamottevo korrekcios lehe-
t0ség all rendelkezésre kiilonbozo vallalatok értékelésének pontositasahoz, dsszefiiggések fel-
tarasahoz. Stern és Stewart a US GAAP rendszer elszamoldsainak mddositasara tobb mint 160
korrekciot azonositottak, ugyanakkor fontos kihangsulyozni, hogy jelentdsen kevesebb tényezd
hatasanak tisztitasa elegendd a szamviteli elszdmolasok torzitasanak kikiiszobolésére, amelyek
a szamviteli keretrendszerbdl vagy a vallalat vezetése altal eszk6zolt manipulativ miiveletekbol
adodhatnak. Stewart (1991) tapasztalatai szerint a legtobb vallalatnal dltaldban nincs sziikség
15-nél tobb kiigazitasra a megfeleld EVA teljesitménymutatd meghatarozasahoz, befolyasolas

hatasainak kiszuréséhez.

Kiemelt korrekcios teriiletek a gazdasagi hozzaadott érték szamitdsa soran (Barczi, 2010;

F(’)nagy—Arva, 2006; Stewart, 1991; Onodi, 2005; Virag et al. 2013):

o Atszervezési raforditasok

e Egyéb tartalékok €s lehetséges levonasok

e Goodwill vagy badwill amortizacidja

e Halasztott adofizetési kotelezettségek

o Kutatas ¢s fejlesztés (tokésitett immaterilis javak)
o LIFO készletértékelési eljaras

e Nem aktivalt beruhdzasok

e Operativ lizing bevételek

o Targyi eszkoz értékesitési eredmények
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Az fentiekben jellemzett értékelési mutatod legnagyobb eldnyeként szolgal, hogy a korab-
ban szerepeltetett modszerekkel szemben kifejezobben mutatja be a nem megfeleld hatékony-
saggal hasznalt toke gazdasagi értéket mérsékld hatasat, tovabba az Ertékkozponth vallalatira-
nyitas (VBM) eszkozeként is hasznosithatd, mivel a szamitasok a szamviteli informacidkat gaz-
dasagi informéciokka alakitjak at, igy a nem pénziigyi vezetok is megérthetik az informécidkat
(Barczi, 2010). A mutatd szamviteli profittal szembeni elényei kdzott sorolhatd fel az 0sszes
felmeriil6 koltség elszdmolasa -beleértve a toke koltségét is-, amelyek a szamviteli elszdmola-
sok soran nem jelennek meg, ezenkiviil a gazdasagi érték manipuldcioja kevésbé lehetséges,
mint a szdmviteli eredményé, mivel a mutatd szdmitasanak modszertana kisziiri a kettds konyv-
vitelbdl és a vezetdi befolyasolasbol szarmazd torzitasokat (Takacs, 2007). A szamviteli, mene-
dzseri, illetve tulajdonosi torzitdsok megjelenhetnek a kreativ szamvitel és az eredményme-
nedzsment technikdinak folyamatos vagy id6leges alkalmazasdval a vallalat miikdése és fo-
lyamatos pénziigyi és egyéb informacioszolgaltatdsa soran. Az emlitett szamviteli tényezdkkel

¢s altalanos hatasaikkal a kovetkezo fejezet foglalkozik behatdan.
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4. A SZAMVITELI MINOSEGET BEFOLYASOLO TENYEZOK

Orszagonként, illetve teriiletenként eltérd szamviteli szabalyozasok, térvényi eldirasok je-
lennek meg a pénziigyi ¢€s szamviteli kimutatasok elkészitésének formai €s tartalmi kereteit
meghatarozva. Azonban megfigyelhetd, hogy az egyes szabalyozok, standardok 1étrehozdinak
az elsddleges célja a szabalyok teljesen lehatarolt meghatarozasa, mindezzel biztositva a szam-
viteli informaciés rendszerbdl eredd informaciok torzitatlansagat az érintett felek részére.
Mindazonaltal az eldirasok és szabalyok megalkotasa soran nem lehet teljesen zart rendszert
alkotni sem a magyar szamviteli standardok rendszerén beliil, sem a kiilonb6zé nemzetkozi
szamviteli standardok (US GAAP, IFRS) rendszerében ugy, hogy az adott szamviteli szabalyo-
zas ald esO gazdalkodo részére ne alljon rendelkezésre lehetdség a jogi struktarak figyelembe-
vételével szamviteli befolydsolast bizonyos szintig végrehajtani. Ezen tigynevezett “kiskapuk-
bol” szdrmazo6 manipulacidk az éves beszdmolok, jelentések és pénziigyi kimutatasok tartalma-
nak megvaltoztatasara iranyulnak, ezzel is megvaltoztatva az érintettek szamara szolgaltatott
informacio megbizhatosagat, valosagtartalmat, értékét és ezzel is kialakulhatnak az informacios

aszimmetria rendkiviil kedvez6tlen hatasai.

Egyre boviilé szakirodalomi bazis €s szamos kutato foglalkozik ezen jelenségek kutatdsa-
val, jellemzésével hazai (Wickert et al., 2019; Hajdu, 2017; Lukacs, 2007) és nemzetkdzi vi-
szonylatban egyarant; a legismertebb szamviteli befolyasolashoz kapcsolt kifejezések a kreativ
szamvitel (creative accounting) és a jovedelemkezelés/eredménymenedzsment (earnings ma-

nagement).

4.1. Kreativ szamvitel

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

galmassagdnak felhasznaldsa az elszamoldsok és ezek bemutatasa sordn ugy, hogy azok a
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készitok, nem pedig a felhasznalok érdekeit szolgaljak” (Jones, 2011, p. 6.). Egyes szerzok
szerint a kreativ szamvitel hasznalata magaban foglalja a csalést és az erre irdnyul6 tendencidkat
is egyarant. Mulford és Comiskey meghatarozasa alapjan a kreativ szdmvitel ,,A pénziigyi sza-
mok jatékanak minden Iépése, beleértve a szamviteli elvek agressziv kivalasztasat és alkalma-
zasat, mind az altaldnosan elfogadott szamviteli elvek hatarain beliil és kiviil esden. A szamvi-
teli alapelveken tal a csalard pénziigyi beszdmolds is ide tartozik, tovabba mindazon lépések,
amelyek az eredménymenedzsment és a jovedelem simitas felé iranyulnak" (Mulford és Comis-
key 2002, p. 15.). Az elobbiekben szerepeltetett meghatarozassal ellentétben az altalanos tudo-
manyos meghatarozas egyértelmiien kizarja a csalast és kiemeli a szamviteli szabalyozasi ke-
retrendszerbdl és kdzegbdl eredd rugalmassagot, amelyet a gazdasagi szereplok kihasznalhat-
nak teljesen legalis feltételek mellett (Lukacs, 2007). A szdmviteli szabalyozasi keretrendszer-
ben megjelenhetd rugalmassagi fokot, illetve ezen szintekbdl szarmazo6 kdvetkezményeket, al-

lapotokat a 3. abra mutatja be.

Megbizhato és valds Rugalmassag a kreativ Rigaliassag A ssalsrd
Nincs rugalmassag — Osszképet biztositd — szemlélet — 7 R et
kialak h
rugalmassag kialakitasahoz MEZEL SalkIa o
A szabdlyozasi Szabalyozasi Szabalyozasi Szabalyozasi
keret kikiiszoboli a keretek kozott a kereteken beluli kereten kiviili
szamviteli felhaszndlok munkavégzés a munkavégzés
befolyasolas érdekeit szolgalo készitok érdekeinek
lehet&ségét munka lehetséges szolgalataban
Szabalyozasi kereteken belil Szabalyozasi kereteken kiviil

3. abra: Rugalmassag a szamviteli szabalyozasi rendszer tiikrében

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

A nemzetkozi szakirodalmi értelmezések tanulmdnyozdsa soran megallapithatova valt,
hogy napjainkban a kutat6i kozosség tobbsége nem tarsitja a kreativ technikak hasznalatanak
ismérvei kozé a torvényi kereteken tulesd illegalis modszerek alkalmazasat, viszont ennek el-
lenére a jelenséghez kapcsolt szakmai etikai (Amat et al. 1999) és filozofiai kérdésekben eltérd
nézépontokkal taldlkozhat a témaban érdekl6dd. Fontos a kutatds szempontjabol kiemelni,
hogy a kreativ szamvitel tobb eltérd szakkifejezés formajaban jelenik meg a vizsgalt miivekben:
jovedelem simitds (income smoothing; Matsuura, 2008), eredménymenedzsment/jovedelemke-
zelés (earnings management; Jones, 1991), kozmetikazott szamvitel (cosmetic accounting; Bala

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

publikacidkban, kutatasokban.

A kreativ szamvitel vagy nyereségmenedzsment alkalmazasanak szamos oka lehetséges,
példaul Healy 1984-es kutatdsaban bemutatta az 6sszefiiggést a vallalati menedzserek szdmara
kialakitott 6sztonz6 rendszer altal elérhetd illetmények -bonuszhoz kotédo szerzodések- és a
szamviteli elszdmolasokra hat6 dontések kozott, ezzel is igazolva az tigyndkelmélet veszélyei-
nek ¢s lehetdségeinek kapcsolatat a szamviteli eredményre vallalatiranyitasi komponensen ke-
resztiil. Ugyanezen tanulményban a szerz6 azt is meghatarozza, hogy amennyiben a vallalati
vezetOknek érdekiikben all, akkor a varhat6 eredményt nem ndvelhetik, hanem sajatos érdekiik
szerint csokkenthetik elhatdroldsokkal, koltségek hamarabb torténd elszamolasaval az érintett
iizleti év terhére. Amennyiben az ligyndkelmélet vallalati értékteremtési motivaciés kompo-
nense keriil elemzésre menedzseri szempontbol, akkor a szamviteli mindségre haté €s befolya-
sol6 szamviteli technikdk alkalmazasa iranyulhat a vallalat ndvekedésének eldsegitésére, part-
neri kapcsolatok kialakitdsanak megtételére és bizalom erdsitésére, ezenfelill a részvényarfo-
lyamok és piaci kapitalizacid novelésére, profitmaximalizalasra (Remenari¢ et al., 2018),
addoptimalizalasra (Niskanen €s Keloharju, 2000). Tulajdonosi €s befektetdi oldalrol motiva-
ciokeént szolgdlhat az osztalék kifizetése, illetdleg a magasabb osztalékhozam az el6z6 évek
aranyaihoz és értékeihez képest a befektetés megtériilésén feliil. A nem vezetdi beosztasban
1év6 vallalati alkalmazottak szamviteli informaciot befolydsold gyakorlatokhoz kapcsolodo
hozz4jaruldsanak meghuzodo indokaként jelenhet meg a munkahelyi stabilitas és lehetséges
jutalom vagy elérébb jutas kérdése is. Megfigyelhetd a felsorolasok alapjan, hogy a szdmviteli
rendszer rugalmassaga altal biztositott lehetdségek kihasznalasaban megjelennek egyéni és val-

lalati motivacidok azonosan.

A kreativ szamviteli eljarasoknak szamtalan meglévo €s folyamatosan boviild modszere
1étezik, amelyek a kiilonbozd szamviteli szabalyozasi rendszerek szintjén képesek eltérni egy-
mastol, illetve adott esetben ugyanazon végeredménnyel szolgalni a bevont gazdalkodo sza-
mara. Nemzetkozi szinten az IFRS és US GAAP szabdlyozasi rendszer kiilonbségeibdl kovet-

kezhet, hogy ameddig az egyes elszamolasi technikdk igénybevétele az egyik rendszer
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szabalyai alapjan megengedettek, addig az eltérd rendszerben szamviteli csalasnak mindsiilnek.

Az elézoekben meghatarozott kiillonbség arra szolgal példaként, hogy egyes szabalyozasi ke-

retrendszerek, értelmezések kiilonbozhetnek az adott orszagok ¢és tertiletek kozott hasznalt stan-

dardoktdl, ezaltal a manipuléacids eljarasok is eltérden jelenhetnek meg ugyanazon mérleg vagy

eredménykimutatas elemek megvaltoztatasara iranyuldan. Az alkalmazott technikék kozil az

alabbiak emelhetdek ki a publikalt tanulményok és gyakorlati tapasztalatok alapjan:

Az értékesités szabalyos ido elotti elszamolasa: Ez mondhato a legelterjedtebb befolya-
solasi formanak a kreativ konyvelési gyakorlatokban. Az értékesitésbol szarmazo be-
vételeket az altalanosan elfogadott szdmviteli szabalyoktol eltérden, a jogszerii idOsza-
kot megelézden konyveli le a gazdalkodo, ezaltal ndvelve az idészaki eredményt is,
amely eredetileg a kovetkezd iizleti év soran kellett volna kimutatnia. Egyes kutatok
parhuzamot vonnak ezen technika ¢és fiktiv bevételek csalard elszdmolésara valo hajlan-

doség kialakuldsa kozott.

Big Bath Accounting (a ,,nagy fiirdés” szamvitele): Ezen technika alkalmazasa jellem-
z0en menedzseri stratégiai eszkdzként jelenik meg azon esetekben, amikor a véllalkozés
tulajdonosai j menedzsmentet neveznek ki a szervezet ¢élére, tovabba akvizicidk és at-
szervez€s soran is gyakran keriil alkalmazasra. A modszer 1ényegét a fennalld 1ddszaki
eredmény terhére alkalmazott koltségelszamolas novelése képezi készletértékelési mod-
szereken vagy a targyi eszkozok és immaterialis javak értékcsokkenési leirasanak val-
toztatasan keresztiil, amely a kovetkezd szamviteli ciklus(ok) nagyobb eredményét
valtja ki. Ujonnan megbizott menedzseri motivacids szemszogb6l az alabbi elénydk so-
rolhatoak fel ezen eljarasmodok kihasznalasara:
= A levaltott el6dok altal szabalyozott iizleti periodus rosszabb értelmezhetdségi
¢és jovedelmezdségi adatokkal szolgal, mint amilyen objektiv teljesitményében
meg kellett volna jelennie, ezzel is rontva a levaltott vezetésrdl kialakult szakmai
dontéshozoi képet.
= A gazdasagilag kevesebb eredménnyel rendelkezd év értékéhez képest a megje-
lendé novekedések hangstulyozhatova valhatnak a vallalat tulajdonosai és egyéb
érdekelt és érintett felei szamara, ezzel a felsorolt csoportok szamara legitimalva
a menedzserek szakmai, vezetési €s iranyitasi hatékonysagat.

= Jobb ndvekedési potencialrdl sz61o képet képes kialakitani a gazdalkodo.
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Cookie Jar Reserves (siiteményes doboz tartalékok): A vallalat tartalékképzésén keresz-
tiil megvalosuld eljarasmod, amelynek 1ényege a jovedelmezobb évek eredményeinek
terhére végrehajtott tartalék elszamoldsa ¢és kedvezdtlenebb idoszakokban valéd felol-
dasa az eredmény javitasara, az évek kozotti profit mértékek ingadozasdnak simitasara.
Az IFRS szigoru tartalékképzési szabalyozasai miatt a fenti moédszer a US GAAP alatt

hasznosithato a két legismertebb nemzetkdzi szamviteli szabalyozési rendszer koziil.

Készletek értékelése: A készletek manipulacidja két alapvetd részre bonthatd, melynek
egyik eleme a készletek mennyiségéhez fiz0do készletértékelési eljaras megvalasztasa
¢s idOnkénti valtoztatasa, még a masik befolyasolasi teriilet az év végi atértékelést érintd
miiveletek. Lényeges funkcidval bir az év végi mennyiségi felvétel soran a leltar pon-
tossaganak és tisztasdganak szerepe is a zarokészletek meghatarozasaban, esetleges be-

folyasolas megeldzésében.

Cseretigyletek: A csereligylet alapvetéen vallalatok kozotti értékesitésnek elszamolt
azonos értékkel rendelkez6 eszk6zok cseréjét jelenti, ezzel a konyvelésre keriilt bevéte-

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

Ertékesokkenési modszer vilasztasa: Az értékesokkenés, mint nem pénzforgalmi jel-
leggel megtorténd miivelet, az eszk6zok kozotti targyi eszkdzok bekeriilési értékének
meghatarozott évek alatti szétosztasat jelenti a varhato élettartam, a maradvanyérték és
a leirasi kulcs alapjan. Nemzetkozi szintéren egységesen lehetséges a linearis (ugyan-
azon széazalékos kulcs alkalmazésa rogzitett idokozonként ugyanazon mértékben), a
degressziv (az elsd évben elszamolt értékcsokkenést kovetden egyre kisebb mértékben
csokken az eszkoz értéke, kovetkezésképpen a raforditdsok az érintett idészakok soran
hasonl6 tendenciat mutatnak, igy az eredmény ciklusonként nd, ha minden egyéb ténye-
z0t allandonak tekintiink) és teljesitményaranyos értékcsokkenési leiras (a targyi eszkoz
miszaki paraméterei és a gazdalkodd gyartasi igényei alapjdn meghatarozott leirasi

mérték) alkalmazdsa. A felsoroltak szerint fontos kiemelni, hogy a modszerek
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valtoztatasaval, megfelel6 megvalasztasaval befolyasolhatova valik a vallalati ered-

mény, ezzel is lehetdséget nyljtva a szamviteli informéciok mindségének torzitasara.

A fentiekben szerepeltetett manipuldlasi lehetdségek alkalmazésat tamogat6 eszk6zok sze-
rint megfigyelhetd, hogy a szamviteli éves beszamolok, kimutatasok és a szdmviteli informa-
cids rendszer alapt jelentések adatai befolydsolas targyat képezhetik, amely alapjan felmeriilhet

a kérdés a kozzétett szamviteli adatok teljesitményt hiien tiikkr6z6 hatasarol.

4.2. Eredménymenedzsment

Az earnings management (jovedelemkezelés, eredménymenedzsment, jovedelembefolya-
solas) kifejezés kezdetben az Amerikai Egyesiilt Allamokon beliili kutatisok soran keriilt el6
tudosok és egyéb a témaban érdekelt szakemberek publikacidiban (Healy és Wahlen, 1999),
majd a novekvd érdeklddés ismertséget valtott ki a nemzetkdzi szakirodalom bdviilése alkal-
maval. Napjainkban széles spektrumon keriil vizsgélatra az eredménymenedzsment alkalmaza-
sabol kovetkezd hatasok kapcsolata mas szamviteli témakorokkel, mint példaul a szamviteli
mindség vagy a vezetdi szamvitel Gsszefliggései, tovabba pénziigyi, vallalatiranyitasi rend-
szerre vonatkoztatott hatdsok is jellemzden kutatds targyat képezik (Tehranian et al., 2006).
Szakirodalmi meghatarozasaban a nyereségmenedzsment olyan vezetdi dontések halmazat je-
lenti, amelyek elsddlegesen a vallalati jovedelmet érintd maximalizalasra iranyulnak rovid ta-
von, ¢és ehhez a torvény altal biztositott hatarig olyan dontések keriilnek meghozatalra, amelyek
direkt célzattal megtévesztik az érintett feleket a novekedés érdekében (befektetdk, hitelezok,
partnerek, leendd partnerek, egyéb kiilsé elemzdk). Azonban elterjedt nézetek szerint a jovede-
lemkezelést a menedzsment sajat motivacios (azonos a kreativ szamvitelben felsorolt indité-
kokkal) érdekeinek kiszolgalasara alkalmazza, amely nem els6dlegesen és nem minden esetben

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

A szakmai témakorben megjelend empirikus tanulmanyok, tovabba dolgozatok kiillonb6zo
modszerekkel vizsgaljak a jelenséget, valamint komponenseit és torekszenek olyan becslési
modellek megalkotasara, amelyek statisztikai alapon is képesek kisziirni a vallalatok jovedel-
met befolyasolo tevékenységét. Az elmult néhany évtized szdmviteli botranyai (példaul: Enron,
WorldCom, Royal Ahold, Waste Management, Tyco, Lehman Brothers, Saytam, Merck) a sza-
balyozasi €s ellendrzési restrikcion kiviil egyre ndvekvo igényt formaltak olyan modellek meg-
alkotasara, amelyek alapjan minél nagyobb valdsziniiséggel és pontossaggal allapithatd meg a

vallalati jovedelemkezelés és ezaltal a szamviteli mindség allapota, valtozasa.
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Az egyik legelterjedtebb becsld eljarasmod tobbvaltozos regresszids szamitason alapul,
amelyek koziil a kutatas szempontjabol relevans értékkel birdak részletesebben ismertetésre
kertilnek a dolgozat soran. Lényeges kihangsulyozni, hogy a fentiekben megadott vizsgalati
modszer esetében nem sziiletett atfogdéan minden gazdalkodo sajatossagait €s helyzetét megfe-
leléen kezeld modell, azonban egyre tobb alternativ megkdzelitési és értékelési eljaras rendel-
kezik bovitési potencidllal, ilyenek példaul az Al deep learning altal nyujtott lehetdségek (Li és
Sun, 2021).

A kutatas elméleti hatterének megértéséhez sziikséges az eredménymenedzsmentet vizs-
gald tanulméanyokban megjelenésre kertil6 teljes befolyasolas fogalméanak azonositasa, amely a
meghatarozott iddszak szamviteli mindségromlasaval parhuzamosan jelentkezhet. Ezen té-
nyezd tovabbi két komponense allapithatdé meg: diszkreciondlis elhatarolasok (discretionary
accruals) és nem diszkrecionalis elhatdroldsok (non-discretionary accruals). Az EM (earnings
management) vonatkozasaban hasznalatos elhatarolasok fogalma nem azonos a hazai szamvi-
teli szabalyokban megnevezett id6beli elhatarolasokkal, hanem a vezetdk vagy torvényhozok
altal azon befolyasolt arbevételek vagy koltségek, amelyek nem jarnak tényleges pénzmozgas-
sal. A diszkrecionalis elhatdrolasok tulajdonosi és vezetdi dontések mentén jelennek meg és az
elsdleges szandék a cash flow korrekcid. Mindezek altal kijelenthetd, hogy a jovedelemkeze-
1és a diszkrecionalis elhataroldsok alapjan jellemezhetd. A nem diszkrecionalis elhatarolasok a
szabalyozoi kornyezetbdl szdrmazd pénzmozgast befolyasold tényezdk, amelyek a kutatés
szempontjabol nem rendelkeznek jelenlegi relevanciaval. A kérdéskor sokszinliségének érzé-

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

Szerzé(k) Megjelenés éve Erintett kutatasi teriilet
Healy 1985 Bonuszhoz kothet6 szerzodések hatasa a
diszkrecionalis elhatarolasokra
1986 Vallalati kivasarlasi 6sztonzok
DeAngelo
Dechow &s Sloan 1991 Onkényes elhataroldsok menedzseri 6szton-
z0Oinek vizsgalata
Importiigyletek soran alkalmazhaté konnyité-
Jones 1991 sek kapcsolatanak vizsgalata a bevételek be-
folyasolasaval
A Jones modell hatékonysaganak vizsgélata,
Dechow et al. 1995 alternativ kimutatést segité modellek megha-
tarozasa
Teljes befolyasolas keresztmetszeti vizsga-
Kasznik 1999 lata meghatarozott valtozokra adott iparagak
vonatkozasaban
Diszkrecionalis befolyasolas meghataroza-
Kothari et al. 2005 sara iranyulo becslés a teljes befolyasolasbol
szédmitva
Chen et al. 2010 A befektet6i elorejelzések és az EM Ossze-
fliggései
Kothari et al. 2016 Az EM a SEO iigyletek viszonylataban

Forras: Sajat szerkesztés nemzetkdzi szamviteli szakirodalom alapjan

4.2.1. Jones modellje (1991)

Jennifer J. Jones tobb forrasban targyalt és egyes kutatdi korokben megoszté modellje
DeAngelo azon feltételezésébdl indul ki, hogy a vallalatokat érintd teljes befolyasolas az el6z6
1d6szak és a targyiddszak valtozasabol hatarozhatd meg €s tovabbi valtozok hatdsaira bonthato

a TA, amelyek alapjan az 6nkényes befolyasolas becsiilt torzitd mértéke megallapithato.

25



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

tartalmazza a szerz6 értelmezése alapjan:

TA;, = AForgébeszkozoki,— APénzeszkozoki, — ARGvid lejaratii kotelezettségek;, —Ertékesokke-

nési— Amortizacio, s
A modell fontos megallapitasaként szolgal, hogy a diszkrecionalis elhatarolasok nem kons-
tans tényezoként jelentkeznek a vallalatok értékelése folyaman, valamint a becslés soran a kiilsd

gazdasagi helyzet és annak valtozasa is meghatarozo paraméternek mindsiilnek.

A modell egyenlete az alabbi modon irhato fel:

TAit _ 1( 1 )+ _(AREVi,t) 4 _(PPEi,t)_l_ .
Ait1 - ¢ B Ait1 Bai Ait-1 it

ahol,

TA; = teljes befolyasolas mértéke a t iddszakban i vallalat esetében meghatarozva
AREV; =1 vallalat bevételeinek valtozasa a t és t-1 iddszak kozott meghatarozva
PPE;, = 1 véllalat targyi eszkozeinek dlloménya t id6szak soran meghatarozva
Ai 1 =1 vallalat 6sszes eszkdze t-1 idészak soran

&ir = 1 vallalat hibatagja (hibatényezdje) t iddszak soran

i = a megadott vallalatok indexei

¢t = a vizsgalt idészakok indexei

a, p = vallalatspecifikus paraméterek

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

A Jones modell elsd jelentds és ismertebb tovabbfejlesztését Dechow ¢€s tarsai alkottak
meg, amely mara nagyfoku elismertségnek 6rvend a szakirodalmi kérnyezetben. A mddositott
Jones modell kdzponti eleme a diszkrecionalis elhatarolasok mérésének javitasa. A szerzok
alapvetd kérdést oldanak fel a tanulmanyukban: cafolasra keriil azon feltételezés, hogy nem

jelenik meg menedzseri €s tulajdonosi jovedelemkezelés az arbevételek elszamolasanak alkal-

crer
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keresztiil. Jones feltételezései nem vették figyelembe az arbevételek dnkényes kezelésének le-
hetdségét, lehetdvé téve a gazdalkodok szamara, hogy a manipulacidval 0sszefiiggésbe hozhato

becslésekben magasabb szamviteli és eredménymindséget mutassanak.

A fentiek alapjan a modositott Jones modell egyenlete az alabbiak szerint irhat6 fel:

TAi — o1 ( 1 ) ip .(AREVi,t—ARECi,t) e .(PPEi,t> te
Aic1 ® Ai-1 b Ait1 2 Ait-1 et

ahol,

TA4;; = teljes befolyasolas mértéke a t iddszakban i véllalat esetében meghatarozva
AREV;;= 1 vallalat bevételeinek valtozasa a t és t-1 iddszak kozott meghatarozva

AREC; ;= i vallalat kovetelés allomanyanak valtozasa t és t-1 id0szak kdzott meghatarozva
PPE; ;= i véllalat targyi eszkozeinek allomanya t idészak soran meghatarozva

Ai 1= 1vallalat 6sszes eszkoze t-1 idoszak soran

&, = 1 vallalat hibatagja (hibatényezdje) t idészak soran

i = a megadott vallalatok indexei

t = a vizsgalt id6szakok indexei

a, p = vallalatspecifikus paraméterek

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

tartalmazza:

TAi= = AForgoeszkozoki — APénzeszkozoki — ARGOvid lejaratu kételezettségeki+A Rovid le-
Jjaratu hitelek;,; —Ertékesokkenési, — Amortizdcioi,

A dolgozat kutatasi modszertandnak szamviteli komponensében a legnagyobb relevancia-
val rendelkez6 mddszer a mddositott Jones modell, mivel a korabban érintett jovedelemkezelési
szamitasok hianyossagai megfeleléen figyelembevételre és fejlesztésre keriilnek az alkalmazott
metodoldgia soran. Ezen tényezOk lehetdveé teszik a szamviteli befolyasolas megjelenésének,
iranyanak ¢s teriileteinek azonositasat, igy alkalmazhatdsagot biztositva a szamviteli mindséget
rontd tényezok €s a torzitas hatdsanak becslésére szamviteli csaldsban érintett vallalatok eseté-

ben.
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5. CSALAS

5.1. A csalas altalanos jellemzése

A csalds vizsgalata soran érdemes attekinteni kiillonb6z0 szervezetek, illetve szerz6k meg-
jesen egységes fogalmi meghatarozas a csalas vonatkozasaban. A fogalom a latin eredetii "frau-
dis" szobol ered, amely jelentése "valakinek okozott kar". A Biintetd Torvénykonyv alapjan a
csalds jogtalan haszonszerzési céllal torténd tévedésbe ejtés vagy tévedésben tartas, amely -a
latin meghatarozassal parhuzamosan- kar okozaséaval jar (373 § (1)). Az ACFE (Hitelesitett
Csalasvizsgalok Szovetsége) szemlélete a jelenségrdl: ,,Csalas minden olyan tevékenység,
amely megtévesztésre épiil nyereség elérése érdekében. A csalés akkor valik blincselekménnyé,
ha az igazsag tudatos torzitasa vagy egy lényeges tény elhallgatdsa zajlik annak érdekében,
hogy mast arra késztessen, hogy a sajat karara cselekedjen. Mas szoval, ha hazugsag torténik
azon célbol, hogy egy személyt vagy szervezetet megfosszon pénzétdl vagy vagyonatol, akkor
csalas elkdvetésérol van szo.” (Association of Certified Fraud Examiners hivatalos weboldala,
2023). A szemléletek annyira kiterjedtnek és fejlodonek bizonyulnak napjainkig, hogy kiilon-
b6z6 tudomanyteriileteken -ilyen példaul a jog vagy a pszichologia is- behatdan és aktivan ta-
nulméanyozzék a jelenség tényezoit, kapcsolatait mas folyamatokkal, teriiletekkel. Jogi értelme-
zéseében megallapithatd, hogy a csalds minden esetben jogellenes tevékenység, mivel az érintett
felek részérdl az elszenvedd fél kart szenved el, ezzel pedig sériil szdmos jogi elv, valamint
gazdasagi koltségek és veszteségek is megjelenhetnek. Gazdasagi hatdsaiban vizsgéalva a jelen-
séget megallapithatd, hogy a csalas nem egyszeriien a szervezetet érinti, hanem kihatdssal van
a kornyezetére egyarant, amelyben elhelyezkedik a kapcsolataival. Egyes csalasok mértéke ha-
tassal lehet makrogazdasagi szinten is, amelyre alkalmas példaként szolgalhat a Lehman Brot-
hers 2008-as csddje, amelyet az Egyesiilt Allamok legnagyobb bankcsddjeként tartanak szamon
napjainkban. Bizonyos kutatasok eredményei a szamviteli csalas és csalard gazdasagi miivele-
tek okainak az aggregalt nemzetgazdasagi hatasokat tulajdonitjak, mint a GDP ingadozésa, de-
konjunktura idészaka, munkanélkiiliség novekedése, inflacidos hatdsok (Mustafa és Khan,

2020).

crer

lalja, azonban a dolgozat tovabbi részében a szamviteli csalas €s hatasai kerlilnek részletesebb

bemutatasra.
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5.2. Szamviteli csalas

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

lasat a 4. abra tartalmazza.

A szamviteli mingség spektruma

—0—0—0
Daontést segito, Dontést Sefgifé’ Kreativ Csalard
relevans és azonbanf(.afu,lt szamvitel miiveletek,
fenntarthato relevancla]’u f’s , Exedmeny erdsen torzult
min6ség fenntarthatosagll | menedzsment minBség

mindség

4. abra: A szamviteli mindség lehetséges esetei és valtozasai

Forrés: Sajat szerkesztés alapjan (2023)

A Konyvelok Nemzetkozi Szovetsége altal kiadott (IFAC) 240. témaszamu Nemzetkozi
Koényvvizsgalati Standardja (ISA 240) elkiiloniti a csalas és a hiba fogalmat egymastol szandé-
kossag szerint, illetve kiemeli az ezen fogalmak mentén a csalads megeldzésével és feltarasaval
kapcsolatos felelosségi koroket a gazdalkodd egység iranyitdsaval megbizott személyek ¢€s a
konyvvizsgalok részérdl. Az emlitett szabalyok alapjan szamviteli csalds lehet (nem taxativ fel-
sorolas): az eszkdz6k manipulécidja, nyilvantartasok meghamisitasa, tranzakciok figyelmen ki-
viil hagyésa, fiktiv gazdasagi események bizonylat nélkiili vagy hamis bizonylat alapjan torténd
konyvelése, a szamviteli politika helytelen megvalasztasa ¢s alkalmazasa, tehat a szamviteli
szabalyozasi keretrendszeren kiviil esé jogellenes manipulaciok halmazaban szerepld miivele-
tekrdl van szd. A szamviteli csaldshoz kdtheté modszerek csoportositott felsorolasa az 5. abrdn

megtekinthetd.
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Csaldsi modszerek
I
Eszkdzdk maipulécic’:ia Fiktiv tranzakic’)k
Készletek Egyszeri csaldsok
) Pénzeszk6zdk ; Szisztematikus csalas
Egyéb eszkézék

5. abra: A szamviteli csalas modszereinek lehetséges esetei

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

Hazankban a Biinteté Torvénykonyv meghatarozasaban taldlhat6é a szamviteli csaldshoz
kapcsolodo gazdasagi blincselekmény, amely a szamvitel rendjének megsértése (403. § (1)). A
torvényben hasonldan kiemelésre keriil a megbizhatd és valos 6sszkép torzuldsanak kérdése,

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

A szamviteli csalds motivacids tényezdi hasonldak a kreativ szdmvitel és a nyereségme-
nedzsment inditékaival, azaz kiilsé és belsd tényezOk kihatdsai okozzak a jelenséget. Legtobb
esetben az egyéni jovedelmi és vagyoni helyzet novelése, a hatalom iranti vagy eredményezheti
a csalard miiveletek végrehajtasat, de lehet meghtizd6do indok a leleplezddés valoszinliségének
tulzott alulbecslése, az ellendrzési kdrnyezet és rendszer hidnyossagai, alacsony etikai szinvo-
nal a tarsadalomban és a végrehajto fél kozvetlen kornyezetén beliil (Lukacs, 2007). Megalla-
pitasra keriiltek a csalas motivacids aspektusai, azonban nem képezte jellemzés targyat azon
egyéb tényezok halmaza, amelyek fennallasa esetén a csalds jelensége jobban kiszlirhetd és
valosziniisithetd. A tanulmény tovabbi részében a hidnyz6 tényezok bemutatasara a csalasi ha-

romszog elméletének példajan kertil sor.

5.2.1. A csaldsi haromszog elmélet

Tobb szamviteli csalést vizsgald tanulmény modszertani alapjat Donald Ray Cressey ame-
rikai szdrmazasi szociologus és kriminoldgus 1953-ban kidolgozott csaldsi haromszog elmélete

is szolgaltatja. Az elmélet keretrendszere megallapitja azokat a 0 teriileteket (6.dbra),
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amelyeknek a csalas eléfordulasa esetén részben vagy teljesen fenn kell allniuk. Az érintett

tertiletek a kovetkezok:

Motivacio / nyomas: Az elmélet els6 komponense az érintett fél intern és extern kor-
nyezete €s annak hatéasai szerint jellemezhetd. Motivacios tényezo lehet a sajat vagyon
novekedése és profitszerzés, mig a nyomas, mint kiils6é tényezo a vallalat pénziigyi €s
piaci értékének, megitélésének javitasara irinyul. A nyomads kovetkezhet a vallalat adds-
sagszerkezetének novekedésébol, atmenetileg kedvezotlen pénziigyi helyzetekbdl és
azok sorozatabol is. Tovabbi nyomast fokozo tényezok lehetnek akviziciok és befektetdi
vallalatértekelések kozeledtével.

Lehetoség: A masodik szempont a csalas elkdvetésének észlelt lehetdségét ragadja meg,
jellemzden akkor, amikor a csalast végrehajté egyén hatalmi és bizalmi helyzetben van.
A végrehajtd személynek (vezetd, altalanos alkalmazott) atfogdan kell ismernie mind
szakmailag és felépitésileg azon rendszert, ahol a csalard miiveletet végrehajtja, ezaltal
felmérhetd a vallalt kockazat és a realizalhato személyes haszon is.

Onigazolas: A harmadik pillér a csalés racionalizaldsat, mint a tanusitott magatartés el-
fogadésat €s igazolasat ragadja meg. A szocidlpszicholdgiaban ismert kognitiv disszo-
nancia jelensége az 6nigazolési folyamat alapvetd hattere, hiszen a csaldsban részt vevo
személy (tarsként vagy egyediili személyként) onmaga értékeinek mérlegelésével keres
indokokat a csalas elkovetésére, tetteinek igazolasara. Nagyobb elkovetési kockazatnak
vannak kitéve azon véllalatok és kdrnyezetek, amelyek nem rendelkeznek jol megfo-

galmazott etikai szabalyokkal.

A csalasi haromszog elmélet

Lehetéség Onigazolas

6. abra: A csalasi haromszog elmélet és elfogadott komponensei

Forras: Sajat szerkesztés Cressey publikacioja alapjan (1953)
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A csalasi haromszog elméletét a hazai konyvvizsgaloi kultara -a nemzetkdzi szakmai ko-
zosségen feliil (IAASB standardok, ISA 240, ASA 240)- is aktivan alkalmazza az elméleti tu-
dasanyag bovitésére és a vizsgalati teriiletek kockazati tényezdinek széleskoriibb bemutatasa-
hoz. Egyes kutatok tanulmanyai és megfigyelései alapjan az elmélet meghatarozott komponen-
sei magyarazzak az elkovetett szamviteli csalasokat, ebbdl adédoan az auditori munkat segitd
elemzési keretrendszerként is alkalmazhat6 a csaldsi haromszog tedria, illetve annak szakmai
elemzésekhez megfelelden modositott valtozatai (Nakashima, 2021; Manurung és Hadian,
2013; Homer, 2019). Mindazonaltal elmélet hidnyossagaként fogalmazhatdo meg szamviteli és
pénziigyi oldalrol az okozott csalas altali hatasok koltségeinek (tarsadalmi, egyéni, egyéb kor-

nyezeti) mérése ¢és értékelése.

5.2.2. A szamviteli csalas hatdsai

Nemzetkdzi viszonylatban szdmos tékekoncentralt részvénytarsasadg értékpapirjaival ke-
reskednek a kiilonboz0 tézsdéken, mind a befektetdk, mind a kibocsatok szdmara egyre szigo-
rubb szabalyozasi feltételek mellett. Az alapvetd szabalyozasi kornyezet (t6zsdei és egyéb gaz-
dalkodok kornyezete) konzekvens valtozasat indokolja a befektetdi és vallalati pénziigyi kul-
tura fejlédése, illetve szdmos egyéb piaci torzitast (pénz- €s tékepiac) preventald tényezd al-
land6 igénye, amely alapjan a lehetséges tarsadalmi és gazdasagi karok csokkenthetdek vagy

teljes mértekében megeldzhetdek.

Amennyiben a szamviteli csalas kovetkezményei a vallalkozassal 6sszefliggésben keriilnek
vizsgalatra, a targyalt témakdr a kiilsé és a belsd kornyezetre gyakorolt hatdsokra bonthato.
Fontos felismerni, hogy a csalas egyik legjelentdsebb kovetkezményeként azonosithato a val-
lalat hirnevének és altalanos hitelességének romléasa az érdekelt felek részérdl a kornyezetének
egészében. Ez tobb pénziigyi és szamviteli eldnytelenséggel jarhat az érintett vallalat részérdl

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

e (Csbdhelyzet valoszinliségének novekedése

e (Csokkend értekpapir arfolyam

e (Csokkend forgalom, arbevétel

e (Csokkend piaci kapitalizacio

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

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

e (Csokkend alkalmazotti bizalom

e Elbocsatasok hatasaként novekedhet a munkanélkiiliség szintje, ndvekedhet a munka-
erdpiaci kinalat

e Informacids aszimmetria kialakulasa, névelése

e Magasabb foku fenntarthatosag elvardsa a vallalattal és az iparagi versenytarssakkal
szemben

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

e Torzitott informacio alapjan torténd dontéshozatal az érdekelt felek részérol

e Torzult piaci verseny ¢és arazas

Mint minden jelenség, a szamviteli csalds is szamos olyan tényez6hoz kapcsolddik, ame-
lyek nem kizardlag a vallalat miikodését és értekét befolyasoljak, hanem szamos mas, a tarsa-
dalom ¢s a gazdasag miikodését meghatarozo tényezore is hatassal vannak. Ezaltal a jogalko-
tonak, az ellendrzést végzo intézményeknek és személyeknek altalanos érdekiikben all a jelen-
ség lehetdségét és eldfordulasi valoszintiségét minél kisebb szintre csokkenteni. Az informacids
technoldgia fejlddése nem kizardlagosan a szamviteli és pénziigyi munkat, valamint a vallalat-

crer

informaciok torzitasa elleni kiizdelem moédszereinek folyamatos fejlesztéséhez is.
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6. ANYAG ES MODSZERTAN

6.1. Az elemzésekhez sziikséges mintak és valtozok

A kutatési teriilet altal meghatarozott és az empirikus elemzések elvégzéséhez sziikséges
mintat a NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automatic Quotation) és az
NYSE (New York Stock Exchange) részvénypiacain megjelend, az Amerikai Egyesiilt Alla-
mokban gazdasagi tevékenységet végzo és székhellyel rendelkezd azon vallalatok szolgaltattak,
amelyek igazoltan érintettek szamviteli csaldsban a kutatas altal vizsgalt idészakok soran. A
mintavalasztds elemszadmanak nagysagat korlatoz6 tényezoként sorolhato fel a szamviteli csa-
lasban érintett vallalatok hiteles informacioval alatamasztott hozzaférhetdségének hianya, mi-
vel szamos esetben nem allt rendelkezésre elegendd hivatalos dokumentum a csalasok tényének
megallapitdsdhoz. A kérdéskor megolddsaként szolgalt a Violation Tracker elnevezési webol-
dal®, amelyen elérhetéek azon az Egyesiilt Allamokban gazdasagi tevékenységet folytatd vélla-
latok listaja, amelyek vallalati visszaéléseket kovettek el, akar szamviteli és pénziigyi teriileten,
illetve szdmos egyéb témaban. Az adatbazis Gsszes felsorolt véllalati alanya mellett a visszaélé-
sek és jogsértések dokumentumokkal, illetve hiteles allami forrasokkal igazoltan megtekinthe-
toek és ellendrizhetdek, ezenfeliil az ellendrzd szervek altal kiszabott biintetési tételek dsszegei

is elérhet6ek az érdeklodok szamara.

Az ismertetett adatbazis szamviteli csalds elkovetésével igazolt vallalatai koziil egyszerii
véletlen mintavétellel 100 darab elem keriilt az elemzés tovabbi értékelésére és sziirésére. A
végsO minta az adattisztitds soran jelentkezd szakmai és egyéb moddszertani kizard tényezok
miatt 19 darab vallalatra sziikiilt le. Kizarasra keriiltek azon vallalatok, amelyek székhelye nem
az Egyesiilt Allamokban van bejegyezve, tovibba amelyek iizleti éve nem december 31-ével
zarul le, ezéltal nem biztositva megfeleld 6sszehasonlithatdsagot az adatok kozott, valamint az
alkalmazott modellhez és mutatdoszdmokhoz nem alkalmas informaciokat. A szamviteli szak-
irodalom alapjan nem kertilt bevondsra pénziigyi szolgaltatast végzo vallalkozas, mivel eltérd
szamviteli €s pénziigyi szabalyozasok ala esnek ezen felek, mint piaci versenytarsaik, valamint
sajatos eszkozszerkezettel rendelkeznek, ezzel torzitva az elemzés szamviteli komponensének
értékeit (diszkrecionalis elhataroldsok). Tovabbi minta csokkentésre volt sziikség a kutatas vizs-
galt idészakan kiviil jelentkezd gazdalkodok részérdl, (hidnyos szdmviteli adatok, kutatasi id6-

intervallumon kiviil esd szamviteli csaldsok nyilvanossagra hozatali évei), illetve amelyek

! https://violationtracker.goodjobsfirst.org/
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esetében a kontrollminta felallitasdhoz nem allt rendelkezésre megfeleld iparagi versenytars. A
kontrollminta elkészitését a kutatasi metodologia felépitése indokolta, amelynek az elemszama
azonos a mintasziikitést kdvetd végs6 minta elemszammal. A csaldsban igazolt vallalkozéasok
iparagi versenytarsaibol egyszerii véletlen mintavétel utan, az eredeti mintatisztitdsi modszer
alapjan tortént a kontrollminta elemeinek meghatarozasa. A kivalasztott vallalatok szamviteli
¢€s pénziigyi adatainak vizsgalata a 2016-os lizleti évto]l kezdddden a 2022-es lizleti évig zajlott
szamos elemzési szempont alapjan. Az kutatas elvégzéséhez hasznalt minta szlirését és annak

meghatarozo6 tényezoit a 3. tablazat foglalja 6ssze.

3. tablazat: Az elemzés minta valasztasanak sziikitése

A mintavélasztas alapjéul szolgdlo vallalatok szdma 100
Kizart véllalatok szama 81
Ebbol:

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

Uzleti éve nem december 31-ével zérul 21
Hianyos pénziigyi adatokkal rendelkezd vallalatok szdma 13
Pénziigyi intézmények, vallalatok szama 22
A kutatas vizsgalt id6szakan kiviil megjelend, csalasban érintett véllalatok szama 14
Nincs reprezentativ ipardgi versenytars 4
Végsd minta (szamviteli csalasban igazoltan érintett vallalatok) 19
Kontrollminta (a minta vallalatainak iparagi versenytarsai) 19
A kutatasba bevont vallalatok szama Gsszesen 38

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

alapll megoszlasai.

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

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

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

Gyakorisag Szazalékos arany  Kumulalt szazalék

NASDAQ 16 42.11% 42.11%
NYSE 22 57,89% 100,00%
Osszesen 38 100,00% -

Forrés: Sajat szerkesztés alapjan (2023)

Arényaiban tapasztalhato, hogy megkdzelitdleg hasonld szazalékos értékkel rendelkeznek

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

vizsgalt tézsdei vallalatok iparagak szerinti csoportositasat és megoszlasat.

A vizsgalt idészak szamviteli csalasaihoz tartozo hivatalos nyilvanossagra hozatalok éveit

¢s altalanos, valamint 6sszesitd megoszlasat a 6. tdblazat szemlélteti.

6. tablazat: A vizsgalatban érintett vallalatok szamviteli befolyasolas nyilvanossagra

hozatalanak évei szerinti megoszlasa

Gyakorisag Szazalékos arany Kumulalt szazalék
Nem tortcnt 19 50,00% 50,00%
befolyasolas
2016 4 10,53 % 60,53%
2017 3 7,89% 68,42%
2018 3 7,89% 76,32%
2019 3 7,89% 84,21%
2020 3 7,89% 92,11%
2021 1 2,63% 94,74%
2022 2 5,26% 100,00%
Osszesen 38 100,00% -

Forras: Sajat szerkesztés alapjan (2023)

Megallapithaté a minta kozzétételeihez kapcsolodo évei esetében, hogy egyenletesek az
értekek az évek viszonylataiban, kivéve a 2021-es évet, amelyben a legkisebb arany jelenik
meg. Modszertanilag hangstulyozando, hogy a Dechow és tarsai altal megalkotott mddositott
Jones modell (1995) évek kozotti valtozasbol szdrmaztat szamviteli mindségre €s torzitottsagra
vonatkoz6 értékeket, igy példaul nem értelmezhetd a 2016-os iizleti év diszkreciondlis elhaté-

rolasénak becsiilt értéke, azonban szamos egyéb valtozo az emlitett idészakban vizsgalhato.
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A pénziigyi és szamviteli beszamolok (10-K annual report filing) €s jelentések az Amerikai
Ertékpapir- és Tézsdefeliigyelet (Securities and Exchange Commission) EDGAR? (Electronic
Data Gathering, Analysis, and Retrieval system) adatbazisabol és elemzési rendszerébdl kertil-
tek kigytijtésre az adatfelvételi id6szak soran, valamint a potldlagos adatgyiijtés a Bureau van
Dijk véllalat ORBIS adatbazisa® és a Yahoo! Finance* weboldala alapjan késziilt. A vizsgalt
vallalatok részvényarfolyamainak és osztalékfizetéseinek historikus értékét, valamint az id6-
szakban kibocsatott értékpapir volument a Morningstar® és a Yahoo! Finance weboldalan elér-
hetd adatok szolgaltattak. Az EVA mutatd meghatarozasahoz sziikséges atlagos sulyozott toke-

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

Statisztikailag megallapithat6, hogy a kutatas soran alkalmazott valtozok, illetve a model-
lek és mutatok eredményei metrikus mérési skalan jelennek meg, amelyek egyértelmiien meg-

hatarozzak az alkalmazand6 elemzési modszereket, eljarasokat.
7. tablazat: A kutatasi célok és alkalmazni kivant kutatasi modszerek

Statisztikai
modszerek

Kutatasi cél Kutatasi szemlélet

Cél 1: Annak megallapitasa, hogy: a

szamviteli csalas évei sordn a pénz- = Kvantitativ kutatas, szamviteli be- PP .
Leiro statisztika, tobb-

iigyi mutatok (piaci mutatok, valla- szémolokbol szarmazo valtozok : e
oL 4 ; : A o) ; valtozos linearis reg-
lati érték) fliggenek a csalas megjele- = értékelése a kutatasban alkalma- P ,
f n SRR . e . resszidszamitas, korrela-
nésétdl a szamviteli mindségen ke- zott modellek szerint, pénziigyi Rl .
vy - R R AR 2 o e s Bot il closzamitas, variancia-
resztiil, illetve az azt kovetd idosza- = mutatok szamitasa €s értékelése a .
BT g z g ; analizis
kokban valtozas figyelheté6 meg ezen teljes adatelemzéshez.

mutatok értékeiben.

Kvantitativ kutatas, szamviteli be-

Cél 2: Annak megallapitasa, hogy: a | szamolokbol szarmazé valtozok Leir6 statisztika, 10bb-

valtozos linearis reg-

kontrollminta eredményei szignifi- értékelése a kutatasban alkalma- SR .
\ \ . A . e resszidszamitas, korrela-
kénsan eltérnek a minta eredményei- zott modellek szerint, pénziigyi S L
” . TR closzamitas, variancia-
tol. mutatok szamitasa €s értékelése a

teljes adatelemzéshez. analizis

Normalis eloszlas vizs-
Kiegészito tesztek a statisztikai feltételek ellenorzéséhez: galata, varianciahomo-
genitas vizsgalata

Forras: Sajat szerkesztés alapjan (2023)

2 https://www.sec.gov/edgar/search-and-access
3 https://login.bvdinfo.com/R1/Orbis

4 https://finance.yahoo.com/

5 https://www.morningstar.com/

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

mat és forrasait a 8. tdbldzat tartalmazza.

8. tablazat: A kutatas valtozdoinak jegyzéke és tartalma

Valtozo

Tartalom

Eves beszamol6 adatai, illetve tobb-

Adott Uizleti év szamviteli

EM_Ev valtozos linearis regresszios egyen- mindséeének ielzdszima
let hibatényezdjének abszolut értéke genex
EVA_Ev Altalanos EVA képlet alapjan Adott idGszak gazdasagi

hozzéaadott értéke

AEVA_Evek kozott

Altalanos EVA képlet alapjan évek
kozott képzett ardnyszam

Adott iddszakok kozotti gaz-
dasagi hozzaadott érték val-
tozasa

DIV_Ev

Historikus tdzsdei adatok atlaga
éves bontasban

Adott iizleti év soran atlago-
san fizetett osztalék mértéke

AP _Ev QX 0

Historikus t6zsdei adatok értékei
alapjan képzett adott idoszaki arany-
szam

A vallalati részvények arval-
tozasat jellemz0 aranyszam,
amely a vizsgalt negyedév
utols6 napjan szerepld arat
viszonyitja az év eleji nyitd
arhoz

AV_Ev_QX_0

Historikus t6zsdei adatok értékei
alapjan képzett adott iddszaki arany-
szam

A vallalati részvények volu-
menvaltozasat jellemz6
aranyszam, amely a vizsgalt
negyedév utolso napjan sze-
repld mennyiséget viszo-
nyitja az év eleji nyitd volu-
menhez

Forras: Sajat szerkesztés alapjan (2023)
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7. A KUTATAS EREDMENYEINEK OSSZEFOGLALASA

7.1. A H1 hipotézis eredményeinek osszefoglalasa

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

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

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

kontrollmintara csoportositva a vizsgalt vallalatok onkényes befolyasolasainak abszolut értékét.

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

eredményeinek abszolit értékeire vonatkozo leiré statisztika évek szerinti bontasban

EM2017 EM2018 EM2019 EM2020 EMZ2021 EMZ2022

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

Forrés: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)
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10. tablazat: A vizsgalatban részt vevo vallalatok (kontrollminta) szamviteli modell
szerinti eredményeinek abszolut értékeire vonatkozo leird statisztika évek szerinti

bontasban

EM2017 EMZ2018 EM2019 EM2020 EMZ2021 EM2022

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

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

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

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

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

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

75. percentilis [ 0,8216 0,9459 0,8548 0,4936 0,4596 0,4138

Forras: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)

A fenti tdblazatokbol megallapithatd, hogy a vizsgalt vallalkozasok esetében az atlagos EM
értékek 0-t6l eltérd értéket vesznek fel, azaz szamviteli mindség szempontjabol befolyasolt,
nem mindségi beszamoldk figyelhetdek meg az iddszakok sordn. A minta értékeinek atlagai
2017-t61 2020-ig magasabb értéket mutatnak, mint a kontrollminta értékei, azonban az utolsod
két vizsgalati év viszonylatdban a hatas ellentétesnek jellemezhetd, amely adodhat az utolso két
¢v alacsonyabb bevont mintabeli darabszamabol (lasd. 6. tabldzat), illetve a szabalyozoi kor-
nyezet csalast kovetden megjelend fokozott ellendrzési szerepébdl. A kontrollmintat az ered-
mények megerdsitése végett masik egyszerii véletlen kivalasztissal elvégzett 19 darabszdmu
kontrollmintaval keriilt helyettesitésre, ahol hasonl6 eredményekkel szolgaltak a lefuttatok sta-
tisztikai modellezések, mint az iparag azonos vallalatok esetében, igy a vizsgalatba bevont ere-

deti kontrollminta elfogadhatonak tekinthetd, illetve tovabbi hasznalatra keriilt ezaltal.

A tablazatokbol lathatd, hogy a szorasok nagy értékkel rendelkeznek és egymastol elté-
rdek, igy nem egyenletes az onkényes befolyasolas értékeinek eloszlasa, amely kis mintdk ese-
tében jellemzden eléforduld jelenség. Tovabbi kutatasi témat és lehetoséget vet fel a minta
szdmviteli mindségéhez kapcsolddo atlagos értékeinek eredménye. Kérdéses lehet, hogy a meg-
figyelt értékek eltérd vallalatok esetében utalhatnak-e a szamviteli csalas megjelenésére. A fenti

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

Forras: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)

Az alapvet? statisztikai feltételek vizsgalatat kovetden a mintak vonatkozasédban végrehaj-
tasra keriilt az egy szempontos varianciaelemzés, amely 1ényege, hogy két vagy tobb sokasag
varhato értékének Osszehasonlitasaval lehetséges a csoportok kozotti atlagok eltérésének meg-
allapitasa. A varianciavizsgalat olyan a magyardz6 modellek kozé tartozé elemzési modszer,
amely a magyarazo valtozo(k) hatasat vizsgalja az eredményvaltozora. Az elemzést kovetden a

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

Az ANOVA tablak értékei alapjan kijelenthetd a mintak vonatkozasdban, hogy nincsen
szignifikans kiilonbség a varhato értékek kozott, azaz nem allapithaté meg a minta €s kontroll-
minta jelentds eltérése a szamviteli csalas kozzétételi periddusaiban, tehat a Hla alhipotézis
elutasitasra keriil a megkapott szignifikanciaszinteken. Amennyiben az eredmények 0,05 alatti
szignifikanciaszinten lettek volna, akkor ugynevezett elzetes (priori) és utdlagos (post-hoc)

tesztek elvégzése valt volna indokoltta.

Szakirodalmi vonatkozasaban sok esetben szerepeltetik a konyvvizsgaloi munka szamvi-

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

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

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

Forras: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)

A kutatasban és elemzésben érintett vallalatok szdmviteli mindségének vizsgalatat kove-
téen elvégzésre keriilt az EVA mutat6 értékeinek vizsgalata mintakra bontva. A vallalatok vizs-
gélatban érintett id6szaki gazdasagi hozzaadott érték mutatdinak leird statisztikait a 6. szamu

melléklet és 7. szamu melléklet tartalmazza, amelyek szdmitott atlagos értékei a 9. dbran tekint-

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

Forras: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)

A kapott eredmények alapjan megallapithato, hogy a szamviteli csalast igazoltan elkovetd
vallalkozasok gazdasagi hozzdadott ért¢k mutatdinak atlaga az évek vonatkozasidban alacso-
nyabb értékkel rendelkezik, tobbségében pedig negativ értékii atlagok figyelhetéek meg. Ezen
hatas tényez0i koz¢é sorolhatoak a vallalatok tokekoltségeinek emelkedése, jovedelmezdségek
visszaesése, valamint a kiszabott szabalyozoi blintetési tételek jelentds Osszegeinek tovabbi
profitabilitast ront6 hatdsai. A kiszamitott EVA mutat6 értékek mintak szerinti eltérésének vizs-
galatahoz egy szempontos varianciaanalizis keriilt alkalmazasra, amely eredményei a H1b hi-

potézis alapfeltételezéseivel ellentétes eredményeket szerepeltet a §. szamu melleklet ANOVA

tablazataban, mivel egyediil a 2017-es iizleti évben szignifikans a minta és kontrollminta EVA
atlagos értékeinek eltérése 0,0413-es szignifikanciaszinten. A tablabol leolvashato, hogy a fenn-
marado évek viszonylataban a csoportokon beliili és kozotti eltérés-négyzetdsszegek ardnyahoz
(F-érték) tartozo szignifikanciaszintek értékei nagyobbak 0,05-nél, tehat a mintak értékeinek
atlaga nem kiilonbozik jelentdsen és statisztikailag igazoltan a vizsgalat alapjat képezd id6sza-

kok alatt.
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Abban az esetben, ha a gazdasagi hozzaadott érték mutato éves valtozasai (AEVA) keriil-
nek elemzésre vizsgalt t. és t-1. idészak kozotti hanyadosként értelmezve, akkor a /0. szamu
melleklet ANOVA tablainak értékei hasonldan az el6z0 vizsgalatok megfigyeléseihez nem mu-
tatnak szignifikdns eltérést a mintak atlagai kozott, csak a A2017EVA (2016 ¢és 2017 kozotti
EVA érték valtozasa) esetében 0,0095-06s szignifikanciaszinten, ezzel cafolva a Hlc alhipotézis

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

tisztikaja. Az EVA mutato értékeinek valtozasabol szamitott dtlagok minték és évek szerinti

eloszlasat a /0. abra tartalmazza.

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

Forras: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)

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

zotti atlagos valtozasara vonatkozdan, mint iparagi versenytarsaik, kivéve a 2022-es év soran.

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

sei az alkalmazott modszertan alapjan elutasitasra kertilnek.
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7.2. A H2 hipotézis eredményeinek osszefoglalasa

Metrikus valtozok kozotti kapcesolat szorossaganak és iranyanak vizsgalatdhoz a korrela-
cidészamitas statisztikai modszere nydjt modszertani segitséget. Pearson-féle linearis korrelaciod
szamitas esetén két valtozd kozotti kapcesolatot vizsgalunk, amelyet a linedris korrelacios
egylitthato (r) értéke alapjan lehet jellemezni. A statisztikai elemzésben a korrelacids egytitthato
-1 és +1 kozotti értéket vehet fel, és a minta elemszamanak altalanos novekedésével megkozeliti
az elméleti korrelacios egyiitthatot. Azonban szoros korrelacios eredmény esetén sem lehet egy-
értelmiien megéllapitani a korrelacié meglétét egyes elemzési esetben, mivel az is lehetséges,
hogy az x és y valtozok véltozasa egy harmadik, z valtozé értékének kdszonhetd. Kis minta-
nagysag esetén felmeriilhet a gyan, hogy az észlelt kapcsolat és annak irdnya a véletlen kovet-
kezménye. Ahhoz, hogy a korrelacids egylitthato értékét megfelelonek itéljiik, abban az esetben

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

A metrikus valtozok értékeinek Gsszegytiijtését kovetden a korrelacidoszamitas kiugréd ada-
tainak ellenérzéséhez boxplot és scatterplot abrak keriiltek alkalmazésra, amelyek ellendrzése
soran nem jelentek meg kiugro értékek. A modellezés eredményeként a 2. tablazatban lathatod
korrelacids matrix all rendelkezésre a gazdasagi hozzaadott érték és a jovedelemkezelés értékek

kozotti kapesolat vonatkozasaban.

11. tablazat: A korrelacios egyiitthato esetleges értékei

Korrelacids egyiitthato (r)

Kapcsolat iranya és eréssége

=1 Tokéletesen pqzitiv_ kapcsolat
(fliggvényszeri linedris kapcsolat)
0,75<r<l1 Erds pozitiv kapcsolat
0,5<r<0,75 Kozepes pozitiv kapcsolat
0,25<r<0,5 Gyenge pozitiv kapcsolat
0<r<0,25 Nagyon gyenge pozitiv kapcsolat
=0 Nincs linearis kapcsolat
-0,25<r <0 Nagyon gyenge negativ kapcsolat
-0,5<r<-0,25 Gyenge negativ kapcsolat
-0,75<r<-0,5 Kozepes negativ kapcsolat
-1<r<-0,75 Erds negativ kapcsolat
=1 Tokéletesen ne.gativ' kapcsolat
(fliggvényszeri linedris kapcsolat)

Forras: Sajat szerkesztés Sajtos és Mitev (2007) alapjan (2023)




12. tablazat: A szamviteli befolyasolas és a gazdasagi hozzaadott érték mutato értékeinek korrelacios egyiitthatoi

AEVA AEVA AEVA AEVA AEVA AEVA

017 EM2017 e EM2018 2010 EM2019 i EM2020 i EM2021 P EM2022
AEVA  casonComela g -,297 183 -,304 458" - 573" 057 -,100 221 -,007 133 -,008
2017 Sig. (2-tailed) ,070 273 ,064 ,004 ,000 734 550 183 ,965 426 ,964
Pearson Correla- - _ 9g7 1 -144 227 -,079 237 -131 285 -,606™ -180 427" -014
EM2017 tion
Sig. (2-tailed) 070 388 171 636 152 432 ,083 ,000 279 ,007 1932
AEVA  ronComela g3 144 1 -,027 024 -,104 015 019 073 260 -,057 -,120
2018 Sig. (2-tailed) 273 ,388 874 885 534 ,928 ,908 663 ,115 732 473
Pearson Correla- - _ 34 227 -,027 1 -,087 062 ,090 438" -,361" 063 -,001 543
EM2018 tion
Sig. (2-tailed) 064 171 874 604 712 591 ,006 ,026 705 ,996 ,000
AEVA  ronComela - 45ge -,079 024 -,087 1 -,358" 037 047 069 023 205 -,098
2019 Sig. (2-tailed) ,004 636 ,885 604 ,027 825 779 679 ,893 217 556
Pearson Correla- | _ pgger 237 -,104 062 -,358" 1 -,081 027 -,050 -,035 -,151 127
EM2019 tion
Sig. (2-tailed) ,000 152 534 712 027 629 874 764 836 366 446
AEVA | ersencorela 057 -131 015 090 037 -,081 1 509 036 129 -,267 -,097
2020 Sig. (2-tailed) 734 432 928 591 825 629 ,001 831 440 ,105 562
FEERINCRIEES | qa) 285 019 438™ 047 027 ,509™ 1 -217 012 -,155 328"
EM2020 tion
Sig. (2-tailed) 550 ,083 ,908 ,006 779 874 ,001 1190 944 353 044
AEVA  Tersepcorela 501 -,606™ 073 -,361" 069 -,050 036 -,217 1 213 -585™ -,036
2021 Sig. (2-tailed) 183 ,000 663 ,026 679 764 831 ,190 ,199 ,000 830
Pearson Correla- —_ 57 -,180 260 ,063 ,023 -,035 129 ,012 213 1 -,011 -,068
EM2021 tan
Sig. (2-tailed) 965 279 115 705 ,893 836 440 ,944 ,199 947 687
AEVA | ersepcorela 133 427" -,057 -,001 205 -151 -,267 -,155 -,585™ -011 1 -127
2022 Sig. (2-tailed) 426 ,007 732 ,996 217 366 105 1353 ,000 947 447
Pearson Correla- _ g -,014 -,120 543" -,098 127 -,097 ,328" -,036 -,068 -127 1
EM2022 tion
Sig. (2-tailed) 964 932 473 ,000 556 446 562 044 830 687 447

Forrés: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)
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A korrelaciés matrix szignifikans eredményeit a /3. tablazat tartalmazza.

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

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

Forras: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)

A 13. tablazatbdl és korrelacios matrix eredményeibdl kijelenthetd, hogy az eredményme-
nedzsment, mint szamviteli mindséget ronto tényezo €s a gazdasagi hozzaadott érték valtozasai
kozott szignifikans kapcsolat jelentkezik a vizsgalt iddszakok soran, amelynek tobbsége
gyenge, illetve kdzepes negativ erdsséggel és irannyal jellemezhetd. Ez azt jelenti, hogy a szam-
viteli mindség romlasaval parhuzamosan csokken a vallalatok évek kozotti EVA mutato értéke-
inek novekedése. Megfigyelhetd, hogy az érintett évek szadmviteli mindségének romldsa (minél
magasabbak az EM pontszamok) nem feltétleniil az aktudlis pénziigyi év értékeivel, hanem a
késobbi idoszakok értékeivel fiigg Ossze. Ez a jelenség az érintett felek késleltetett és elnyuld
pénziigyi hatdsaira vezethetd vissza, amelyek befolyasoljak a vallalatok EVA mutatoinak érté-
keit. Példaul, ha egy vallalat szdmviteli csalasban igazoltan érintetté valik és a nyilvanossagra
hozatal évében az ¢€rintett felek részérdl a bizalom csokken, akkor a vallalat jovedelmezdsége
visszaesést szenvedhet el, megndhet az atlagos tokekoltségének mértéke, csokkenhet az ered-
ménye. Mindezen tényezdk hatdsai akar hossza tavon is képesek befolyasolni a véllalati muta-
tok értékeit, szadmviteli eredményét, ezaltal elképzelhetd, hogy a csaldsok nyilvanossagra kerii-
1ésének évében a torzult szdmviteli mindség hosszabb tdvon hatédssal lehet a cégértékre, pénz-
iigyl mutatokra az érintett felek viselkedésén, gazdasagi hatasan keresztiil. A modellezés ered-
ményei alapjan a H2a alhipotézis részlegesen igazolhatd, mivel az vizsgalt évek viszonylataban

kimutathatd kapcsolat a gazdasagi hozzdadott ¢érték mutatd valtozdsa ¢és a
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nyereségmenedzsment szdmviteli mindséget rontd értékei kozott, azonban nem minden 1d6-

szakban jellemezhet6 a jelenség statisztikailag szignifikansan.

A korrelacios vizsgalatok tovabbi eredményeiként lathatd, hogy a jovedelemkezelés jelen-
sége Onmagaval gyenge és kdzepesen pozitiv kapcsolatban all szignifikdnsan. A témaban meg-
jelend szamviteli kutatasok tapasztalatai és megfigyelései alapjan azok a vallalatok, ahol a ve-
zetés a multban alkalmazta a nyereségmenedzsmentet, ott nagyobb valdsziniiséggel kertilnek

alkalmazasra a késobbi iizleti ciklusokban jovedelemkezelési stratégidk (Perols és Lougee,

2011).

A hipotézis vizsgalatanak tovabbi komponensei kéz¢ sorolhaté a vallalatok 4ltal kibocsa-
tott részvények arainak (APEV_QX_0), volumenének véltozasa (AVEV_QX_0) és a tanulma-
nyozott iizleti évek soran fizetett atlagos osztalék mértéke (DIVEV). Fontos hangsilyozni,
hogy a valtozadsok mutatoi az adott év nyitod adataibol és a vizsgalt negyedév alapjan szamitott

aranyszamon alapulnak.

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

szlikség, amelyek szignifikans eredményeit a /4. tablazat szemlélteti.
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14. tablazat: Az elvégzett korrelacios vizsgalatok szignifikans eredményei (I1.)

Korrelacios vizsgalatok szignifikans eredményeli

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

Valtozé
AP2017_Q1_0
AP2017_Q2_0
AP2017_Q3_0
AV2017_Q3_0
AV2017_Q4_0
AP2018_Q1_0
AP2018_Q2_0
AP2018_Q3_0
AP2018_Q4_0
AP2019_Q1_0
AP2019_Q2_0
AP2019 Q3 0
AP2019_Q4_0
AV2019 Q3 0
AV2019 Q4 0
AP2020_Q2_0
AV2020_Q2_0
AV2020_Q4_0

DIVv2018
AP2017_Q1_0
AP2017_Q2_0
AP2017_Q3_0
AP2017_Q4_0
AV2017_Q2_0
AV2017_Q3_0

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

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

Valtozo
EM2018
EM2018
EM2018
EM2018
EM2018
EM2018
EM2018
EM2018
EM2018
EM2018
EM2018
EM2018
EM2018
EM2018
EM2018
EM2019
EM2020
EM2020
EM2020
EM2022
EM2022
EM2022
EM2022
EM2022
EM2022

Valtozé
AV2017_Q4_0
AP2018_Q1_0
AP2018_Q2_0
AP2018_Q3_0
AP2018_Q4_0
AV2018_Q3_0
AV2018_Q4_0
AP2019_Q1_0
AP2019_Q2_0
AP2019_Q3_0
AP2019_Q4_0
AP2020_Q1_0
AP2020_Q2_0
AP2020_Q3_0
AV2020_Q4_0
AV2019 Q3 0
AV2017_Q3_0
AV2017_Q4_0
AV2018_Q1_0
AV2017_Q2_0
AV2018_Q1_0
AV2018_Q3_0
AV2018_Q4_0
AV2019_Q1_0
AV2020_Q1_0

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

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

Forrés: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)

Az empirikus vizsgalatok eredményei alapjan a jovedelemkezelés szdmos pénziigyi ténye-

z6vel mutat szignifikdns kapcsolatot, azonban csak a 2018-as év viszonylatdban igazolhato

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

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

kans eredményeinek hidnyéaban elutasitasra kertil.
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A vaéllalati részvények ar- és volumenvaltozasai és a jovedelemkezelés értékei kozott 48
szignifikans értékébdl 27 darab esetében negativ kapcsolat, még 21 darab érték pozitiv kapcso-
lat mutathat6 ki. A negativ kapcsolatok esetében az értékek kozott atlagosan gyenge kapcsolat

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

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

gyelései. A valtozok tovabbi szignifikans korrelacids eredményei a //. szdmu mellékletben és a

12. szamu mellékletben részletesen megtekinthetdek.

Minta és kontrollminta vallalkozésai esetében vizsgalat targyat képezte az altagosan fizetett
osztalék mértéke is. Az adatok kiértékelésébdl szarmazo eredményeket a /1. abra tartalmazza,
amely adatai alapjan megallapithato, hogy atlagosan kevesebb osztalék keriil kifizetésre a rész-

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

Forras: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)

A kapott eredmények statisztikai torzitatlansaganak biztositasdhoz boxplot és scatterplot
abrak hasznalataval megallapitasra keriilt, hogy az elemzés alapjaul szolgald szdmadatok kozott

nincsen jelentds csoportokon beliili kiilonbség, ezaltal nem jelentkeztek kiugro értékek.
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7.3. Hipotézisek 0sszegzése

15. tablazat: A hipotézisekre vonatkozé dontések

Hipotézis
A szamviteli csalasban érintett vallalatok eredményei szignifikans .

H1 . o . L aen Elutasitva

eltérést mutatnak az iparagi versenytarsak eredményéitol.
A minta €s kontrollminta szamviteli mindsége szignifikansan kiilon- ,
Hla - s Elutasitva
bozik egymastol.
Hib A mirzte}. és Fontrollminta gazdaségi hozzaadott értékei szignifikan- Elutasitva
san kiillonboznek egymastol.
A minta és kontrollminta gazdasagi hozzaadott értékeinek valtoza- .
Hlc S e 1 . Elutasitva
sai szignifikansan kiilonboznek egymastol.
Kapcsolat mutathato ki a szamviteli csalés és a piaci érték alakulasa,

o valamint a gazdasagi hozzaadott érték valtozasa kozott a csalasok Részlegesen
nyilvénossagra hozatalanak éveiben a szamviteli mindségen keresz- igazolva
tiil.

A szamviteli csalasban érintett vallalatok szamviteli mindsége a .
o . AN L . , Részlegesen
H2a | nyilvanossagra hozatal évei sordn befolyasolja a gazdasagi hozza- .
R e s igazolva
adott értékeinek valtozasat.
A szamviteli csalasban érintett vallalatok szamviteli mindsége a .
o . - T . ; ., | Részlegesen
H2b | nyilvanossagra hozatal évei soran befolyasolja a kibocsatott részvé- .
L s igazolva
nyek arainak valtozasat.
A szamviteli csaldsban €rintett vallalatok szamviteli mindsége a .
o . R L , h Részlegesen
H2c¢ | nyilvanossagra hozatal évei soran befolyésolja a vallalatok altal a .
: , s . e s igazolva
kibocsatott részvények volumenének valtozasat.
A szdmviteli csalasban érintett vallalatok szamviteli mindsége a
H2d | nyilvanossagra hozatal évei soran befolyasolja a vallalatok altal fi- Elutasitva
zetett osztalék atlagos mértekét.

Forrés: Sajat szerkesztés alapjan (2023)
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7.4. Uj és ujszerii eredmények bemutatasa

A hipotézisek ¢€s alhipotézisek vizsgalatat és megallapitasainak §sszegzését, valamint a dol-
gozat fogalmi €s kutatési keretrendszerének bemutatasat és lezarasat kovetden az alabbi tudo-

manyos eredmények tehetdek meg:

e A kutatasi eredmények alapjan megallapithato, hogy a szamviteli mindség befolyasolja
a vallalati értékvaltozast az EVA mutato évek kozotti alakulasanak példajan keresztiil a

mintdk vonatkozasaban (H2 hipotézis, H2a alhipotézis).

e Az empirikus elemzések eredményei bemutattdk, hogy a szamviteli mindség statiszti-
kailag szignifikdns kapcsolatban all a t6zsdei vallalatok altal kibocsatott értékpapirvo-
lumennel és piaci arral a szamviteli csalas nyilvanossagra keriiléseinek éveiben, a min-

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

e Statisztikailag nincs szignifikans eltérés az alkalmazott minta és kontrollminta kozott a
szamviteli mindség szempontjabol a szdmviteli csalds nyilvanossagra hozatalai évei

alatt (H1 hipotézis ¢€s alhipotézisei).

e Megallapithato, hogy a szamviteli csalasban érintett vallalatok gazdasagi hozzaadott ér-
tékeinek valtozasa altalanosan kisebb értekkel bir a kutatds mintainak 6sszehasonlitasa

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

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

alkalmazott minték esetében (9. abra).

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

mintak esetében (8. abra).
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7.5. Javaslatok

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

irodalmi megkdzelitések alapjan az alabbi javaslatok tehetdek:

1. Szigorubb szamviteli ellendrzési feltételek eldirasa a szabalyozasi keretrendszerek in-
dokolatlan, esetlegesen torzitd rugalmassaganak csokkentésére, akar belso ¢és kiilso

konyvvizsgalat részEérdl, tovabba adohatosagi és egyéb allami ellendrzoi oldalrdl.

2. Magasabb fokl transzparencia és hozzaférhet0ség biztositasa a szamviteli és egyéb gaz-
dasagi biincselekményekben érintett gazdalkodokrol a szabalyozok részérdl, ezzel ta-
mogatva a teljeskorii informacids rendelkezésre allast az érintett felek szamara donté-

seik meghozatalaban.

3. A szamvitelhez és értékpapirokhoz kapcsolodod torvények és rendeletek megsértéséért
kiszabhato biintetdjogi szankciok jelentds szigoritdsa indokolt, ezzel az okozhato tarsa-

dalmi és gazdasagi kar nagysagat csokkentve.

4. Magasabb szintii véllalatiranyitasi normak bevezetése a vallalat vezetésének kultaraja-
ban, a vallalati menedzsmentben megjelend iranyzatok fenntarthatosagi alapelvekkel

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

5. Akonyvvizsgalati elvek, modszerek javitasa, fejlesztése, valamint optimalizélasa a be-
szdmolok mindségének, atlathatosaganak, relevanciajanak és hii képviseletének tovabbi
javitasara a beszamol6 ellendrzése soran, az okozhatd gazdasagi €s tdrsadalmi karok -

akar jelentds- csokkentésére.

6. A kutatas eredményei fontos megallapitasokkal birnak a US GAAP szamviteli szaba-
lyozasi keretrendszer szabdlyai szerint miikodo tobbségében tokekoncentralt amerikai
tézsdei vallalatok pénziigyi értékvaltozasaira, kibocsatott részvényeinek volumenére,
arara a szamviteli csalds iddszakai sordn a szamviteli mindségen keresztiil. Mindezen
tényezOk megfigyelései altal indokolhatova valik tovabbi kutatasok lefolytatasa a hazai
tézsdei és szamviteli kornyezetben, ezzel is tdmogatva a jelenségek atfogo vizsgalatat

belfoldi viszonylatban.
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8. OSSZEFOGLALAS

Az érintett felek a rendelkezésre allo vallalati informaciok (szamviteli, pénziigyi, jogi €s
egyéb) szerint hatarozzak meg a kialakitandé vagy a fennallo kapcsolatot a vallalkozokkal, ez-
altal az etikus és torzitas mentes beszamoldk, pénziigyi jelentések, vallalatértékelések, fenntart-
hatdsagi jelentések €s egyéb tajékoztatasi értékkel rendelkezd adatok jelentds értékkel birnak a
kiilso és belsé kornyezet szamara. Ezen informaciok mikro- és makrogazdasagi szinten megje-
lend jelentOségének szerepét a szabalyozoi jogalkotas és jogrendszer restrikcios foka, kiépitett-

sége ¢s kiilso fliggetlen ellendrzést eldird szabalyai bizonyitjak.

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

csOdkockazat valosziniisége rovidebb és hosszabb tavon.

A fentiekben szerepeltetett tényezok alapjan a dolgozat kutatési teriilete a szamviteli csa-
lasban érintett, tovabba az Amerikai Egyesiilt Allamokban gazdasagi tevékenységet folyato
tdzsdei vallalatok piaci és pénziigyi mutatoinak és értékeinek kapcsolatat vizsgalja, ezzel is
hozz4jarulva a hazai szakirodalmi munkak megfigyeléseinek bovitéséhez statisztikai tapaszta-
laton alapulo szamitasok segitségével. Az alkalmazott empirikus elemzések eredményei alapjan
kijelenthetd, hogy a szamviteli csaldsban érintett vallalatok szamviteli mindségre és gazdasagi
hozz4adott értékre vonatkozo értékei eltérnek egymastol a vizsgalt mintdk vonatkozasaban,
azonban a kapott eredmények nem szignifikansak, ezaltal nem allithato az eltérés altalanos €s
igazolt fennallasa a statisztikai modszertan alapjan. Az elvégzett korrelacios tesztek szignifi-
kans megfigyelései azt mutatjak, hogy a szdmviteli mindség pozitiv kapcsolatban van a pénz-
iigyi piaci mutatokkal, tehat a jovedelemkezelés negativan befolyédsolja ezen mutatok értékeit.
Ezen eredmények jszerli megfigyeléseknek mondhatoak, mivel az alkalmazott modellek kap-
csolatat nem vizsgaltak eddig behatobban a szakirodalmi kérnyezetben, csak a jelenségek 6sz-

szefliggéseit eltérd eljarasmodok dsszefiiggéseinek viszonylatdban.

A kutatas k6zolt eredményei részletesebben vizsgalhatoak tovabbi mérési modszerek be-
vonasaval (szdmos szamviteli mindséget mérd modell alkalmazasa és dsszehasonlito elemzése
a mintdk esetében Uj kutatdsi téméaval szolgdlhat) vagy akar egyéb mesterséges intelligencia

alapti elemzési szoftverek segitségével, tovabbi valtozok (magyarazod és kontrollvéaltozok)
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bovitésével, eltérd szempontok elemzésével. Ezenfeliil a kutatds korlatjai kozé sorolhatd a
szamviteli csalasban igazolt tézsdei vallalatok transzparencidjanak hianyabol ad6do kis minta
elérhetdsége, illetve a kiilonb6zd korrekciods tényezok és egyéb szakmai komponensek limitalt

Osszehasonlithatosdganak mintat sziikito hatéasa.

Lehetdségként emelhetd ki -a limitaciok alapjan- az i szamviteli mindséget mérd mutatok
¢s esetleges eljarasmodok megalkotasa, amelyek valtozoi kozott a vallalati szamviteli csalasban
valo érintettség is megjelenhet (kétértékli valtozo vagy egyéb képzett mutato), illetve a hazai
szabalyozasi viszonylatban megalkothaté szdmviteli mindséget mérd modell vagy mutato is
egyarant, ezzel tdmogatva a szdmviteli mindség vizsgalatat, valamint a belfoldi pénziigyi és
egyeb gazdasagi jelenségek kutatdsait a beszamolok befolyasoltsaganak komponensén keresz-

til.

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

amelyek feltarasra és pontositasra varnak a jovo kutatdi és szakemberei altal.

56



IRODALOMJEGYZEK

Szakirodalom

1. Ahmad, S. R., Olarewaju, O. M., Ali, L., Baig, A., Khan, I. A. (2021): Impact of Accounting
Fraud on Stock Price Formation before Its Discovery-The period from the Start of Fraud to Its

Discovery. Academy of Entrepreneurship Journal, Vol. 27., No. 5., pp. 1-18.

2. Amat, O., Blake J., Dowds, J. (1999): The Ethics of Creative Accounting. Economics
Working Paper, 349: 715-36.

3. Angyal, A. (2005): Vallalati feleldsség mint érték. Vezetéstudomdny - Budapest Manage-
ment Review, Vol. 36., No.1., pp. 2-12. DOI https://doi.org/10.14267/VEZTUD.2005.01.01.

4. Bala, H., Amran, N. A., Shaari, H. (2020): Audit committee attributes and cosmetic ac-

counting in Nigeria: The moderating effect of audit price. Managerial Auditing Journal, Vol.

35., No. 2., pp. 177-206. https://doi.org/10.1108/MAJ-06-2018-1897.

5. Banerjee, R., Gupta, K., Krishnamurti, C. (2022): Does Corrupt Practice Increase the
Implied Cost of  Equity? Journal of  Corporate  Finance, Vol.  73.
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2022.102191.

6. Barczi, J. (2010): Alkalmazott Vallalatértékelés. Oktatasi Segédanyag. Szent Istvan Egye-

tem, GOdollo.

7. Bardos, K. S., Golec, J., Harding, J. P. (2011): Do Investors See Through Mistakes in
Reported Earnings? Journal of Financial and Quantitative Analysis. Vol. 46., No. 6., pp. 1917—
1946. https://doi.org/10.1017/S0022109011000470.

8. Becker, C. L., DeFond, M. L., Jiambalvo, J., Subramanyam, K. R. (1998): The Effect of
Audit Quality on Earnings Management. Contemporary Accounting Research, Vol. 15., No. 1.,
pp. 1-24. https://doi.org/10.1111/5.1911-3846.1998.tb00547 ..


https://doi.org/10.14267/VEZTUD.2005.01.01
https://www.emerald.com/insight/search?q=Hussaini%20Bala
https://www.emerald.com/insight/search?q=Noor%20Afza%20Amran
https://www.emerald.com/insight/search?q=Hasnah%20Shaari
https://www.emerald.com/insight/publication/issn/0268-6902
https://doi.org/10.1108/MAJ-06-2018-1897
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2022.102191
https://doi.org/10.1017/S0022109011000470
https://doi.org/10.1111/j.1911-3846.1998.tb00547.x

9. Berger, P. G., Ofek, E. (1995): Diversification's Effect on Firm Value. Journal of financial
economics, Vol 37., No.1., pp. 39-65. https://doi.org/10.1016/0304-405X(94)00798-6.

10. Bhasin, M. L. (2017): A Study of Economic Value Added Disclosures in the Annual
Reports: Is EVA a Superior Measure of Corporate Performance? East Asian Journal of Business

Economics, Vol. 5., No. 1., pp. 10-26. doi: 10.20498/EAJBE.2017.5.1.10.

11. Bryce, M., Ali, M. J., Mather, P. R. (2015): Accounting Quality in the Pre-/Post-IFRS
Adoption Periods and the Impact on Audit Committee Effectiveness-Evidence from Austra-
lia. Pacific-Basin Finance Journal, Vol. 35., pp. 163-181. https://doi.org/10.1016/j.pac-
fin.2014.12.002.

12. Boloni, E. (2004): EVA alapu teljesitménymérési rendszer Magyarorszdgon: Megoldasok
az EVA alapt 6sztonzés problémaira. Vezetéstudomdany - Budapest Management Review, Vol.

35., No. 7-8., pp. 16-29. https://unipub.lib.uni-corvinus.hu/4531/.

13. Chen, S. K., Lin, B. X., Wang, Y., WU, L. (2010): The Frequency and Magnitude of
Earnings: Time-series and Multi-threshold Comparisons. International Review of Economics &

Finance, Vol. 19., No. 4., pp. 671-685. https://doi1.org/10.1016/j.1ref.2010.02.005.

14. Cressey, D. R. (1953): Other People's Money: a Study of the Social Psychology of Em-

bezzlement. Free Press.

15. Damodaran, A. (2012): Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the

Value of Any Asset. 3rd Edition. Kiadd: John Wiley & Sons. ISBN 9781118011522.

16. DeAngelo, L. E. (1986): Accounting Numbers as Market Valuation Substitutes: A Study of
Management Buyouts of Public Stockholders. The Accounting Review, Vol. 61., No. 3., pp.
400-420. http://www.]jstor.org/stable/247149.

17. DeAngelo, L. E. (1988): Managerial Competition, Information Costs, and Corporate
Governance: The Use of Accounting Performance Measures in Proxy Contests. Journal of Ac-
counting and Economics, Vol. 10., No. 3., pp. 3-36. http://dx.doi.org/10.1016/0165-
4101(88)90021-3.



https://doi.org/10.1016/0304-405X(94)00798-6
https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2014.12.002
https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2014.12.002
https://unipub.lib.uni-corvinus.hu/4531/
https://doi.org/10.1016/j.iref.2010.02.005
http://www.jstor.org/stable/247149
http://dx.doi.org/10.1016/0165-4101(88)90021-3
http://dx.doi.org/10.1016/0165-4101(88)90021-3

18. Dechow, P. M., Hutton, A. P., Kim H. J., Sloan, R. G. (2012): Detecting Earnings Mana-
gement: A New Approach. Journal of Accounting Research, Vol. 50., No. 2., pp. 275-334.
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1735168.

19. Dechow, P. M., Sloan, R. G. (1991): Executive Incentives and the Horizon Problem: An

Empirical Investigation. Journal of Accounting and Economics. Vol. 14., No. 1., pp. 51-89.

20. Dechow, P. M., Sloan, R. G., Sweeney, A. P. (1995): Detecting Earnings Management. The
Accounting Review, Vol. 70., No. 2., pp. 193-225. http://www.jstor.org/stable/248303.

21. Dechow, P. M., Sloan, R. G., Sweeny, A. P. (1996): Causes and Consequences of Earnings
Manipulation: an Analysis of Firms Subject to Enforcement Actions by the SEC. Contemporary
Accounting Research, Vol. 13., No. 1., pp. 1-36.

22. Demeter, K. (szerk.) (2016): Termelés, szolgaltatas, logisztika- Az értékteremtés folyama-
tai. (digitalis kiadas) 1. Fejezet: Az értékteremtd folyamatok. Kiadd: Wolters Kluwer Kft.
https://mersz.hu/?keres=demeter%20krisztina&xmlazonosito=wk88 1 p7#wk88 1 p7.

23. Desai, H., Hogan, E. C., Wilkins, S. M. (2006): The Reputational Penalty for Aggressive
Accounting: Earnings Restatements and Management Turnover. The Accounting Review, Vol.

1., No. 81., pp. 83—112. https://doi.org/10.2308/accr.2006.81.1.83.

24. Dooley, D. V., Skalak, S. L. (2012): Financial Reporting Fraud and the Capital Markets. 4
Guide to Forensic Accounting Investigation. https://doi.org/10.1002/9781119200048.ch21.

24. Fernandez, P. (2019): Three Residual Income Valuation Methods and Discounted Cash
Flow Valuation. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.296945.

25. Fonagy-Arva, P. (2006): A tulajdonosi érték mérése az értékkozponta vallalatiranyitasban.
Szent Istvan Egyetem, Go6dollé, PhD értekezés. https://archive2020.szie.hu/file/tti/archi-

vum/Fonagy-Arva_Peter_tezisek.pdf.



https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1735168
http://www.jstor.org/stable/248303
https://econpapers.repec.org/article/wlycoacre/
https://econpapers.repec.org/article/wlycoacre/
https://mersz.hu/?keres=demeter%20krisztina&xmlazonosito=wk88_1_p7#wk88_1_p7
https://doi.org/10.2308/accr.2006.81.1.83
https://doi.org/10.1002/9781119200048.ch21
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.296945
https://archive2020.szie.hu/file/tti/archivum/Fonagy-Arva_Peter_tezisek.pdf
https://archive2020.szie.hu/file/tti/archivum/Fonagy-Arva_Peter_tezisek.pdf

26. Gerety, M., Lehn, K. (1997): The Causes and Consequences of Accounting Fraud. Mana-
gerial  and  Decision  Economics, Vol. 18.,  No. 7/8.,  pp. 587-599.
https://www.jstor.org/stable/3108221.

27. Goldman, E., Peyer, U., Stefanescu, 1. (2012): Financial Misrepresentation and Its Impact
on Rivals. Financial Management, Vol. 41., No. 4., pp- 915-945.
http://www.]stor.org/stable/23324882.

28. Griffiths, I. (1986): Creative Accounting: How to Make Your Profits What You Want Them
to Be. Kiado: Sidgwick & Jackson Ltd. ISBN 100947752811.

29. Hajdu, D. (2017): A szamok nem hazudnak — vagy mégis? A kreativ szdmvitel nyomaban.
E-CONOM, Vol. 6., No. 1., pp. 19-30. https://www.researchgate.net/publica-

tion/323421705_A_szamok nem_hazudnak - vagy megis A_kreativ_szamvitel nyomaban.

30. Healy, P. M. (1985): The Effect of Bonus Schemes on Accounting Decisions. Journal of
Accounting and Economics, Vol. 7., pp. 85-107., DOI: 10.1016/0165-4101(85)90029-1.

31. Healy, P. M., Wahlen, J. M. (1999) A Review of the Earnings Management Literature and
its Implications for Standard Setting. Accounting Horizons, Vol. 13., No. 4., pp. 365-383.
https://doi.org/10.2308/acch.1999.13.4.365.

32. Homer, E. M. (2019): Testing the Fraud Triangle: a Systematic Review. Journal of Finan-
cial Crime, Vol. 27., No. 1., pp. 172—-187. https://doi.org/10.1108/JFC-12-2018-0136.
https://doi.org/10.1016/0167-7187(91)90058-S.

33. Hribar, P., Kravet, T., Wilson, R. (2014): A New Measure of Accounting Quality. Review
of Accounting Studies, Vol. 19., pp. 506-538. https://doi.org/10.1007/s11142-013-9253-8.

34. IFAC (2020): A konyvvizsgalo csalassal osszefliggd felelossége a pénziigyi kimutatasok
konyvvizsgalatanal. [ISA 240. témaszamu standard. (I4ASB Handbook). https://mkvk.hu/hu/tu-

dastar/szakmai-es-etikai-standardok/konyvvizsgalati standardok/isa-240-temaszamu-stan-

dard.



http://www.jstor.org/stable/23324882
https://www.researchgate.net/publication/323421705_A_szamok_nem_hazudnak_-_vagy_megis_A_kreativ_szamvitel_nyomaban
https://www.researchgate.net/publication/323421705_A_szamok_nem_hazudnak_-_vagy_megis_A_kreativ_szamvitel_nyomaban
https://doi.org/10.2308/acch.1999.13.4.365
https://doi.org/10.1108/JFC-12-2018-0136
https://doi.org/10.1016/0167-7187(91)90058-S
https://mkvk.hu/hu/tudastar/szakmai-es-etikai-standardok/konyvvizsgalati_standardok/isa-240-temaszamu-standard
https://mkvk.hu/hu/tudastar/szakmai-es-etikai-standardok/konyvvizsgalati_standardok/isa-240-temaszamu-standard
https://mkvk.hu/hu/tudastar/szakmai-es-etikai-standardok/konyvvizsgalati_standardok/isa-240-temaszamu-standard

35. Jan, C-L. (2021): Detection of Financial Statement Fraud Using Deep Learning for Susta-
inable Development of Capital Markets under Information Asymmetry. Sustainability. Vol. 13.,
No. 17. https://doi.org/10.3390/sul3179879.

36. Jones, J. J. (1991): Earnings Management During Import Relief Investigations. Journal of
Accounting Research, Vol. 29., No. 2., pp. 193-228. https://doi.org/10.2307/2491047.

37. Jones, M. J. (2006): Accounting. Kiado: John Wiley & Sons Ltd. ISBN 978-0-470-03494-
1.

38. Jones, M. J. (2011): Creative Accounting, Fraud and International Accounting Scandals.

Kiado: John Wiley & Sons Ltd. ISBN 978-0-470-05765-0.

39. Karaca, S. S., Savsar, A. (2012): The Effect of Financial Ratios on the Firm Value: Evi-
dence from Turkey. Journal of Applied Economic Sciences, Vol. 7., No. 1., pp. 56-63.

40. Kardos B. (2011): A szamviteli munka etikai kérdései és a szamvitel rendjének megsér-

tése. Tudomdnyos Evkonyv 2010: Merre tovabb? pp. 353-371. Budapesti Gazdasagi Foiskola.

41. Karpoff, J. M., Lee, D. S., Martin, G. S. (2008): The Cost to Firms of Cooking the
Books. Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cambridge University Press, Vol. 43.,
No. 3., pp. 581-611. doi: 10.1017/S0022109000004221.

42. Kasznik, R. (1999): On he Association Between Voluntary Disclosure and Earnings Mana-
gement. Journal of Accounting Research, Vol. 37., No. 1., pp. 57-81.
https://doi.org/10.2307/2491396.

43. Kothari, S. P., Leone, A. J., Wasley, C. E. (2005): Performance Matched Discretionary
Accrual Measures. Journal of Accounting and Economics. Vol. 39., No. 1., pp. 163-197.
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2004.11.002.

44. Kothari, S. P., Mizik, N., Roychowdhury, S. (2016): Managing for the Moment: The Role
of Earnings Management via Real Activities Versus Accruals in SEO Valuation. The Accounting

Review, Vol. 91., No. 2., pp. 559-586. https://doi.org/10.2308/accr-51153.


https://doi.org/10.3390/su13179879
https://doi.org/10.2307/2491047
https://doi.org/10.2307/2491396
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2004.11.002
https://doi.org/10.2308/accr-51153

45. Li, J., Sun, Z. (2021): Application of Deep Learning in Recognition of Accrued Earnings
Management. Helion, Vol. 9., No. 3., https://doi.org/10.1016/j.heliyon.2023.e13664.

46. Li, W. X., Chen, C. C. S., French, J. J. (2012): The Relationship Between Liquidity, Cor-
porate Governance, and Firm Valuation: Evidence from Russia. Emerging Markets Review, Vol.

13., No. 4., pp. 465-477. https://doi.org/10.1016/j.ememar.2012.07.004.

47. Lin, F., Zhao, L., Guan, L. (2014): Window Dressing in Reported Earnings: A Comparison
of High-Tech and Low-Tech Companies. Emerging Markets Finance & Trade, Vol. 50., pp.
254-264. http://www.]stor.org/stable/24475692.

48. Lukacs, J. (2007): Kreativ szamvitel, véletlen hiba, szandékos csalés. Tarsadalom és Gaz-
dasag, Vol. 29., No. 1. pp. 133-142. DOI: 10.1556/TéarsGazd.29.2007.1.7DOI:
10.1556/TarsGazd.29.2007.1.7

49. Malagueiio, R., Albrecht, C., Ainge, C., Stephens, N. (2010): Accounting and Corruption:
a Cross-country Analysis. Journal of Money Laundering Control, Vol. 13., No. 4., pp. 372-393.

50. Manurung, D. T., Hadian, N. (2013): Detection Fraud of Financial statement with Fraud
Triangle. 23rd International Business Research Conference, World Business Institute.

http://repository.widyatama.ac.id/handle/123456789/3554.

51. Matschke, M. J., Brosel, G. (2021): Business Valuation: Funkctions, Methods, Principles.
Kiad6: UTB GmbH. ISBN 9783825255206.

52. Matsuura, S. (2008): On the Relation Between Real Earnings Management and Accounting
Earnings Management: Income Smoothing Perspective. Journal of International business Re-

search Vol. 7., pp. 63-77.

53. Mulford, C., Comiskey, E. (2002): The Financial Numbers Game: Detecting Creative Ac-
counting Practices. Kiadd: John Wiley & Sons Inc. ISBN 0-471-37008-8.


https://doi.org/10.1016/j.heliyon.2023.e13664
https://doi.org/10.1016/j.ememar.2012.07.004
http://www.jstor.org/stable/24475692
http://repository.widyatama.ac.id/handle/123456789/3554

54. Mustafa, S., Khan, F. (2020): The Relationship between Accounting Frauds and Economic
Fluctuations: A Case of Project Based Organizations in UAE. Journal of Economics and Public

Finance, Vol. 6., No., 1. DOI: https://doi.org/10.22158/jepf.von1p87.

55. Nakashima, M. (2021): Can the Fraud Triangle Explain Fraudulent Financial Statements?
Evidence from Japan. Journal of Forensic and Investigative Accounting, Vol. 13., No. 1., pp.

198-232. http://web.nacva.com.s3.amazonaws.com/JFIA/Issues/JFIA-2021-Nol-12.pdf.

56. Niskanen, J., Keloharju, M. (2000): Earning Cosmetics in a Tax-driven Accounting
Environment: Evidence from Finnish Public Firms. The European Accounting Review, Vol. 9.,

No. 3., pp. 443-452. DOI: 10.1080/09638180020017159.

57. Onodi, A. (2005): Gazdasagi hozzaadott érték (EVA) mutatd szamitas szamviteli korrekcioi
a magyar szabalyozasi kornyezetben. BCE Vaillalatgazdasagtani Intézet, Budapest.

https://edok.lib.uni-corvinus.hu/85/1/%C3%93n0d57.pdf.

58. Papai, E. (2004): Koz¢ép ¢és kisvallalkozasok értékelése. Soproni Egyetem, Sopron, PhD
értekezés. http://doktori.uni-sopron.hu/id/eprint/203/1/de_1861.pdf.

59. Perols, J. L., Lougee, B. A. (2011): The Relation between Earnings Management and Fi-
nancial Statement Fraud. Advances in Accounting, Vol. 27., No. 1., pp. 39-53.
https://doi.org/10.1016/j.adiac.2010.10.004.

60. Perols, J. L., Lougee, B. A. (2011): The Relation Between Earnings Management and Fi-
nancial Statement Fraud. Advances in Accounting, Vol. 27., No. 1., pp. 39-53.
https://doi.org/10.1016/j.adiac.2010.10.004.

61. Porter, M. E. (1993): Versenystratégia. Iparagak €s versenytarsak elemzési modszerei. Ki-

ado: Akadémia Kiadd. ISBN 2399985590667.

62. Rappoport, A. (1998): Creating Shareholder Value 2nd Edition. Kiad6é: The Free Press.
ISBN 0684844567.


https://doi.org/10.22158/jepf.v6n1p87
http://web.nacva.com.s3.amazonaws.com/JFIA/Issues/JFIA-2021-No1-12.pdf
https://doi.org/10.1080/09638180020017159
https://edok.lib.uni-corvinus.hu/85/1/%C3%93nod57.pdf
http://doktori.uni-sopron.hu/id/eprint/203/1/de_1861.pdf
https://doi.org/10.1016/j.adiac.2010.10.004
https://doi.org/10.1016/j.adiac.2010.10.004

63. Rekettye, G. (2012): Marketing a magyar kisvallalatoknak. 2. Fejezet: Az ért¢k fogalma.
Kiad6: Akadémia Kiadd Zrt. MeRSZ.hu online kiadas. ISBN 9789630597777.

63. Remenari¢, B., Kenfelja, 1., Mijo¢, I. (2018): Creative Accounting: Motives, Techniques
and Possibilities of Prevention. Ekonomski Vjesnik, Vol. 31., No. 1., pp. 193-199.

64. Reurink, A. (2016): Financial Fraud: A Literature Review. MPIfG Discussion Paper, No.
16/5. http://hdl.handle.net/10419/141282.

65. Rezaee, Z. (2005): Causes, Consequences, and Deterrence of Financial Statement Fraud.
Critical ~ Perspectives on  Accounting, Vol. 16., No. 3., pp. 277-298.
https://doi.org/10.1016/S1045-2354(03)00072-8.

66. Richardson, G., Obaydin, L., Liu, C. (2022): The Effect of Accounting Fraud on Future
Stock Price Crash Risk. Economic Modelling, Vol. 117., https://doi.org/10.1016/j.econ-
mod.2022.106072.

67. Sadka, G. (2006): The Economic Consequences of Accounting Fraud in Product Markets:
Theory and a Case from the U.S. Telecommunications Industry (WorldCom). American Law

and Economics Review, Vol. 8., No 3., pp. 439475, https://doi.org/10.1093/aler/ahl012.

68. Sane, R. (2019). Stock Market Trading in the Aftermath of an Accounting Scandal. Emer-
ging Markets Review, Vol. 40, 100627. https://doi.org/10.1016/j.ememar.2019.100627.

69. Sajtos, L., Mitev, A. (2007): SPSS kutatasi és adatelemzési kézikonyv. Alinea Kiado. ISBN
978-963-9659-08-7.

70. Spathis, C. (2002): Detecting False Financial Statements Using Published Data: Some Evi-
dence from Greece. Managerial Auditing Journal, Vol. 17., No. 4., pp. 179- 191.

71. Stern, J. (1985): Acquisition, Pricing, and Incentive Compensation. Corporate Accounting,

Vol. 3., No. 2., pp. 26-31.


http://hdl.handle.net/10419/141282
https://doi.org/10.1016/S1045-2354(03)00072-8
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2022.106072
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2022.106072
https://doi.org/10.1093/aler/ahl012
https://doi.org/10.1016/j.ememar.2019.100627

72. Stern, J. M., Stewart, G. B., Chew, D. H. (1995): The EVA Financial Management System.
Journal of Applied Corporate Finance, Vol. 8., No. 2., pp. 32-46.

73. Stewart, G. B. (1991): The Quest for Value: The Eva Management Guide. Kiad6: Harper-
Business. ISBN: 9780887304187.

74. Susmus, T.; Demirhan, D. (2013): Creative Accounting: a Brief History and Conceptual
Framework. Academic Sight, Vol. 38., pp. 1-21.

75. Takacs, A. (2007): A szamitott vallalatérték és a részvényarfolyam kapcsolata a magyar

tozsdei vallalatoknal. Statisztikai Szemle, 85. évfolyam, 10—11. szam.

76. Takacs, A. (2015): Vallalatértékelés a magyar szamviteli kornyezetben. Mésodik bdvitett
kiadas. Kiado: Perfekt. ISBN 9789633948392.

77. Tehranian, H., Cornett, M. M., Marcus, A. J., Saunders, A. (2006): Earnings Manage-
ment, Corporate Governance, and True Financial Performance.

http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.886142.

78. Velikonja, U. (2012): The Cost of Securities Fraud. Wm. & Mary Literature Review, Vol.
54., No. 6. https://scholarship.law.wm.edu/wmlr/vol54/iss6/4.

79. Virag M., Kristof T., Fiath A., Varsanyi J. (2013): Pénziigyi elemzés, csddelemzes, val-
sagkezelés. Kossuth Kiadd. ISBN: 978-963-09-7724-1.

80. Weifeng, H., Liping, C., Wei, L. (2020): Does New Performance Appraisal System (EVA)
Affect Earnings Management? Nankai Business Review International, Vol. 11., No. 2., pp. 191-
216.

81. Wickert, I., Szarvas, T., Agoston, A. (2019): Kreativitas és valosag a gazdalkodas ered-
ményének meghatarozasaban. Acta Scientiarum Socialium, Vol. 49., pp. 27-40. doi:

10.33566/asc.2529.


https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.886142
https://scholarship.law.wm.edu/wmlr/vol54/iss6/4
https://www.emerald.com/insight/publication/issn/2040-8749

Jogforrasok:

1. 2012. évi C. torvény a Biinteté Torvénykonyvrol: XLI. Fezezet: A Gazdalkodas Rendjét

Sért6é Blncselekmények, A szamvitel rendjének megsértése 403. § (1).

2.2012. évi C. torvény a Biinteté Torvénykonyvroél: XXXVI. Fejezet: A Vagyon Elleni Blin-
cselekmények, csalas 373. § (1).

Internetes forras:

1. ACFE (2023): Fraud 101, it is both simplier and more complicated than you think. Hivatalos

weboldal. https://www.acfe.com/fraud-resources/fraud-101-what-is-fraud.



https://www.acfe.com/fraud-resources/fraud-101-what-is-fraud

MELLEKLETEK



Rovidités

CFROI

EBIT

EM

EVA

GAAP

GDP

IC

IFRS

IPO

MVA

NOPAT

NPV

ROI

SEO

SHV

TA

VBM

WACC

Megnevezés angol nyelven

Cash Flow Return on In-
vestment
Earnings Before Interest and
Taxes

Earnings Management

Economic Value Added

Generally Accepted Ac-
counting Principles

Gross Domestic Product

Invested Capital

International Financial
Reporting Standards

Initial Public Offering
Market Value Added

Net Operating Profit Less
Adjusted Tax

Net Present Value
Return on Investment
Seasoned Equity Offering
Shareholder Value
Total Accrual

Value Based Management

Weighted Average Cost of
Capital

1. szama melléklet: Roviditések jegyzéke

Megnevezés magyar nyelven

Befektetés-aranyos cash flow
megtériilés
Kamat- és adofizetés elotti
eredmény

Nyereségmenedzsment, Jove-
delemkezelés

Gazdasagi hozzaadott érték

Altalanosan Elfogadott Szam-
viteli Alapelvek

Bruttd hazai termék

Befektetett toke

Nemzetkozi Pénziigyi Besza-
molasi Szabalyok
Elsédleges nyilvanos kibocsa-
tas

Piaci hozzaadott érték

Addzas utani nettdé miikodési
eredmény/adoval korrigalt
lizemi eredmény

Nett6 jelenérték
Befektetés megtériilése
Szezonalis részvénykibocsatas
Tulajdonosi (toke)értek
Teljes elhatarolas
Ertékkozponta vallalatiranyitas

Sulyozott atlagos tokekoltség

Forras: Sajat szerkesztés alapjan (2023)




2. szamu melléklet: A vizsgalatban érintett vallalatok megoszlasa iparagak szerint

. . Szazalékos Kumulalt
Gyakorisag . S

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

szolgaltatasok
Osszesen 38 100,00% -

Forrés: Sajat szerkesztés alapjan (2023)



3. szamu melléklet: A vizsgalatban részt vevo vallalatok szamviteli modell szerinti ered-

ményeinek abszolit értékére vonatkozo leird statisztikak évek szerinti bontasban

EM2017 EMZ2018 EM2019 EM2020 EM2021 EM2022

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

Terjedelem 3,0236 2,6375 3,2558 2,9650 4,9019 5,2960
Minimum 0,0194 0,0054 0,0134 0,0106 0,0054 0,0050
Maximum 3,0430 2,6430 3,2693 2,9756 4,9073 5,3010

25. percentilis [ 0,2012 0,1039 0,1318 0,1782 0,1195 0,1131
50. percentilis | 0,5899 0,5582 0,3346 0,3592 0,3297 0,2960
75. percentilis [ 1,0956 0,9934 0,8528 0,6611 0,5320 0,4217

Forras: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)




4. szamu melléklet: ANOVA tablazat a szamviteli befolyas (diszkrecionalis elhatarolas) becsiilt értékeinek atlaga alapjan

Eltérés-négyzetosz- Szabadsag-  Atlagos négyzet- Szignifikancia
szeg 1{0]4 Osszeg szint

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

Csoportokon beliil 33,4955 36 0,9304 - -

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

Csoportokon beliil 33,9595 36 0,9433 - -

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

Csoportokon beliil 33,9917 36 0,9442 - -

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

Csoportokon beliil 32,5888 36 0,9052 - -

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

Csoportokon beliil 33,1249 36 0,9201 - -

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

Csoportokon beliil 33,6846 36 0,9357 - -

Forrés: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)



5. szamu melléklet: ANOVA tablazat a szamviteli befolyas (diszkrecionalis elhatarolas) becsiilt abszolut értékeinek atlaga alapjan

Eltérés-négyzetosz- Szabadsag-  Atlagos négyzet- Szignifikancia
szeg 1{0]4 Osszeg szint

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

Csoportokon beliil 14,0628 36 0,3906 - -

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

Csoportokon beliil 16,2432 36 0,4512 - -

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

Csoportokon beliil 19,3498 36 0,5375 - -

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

Csoportokon beliil 18,9617 36 0,5267 - -

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

Csoportokon beliil 24,0009 36 0,6667 - -

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

Csoportokon beliil 26,4400 36 0,7344 - -

Forrés: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)



6. szamu melléklet: A mintaban szereplé vallalatok gazdasagi hozzaadott érték mutatoinak leiro statisztikaja

EVA 2016 EVA 2017 EVA 2018 EVA 2019 EVA 2020 EVA 2021 EVA 2022
Elemszam 19 19 19 19 19 19 19
Atlag 433 831 -569 554 -1788 122 -675 843 -368 528 311 449 -148 550
Median 0 -3 907 2441 -14 375 -63 483 11 953 -6 110
Szoras 2 495 294 2758 451 5582994 1712 763 1721175 2 136 286 2211181
Terjedelem 12 417 457 12 144 186 22 187 458 7132 657 8 605 992 11 064 669 12 314 707
Minimum -2 087 666 -10 546 022 -20 956 552 - 5702 933 -5960 230 -4 632 090 -6 006 103
Maximum 10329 791 1598 164 1 230 906 1429724 2645763 6 432 580 6 308 604
25. percentilis -282 215 -121 130 -283 677 -1 449 676 -849 131 -70 321 -125 799
50. percentilis 0 - 3907 2441 -14 375 -63 483 11 953 -6 110
75. percentilis 263 685 473 059 257 089 35 583 75 127 731135 114 343

Forras: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)
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7. szamu melléklet: A kontrollmintaban szereplé vallalatok gazdasagi hozzaadott érték mutatdéinak leiro statisztikaja

EVA 2016 EVA 2017 EVA 2018 EVA 2019 EVA 2020 EVA 2021 EVA 2022
Elemszam 19 19 19 19 19 19 19
Atlag 698 968 16 583 490 207 420 278 12 810 541 706 166 586
Median 173 380 7 105 240521 270 377 15951 404 248 94 030
Szoras 1177 397 2 238 655 1064 812 1470 272 2 489 527 1420 365 1329 893
Terjedelem 4991 377 12 081 376 5169 700 7708 680 13 531 983 6 949 891 5246 515
Minimum -162 059 -8 068 454 -1 370129 -3831113 -8 896 610 -2 307 963 -2 825932
Maximum 4 829 318 4012 922 3799571 3877567 4635 373 4 641 928 2 420 583
25. percentilis -20 726 -282 038 -5 225 -20 032 -292 015 -15 704 -30 124
50. percentilis 173 380 7105 240 521 270 377 15951 404 248 94 030
75. percentilis 1238 462 1310938 1078 248 1301 160 764 733 1402 535 1 004 268

Forras: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)
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8. szamu melléklet: ANOVA tablazat a gazdasagi hozzaadott érték mutato értékeinek atlaga alapjan

EVA 2016

EVA 2017

EVA 2018

EVA 2019

EVA 2020

EVA 2021

EVA 2022

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

Csoportokon beliil

1381 475 569 278
164 883 424 845 451
11 414 069 837 907
91 714 633 606 828
49 312 450 462 498
581 465 699 644 406
3 263 786 336 500
227 171 284 992 468
503 670 998 572
118 460 776 059 365
943 450 782 792
119 842 894 743 795
667 825 632 196
137 029 567 510 275

36
1
36
1
36
1
36
1
36

1381 475 569 278
4 580 095 134 595
11 414 069 837 907
2 547628 711 300
49 312 450 462 498
16 151 824 990 122
3 263 786 336 500
6 310 313 472 013
503 670 998 572
3290577 112 760
943 450 782 792
3328 969 298 438
667 825 632 196
3806 376 875 285

0,3016

Forrés: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)
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9. szamu melléklet: A vizsgalt vallalatok gazdasagi hozzaadott érték valtozasanak leiro statisztikaja

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

Forras: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)




10. szamu melléklet: ANOVA tablazat a gazdasagi hozzaadott érték mutato értékeinek atlagos valtozasa alapjan

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

Csoportokon beliil 65 36 2 - -

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

Csoportokon beliil 148 36 4 - -

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

Csoportokon beliil 147 36 4 - -

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

Csoportokon beliil 3433 36 95 - -

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

Csoportokon beliil 344 36 10 - -

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

Csoportokon beliil 146 36 4 - -

Forras: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)



11. szamu melléklet: Az elvégzett korrelacios vizsgalatok szignifikans eredményei (I.)

Korrelacios vizsgalatok szignifikans eredményel

Valtozo Valtozo r Szign. | Valtozo Viltozé r Szign. | Valtozé Valtozo r Szign.
DIV2017 @ AP2017_Q1_0 0,6790 0,0000 | DIV2017 | AP2019_Q2_0 0,8590 0,0000 | DIV2018 @ AP2017_Q3_0 0,5510 0,0003
DIV2017 AP2017_Q2 0 0,7510 0,0000 | DIV2017 AP2019_Q3_0 0,8560 0,0000 | DIV2018 AP2017_Q4 0 0,5610 0,0002

DIV2017  AP2017 Q3.0  0,7320  0,0000 | DIV2017 = AP2019 Q4 0 10,8760 0,0000 | DIV2018 AV2017 Q1 0 0,0494

0,3210
DIV2017 AP2017. Q4 0  0,7270  0,0000 | DIV2017 AP2020 Q1 0 0,8890 0,0000 | DIV2018 AP2018_ Q1 0 0,5740 0,0002
DIV2017 AP2018 Q1 0  0,7340  0,0000 | DIV2017 = AP2020 Q2 0 0,8230 0,0000 | DIV2018 = AP2018 Q2 0 0,5050 0,0012
DIV2017 AP2018 Q2.0  0,7650  0,0000 | DIV2017 AP2020 Q3 0 0,8480 0,0000 | DIV2018 AP2018 Q3 0 0,4490 0,0047
DIV2017 AP2018 Q3.0  0,8240  0,0000 | DIV2017 = AP2020 Q4 0 0,8540 0,0000 | DIV2018 = AP2018_ Q4 0 0,4120 0,0102
DIV2017 AP2018 Q4 0  0,8300  0,0000 | DIV2018 AP2017 Q1 0 0,5490 0,0004 | DIV2018 AP2019 Q1 0 0,4240 0,0080
DIV2017 AP2019 Q1. 0  0,8030  0,0000 | DIV2018 = AP2017 Q2. 0 0,5170 0,0009 | DIV2018 AP2019 Q2 0  0,3520 0,0304

Forras: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)
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12. szamu melléklet: Az elvégzett korrelacios vizsgalatok szignifikans eredményei (I1.)

Viltozo
DIV2019
DIV2019
DIV2019
DIV2019
DIV2019
DIV2019
DIV2019
DIV2019
DIV2019
DIV2019
DIV2019
DIV2019
DIV2019
DIV2019
DIV2019
DIV2019

Valtozo
AP2017_Q1_0
AP2017_Q2 0
AP2017_Q3_0
AP2017_Q4 0
AP2018_Q1_0
AP2018 Q2 0
AP2018_Q3_0
AP2018 Q4 0
AP2019_Q1_0
AP2019_Q2 0
AP2019_Q3_0
AP2019_Q4 0
AP2020_Q1_0
AP2020_Q2 0
AP2020_Q3 0
AP2020_Q4_0

-
0,5440
0,6370
0,6220
0,6410
0,6260
0,6720
0,7390
0,7660
0,6760
0,7640
0,7660
0,8050
0,8580
0,7630
0,8120
0,8320

Szign.
0,0004
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

Valtozo
DI1V2020
DI1V2020
DIV2020
DIV2020
DIV2020
DI1V2020
DI1V2020
DIV2020
DIV2020
DIVv2021
DIV2021
DIV2021
DIVv2021
DIVv2021
DIVv2021
DIVv2021

Viltozo
AP2017_Q1_0
AP2017_Q2 0
AP2017_Q3 0
AP2017_Q4 0
AP2018_Q1_0
AP2018 Q2 0
AP2018_Q3 0
AP2018 Q4 0
AP2020_Q2 0
AP2017_Q1_0
AP2017_Q2 0
AP2017_Q3_0
AP2017_Q4_0
AP2018 Q1 0
AP2018_Q2 0
AP2018_Q3 0

r
0,4690
0,4630
0,5150
0,5580
0,5400
0,4820
0,4260
0,4110
0,3360
0,4370
0,4260
0,4720
0,5090
0,4920
0,4450
0,3880

Korrelacios vizsgalatok szignifikans eredményei

Szign.
0,0030
0,0034
0,0009
0,0003
0,0005
0,0022
0,0077
0,0104
0,0393
0,0060
0,0076
0,0028
0,0011
0,0017
0,0051
0,0160

Valtozo
DIV2021
DI1V2021
DIV2022
DIV2022
DIV2022
DI1V2022
DIV2022
DIV2022
DIV2022
DIV2022
DI1V2022
DI1V2022
DIV2022
DIV2022
DIV2022
DIV2022

Viltozo
AP2018_Q4 0
AP2020_Q2 0
AP2017_Q1_0
AP2017_Q2 0
AP2017_Q3 0
AP2017_Q4 0
AP2018_Q1_0
AP2018 Q2 0
AP2018_Q4 0
AP2019 Q1 0
AP2019 Q2 0
AP2019_Q3 0
AP2019_Q4 0

AP220 Q1 0
AP2020_Q2 0
AP202_Q3 0

-
0,3790
0,3330
0,6530
0,7390
0,7420
0,7740
0,7540
0,7860
0,8550
0,7470
0,8200
0,8140
0,8550
0,9070
0,8430
0,8780

Szign.
0,0188
0,0413
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

Forrés: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)
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