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1. Bevezeto

A nemzetkozi vallalatok megjelenésével ¢€s elterjedésével egyidejiileg a befektetok és
hitelezok részeérdl egyre siirgetObb az igény a vallalatok vagyoni, pénziigyi és
jovedelmez6ségi adatainak osszehasonlithatosagara. Az utobbi tiz év soran, az IFRS'-ek
megerdsodott a vallalkozasok ’egészségiligyl’ allapotat hiien tiikkr6z0 szamok irant. A
nemzetkdzi szdmviteli standardalkotés célja egy olyan egységes elvi és modszertani
keret megteremtése, amelynek alkalmazasaval ezen kérdésekre redlis valaszokat
kaphatunk. E felismerés néhany év alatt elvezetett oda, hogy 2005. januér 1-t6l minden
eurépai unids, tézsdén jegyzett vallalat®, koteles az IFRS-ek elveinek megfelelden

elkésziteni pénziigyi kimutatésat.

A nemzetkozi szamviteltudomany az elmult évszazad alatt tobb irdnyban fejlodott. A
kutatdsok ennek megfeleléen tobb iranytak: szamviteltorténet, szamviteloktatds é€s
szamvitelminéség (Chatterjee, 2006).> E dolgozat ez utobbi kutatési teriilethez tartozik.
A szamvitel mindségének kutatasan beliil két iranyzat létezik: a kvalitativ és a
kvantitativ kutatds. E dolgozat a kvantitativ kutatasok irdnyzatat koveti. A kvantitativ
kutatasokon beliil vannak az altalanos jellegh modellez6 €s a sajatos hatdsokat
modellezd irdnyok. Az altalanos jellegli modellezés az 1970-es évek végén kezdddott,
majd - kdvetve a termelési és szolgaltatasi rendszerekben megjelend hangsulyattevodést
— az utobbi hét év soran a sajatos hatasok kvantitativ modellezése felé mozdult el. Ilyen
hatéds az IAS-ek, késébb az IFRS-ek hatasa is. E dolgozat a sajatos hatdsokat modellez6

iranyhoz sorolhato. Kézponti témdja az IFRS-ek hatasanak kvantitativ modellezése.

" IFRS —International Financial Reporting Standards — Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standardok; az
angol szakirodalomban tobbes szamban roviditik. A tovabbiakban a magyar szdveg nyelvtani
Osszehangolasa céljabol az 'IFRS’ roviditést egyes szdmnak veszem, az 'IFRS-ek’ roviditést tobbes
szamnak. Hasonloképpen haszndlom az IAS — International Financial Reporting Standards — Nemzetkdzi
Pénziigyi Standardokat is. E dolgozatban az IFRS-ek alatt a hatalyban 1év6 1AS-eket is értem, kivéve ott,
ahol az IAS-eket valamilyen okbol kiilon kiemelem.
2 Az 1606/2002 EK-rendelet 4. cikke hatalya al tartozo vallalatokrél van sz6. Magyarorszagon a tézsdén
jegyzett vallalatok mellett néhany, a tézsdén nem jegyzett bank és biztositotarsasag tartozik ide.
Koszonetet mondok Robert Chatterjee docens trnak a Cambridge University Judge Business School
oktatojanak szakmai beszélgetéséért.
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Ma a szamviteli standardok alkotasanak céljait a kovetkezOkben foglalhatjuk Gssze

(Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standardok, P — 2. 0.):

1. Ki kell fejleszteni a globalis szamviteli standardok mindségi, érthetd és betarthatd
rendszerét, amely megkoveteli a jO mindségli, atlathatd és Osszehasonlithato
informaciokat a pénziigyi kimutatasokban és egyéb beszamolokban;

2. EIO kell segiteni a standardok alkalmazésat és szigort betartasat;

3. El kell érni az egyes orszagok nemzeti szamviteli standardjai és az IFRS-ek

megfeleld harmonizéciojat.

A szamvitel fejlodése szoros kapcsolatban all az adott orszag gazdasagi rendszerével és
kereskedelmi feltételeivel. Ezek orszdgonként kiilonboznek. Ennek megfeleléen
alakultak az elfogadott szamviteli elvek és eljarasok is. Az orszagok szamvitel-eljarasi
valtozatait az idOk sordn tobb tényezd is befolyasolta (Epstein-Mirza, Csiszar €s tarsai

forditasaban, 2003, 1-20. o0.):

1. a gazdasag centralizaltsaganak foka,

2. a gazdasagi tevékenység Osszetettségének foka,

3. agazdasag fejlettségi foka,

4. a gazdasagi novekedés moddja és iiteme,

5. az orszag jogi €s szabalyozasi rendszere, valamint
6. a helyi pénznem stabilitasa.

A szémviteli-standard alkotds és ellendrzés feladatait a kovetkezd testiiletek és
bizottsagok latjak el:
1. az IASB*-t 2001-ben alapitottik az IASC” jogutodjaként. Feladata az IFRS-ek és
a kapcsolodd dokumentumok (a pénziigyi kimutatdsok elkészitésére és
kozzétételére vonatkozo ,,Keretelvek”, a nyilvanos standard-tervezetek és egyéb
vitaanyagok) jovahagyasa. Céljait elsésorban az IFRS-ek kidolgozasaval és
kiadasaval éri el, tovabba tamogatja e standardok hasznalatdt az altalanos
rendeltetésti pénziigyi kimutatasokban és az egyéb beszamolok készitése soran.
2. Az IASB mellett mitkodik az IFRIC® (a SIC’ jogutodja), amely a nyilvanossag

eldtt, nyitott eljaras soran, értelmezéseket készit az IFRS-ekrdl, amelyeket az

* IASB — International Accounting Standards Board — Nemzetkozi Szamviteli Standard Testiilet

> IASC — International Accounting Standards Committee — Nemzetkdzi Szamviteli Standard Bizottsag
% [FRIC — International Financial Reporting Interpretations Committee — Nemzetkdzi Pénziigyi
Beszamolasi Ertelmezési Bizottsag

7 SIC — Stadard Interpretation Committee — IASB Alland¢ Ertelmez6 Bizottsag;
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IASB-hez terjeszt be jovahagyasra. Tovabba utmutatdst ad az IRFS-ekben
konkrétan nem érintett beszamold-készitési kérdésekhez.

3. A SAC® formélis részvételi lehetéséget biztosit a nemzetkdzi beszamolo-
készitésben érdekelt felek és egyének szadmara. Célja, hogy tanéaccsal lassa el az
IASB-t a prioritdsokkal ¢és a nemzetkozi standardalkotdsi projektekkel

kapcsolatosan.

Az IFRS-ek részletezik a megjelenités, értékelés, bemutatas ¢&s kozzététel
kovetelményeit az altalanos rendeltetésii pénziigyi kimutatdsok szempontjabol jelentds
tranzakciokkal ¢és eseményekkel kapcsolatban. Sajatos ipardgakban eléfordulod
tranzakciokra és eseményekre vonatkoz6 kdvetelményeket is tartalmazhatnak. Az IFRS-
ek a ,Keretelveken” alapulnak, amelyek az altalanos rendeltetésii pénziigyi
kimutatasokban megjelend koncepciokat definialjak. A ,,Keretelvek” célja az IFRS-ek
logikus és kovetkezetes megfogalmazasanak eldsegitése, tovabba dontési alapot
nyUjtanak a szamviteli problémdk megoldasdhoz. Az IFRS-eket nemzetkdzi eljarasok
soran dolgozzak ki, amelyekbe bevonjdk a konyvvizsgalokat, a pénziigyi elemzoket, a
pénziigyi kimutatasok mas felhasznaloit, az iizleti vilagot, a tézsdét, a szabalyozd és

jogi szerveket, a tuddsokat és mas érdekelt feleket.

Az IFRS-eket ugy tervezték, hogy minden profitorientdlt gazdalkodd 4ltalanos
rendeltetésli pénziigyi kimutatasai €s egyéb pénziigyi jelentései esetén alkalmazhatok
legyenek. Emellett a PSC’ is kiadott egy iranyelvet, amelyben kijelenti, hogy az IFRS-
ek alkalmazhatok a kormanyzati iizleti vallalkozasok esetén is. A PSC az IFRS-ek
alapjan szamviteli standardokat készit a kormanyzati és olyan koltségvetési gazdalkodo

szervezetek szamara, amelyek nem iizleti vallalkozasok.

Az TFRS-ek minden 4&ltalanos rendeltetésli pénziigyi kimutatdsra vonatkoznak, a
felhasznalok széles korének tajékoztatasat szolgaljak. A pénziigyi kimutatasok célja,
hogy egy adott gazdalkod6 vagyoni, pénziigyi, jovedelmezdségi és pénzaramlasi
teljesitményérél hasznos informacidt szolgaltasson a felhasznalok (részvényesek,
hitelezdk, alkalmazottak, befektetok, szallitok, egyéb kereskedelmi hitelezdk, vevok,
allamhaztartds ¢és  hivatalai, nagykozonség) szamara gazdasagi  dontéseik

meghozataldhoz. A pénziigyi kimutatdsok tartalmazzdk a mérleget, az

¥ SAC — Standards Advisory Council — Standard Tan4csad6i Forum
? PSC — Public Sector Committee - Konyvvizsgalok Nemzetkozi Szovetségének Koltségvetési Szektor
Bizottsaga
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eredménykimutatast, a sajat toke valtozasanak kimutatasat, a cash-flow kimutatast'®, a

szamviteli politika leirdsat, és a kiegészité mellékletet (magyardzo megjegyzések).

Az TASC bizonyos gazdasagi esetekre (példaul készletértékelési eljarasok) alternativ
eljarasokat engedélyezett. Az egyik moddszert ’javasolt eljarasnak’, a tobbi moddszert
‘megengedett alternativ eljarasnak’ nevezziik. A gazdalkodok pénziigyi kimutatasai az
IFRS-eknek megfeleldek, akar a javasolt eljarast, akar a megengedett alternativ eljarast
alkalmazzdk. A megengedett alternativ eljardsok szadmat az utobbi években
folyamatosan csOkkentették abbol a célbol, hogy a gazdalkodok a hasonl6 tranzakciokat
¢és eseményeket hasonlé modon szamoljak el és mutassak be. Az eltérd tranzakcidkat és
eseményeket eltérd modon kell bemutatni, mind a gazdalkod egységen belill az évek
soran, mind a gazdalkodok kozott. Valamely IFRS hatokorének barmilyen korlatozéasat
az illeté standard egyértelmiien tartalmazza. Az Egyesiil Allamokban az els6 szamviteli
standardokat a FASB, nemzetkozi szinten pedig az IASC dolgozta ki. Az els6
nemzetkozi szamviteli standard (1. IAS) nyilvénos tervezetét 1974 marciusaban
korozték a tudosok és a szakemberek kozott, €s 1995. januar 1.-én I€pett hatalyba.
Jelenleg negyvenegy IAS és nyolc IFRS hatalyos. Eldkésziilet alatt all a kis- és
kozépvallalkozasok nemzetkdzi szamviteli standardja. Az IASB 2009-ig nem tervezi 4j

IFRS-ek bevezetését.

A pénziigyi kimutatasok mindsége évtizedek oOta egyarant foglalkoztatja a tudosokat és
a gyakorlati szakembereket. Szakirodalma tobb évtizedet fog at, melynek
tanulményozasa sordn kiilonallé vonulatokat kiilonboztethetiink meg. Ilyen fontosabb
vonulat az addkulcsok valtozasanak, az import vagy exportkvotak megvaltoztatasanak,
a Nemzetkozi Szamviteli Standardok (IAS''-ek) (késébb a Nemzetkdzi Pénziigyi
Beszamolasi Standardok — IFRS-ek) megjelenésének és hatasanak targyaldsa a pénziigyi

kimutatdsok mindségére.

Az 1970-es évek végén megalkottak az elsd, a szamviteli mindség vizsgalatara alkalmas
modellt. Az els6 szamviteli modellek a wvallalati hozamok menedzserek altali

befolyasolasanak'? témakorében jelentek meg. Ez a trend a menedzsmentet helyezte a

" E dolgozat a ’cash-flow’ kifejezést a ’pénzaram’ kifejezéssel helyettesiti. Csak abban az
Osszefliggésben tartja meg cash-flow-ként, ahol a magyar szakirodalomban igy elfogadott. A cash-flow a
pénzaramban bekdvetkezett abszollt értékli novekmény vagy csokkenés, allomanyvaltozas.

"' TAS — International Accounting Standards — Nemzetkozi Pénziigyi Standardok

12 A dolgozat a befolyésolas és a torzitas fogalmait felvaltva, ugyanabban az értelemben hasznalja. Ezen
értelmezés a menedzserek eredményekre gyakorolt hatsara vonatkozik.
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kozéppontba. A 1990-es évek elején a termeld és szolgaltatd vallalkozasok termék- €s
szolgéltatds-centrikus beallitoddsa attevodott a vevOk igényeire. Ugyanekkor a
szdmviteli mindség modellezésében is attevddott a hangsuly a tulajdonosok és a

potencialis befektetok csoportjara.

A minbségi szamvitelrdl a kiilonbozd orszagok ’altaldnosan elfogadott szamviteli
elvei’(GAAP)" mellett a kdnyvvizsgalok, majd a 1970-es évektél az IAS-ek, 2001-t51
az IAS-ek és az IFRS-ek egyiittesen probaltak gondoskodni. A szdmviteli standardok
alapelvek Osszességét jelentik, mennyiségi mérdszamokhoz kotott eldirdsokat nem
tesznek kozz¢é a felhasznalok szaméra. 2001 utdn a standardalkotok részérdél fokozott
igény jelent meg munkdjuk eredményességének szamszerli mérésére. Ebben az
1d6szakban nem létezett a standard-alkalmazas hatasdnak vizsgalatara képes kvantitativ
modszer. Az els6, a szdmvitel mindségére vonatkozo kvantitativ méréseket kozzétevo
tanulméany 2003-ban jelent meg, Philips és tarsai nevéhez fizédik. Ezt Philips és tarsai

(2005) és Barth és tarsai (2005)'* fejlesztették tovabb.

A nemzetkdzi pénziigyi piacok globalizalédasaval azon orszdgok eldtt, amelyeknek
finanszirozési igényeit hagyomanyosan a bankok elégitették ki, megnyilt a tékepiaci
finanszirozés lehetdsége. Felértékelddott a potencialis befektetok informacios
igényeinek pontos €és naprakész, dsszehasonlithatd informaciokkal torténd kielégitése. A
vallalatok felismerték ezen igényt, keresték a megoldasi modokat. Legkézenfekvdbb az
IFRS-ek alkalmazasa volt, amelynek kovetkeztében az IASB hataskore is megerdsodott.
Az IFRS-eket eldszor csak ajanlotta, késobb alkalmazasukat torvényerdre emeltette. Az
IFRS hatasat érzékelték az alkalmazok, errdl szamos irasos beszamold sziiletett.”> A
standardalkotok részérdl felmeriilt e hatasok - mérheté mennyiségeken alapuld -

kimutatasanak igénye.

Disszertaciomban azt vizsgdlom, hogy az IFRS-ek alkalmazéasa milyen hatast gyakorolt
a magyar tOzsdén jegyzett vallalkozasok pénziigyi kimutatasainak mindségére.

Magyarorszagon az IFRS-ek mindségemeld hatdsainak mérésére az itt kozzétett

" GAAP — Generally Accepted Accounting Principles — Altalanosan elfogadott szamviteli elvek (a
tovabbiakban a roviditések forditasat a Roviditések jegyzékében adom meg, vii-viii. 0.)

' Barth és tarsai 2005. évi tanulmanya 2008-ban jelent meg a Journal of Accounting Research 46/3
szamaban. Bovebben 1d. az Irodalomjegyzékben, Barth és tarsai (2008).

' A legkézenfekvobb példakat a négy nagy konyvvizsgalé cég (Big Four) altal évente elektronikusan és
nyomtatott  formaban  koézzétett  kimutatasok  (http:/www.ey.com,  http:/www.deloitte.com,
http://www.kpmg.com, http://pwc.com ), valamint Barth és tarsai (2006) szolgaltatjak.
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keretrendszer alkalmazasaval késziilt vizsgalat még nem sziiletett. A nemzetkdzi
szdmviteli irodalomban fellelheté tanulmanyok Magyarorszaggal csak egy teriiletileg
atfogobb vizsgalodas részeként foglalkoznak, sem Kozép-kelet Europara, sem kizardlag
Magyarorszag teriiletére vonatkozo tanulmany nem irddott. Disszertaciom
témavalasztasat részben ez indokolja. Kutatoként pedig arra voltam kivancsi,
Magyarorszdg nagyvallalatai mennyire voltak sikeresek a ’szocialista’ gazdasagi
rendszer korlatainak'® attorésében, valamint pénziigyi kimutatasaik mennyire titkrozik

1% . ’ I 1
hilen a piacgazdasagra valé attérést.'’

E dolgozattal kapcsolatos szakirodalom feldolgozasat tobb tényezd is nehezitette. Az
elsd, talan legnagyobb kihivast az angol irodalom magyarra valé atiiltetése jelentette. A
szavak lefordithatok, a kultira nem'®. A masodik nehézség, hogy ha létezik is a magyar
szaknyelvben az illetd kifejezés, nem szilikségszeriien ugyanazt jelenti. Végiil az angol
szamviteli kultara eltér a magyartdl, ezért nehéz értelmezni és megmagyardzni az
Osszefliggéseit. E dolgozat végén kozzéteszem a 'Fogalmak magyardzatat’, amely az
angol szakkifejezéseket forditja magyarra. Célja értelmezni ezeket a magyar

Osszefiiggésekben.

E dolgozat hat fejezetbdl all. Az elsd fejezet a ’Bevezetd’. Ennek elsé részében
behataroltam e dolgozat szamviteli kutatdsokban elfoglalt helyét. Ezt kovetOen
Osszefoglaltam a szadmviteli standardok alkotasanak céljait, az orszagok szamvitel-
eljarasi valtozatait befolyasold tényezdket és a szamviteli-standard alkotés és ellendrzés
szerveit. A koOvetkezd gondolatok az IFRS-ek céljait, tartalmat, megalkotasuk
iranyelveit és hatokoreit mutattdk be. Meghataroztam e dolgozat 6 téméjat, majd
utaltam a szakirodalom feldolgozasdnak nehézségeire. A kovetkezokben a tovabbi 6t

fejezetet mutatom be.

' A rendszer korlatai kozott talaljuk az 1990. év elétti teljes szamvitelszabalyozasi rendszert, amely a
tervgazdasag alapelvein nyugszik és terv-tény jellegli adatokkal dolgozik. Ebben a keretrendszerben
értelmezett profitabilitasi, pénziigyi, jovedelmezb6ségi és vagyoni helyzet mast jelentett, mas sémak
alapjan kertilt meghatarozasra, mint a kettds szamvitel értelmében definialtak.

" E bekezdésben megfogalmazottak nem képezik az értekezés hipotéziseit. A hipotéziseket a 89-90
oldalon definialtam. Ennek indoka, hogy a felallitasukat megel6z6 elméleti és modellezési megfontolasok
nélkil értelmezésiik nehézségekbe iitkozhet.

'8 E kérdés érzékeltetésének kedvéért, a teljesség igénye nélkiil: ami az angol hétkdznapi nyelvben ‘Can I
help you?’, az a magyar ‘Tessék parancsolni’ kifejezésnek felelne meg, és nem a ‘Miben segithetek?’,
vagy szdszerinti forditisban ‘Képes vagyok Onnek segiteni?’ megfeleldje.
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A maésodik fejezet azokat az elméleti megfontolasokat gylijti 6ssze, amelyek alapjan a
menedzserek'® a véllalati hozamokat befolyasoljak, megsértve a *valds és hii képet’ a
vallalkozds vagyoni, pénziigyi ¢s jovedelmezdségi helyzetérdl. A vallalkozasok
eredményeire a kiilonbozé érdekelt felek mindig is nyomadst gyakoroltak. Ebben a
fejezetben e komplex hatdsmechanizmus fontosabb vonulatait targyalom. A
szakirodalomban kiemelt helyen szerepelnek a menedzseri érdekek, a bankok és az
adozasi megfontolasok. Emellett fontos helyen szerepel az elemzdk eldrejelzéseinek
elérése  céljabol  torténd  befolydsolds ¢€és a  konyvvizsgalok  javaslatainak
figyelembevétele. Az utobbi tiz évben - a kodifikalt szamviteli joggal rendelkezd
orszagokban - felerds6dott a hazai és nemzetkozi szakmai szervek hatasa, amely 2005-

tdl legitimitast is szerzett ajanlasainak, az IFRS-eknek.

A harmadik fejezetben az IFRS-ek kialakuldsanak torténetét tekintem at. Targyalom a
szamvitelelmélet kezdeti szakaszat (Egyesiilt Kirdlysag) és a szamviteli szakma
felviragzasat (Egyesiilt Allamok). E két orszagban a szamviteli szabalyokat a szakmai
kozosség alkotta meg, a pénziigyi kimutatasok célja a befektetok €s a hitelezok
informécios igényeinek kielégitése.”® A szakirodalom ezt ’szabadelvii’ szabalyozasi
hagyoméanyként targyalja. A tovabbiakban elemzem a ’kodifikélt’ szamviteljogi
hagyomanyokkal rendelkezé eurdpai orszdgok pénziigyi kimutatdsainak fejlodését.
Mivel e kimutatasok formajat torvényben rogzitik f6lottébb alkalmasak adozasi célokra.
A kimutatdsok Osszehasonlithatdsaga, ezaltal a véllalkozasok Osszehasonlithatdsaga
érdekében e két teljesen kiilonbozd szabalyozasi rendszerre a globalizacio fokozott

nyomast gyakorolt.

A negyedik fejezetben a szakirodalom 4&ltal kidolgozott, a szamvitel mindségére
vonatkozd modelleket tekintem 4at. Az elsd szamviteli modelleket csak vazlatosan
targyalom, abbdl a célbol, hogy megfogalmazzam a szamviteli modellezés mogott allo
feltevéseket. Az els6 szamviteli modell 1985-ben jelent meg €s Healy (1985) nevéhez
flizédik. E modell a vallalati hozamok menedzsment altali befolyasolasanak kvantitativ
mérésére torekszik. A Healy modellt a DeAngelo (1986) modell kdvette, amely el8szor

a teljes befolyasolast szdmolja ki, majd egy mérdészam segitségével megallapitja az

" A menedzsereket és a vallalkozas konyveléit a véllalati hozamok befolyasoldsanak vonatkozasiban a
szakirodalom nem kezeli kiilon. A megjelenitett eredmények a két fél konszenzusa alapjan sziiletnek. A
konyvel6k szamviteli és szabalyozasi feleldsségiik, kotelezettségeik, valamint jogi felelésségiik tudataban
cselekszenek.

2 B két orszagban az addzasi szempontli beszamolds, az eurdpai orszagoktol eltéréen, még ma sem
azonos a pénziigyi beszamolassal.
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iizleti befolyas mértékét. A kettd kiilonbsége adja a menedzseri befolyas mértékét. A
DeAngelo modell a Healy modell egyik sajatos eseteként is értelmezhetd. A Jones
modell 1991-ben jelent meg és az egyik leghosszabb ideig vitatott modell. Az tizleti
befolyast az 0Osszes eszkdz, az arbevétel ¢és az ’Ingatlanok, gépek, berendezések’
fiiggvényeként probalja megfogni. E modell azt feltételezi, hogy a vallalat nem szdmol
el a valos tlizletmenettdl eltérd arbevételt. A Jones modell korrekciojat Dechow, Sloan
¢s Sweeney hajtottdk végre 1995-6s tanulmdnyukban. A korrekcidt a nettd
kinnlevéségek modellbe épitésével érték el. Az iparmodellt Dechow €s Sloan mutatta be
és 1991-ben jelent meg. E modell az iizleti befolydsolads valtozasat feltételezi.
Kimondja, hogy az ugyanazon iparagba tartozé vallalatok hasonld iizleti torzitdsanak
meghataroz6 tényezdéi azonosak. Ezen Ot modell bemutatdsa utdin e dolgozat
specifikacidés problémaikra és a javasolt megolddsi modokra tér ki. Tovabbi két, a
szamviteli mindség modellezése szempontjabdl fontos modell targyaldsa kovetkezik. Az
egyik az eldretekintd modell, amely a korrigalt Jones modell tovabbfejlesztése, harom
javitast javasol. A halasztott ad6-modell alapjat az eldretekintd modell alapjan Philips
¢és tarsai (2003) allitottak fel. Arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a halasztott adok

alkalmasak a hozamok befolyasoldsara és a vallalatok alkalmazzak is.

Végiil e fejezet részletesen targyalja a BLL modellt, amelyet e dolgozat empirikus
modelljének alapjat képezi. Bemutatja e modell kivalasztdsanak indokait, majd
alapmegfontolasait. A modell egyenletei mellett targyalja a mogottes feltevéseket és
ezek teljesiilése vagy nem teljesiilése esetén levonhatdo kovetkeztetéseket. A BLL
modell az [AS-ek alkalmazasa hatdsat kvantifikdlja. Vizsgéalatai harom mutatészam
elemzésén nyugszanak. Elemzik egyrészt a vallalati hozamok torzitasat, masrészt a
nagy veszteség ’leirasanak’ idejét, harmadrészt a szamviteli Osszegek

értékrelevancidj at’'. A fejezet szerzOk kovetkeztetéseinek bemutatasaval zarul.

Az 6todik fejezetben a magyar t6zsdén jegyzett vallalkozasok pénziigyi kimutatisainak
vizsgalatara felallitott empirikus modellt mutatom be. A fejezet els6 részében jellemzem
az elemzés alapjaul szolgalo adatokat. Ezt kdvetik a modell egyenletei és a mogottiik
allo feltevés-rendszer, valamint a feltevések igazoloddsa vagy nem igazolodésa esetén
levonhato kovetkeztetések. A hipotézisek felallitdsa utdn a hipotézisek ellendrzése

kovetkezik. Eredményeimet tablazatokban foglaltam Gssze, és magyarazattal lattam el.

2L A ’szamviteli 6sszegek” kifejezést a dolgozat végét talalhaté *Fogalmak magyarézata’ értelmezi.
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A hatodik fejezetben Osszefoglalom a kutatasi eredményeket, kiemelem a dolgozat

tudomanyos hozzajarulasait, és javaslatokat teszek a tovabbi kutatasi irdnyokra.
A jelen dolgozatot a *Tartalomjegyzék’, a *Tablazatok jegyzéke’, az *Abrak jegyzéke’, a

’Mellékletek jegyzéke’ és a *Roviditések jegyzéke’ eldzi meg, az ’Irodalomjegyzek’

koveti, valamint a ’Fogalmak magyarazata’ és a "Mellékletek’ teszik teljessé.
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2. A szamviteli minoség befolyasolasa

E fejezet elsd részében a szdmvitel mindségének alapmegfontolasait targyalom. Ezt
koveti a 2.2 fejezetben azon érdekelt felek bemutatasa, akik hatnak a beszdmoldban
megjelend szamokra. Mivel a legerdteljesebben a vallalati menedzsment hat a

beszamolokra, a 2.3 fejezetben e hatasokat kiilon elemzem.

2.1 A szamvitel mindségének alapvetd megfontolasai

Pénziigyi kimutatast koteles Osszedllitani minden gazdalkodo a kiilsé felhasznalok
szamara. Annak ellenére, hogy a kiilonb6z6 orszagokban késziild pénziigyi kimutatasok
hasonlonak tlinhetnek, sok koztiik a kiilonbség. E kiilonbségek az eltérd gazdasagi,
tarsadalmi és jogi feltételekbdl erednek, valamint a kiillonbozd orszadgok kiilonb6zd
felhasznal6i koreinek az igényeibdl adodhatnak. Ezek az eltérd feltételek a pénziigyi
kotelezettségek, a sajat toke, a bevételek, a raforditadsok vonatkozasdban. E feltételek
eredményezték azt is, hogy a pénziigyi kimutatasokban szerepld tételek bemutatdsara
eltérd kritériumokat hasznalnak, és eltérd értékelési alapokat részesitenek elényben.
Mindez kihat a pénziigyi kimutatdsok hatokorére és a benniik szerepeltetett

informaciokra.

Az TASB az eltérések csokkentésére torekszik, igyekszik Osszehangolni a pénziigyi
kimutatasok elkészitésével ¢s bemutatdsaval kapcsolatos jogi szabalyozéasokat,
szamviteli standardokat és eljarasokat. Alapelve szerint ezen Osszehangolas akkor a
leghatékonyabb, ha azokra a pénziigyi kimutatdsokra dsszpontosit, amelyek a gazdasagi
dontések meghozataldhoz hasznos informacidkat szolgaltatnak. A Testiilet elismeri,
hogy a korményok eltéré vagy kiegészitd kovetelményeket hatdrozhatnak meg sajat
céljaiknak megfeleléen. Ezeknek azonban nem szabad hatast gyakorolniuk a tobbi
felhasznalo szdmara késziilt pénziigyi kimutatdsokra, kivéve ha ezek az 6 igényeiket

elégitik ki.

A pénziigyi kimutatasokat a vilag legtobb orszagaban az eredeti bekeriilési érték és a
toke névértéken torténd megdrzésének koncepciodja alapjan készitik. Mindamellett mas
modellek vagy koncepcidk alkalmasabbak lehetnek a gazdasdgi dontések hasznos

informécioval torténd ellatasara. Még nincs konszenzus ilyen irdnyt valtoztatdst
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illetéen. A Szamviteli ,,Keretelvek™ jelenlegi formajukban alkalmazhatok az eszk6zok
¢s a tékemegdrzés tobbféle szamviteli modelljéhez és koncepcidjahoz.

A pénziigyi kimutatasok az elhatarolas alapt szamvitel* alapelvei szerint késziilnek. E
modszer szerint olyan informacidkat nyljtanak a multbeli eseményekrdl, amelyek

hasznosak a felhasznalok gazdasagi dontéseinek meghozataldhoz.

E kimutatdsoknak négy kritériumot kell kielégiteniik (Nemzetkdzi Pénziigyi
Beszamolasi Standardok, F-10 old.): az érthetdség, a relevancia, a 1ényegesség ¢€s a

megbizhatdsag kritériumait.

a) Az érthetoség azt jelenti, hogy a pénziigyi kimutatasban szerepld informéciok a
felhasznalok szamara azonnal megérthetéek. A felhasznalokrol feltételezik,
hogy elvarhatdé tudasuk van az {izletrél, a gazdasagi tevékenységrol és a
szamvitelr6l. Mindazonaltal Osszetett kérdésekre vonatkoz6 informdaciok is

szerepelhetnek a pénziigyi kimutatasokban.

b) Egy informacio akkor relevans, ha ugy befolyasolja a felhasznalok gazdasagi
dontéseit, hogy segiti ket a multbeli, jelenlegi vagy jovébeni események
értekelésében, megerdsiti, vagy atértékeli azok multbeli értékeléseit. A pénziigyi
helyzettel és a multbeli eseményekkel kapcsolatos informacidkat gyakran
haszndljdk a jovobeni pénziigyi helyzet ¢és teljesitmény eldrejelzésére
(osztalékok ¢€s bérek fizetése, a kotelezettségek teljesitésének képessége azok
esedékességekor, az értékpapirok arfolyamanak mozgasai). A pénziigyi
kimutatasokbol torténd eldrejelzé képességet noveli a multbeli eseményekre és
tigyletekre vonatkozé informaciok bemutatdsa. Igy az eredménykimutatas
eldrejelzési értékét noveli a szokatlan, rendellenes, nem gyakori jovedelmi és

raforditasi tételek elkiilonitett bemutatasa.

c) A lényegesség szamviteli elve a relevanciat timasztja ala.”> Egy informacid
akkor bizonyul Iényegesnek, ha annak elhagyasa befolyasolhatja a
felhasznaloknak a pénziigyi kimutatdsok alapjan hozott dontéseit. A 1ényegesség

fiigg a szoban forgd tétel vagy hiba nagysagatdl, tehat jellegét tekintve inkabb

2 Az elhatarolas alapu (esedékességi) szamvitel (az angol szakirodalomban accruals accounting) lényege,
hogy az tigyletek és egyéb események hatasait akkor mutatjak ki, amikor azok megtorténnek, és nem
akkor, amikor a pénzt vagy annak egyenértékesét megkapjak, vagy kifizetik. Lényegében a kettds
konyvvitelrdl van sz6.

» Nyelvtanilag a relevancia és a 1ényegesség ugyanazt jelenti. E dolgozatban a ’relevancia’ fogalma egy
kritérium, a ’1ényegesség elve’ pedig egy szamviteli alapelv.
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d)

jelent valamilyen kiiszobot vagy hatarpontot, mint elsédlegesen mindségi

jellemz6t.

A megbizhatosag jelentése, hogy az informacié nem tartalmazhat 1ényeges hibat

vagy torzitast, valamint az, hogy a felhasznalok bizhatnak az informacio6

valdsaghtliségében. A relevans, de jellegében vagy bemutatdsaban bizonytalan

informacio (példaul egy peresitett kartéritési igény) bemutatisa félrevezetd is

lehet, ezért ezeket célszerti kiilon kimutatni. A megbizhatosdgot a kdvetkezd 6t

alapelv szerint elkészitett informacid tamasztja ala: a valdsaghti bemutatas, a

tartalom elsddlegessége a formaval szemben, a semlegesség, az dvatossag, €s a

teljesség.

A valosaghii bemutatas az informaciok megbizhatosagat tdmasztja ala.
Az informacidonak valosdghlien kell bemutatnia az eseményeket és
tgyleteket. A pénziigyi informdaciok tobbségénél sok esetben fennall a
kockazat, hogy nem képesek a valdsaghiien tiikrézni azt, amit be kell
mutatniuk. Ez szdndékos befolyasolds miatt jelenik meg, hanem az
események azonositdsanak vagy a mérési €s bemutatasi technikdknak a

nehézségeibdl adodik. Sajatos példa erre a goodwill esete.

A tartalom elsodlegessége a formaval szemben elv szerint az
informaciokat tartalmuknak és gazdasagi realitasuknak megfelelden kell

bemutatnunk, nem pedig egyszerlien a jogi formajuk szerint.

A semlegesség szintén a megbizhatosdgot tamasztja ald, és az
informaciok torzitas-mentességére vonatkozik. Torzitott az az
informacio, amely befolyasolja a felhasznaloknak a gazdalkodorol

alkotott itéletét vagy dontéshozatalat, elére meghatarozott cél érdekében.
Ovatossdg sziikséges a bizonytalan koriilmények kozott elkészitett

becslésekhez. Elovigyazatossag olyan értelemben, hogy az eszkozoket és

a bevételeket ne értékeljiik feliil, a kotelezettségeket és a raforditasokat
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pedig alul. Az 6vatossag nem engedi meg a rejtett tartalékok és a talzott

céltartalékok képzését™, az eszkozok szandékos feliilértékelését.

o A teljesség elve szintén a megbizhatésagot tamasztja ald. Az
informacionak teljesnek kell lennie, a 1ényegesség és a koltség hatarain

beliil. A kihagyas az informaciot hamissa, félrevezetdveé teszi.

Létezik egy masik nagyon fontos kritérium is, az dsszehasonlithatosag kritériuma. Ez
egy gazdalkodd pénziigyi kimutatasainak tobb peridodusbelis, valamint kiilonbozo
gazdalkodok pénziigyi kimutatdsainak azonos periddusbeli Osszehasonlithatosagara
vonatkozik. A felhasznaloknak tajékoztatast kell kapniuk a pénziigyi kimutatasok
készitése soran alkalmazott szamviteli politikardl, ennek valtozéasairdl és e valtozasok
hatdsairdl. Az Osszehasonlithatosag igénye mindamellett nem azonos az egyszeri
egyformasaggal, valamint nem Ilehet akadilya a javitott szamviteli standardok

bevezetésének.

Az informécio6 relevanciajanak® korlatja van. Ilyen az idészeriiség, a haszon és koltség
kozotti egyensuly, valamint a mindségi jellemzok egyensulya. Az informaciok
bejelentésének késedelme relevanciavesztést okoz. A haszon és a koltség kozotti
egyensuly inkabb altalanosan érvényesiild korlat, mint mindségi jellemzd. A hasznok és
a koltségek értékelése itéletalkotasi folyamat. Mivel a koltségek nem feltétleniil azokat
a felhasznaldkat terhelik, akik a hasznokat élvezik, nehéz minden esetben koltség-
haszon tesztet végezni. Végiil sziikség van a mindségi jellemzok kiegyenstulyozasara. A
cél a jellemzdk megfeleld egyenstlya az elkésziilt pénziigyi kimutatdsban. Az egyes

jellemzdk viszonylagos fontossaga a kiilonbozd esetekben szakmai megitélés kérdése.

Dolgozatomban az empirikus modell e szamviteli mindségi kritériumok
szamszerlisitésére torekszik, amelynek segitségével a szamviteli mindség iddbeni

valtozasat vizsgalja.

A rejtett tartalékok’ és a magas céltartalékok alkalmazasa hagyomanyosan a német szamviteli rendszer
sajatossaga, amelyet bizonyos mértékig mind a mai napig fellelhetiink a német szamvitelben. Bvebben
lasd Bed6hazi (2006a).

» Egy informacié relevans, ha id8ben rendelkezésre 4ll, elballitasanak koltsége nem haladja meg
felhasznalasabol eredd hasznat és a menedzseri dontések megalapozasahoz infromaciotartalommal bir.
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2.2 A vallalati hozamok befolyasolasaban érdekelt felek

A vallalati hozamok befolyasolasdban sok piaci szerepld érdekelt. A legdominansabb
érdekeltségi kor a menedzsereké. Ezt koveti a tulajdonosok ¢és a kozponti igazgatas
érdekeltsége. Végil a bankok, elemzok, konyvvizsgalok ¢és standardalkotok is
befolyasoljak a hozamok alakulasat. E befolyasolasok miatt viszont a kimutatasok

eltérnek a valds és hii kép bemutatdsatol, mindségiik csokken.

A szamvitel mindségének torzitasat évtizedek oOta vizsgalja a szakirodalom. Az 1970-es
évek eldtt a vonatkoz6 szakcikkek tobbnyire egy-egy kiugrdé mindségi hibara, egy-egy
sajatos eset targyaldsara szoritkoztak. 1970 utdn a tuddsok azokat az okokat kezdték
vizsgalni, amelyek miatt befolyasoljak a vallalati eredményeket. Ezen irodalom a
véllalati hozamok befolyasolasa (earnings management’®) néven valt ismertté.

Fontosabb vonulatai (lasd 1. abra):

1. A menedzsment®’ befolyasa;

Az elemz0k eldrejelzéseinek hatdsa;

A bankokkal kotott hitelszerzodések korlatozo hatasai;
Az allam tamogato és korlatozo intézkedései,

A standardalkotok térekvéseinek hatasa;

A konyvvizsgalok munkdjanak hatasa;

A

A tulajdonosok érdekérvényesitd képességének a hatésa.

A vallalati eredmények kozvetlen befolydsoloi a vallalat menedzserei. Mivel a legtobb
esetben a menedzserek nem tulajdonosok, a vallalati eredményeket a menedzseri
szerzOdésben foglalt kotelezettségeik elérése irdnyaba probaljak befolyasolni. E
szerzOdések gyakran tartalmaznak szamviteli informacidhoz vagy szamviteli adat
alapjan kiszamithato mutatoszamhoz kapcsolodé célokat, pl. az EPS®® mutato, az
arbevétel vagy a mérleg szerinti eredmény mérdészamahoz kotdodo célok. A

szakirodalom nem targyalja kiilon a menedzsmentet és a konyveldket, jelezvén, hogy

* Az ’earnings management-nek’ nincs pontos meghatirozisa a magyar szakirodalomban. Harom
definiciot Beneish (2001) targyal. A dolgozat a vallalati hozamok befolyasolasa, vagy torzitasa néven
emliti, felvaltva, azonos értelemben.

*" Menedzsment alatt a vallalat konyvel6it is érti a szakirodalom, viszont nem tartoznak ide a
tulajdonosok.

8 EPS — earnings per share — egy részvényre juté hozam
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amit a konyveld a szakértelme, tapasztalata alapjdn a hatadlyos rendelkezések

figyelembevételével eldallitott, az egyben mar a menedzserek egyetértésével tortént.

Standard

-alkotok
6

O~
14 3
< 13 A >
5
0
Konyv-
vizsgaldk
Elemz6k Bank

1. abra A vallalati eredmények alakulasat befolyasolo érdekelt felek — statikus abrazolas

Forras: sajat szerkesztés

Azon 0Osztonzoket, amelyek a véllalat menedzsereit az eredmények befolyasoldsara
késztetik, Bed6hazi (2006 b, 2007b, 2008b) targyalja. A 2.3 alfejezetben részletesen
foglalkozom a menedzserek vallalati hozamokra gyakorolt hatasaval és az ezt
modellezd szakirodalommal. A tulajdonosi érték mérésével Magyarorszagon tobbekl
kozott Fonagy-Arvay, Kuruc és Zéman (2005) foglalkozott, az intellektualis tOke
vezetdi szamviteli mérési modszereinek Osszehasonlitasat Fonagy-Arvai és Zéman

(2004) végezte el.

Az dllam a véllalati eredményekre kétféleképpen hathat: egyrészt tdmogatja
tevékenységiiket, masrészt korlatozza azt. Az 1. sz. dbran az 1. sz. nyil a korlatozo ¢és
tdmogatd 4llami szabalyozasokra, a 2. sz. nyil a vaéllalat altal ezekre adott
valaszait/bevallasait/befizetéseit/visszaigényléseit — reprezentdlja. Az  adokulcsok
valtoztatdsanak hatdsat, az alternativ adonemek alkalmazasanak tapasztalatait, az
adotorvények gyakori valtozdsanak hatasmodellezését, a veszteség hataran allo
vallalatok adotervezési stratégidit, a halasztott ad6 alkalmazasanak vélasztasat Bedohazi
(2007b, 12-26. 0.) targyalja. E dolgozatnak nem célja az adok hatisanak vizsgélata a

szamvitel mindségére, ezért e teriiletet csak érintlegesen targyalom.
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A szallitok és vevok (1. sz. ébra, 3. sz., 4. sz., 13. sz. és 14. sz. nyil) két olyan fontos
szerepld, akik szorosan kapcsolddnak a vallalati eredményekhez. E dolgozatnak nem
célja ezen kapcsolatok elemzése sem, csak amennyiben e két kor a vallalat

befektetdjéve is valhat.

A bankok (1. sz. abra, 5. sz. és 6. sz. nyil) hitelszerzédéseikben nagyon sok esetben
tamaszkodnak szamviteli informaciokra. El6irhatjdk bizonyos szdmviteli mutatok
elérését. A legtobb esetben ezaltal korlatozzak a vallalkozést, kiilondsen az 1j
beruhazéasok elinditdsa vagy az innovacids és a K+F raforditdsok novelése tekintetében.
Kiilon kategoéridnak szamitanak a vallalatban tulajdonrésszel rendelkezd bankok
(Németorszagban vagy Japanban sok példat taldlunk erre), amelyek szamviteli

adatokban irjak eld a tovabbi hitelek folyositasanak feltételeit.

A tulajdonosok (1. sz. abra, 7. sz. és 8. sz. nyil) kore mar a XX. szazad elejétdl szétvalt
a menedzseri kortdl. A tézsdén jegyzett részvénytarsasagoknak kiilondsen oda kell
figyelnitik kimutatdsaik mindségére, hiszen a jelenlegi és a potencialis tulajdonosok
ezek, valamint az elemzdoktdl nyert informdciok alapjan hozzdk meg befektetési
dontéseiket. E dontések a részvényarfolyamok mozgésaval szoros korrelacidban allnak.
A jelen dolgozatnak nem célja e kapcsolatot boven targyalni, csak amennyiben a

kimutatasok mindségének alakulasat érinti.

Az elemzok csoportja (1. sz. ébra, 9. sz. és 10. sz. nyil) nagyon érdekes a tézsdén
jegyzett vallalkozasok esetén. A szakirodalom kétféle elemzdi kort kiilonboztet meg: a
vallalati (belsd) elemzdket és a kiilsd elemzdket. A belsé elemzdk a vallalati
eredmények indoklasaval a vallalat image-ét szeretnék javitani. A kiilsé elemzdket nem
a vallalat fizeti, ezért ’tiszta’ esetben a befektetdi igények kielégitésére szereznek
informaciokat, amelyeket akkor is kozzétesznek, ha az informaci6 forrdsa hianyos vagy
homalyos, netan nem 4all rendelkezésre, vagy csupan kalkulalt. Mivel a befekteték
informécios forrdsnak haszndljdk az elemzOk kimutatisait, a menedzsment és a
tulajdonosok érdeke lenne fogadni az elemzOk megkeresését és - az lzleti titok
megsértése nélkiil - a lehetd legpontosabb informaciokkal ellatni dket. Ennek ellenére
sok olyan esettel talalkozunk, amikor a menedzsment elutasitja az elemzé megkeresését.
Ennek kovetkeztében a vallalat szempontjabol kényes mutatok (példaul EPS) lefelé

torzulnak, rontva a vaéllalkozds piaci megitélését. Sok esetben tOkekivonast és a
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részvények aranak csokkenését eredményezik. Abarbanell és Lehavy (2003)
bizonyitottdk, hogy a vallalatok igyekeznek elérni vagy tllszarnyalni az elemzdk
elérejelzéseit, akar az eredmények befolyasoldsa altal is. Ez azonban hat az elemzdék
eldrejelzéseire is. Minél inkabb torekszik az elemzd eldrejelzésének elérésére, 6 annal
magasabbra helyezi ezeket (feltételezziik, hogy az elemzd jol informalt, valamint a
vallalat és az elemzd kapcsolata surloddsmentes). Ha kideriil, hogy az elemzd
juttatasban részesiilt kedvezdbb eldrejelzései fejében, az rossz fényt vet mindkét

szereplore.

Az eldrejelzések pontossaga tobb tényezotdl fiigg, ezek koziil a legfontosabbak: a
vallalat (menedzsment) informécio-adasi hajlandosaga, a véllalat belsé elemzdinek
elérhetd kozzétételei, a korabbi adatok. Ez utobbihoz kapcsolodik a mindségi szamviteli
informaci6 kozzététele. Ezt Asbaugh és Pincus (2001) vizsgéalta 1998-ban. Azt
figyelték, hogy befolyasolja-e az USA-beli elemzdk eldrejelzéseinek pontossagat az,
hogy a vallalkozéasok egy orszag altalanosan elfogadott szamviteli elveit vagy az IAS-
ket alkalmazzak-e. Azt is kutattdk, hogy az elemzdk eldrejelzéseinek pontossaga
valtozik-e az [AS-ek elfogaddsa utan. Els6 kutatisuk azt eredményezte, hogy minél
nagyobb az eltérés az IAS-ek és egy orszag altaldnosan elfogadott szdmviteli standardjai
kozott (hazai GAAP)29, anndl erésebben korreldl az eltérés mértéke az eldrejelzési hibak
nagysagaval. Arra a kérdésre, hogy az elemzdk eldrejelzéseinek pontossaga valtozik-e
az [AS-ek elfogadasa utan azt talaltak, hogy minél jobban konvergal a hazai GAAP az

IAS-ekhez, annal kisebbek az elemzdk eldrejelzéseinek a hibai.

A kényvvizsgdlok (1. sz. bra, 11. sz. és 12. sz. nyil) kiillonosen akkor keriilnek eldtérbe,
amikor a vallalat botranyba keveredik (pl. az Enron-botrdny). Ez a véllalat és a
konyvvizsgald cég negativ piaci megitéléséhez vezet, sok esetben a kdnyvvizsgalonak
nemcsak a presztizse és jogositvanya, hanem a vagyona is rdmegy. A konyvvizsgalok
javaslatait kovetd vallalkozasokat két vetiiletben targyalja a szakirodalom. Egyrészt a
nagy konyvvizsgald cégek tandcsadoi részlegének 1étét kifogasolja, hisz a
konyvvizsgéalat célja nem a tandcsadds. A kodifikalt szamviteli joggal rendelkezd
orszagokban ezt torvénybe is foglaljak, masrészt a konyvvizsgalati etika is tiltja. Ennek
ellenére a nagy konyvvizsgalo cégeknek van ’adotandcsadd’ részlegiik, amely sokszor a

cég nevében is megjelenik. A szakirodalom targyal olyan eseteket is, amikor a

* GAAP — Generally Accepted Accounting Principles — éltaldnosan elfogadott szamviteli alapelvek.
Minden orszag rendelkezik sajatos, *hazai’ GAAP-vel.
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konyveldi és konyvvizsgalati munka ’Osszefolyik’, vagyis a konyveléi munkat a

konyvvizsgald irdnymutatasai alapjan végzik.

A szamviteli szakirodalom a konyvvizsgaldkkal kapcsolatban azt is sérelmezi, hogy a
vallalat fizeti 6ket, ezért részrehajldoak vagy elnézdek lehetnek. A 2000 évek eleje ota a
konyvvizsgalattal szemben is magasak a mindségi kovetelmények. Magyarorszdgon a
Magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardok az irdnyadok a kdnyvvizsgéalati munka

mindségi elvégzeéséhez (Fekete 1., 2006).

A konyvvizsgélattal foglalkozo6 irodalom masik fontos kérdése, hogy van-e kiilonbség a
nagy konyvvizsgalo vallalatok és a tobbi konyvvizsgalé munkdjanak mindsége kozott.
Becker ¢és tarsai (1998) a Jones modell alkalmazéasaval tobb mint 10.000 vallalatot
vizsgaltak meg e szempontbol. Eredményeik arra utalnak, hogy a kis konyvvizsgalo
cégek kliensei ‘flexibilisebb szamvitelt vezetnek’, azaz pénziigyi kimutatasaik mindsége

valamelyest alulmarad a nagy konyvvizsgalé cégek® tigyfeleiéhez képest.

2000 utan az USA-ban - a pénziigyi kimutatasokat érintd skandalumok kovetkeztében -
a nyilvanossadg bizalma megrendiilt a beszamolok hitelességében. Ezért 2002-ben
Sarbanes-Oxley Act’’ néven hatilyba léptettek egy olyan intézkedés-sorozatot,
amelynek célja e bizalom helyredllitasa volt. E torvény hatasat sok cikk targyalja.

Bédard és tarsai (2004) a torvény sikerességérdl szamolnak be.

Bauwhede és Willekens (2004) a belga konyvvizsgéalatban, Barth és tarsai (2005)
nemzetkozi Osszehasonlitasban, Okonometriai szamitasokkal sem tudtak kimutatni
jelentds kiilonbséget a kisebb és a nagyobb cégek altal konyvvizsgalt vallalatok

kimutatasainak mindsége kozott.

Aharony ¢és tarsai (1993) az elhatdrolas alapu szamvitel befolydsold eszkozei (Healy-
modell és DeAngelo modell), a vallalati hozamok ¢s a netté miikodési pénzaramok
vizsgalataval bebizonyitottdk, hogy a tézsdére késziild cégek, a kedvezdbb piaci
megitélés érdekében, az elsé tdzsdei jegyzést (IPO)’> megel6zé periodusban nem

befolyasoljak eredményeiket, kiilondsen ha rangos tézsdéken jegyzik részvényeiket és

3% Ebben az idészakban még a ‘Big Six’-r6l beszéliink.

31 A Sarbanes-Oxley Act intézkedései kozott talaljuk a kovetkezoket: a konyvvizsgald bizottsag legalabb
egyik tagja pénziigyi szakértd, e bizottsag Osszes tagja fliggetlen a vallalatok menedzsmentjétél, a
bizottsag feliigyeli a pénziigyi beszamolasi folyamatot és a pénziigyi beszamolok kdnyvvizsgalatat.

32 IPO-Initial Public Offerings — a részvények elsé nyilvanos tézsdei bevezetése.
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hires konyvvizsgald cégeket kérnek fel. Aharony és tarsai (1993) a hozamok
torzitdsanak hidnyat a befektetdk és elemzdk fokozottabb figyelmének, valamint a
menedzserek abbéli félelmének tulajdonitjak, hogy ha a cégrél addcsalas vagy az
értékpapir-piaci szabalyok megsértésének gyantja deriilne ki, ez nagy vagyoni
veszteséget jelentene. A hozamok torzitasa viszont megjelent a kis- ¢és
kozépvallalkozasoknal (kkv) €és a magas foku tokeattételt (leverage) alkalmazod

vallalatoknal.

A standardalkotok (1. sz. ébra, 15. sz., 16. sz. nyil) eldsegithetik a mindségi szadmviteli
informacio keletkezését, a befektetdi igényekkel dsszhangban. Eurdpaban az IASB éltal
kidolgozott IFRS-t a nemzeti standardalkoto testiiletek fokozatosan adaptaljak az egyes
orszagokra, Osszhangot teremtve a nemzetk0zi standardok ¢és az illetd orszag
szabalyozasi rendszere kozott. A standardalkotokat, a konyvvizsgaloktol eltérden, nem
a vallalat fizeti, a szakma tartja fenn Oket, igy érdekeltségiik nem egyezik a vallalat
érdekeivel. Matthews 2004-ben beszamolt egy kutatasrol, mely szerint a 2005 IFRS-ek

kotelez6 alkalmazasara a vallalatok agressziv hozambefolyasolassal késziilnek fel.
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2.3 A vallalati eredmények menedzseri befolyasolasa

A szamviteli szakirodalom a vallalati hozamok torzitdsat mindig kritikusan szemlélte,
mivel az a vallalat képét negativan befolyadsolja (tehat a befektet6i valasztasokat is
atirdnyitja mas vallalatok fel¢). Abban egyetértés van, hogy a szamviteli eredmények
befolyasolasa - bizonyos hatarig - a tulajdonosok érdekeit szolgalja. Tobbek kozott
Arya és tarsai (2003) és Botsari ¢s Meeks (2008) ramutattak, hogy érdemes egészséges
egyensulyt fenntartani a pénziigyi kimutatasok atlathatésaga és a wvallalati titok
megorzése kozott, még akkor is, ha a hozamok torzitasaval informécidkat rejtiink el,

mert ezen egyensuly a részvényesek érdekeit szolgalja.

Az Un. pozitiv szdmvitelelmélet az els6, mely tudomanyos keretek kozott foglalkozik a
vallalati eredmények befolyasoldsaval ¢s Watts és Zimmerman (1986, 1990) nevéhez
fiizédik. Alapfeltevése, hogy a vallalatok (piaci szereplok, menedzserek, konyveldk)
raciondlisan  viselkednek és  6nérdek-kovetsk.” A pozitiv  szamvitelelmélet
megmagyarazza, hogy a menedzserek miért €s hogyan valasztanak az alternativ
szamviteli modszerek koziil céljaik (hasznossaguk maximaldsa) érdekében. Ezen
elmélet ravilagit a hozambefolydsolds 0sztonzdire. A pozitiv szamvitelelméletet tobbek

kozott Beattie €s tarsai (1994) fejlesztették tovabb.

A pénziigyi kimutatasok 0sszedllitoi a konyveldk. A szakirodalom kétféle értékelési
szemléletet kiilonboztet meg: a konzervativ’® és a piaci modszert’”. A konzervativ
szamvitel konyv szerinti értéken értékel, az dvatossag elvét fokozottan érvényesiti a
befektetett eszkozok™® és a készletek elszamolasanal, valamint a biztonsagi tartalékok
(céltartalékok) képzésénél. A K+F kiaddsokra nem szamol értékcsokkenést, mig a K+F-
bdl szarmazo bevételek realizalasa bizonytalan. Watts (2003) megjegyzi, hogy 'minden
kritika ellenére, a konzervativ modszer igen sok évig fennmaradt a szamvitelben’. Watts
(2003) arra is utal, hogy a ’semmi profitot, de minden veszteséget elérejelzd’’
konzervativ szamvitel egészen az 1930-as évek kozepéig, a Bliss (1924) nevével jelzett

1ddkig nyulik vissza. A ’valds és hil kép’ kialakitasakor az eszkdzoket és a forrasokat

331978 ota — Herbert Simon ekkor kapott Nobel-dijat ’korlatozott racionalitas’ elméletéért — a
kozgazdasagtanban elfogadotta valt az, hogy az emberi viselkedés racionalitasa erdsen korlatozott.

3 Conservative accounting — konzervativ, hagyomanyos szamvitel.

3% Market value accounting — a *valos és hii képre’ torekvé modern, piaci modszer.

36 Kiilondsen ami az értékesokkenés ovatos elszamolasat, valamint a befektetett eszkozok piaci értékre
vald korrigalasat illeti.

37 Az dvatossag elvének fokozott érvényesitése.
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piaci értéken veszik szamba a konyvek, a K+F kiaddsokat pedig azok felmeriilésekor
elszamoljak. Ennél a modszernél az ovatossag elve hattérbe szorul, vagyis a készletek
elszdmolasandl batrabban térnek at egyik készletelszdmoldsi modszerrdl a masikra,
amely a valos helyzetnek jobban megfelel. Ugyanakkor kevesebb biztonsagi tartalékot

képeznek.*®

A pénziigyi kimutatdasok mindségérdl sokat vitatkozott a szakirodalom a konzervativ,
avagy a ’valos és hii kép’ szamvitelének szempontjabdl is. Egyes szerzOk szerint a
konzervativ modszerrel késziilt pénziigyi kimutatdsok alacsonyabb mindségliek. Lev és
Zarowin (1999) tanulménya sejteti, hogy a konzervativ szamvitel, kiilonosen ami a K+F
¢s a reklamkoltségek kezelését illeti, csokkenti a szadmviteli Osszegek
értékrelevanciajat™. A szakirodalom kiilonbozé méréeszkozoket fejlesztett ki a konyv
szerinti érték (Beaver és Ryan, 2000; Penman és Zhang 2002), és a konzervativ
szamvitel (Lev ¢és Nissim, 2004) ’lefelé korrigdl6’ hatdsdnak kimutatdsara. E
mérdeszkozok és a szamviteli Osszegek értékrelevancidja kozotti  kapcsolatot
Balachandran és Mohanram (2004) egy 25 évet (1978-2002) atfogd vallalati mintan
vizsgalta. Arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy ezen Osszegek értékrelevancidja csak

azoknal a cégeknél csokken, amelyek ragaszkodtak a konzervativ szamvitelhez.

A menedzseri jutalmak miatti hozambefolyasolas gyakran €s intenziven targyalt téma az
irodalomban. A menedzseri prémiumokat altalaban szdmviteli 6sszegekhez kotik, €s a
szerzOdések tobb évre szolnak. Ezért a menedzserek igyekeznek évrdl-évre konstans
vagy novekvd prémium-Osszeget elérni. Ehhez az arbevételt és az eredményeket
igyekeznek olyan irdnyba befolyédsolni, amely lehetdvé teszi szamukra e személyes
jovedelem elérését (dramvonalassa tétel). A kovetkez6 hdrom abra e befolyasolast
targyalja kiilonbozd esetekben: a 2. abra nyereséges vallalkozas, a 3. 4dbra a veszteség
hataran 4llo véllalkozas, a 4. dbra a veszteséges vallalkozas menedzseri prémium-tervét
targyalja. A bemutatott esetek nem valds adatok alapjan késziiltek, kizardlag a

mondanivalot hivatottak alatamasztani.

¥ A konzervativ és a ’valés és hii kép’ szakirodalméanak tanulméanyozasa soran szoros kapcsolatot
fedezhetlink fel az alkalmazott szamviteli eljards és az arszinvonal alakulasa kozott. Ha magasabb az
inflacié, akkor a befektetett eszkozok értékét a konyv szerinti érték lassubb indexelése altal lefelé
korrigaljak, a készleteket a HIFO vagy LIFO készletezési modszerrel kezelik, és nagyobb tartalékokat
képeznek a kétes kinnlevOségekre. Ha alacsonyabb az inflacio, akkor feler6sodik a ’valds és hi kép’
kialakitasanak igénye.

* A ’szamviteli 6sszegek’, az ’értékrelevancia’, valamint a ’szamviteli 6sszegek értékrelevanciaja’
fogalmakat a dolgozat a Fogalmak magyardzataban fejti ki részletesen.
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Az érdekek alakulasa nyereséges vallalkozas esetén
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2. abra A menedzseri érdekek alakulasa nyereséges vallalkozas esetén

Forras: sajat szerkesztés

Az 2. sz. abran lathatdo nettd arbevételt €s mérleg szerinti eredményt produkald
vallalkozas esetén a tulajdonosok a kovetkezd logika szerint allitjak fel menedzseri
prémium-terveiket: ha a menedzser eléri, hogy a kovetkezd harom évben (példaul) a
vallalat arbevétele évente 15%-al emelkedjen, az adozas eldtti eredménye pedig tovabb
csokkenjen, akkor évente X. Osszegre jogosult. Ezt nyilvan &rnyaltabban is
megfogalmazhatjak, éves vagy havi teljesitményhez is kothetik a prémiumot. Ekkor a
vallalkozas menedzsere mindent megtesz azért, hogy ezt elérje, de arra is vigyaz, hogy
nagyon ne lépje til a tervet, hiszen a kovetkezd évi prémiuma az el6zd év
teljesitmény¢hez kotddik, és a magas tulteljesités veszélyezteti a kovetkezd évek

prémiumait.
A 3. sz. abra feltételezi, hogy a vallalkozas a veszteség hatdran all, mikozben éves
arbevétele folyamatosan csokken. Ebben az esetben a menedzseri prémiumot az adozas

eldtti eredmény lebegtetéséhez kotheti a vallalat tulajdonosa.

A 4. sz. abran szemléltetett esetben a tulajdonosok a véllalkozas nyereségessé tételéhez

kotik a menedzseri jutalékot.
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Az érdekek alakulasa veszteség hataran allé
vallalkozas esetén
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4. abra A menedzseri érdekek alakulasa a veszteséges vallalkozas esetén

Forras: sajat szerkesztés

A gyorsan ndvekvd bevételeket felmutatdo vallalatokat a pénziigyi piacok
megjutalmazzak (megeldlegezik bizalmukat, igy részvényeik arfolyama folyamatosan
emelkedik). Mégis eléfordulhat, hogy az eredmények csalédast okoznak negyedévrol-
negyedévre. Ezekben az esetekben a fokonyvelokre nagyobb nyomés nehezedik a
jovedelmek aramvonalasitasa érdekében. Nehéz meghtzni azt a hatart, ameddig a

vallalat eredményeit a vallalat elényére kozmetikdzzak, és amelyen til a szdmok
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manipulélasa félrevezetéssé vagy csalassa valik.

A ’szamviteli értékek’ (szamok) manipulalasara sok modszer ismert. Az angolszasz
irodalom elnevezéseket is hozzarendelt egy-egy tipushoz. Ilyenek példaul az addalap
nagysaganak befolydsoldsa (tax management), a ’siiteményes doboz tartalékok™!
(cookie jar reserves), az atszervezési tartalékok vagy a nagy készletleirasok (big bath
charges), a kreativ vasarlasok (creative acquisition accounting), az anyagi
folyamatokkal vald visszaélések (abuse of materiality), a bevételek tul korai elismerése
(premature revenue recognition), a koltségek elhalasztasa, vagy el nem ismerése
(postponing or not recognizing expenses), korkords vagy oda-vissza csereligyletek
(round tripping or back-to-back swaps), vagy a belsé ellendrok javaslatainak
felhasznalasa (using internal auditors suggestions). Bizonyos célok elérése érdekében,
mint pl. az elemzdk eldrejelzéseinek elérése, a bankokkal kotott koleson-visszafizetési
megallapodasok betartdsa, a megfizetett adok mértékének leszoritdsa, valamint a
menedzseri jutalomtervek elérése, a vallalatok egy vagy tobb eredménybefolyasolo
modszert is alkalmazhatnak. A véllalati eredmények befolyasoldsa olyan sajatos
vallalkozasi tevékenységeknél is kimutathatd, mint a bankok (Beatty és tarsai, 2002)

vagy a biztositotarsasagok (Beaver és tarsai, 2000a, 2000b).

2.3.1 Az adoalap nagysaganak befolydsoldsa

Az adodalap nagysaganak befolyasolasakor a véllalatok az adé mértékének csokkentése
érdekében leszoritjdk az adoalapot. Ezt az erdfeszitést nagyban befolyasolja mas
vallalati célok elérése, mint pl. a menedzsment jutalomtervében meghatarozott
Osszegek, ratdk elérése, vagy a bankokkal kotott megallapodasokban foglalt
sarokszamok betartdsa. A nagy tOkeattétellel dolgozo vallalatok tartézkodnak az
addalap-csokkentd modszerektdl, ha az addémegtakaritds mértéke csokkenti a folyo
bevételeket (Matsunaga, Shevlin, and Schores 1992; Maydew 1997, p. 87), mivel az
adotervezési stratégidk hatranyos helyzetet teremthetnek harmadik felek szaméara. Ha
példaul a wvallalat késlekedik a szolgaltatds teljesitésével, ez olyan mértéki
kényelmetlenséget okozhat a vasarloknak, melynek rossz esetben jovedelemkiesés a
vége. A vilagos addszabalyok megfogalmazasa lehetové teszi, hogy a cégek idoben

felkésziiljenek kotelezettségeik teljesitésére. Ezt bdvebben 1d. Bedéhazi (2005a).

*1'Sz6 szerinti forditas, a magyar kultiraban ennek a cseréppersely a megfeleldje.
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2.3.2 A ’siiteményes doboz tartalékok’

E tartalékok - mas néven tartalékok nehéz napokra (rainy day reserves), tartalékok
veletlen eseményekre (contingency reserves), vagy dltalanos tartalékok (general
reserves) - lehetévé teszik a vallalatok szamara, hogy elérjék az elemzdk eldrejelzéseit,
fiiggetleniil att6l, hogy valoés lizleti eredményeik hogyan alakulnak. Erds pénziigyi
években, a tartalékok tulbecslésével és képzésével, valamint egyOsszegli leirasok
alkalmazasaval csokkentik a bevételeket. Gyenge pénziigyi években e tartalékok
felhasznalasaval 'novelhetdk’ a bevételek, valamint az elhatdrolds alapi szamvitel
eszkozeivel (reserves and accruals) korrigalhatok a folyod pénziigyi év terhei. Erre a
WorldCom Inc. esete szolgaltat jo példat: 2002 nyaran egy belsd ellendrzés 2,5 milliard
dollart kitevd nem helyesen konyvelt tételt fedezett fel. A tételek behajthatatlan
kovetelésekre, peres tligyekre és adokra vonatkoztak. A SEC elndke, Arthur Lewitt 1998
decemberében figyelmeztette a vallalatokat, hogy ne hozzanak 1étre rejtett tartalékokat,

mivel ez az eredmények manipulaldsat jelenti (Barancik, 1998).

2.3.3 Az atszervezési koltségek (big bath charges)

Ezek a vallalat egyszeri atszervezésekor adodnak és a folyo jovedelmek csokkenésében
nyilvanulnak meg azaltal, hogy tllbecslik az atszervezés koltségeit és magas
tartalékokat hoznak létre e célbol. A jovObeni pénzaramok ezen tartalékok
megsziintetésével megnovelhetdk. Elsé évben a vallalat becsli a potencialis atszervezési
koltségeket — termeldegységek bezarasa, végkielégitések fizetése, elbocsatasok, stb. — és
megterheli vele a folyé év kimutatidsat, annak ellenére, hogy ezen koltségek a
valosagban csak a kovetkezd évre vonatkoznak. Ezeket a koltségeket ’tartalékok’
képzésével allitjak elo, ez csokkenti az elsd év profitjat. Az atszervezés utan a fel nem
hasznalt tartalékok novelik a jovedelmet, de nem a fellendiilt {izletmenetnek
koszonhetden. Az atszervezési koltségeket — tartalékok formdjadban — szandékosan
magasabbra emelhetik, mint a valéban kifizetett 0sszegek, ezaltal lehetové valik a

tartalékok visszavezetése a bevételekbe a masodik vagy a harmadik iizleti évben.

Hasonldéan magas koltség jelenik meg nagy készletamortizalds esetén is (pl. a Cisco
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Systems Inc, 2001 4&prilisaban). Ha a folyd periddusban magas készletleirassal
dolgozunk, a jovobeni koltségeink csokkennek. A készletleiras pillanataban a vallalat
bejelentheti, hogy az iizletmenet fellendiildben van. Ezt megerdsité eredmények
produkalhatoak, akkor is, ha a bevételek azonos szinten maradtak, mint az el6z6
periodusban. A konzervativ konyvvezetés e példaja jol mutatja, hogy a jové hogyan

befolyasolhat6 a jelenbdl.

2.3.4 Kreativ vasarlas

A kreativ vasarlas leggyakrabban fuzio alkalméval jelenik meg. Az Osszeolvasztd
vallalat egy 0Osszegben értékcsokkenésként szamolja el a folyamatban lévo kutatas-
fejlesztést (IPRD - in-process research and development). A fizidkra vonatkozo
szamviteli szabalyok eldirjak, hogy a beolvaszté vallalatnak minden eszkdzhoz értéket
kell rendelnie. A legtobbet tokésitenie kell, és a jovében szdmolhat el rajuk
értékcsokkenést. A folyamatban [évo kutatas-fejlesztést azonban azonnal egydsszegi
értékcsokkenésként kell elszamolnia. Tehat e koltségek a jovOben hasznalhatok a
bevételek csokkentésére. A beolvasztd vallalatok mindent megtesznek azért, hogy a
beolvasztasért fizetett 0sszeg nagy részét ez az Osszeg tegye ki, igy e koltségeket
azonnal leirhatjdk. Erre nagyon jo példa a MCI-nek a Worldcom altali beolvasztasa,
ahol a Worldcom 3,2 milliard dollart irt le folyamatban lévo kutatas-fejlesztés kéltségek
cimen. A cég eredetileg 7 millidrd dollart akart leirni, csak a SEC (Security and
Exchanges Commission) ajanlasara csokkentette az sszeget 3,2 milliardra.

A kreativ vasarlas esetében egy masik konyvelési technika a magas tartalékok képzése
kétes kinnlevéségekre a beolvasztandd vallalatnal. igy e vallalat beolvasztas eldtti
eredménye csokken. Beolvasztas utan a beolvaszto eredményeit e tartalékokkal fel lehet
duzzasztani. Ezt szemlélteti példaul a CIT Group Ltd beolvasztasa a Tyco Internation

Ltd-ba.
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2.3.5 Az anyagi folyamatokkal valo visszaélések

E visszaélések szorosan kapcsolodnak a siiteményes doboz tartalékokhoz. Az anyagisag
koncepciojat abban az értelemben hasznaljak, hogy a pénziigyi kimutatasok
Osszeallitasa komplex feladat, sem a menedzsment, sem a konyvvizsgalé nem ismeri
fillérre pontosan a szadmok mdogotti valosagot. A konyvvizsgalok ezt ‘a pénziigyi
kimutatas pontos minden anyagi vonatkozdsaban’ zaradék megadéasaval oldjak meg.
Mindamellett amikor az anyagi vonatkozasra tdmaszkodnak, a konyvvizsgalok
probaljak meggy6zni magukat arrdl, hogy a vallalatvezetdk torvényesen iktatnak be
konyveikbe félrevezetd informaciokat. A W.R. Grace Co. egyik alegysége példaul a
vartnal magasabb profit elérésekor ’siiteményes doboz tartalékot’ hozott 1étre, majd
amikor a profit a varakozasoknal alacsonyabban alakult, visszavezette e tartalékokat. A
vallalat konyvvizsgaloja azzal az érvelt, hogy ez nem anyagi jellegli mozgés, megadta a
hitelesité zaradékot. A Cedant Corporation konyvvizsgaldja a tartalékokbol atvett 25
millié dollaros Osszeget jelentett be immateridlisként, és hitelesitette a vallalat pénziigyi

kimutatasat.

2.3.6 A jovedelmek korai elismerése

Ekkor az értékesitési folyamat lezardsa elétt mutatjuk ki a jovedelmet. Igy
jovedelemként ismerhetiink el fiktiv eladasokat, rendkiviili értékesitéseket, vagy
elismerjiik a jovedelmet a fuvarozdknak vald atadaskor. Olyan esetekkel is taldlkozunk,
amikor a le nem széllitott arut vagy a még le sem gyartott terméket is elismerték
bevételként (a California Micro Devices esete). A MicroStrategy Inc. szoftvergyartd a
termék teljes atadasa eldtt, az értékesités folyamata alatt bevételt konyvelt el.

Mas vallalatok leszamlazzak az arut, és egyszerlien raktaron tartjadk (pl. Al Dunlap
fokonyveld vezénylete alatt a Sunbeam Corp. véllalat). Ez térvénytelen, hacsak a vevd
maga nem kéri, hogy raktarozzak szdmara az arut. Egy masik gyakorlat a negyedév
konyveinek nyitva tartdsa mindaddig, amig az arbevétel szintje el nem érte az
értékesitési célokat. Ekkor a szamldkat a ‘megfeleld’ negyedévre allitjak ki, tehat a
jovedelmeket arra a periddusra ismerik el (pl. a Sirena Apparel Group esete). Masik
trikk az értékesitési csatorndk ’megtomése’ aruval. A kereskedonek joga van
visszahozni az el nem adott &rut korlatlan mennyiségben. Ennek fejében tobb arut visz

el, mint amennyire sziiksége van. Latszélag sok arut adnak el, annak ellenére, hogy
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nagy része végiil visszatér a raktarakba. A 2.3.1-2.3.6-ban targyalt esetek témajaban

magyar nyelvii szakirodalmat és irodalomjegyzéket 1d. pl. Bed6hazi, (2006a).

2.3.7 A koltségek elhalasztasa vagy el nem ismerése

Ez egy masik modszer a folyd periodus bevételeinek névelésére™. A WorldCom
példaul tokésitette ¢€s elhalasztotta koltségeit, midltal egyértelmiien megszegte az
elfogadott szamviteli elveket. A Waste Management Inc. a jelentések szerint millios
nagysagrendli 0Osszeget hatdrolt el szeméthordd autéi kozzétett értékének
megnovelésével, ahelyett, hogy értékcsokkenést szamolt volna el. A bevételeket is

emelték a szemétlerakok amortizacids koltségének melldzésével.

2.3.8 A korkoros vagy oda-vissza csereiigyletek

Ezen tgyletek célja a bevételek szintjének emelése. A kérkoros tigylet egy eszkdz
eladasat jelenti egy masik vallalat szamara, és ezzel egyidejlileg ugyanannak vagy egy
hasonld eszkdznek a visszavasarlasat, kb. ugyanazon az aron. Az oda-vissza iigylet az
el6z6hoz hasonlo, egy kis idéintervallum® beiktatisaval: a két tranzakcid nem pontosan

ugyanabban az idépontban jelenik meg.

Swaptiigyletnek vagy cseretigyletnek nevezi a szakirodalom mindazon folyamatokat,
amelyek soran két vallalat egymasnak azonos eszkozt ad el bevétel emelése céljabol.
Ezek az tgyletek megemelik 0gy az eladd, mint a vevd bevételeit, azonban az
eredményre nincsenek hatdssal, mivel a bevételek és a koltségek ugyanabban a
periddusban jelentkeznek, és ugyanabban a periddusban ismerik el dket. Pl. a tavkozlési
vallalatokat az 0j fogyasztok €és szolgéltatasok szdmanak novelésével értékelik. Ebben
az iparagban sokba keriil egy-egy 10j felhasznalé megszerzése, azonban a vasarld
megszerzésének egyszeri koltsége hosszl tavl bevételeket eredményezhet. A bevételek
és koltségek felduzzasztisa a részvényarak emelkedéséhez vezethet. A Qwest

Communications International agressziven alkalmazta a csereiigyleteket. Hosszu tavu

2 http://www.scu.edu/ethics/dialogue/candc/cases/worldcom. html

# Erre jo példa egy nyereséges és egy veszteség hataran allo vallalat kozti adasvétel. Az utobbi elad egy
eszkozt december 20-an az elébbinek, megndveli bevételeit, majd januar 15-én visszavasarolja az
eszkozt. A nyereséges vallalatnal a folyd évben ndvekednek a koltségek, csokken az éves adofizetési
kotelezettsége. Kovetkezé évben emelkednek a bevételei.
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szerzOdésekkel kototte le szaloptikai halozatat mas szolgaltatoknak ¢€s bevételként
szamolta el a szerz6dést. Majd a szaloptikai haldzatot visszavasarolta egy masik
szolgéltatotol. Ezzel a technikaval 2001-ben 1 milliard dollarral emelte bevételeit, a
SEC feljegyzései szerint. Ugyanabban a pillanatban konyvelni mindkét eseményt
nyilvanvaléan csereligylet. Ugyanez a vallalat felszerelések eladasaval novelte
bevételeit, majd az eszkdzoket visszalizingelte az illetd vallalatoktol. Egy masik példa
az America Online példdja a WorldCom vallalattal kotott szerzédéseiben: 2001-ben 49

millio dollar értékben ismertek el egymasnak hirdetési, illetve kereskedelmi bevételt.

2.3.9 A belsé ellendrok javaslatainak felhaszndldsa

Ezeket gyakran hasznaljadk a konyvelOk felkészitésére a vallalati eredmények
befolyasolasakor. Az ellendrok atadjak tapasztalataikat a konyveldknek az eredmények
helytelen befolyasolasanak modszereirdl. A kdnyvvizsgalok elismerik, hogy a bevételek
befolyasolasa egy bizonyos szintig a vallalat érdekeit szolgalja. A tartalékok képzése —
bizonyos mértékig — az eldvigyazatossag elvével Osszhangban van és hagyomanyos
szamviteli megoldas. A kérdés az, hogy a menedzsment hol hlizza meg a hatart. A belsd
ellenérok nem kérddjelez(het)ik meg a menedzsment dontéseit, csak ismertetik veliik a
dontési alternativak lehetséges kimeneteit. A belso ellendrok és a dontéshozok ébersége
- az eredménybefolyasolés helytelen modszereinek elkeriilésével - cs6dtd] mentheti meg

a vallalatot.

2.3.10 A vallalati eredmények utolagos korrigalasa

A menedzserek, mikdzben megprobaljak eldnydsen befolyasolni a vallalati
eredményeket, azzal is tisztdban vannak, hogy a vallalati eredmények barmilyen okbol
torténd utdlagos korrigaldsa negativ iranyban befolyasolja a befektetok vallalkozasrol
alkotott képét, amely a részvények aranak csokkenéséhez vezethet (Lev és tarsai, 2005).
A kutatasok (Balsam és tarsai, 2003) arra utalnak, hogy azok a vallalatok, amelyek a
beszamolok kozzététele utan nyilatkoznak a sajtoban a vallalat eredményeirdl, altalaban
gyengébben teljesitenek. Eredményeikrdl a hivatalos kozzététel elott sajtoértekezletet
tartd vallalatok viszont jobban. A tdmegkommunikécio befolyédsolja a részvényarakat,

igy a részvényopciokbol nyerhetd 6sszegeket is.
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Baker (1999) kimutatta, hogy azok a menedzserek, akik nagyobb vezetéi jutalékot
kaptak, mint amennyit a véllalkozas teljesitménye indokolna, hajlamosak alacsonyabb -
részvényopciok formajaban megjelend - vezetdi jutalékot bevallani. Baker és tarsai
(2003) azt 1s kimutattdk, hogy azok a vezetdk, akik magasabb jutalékot kapnak -
amennyiben lehetdségiik van a részvényopciok kifizetése eldtt kozzétenni a vallalati
eredményeket - a kozzétett informaciokkal és azok talalasdval befolyasoljak az

eredményvarakozasokat.

1993-ban az USA torvényhozasa hatdlyba l1éptette az un. Internal Revenue Code Section
162(m) néven ismert menedzseri jutalékkioszthatdsagi korlatozast, amelynek célja a
menedzseri jutalmak ¢€s a vallalati teljesitmény kozotti 6sszefliggés megerdsitése volt. E
korlatozassal az egymillio dollar feletti, a teljesitménnyel 6ssze nem fiiggd menedzseri
jutaléknak a vallalati adodalapbol torténd levonasat megtiltottdk. Reitenga és tarsai
(2002) megvizsgaltdk e korlatozas hatasat. Arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy bar
latszolag a vallalat teljesitménye €s a menedzseri jutalék kozotti 6sszefiiggés erdsodott,
ez a pénzligyi kimutatdsok mindségének rovasara tortént, mivel a vallalati
eredményeket az ’dramvonalas eredménykimutatds’ iranyaba befolyasoltak. Ayers

(2002) tanulmanya az eldbbi dsszefliggések vizsgalatdnak modszertanat pontositja.

A szamvitel mindségét vizsgald irodalom Osszetett és dinamikus, amelyet nem
targyalhatunk kizarolag néhany piaci szerepld szemszogébdl. A kiilonbozd
érdekszovetségek szovevényei, a nemzeti szabdlyozasi rendszerek Osszetettsége ¢és
valtozékony volta, valamint a dontéshozok korlatozott racionalitasa’ (H. Simon, 1982)
bonyolultta teszi e kérdést. Elvezet egy olyan egységes keret kialakitdsanak igényéhez,
amelyben egységesen értelmezhetd és kezelt ugyanaz a fogalom vagy kérdés. Igy jelent
meg a szamviteli standardok iranti igény is. A kovetkezd fejezet e standardok

kialakulasanak torténetét tekinti at.
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3. A nemzetkozi szamviteli-standard alkotas torténete

Az eloz6 fejezetben e dolgozat megindokolta, hogy miért volt sziikkség a szamviteli
standardokra, a 3. fejezet ezért logikailag koveti az el6z0 fejezetet, mint egységes
értelmezési és kezelési keret 1étrejottének leirdsa. A standardok kialakitasa folyamatos
munka eredménye, amely az 1970-es években kezdddott és maig is tart. A tézsdén
jegyzett €s a nagyvallalatokra az IAS-ek és IFRS-ek elkésziiltek, jelenleg az IASB a kis-
¢s kozépvallalkozasokra dolgozza ki Oket. A szamvitelelmélet korai fejlédése,
felvirdagzasa és a standardok Kkifejlesztése az elsdsorban az Egyesiilt Kirdlysagban,
masodsorban az USA-ban ment végbe. Az USA-ban az IFRS-ek alternativai az FASB
altal kidolgozott US GAAP*-ok, am az utobbi harom évben jelentés harmonizacios
folyamat zajlott a két standardrendszer kozott. Mara az USA-ban részvényeit jegyezni
akar¢ vallalatnak elég az IFRS-ek értelmében elkészitett kimutatast kozzétennie, nem

kell konvertalnia az US GAAP-hoz.

E fejezet a kovetkezOképpen épiil fel: targyalom a kiilonb6zd standardalkotd szervek
megalakuldsanak torténetét és céljat. Ezt koveti az Egyesiilt Kirdlysag és az USA
standardalkotési kezdeményezései, kiemelve a konzervativ és a szabadelvii szamvitel-
jogi hagyomanyok kovetése miatti kiilonbségeket. Az érdekesség kedvéért par
mondatban kitérek a japan, valamint a kdzép- és dél-amerikai orszdgok standardalkotési
torténetére. A fejezet végén a magyarorszagi standardalkotds torténetét és jelenlegi

fazisat mutatom be.

Az IASC 1973-ban jott 1étre Ausztralia, Kanada, Franciaorszag, Japan, Németorszag,
Mexiko, Hollandia, az Egyesiilt Kiralysag, frorszag és az Egyesiilt Allamok szakmai
testiileteinek képvisel6ibdl. 1983-2000 kozott az IASC magéba foglalta mindazon
szakmai testiileteket, amelyek az IFAC™ tagjai is voltak. 2000-ben mar 104 orszagbol
143 tagtestiiletet és tobb mint kétmillié kdnyveldt képviselt.

Az TASC célja az IAS kidolgozasa volt. 41 TAS-t dolgozott ki, amelybdl 34 ma is
hatalyos. A tobbi hét standardot atdolgoztak abbdl a célbol, hogy bizonyos alternativ
eljarasokat kiiktassanak, masokat aktualizaljanak. Kibocsatottdk az IASC 1n.

Keretszabalyat (’Keretszabaly az éves beszamolo elkészitéséhez és kozzétételéhez”) és

* US GAAP - United States’ Generally Accepted Accounting Principles — Amerikai éltaldnosan
elfogadott szamviteli alapelvek
* IFAC — International Federation of Accountants — Szamviteli Szakemberek Nemzetkozi Szovetsége
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t6bb j standardtervezetet'®. A Keretszabalyt 1989-ben adtak ki azzal a megfontoléssal,
hogy rogzitse az IASC koncepciondlis alapjait, amelyre a szamviteli standardok
¢épiilnek. A dokumentum azonositotta a pénziigyi kimutatdsok potencidlis
haszonélvezobit, a beszamold céljat, a beszamold alapjaul szolgalo elveket, a pénziigyi
kimutatasok fobb jellemzoit, a kimutatasok fobb tételeit, ezek kettds szerepeltetésének
kovetelményeit, annak valoszinliségét, hogy a gazdasagi haszon a vallalkozasba vagy a
vallalkozéstol 4ramlik, valamint a tétel mérésének megbizhatosagat (Epstein-Mirza,

2003, 10-11. 0.).

A standardalkotas az 1982-ben jovahagyott, eredetileg elfogadott alapszabalyban
rogzitve, kettds céli:
1. Megfogalmazza ¢s kozzéteszi a pénziigyli kimutatasok Osszeallitisa soran
betartando szamviteli standardokat, eldsegiti ezek megismerését €s betartasat;
2. Altalanosan kozremiikodik a pénziigyi kimutatasok Osszeallitasanak szabalyai,
valamint a szdmviteli standardok és eljarasok tokéletesitése és harmonizacidja

érdekében.

A standardalkotas folyamata a vilag fejlett orszdgaiban kiilonbozéképpen zajlott.
Kiindulopontja az Egyesiilt Kiralysdg és az USA volt. E két orszag esetében tobb

tényezd azonosithato (Epsetin-Mirza, 2003):

e a ‘common law’ (szabadelviliség) ugyanazon kapitalista hagyomanyai,

e professzionalis és magasan képzett munkaerd;

e nagyméretll részvénytdrsasdgok, amelyek a részvénytdkét a nyilvanos
tékepiacokon szerzik meg;

e a menedzsment feleldsségébe vetett hit, nevezetesen hogy beszamolnak a

vallalkozas tulajdonosainak.

A szamvitelelmélet korai fejlddése és a szamviteli szakma els6 felviragzasa az Egyesiilt
Kiralysagban ment végbe. A szamviteli elvek megalkotdsa a maganszektor feladata
volt. Felhatalmaz6 rendelkezéseket az 1989. évi Tarsasagi Torvény irt eld. A jelenlegi

standardalkotas csak 1990-ig nyulik vissza, amely feliilirta a husz évvel korabbi

% A standardalkotasi folyamatban tobb lépcsét kiilonithetink el. Az elsé lépcsében kiadnak egy
vitaanyagot, amely alapjan Osszeallitanak egy standardtervezet, amelynek formaja pl. E5S5, ahol az E
(Exposure) a tervezetre utal. Mind a vitaanyagot, mind a tervezetet sziikkség szerint tobbszor is korozik a
szakemberek korében, majd ezt koveti a végleges standard kialakitasa és kiadasa.
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standard-strukturat. (Az USA-beli SECY hasonld eljarast kovet) Az Egyesiilt
Kiralysagban a Pénziigyi Beszdmolasi Feliilvizsgalati Bizottsdg (FRRP) abbol a
szempontbol vizsgalja a pénziigyi kimutatasokat, hogy valamely szamviteli standardtol
valo eltérés kovetkezményeként nem sériilt-e a ‘valdos és hii kép’ bemutatasadnak
kovetelménye. Amennyiben megallapitanak egy szamviteli standardtél valo eltérést, az
FRRP kérheti a kimutatasok feliilvizsgalatat. Ha a vallalat nem ért egyet ezzel,
birdsaghoz fordulhat, ahol azonban konnyen sziilethet a kimutatasok feliilvizsgalatat
elrendeld dontés. A birosag a feliilvizsgalat elrendelésekor arrdl is rendelkezhet, hogy a
tarsasadg igazgatdi személyesen kotelesek viselni nemcsak a jogi eljards, hanem a
feliilvizsgalat koltségeit is. E személyes fenyegetettség erésen visszatartja a

menedzsereket, ezért jobbnak latjadk megfelelni az FRRP utasitasainak.

Az Egyesiilt Kiradlysagban szamos, csak a nyilvanos részvénytarsasagokra vonatkozo
szabaly és intézmény létezik, amelyekrdl azt tartjak, hogy a részvényesek érdekeit
védik. A Egyesiilt Kirdlysigban még most is ez a f6 hajtéereje a standardalkotési

folyamatnak.

Az USA-ban a SEC torvényes felhatalmazassal rendelkezik, hogy a nyilt
részvénytarsasagok esetében az US GAAP-ot feliigyelje. Emellett id6rél iddre eldirja
bizonyos informaciok kozlését, és egyeb értelmezd irdnymutatdsokat is kibocsat. Az
elmult 30 évben az FASB*® volt az els6dleges észak-amerikai standardalkotd, mellette
kisebb szerepet jatszott az AICPA*. Az FASB-t azért hoztik létre, hogy megoldja
elédje, az APB™ hianyossagait. Az APB-t a konyvvizsgalatot képvisel6 AICPA hozta
létre és csak gyenge elfogadottsaggal rendelkezett, ezzel szemben az FASB allando
testliletként jott l1étre, és azota a szdmviteli standardok megalkotasaért valo feleldsség
kiilonvalt a konyvvizsgalati szabalyok (standardok) meghozatalatol. Az US GAAP
magaba foglalja az APB véleményeket, az FASB allasfoglaldsokat, szamos értelmezést
¢s technikai jelentést, pozicio-kimutatast, az AICPA altal kibocsatott szadmviteli

iranymutatasokat és egyéb vonatkozé rendelkezést.

*"SEC - Securities and Excganges Commission - Ertékpapir-piaci és Tézsdefeliigyelet (USA)

*® FASB - Financial Accounting Standards Board - Pénziigyi és Szamviteli Standardok Testiilete (USA)

* AICPA — American Institute of Certified Public Accountants — Amerikai Bejegyzett Konyvvizsgalok
Intézete (USA)

% APB — Accounting Principles Board — Szamviteli Alapelvek Tanécsa (USA)
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Az TASC ezen iranyelv-tomeget nem akarta megduplazni, inkébb altalanos
irinymutatast akart nyujtani. Az IASC altal kidolgozott IAS-eket az IOSCO’!
mindsitetten hagyta jova, és hasonldképpen, az IASC utddja, az IASB éltal kidolgozott
IFRS-eket is. Az FASB standardjai és az IFRS-ek ma mar fokozatosan koézelednek
egymashoz. Arr6l is targyalnak, hogy az IFRS-eket esetleg atveszik az USA

szabalyzataba.

Az altalanos célu kimutatas az USA-ban €s az Egyesiilt Kirdlysagban is a befektetok, a
hitelezok és az egyéb érdekelt felek informécids igényeit szolgalja. Ma sem tervezik,
hogy az adodalap megallapitasira a GAAP szolgéljon. A halasztott jovedelemaddk uj
szamviteli kutatasait is az 0sztonzi, hogy az adobevallas eltér a GAAP szerint készitett

kimutatastol.

Az USA-val és az Egyesiilt Kiralysdggal szemben Eurdpa és Japan gazdasagi rendszere
torténelmileg inkabb a banki finanszirozasra, semmint a tékepiacokra timaszkodik. Ez a
kiilonbség a globalizacioval egyidejileg eltindben van. 2000 el6tt a hitelezok és a
hitelfelvevok kozott joval szorosabb kapcsolat volt, mint a részvényesek és az rt.-k
kozott, amely a ‘rejtett tartalékok’ alkalmazasdhoz vezetett az rt.-k esetében, védve a
vezetOk érdekeit a részvényesek rovasara. Mara ez a gyakorlat megvaltozott. Az [IAS
elfogadasa Europaban és Japanban azt jelenti, hogy ezt a részrehajlast nem toleraljak

tovabb.

Franciaorszag, Németorszag és Magyarorszag kodifikalt szamviteli joggal rendelkezik,
ezért a szamviteli szakma csak korlatozottan képes befolyasolni a pénziigyi
kimutatasokkal szemben tdmasztott kovetelmények fejlodését. Németorszagban és
Franciaorszagban a kimutatdsokat torvény irja eld, amely kiilonbséget tesz a nagy vagy
nyilvanos rt.-k és a kicsi vagy zart tulajdonu tarsasagok kozott. A francia és német
rendszer nagyon hasonlit egymashoz. A legtobb szamviteli alapelv azonos az USA és az
Egyesiilt Kiralysag alapelveivel. Ilyen alapelvek példaul az Gsszemérés elve, vagy a

vallalkozésok folytatasanak elve.

Az 1990-es ¢évek kozepén az Europai Unid sajat szamviteli standardrendszer

kifejlesztését latolgatta, amely szembehelyezkedett volna az USA - Egyesiilt Kiralysag

' J0SCO - International Organisation of Securities Commission — Ertékpapir-piaci és
Tézsdefeliigyeletek Nemzetkozi Szervezete
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standardjaival. Célja a bankok elényos helyzetének megorzése lett volna. Ezt a célt az
eurdpai konzervativ szamvitel megdérzésén keresztiil szerették volna elérni. Ezt az
elképzelést gyorsan feladtak, és az EU attért az IAS-ek bevezetésére, amelyre 6t évet
engedélyezett az érintett orszdgoknak. Ez azt jelentette, hogy a szamviteli standardok
tekintetében a verseny a US GAAP és az TAS kozott allt fenn az egész vilagon
elfogadott és alkalmazott standard helyének megszerzéséért. Ma az IOSCO mar
tobbségében elfogadja az IAS és IFRS kimutatasokat, az USA-ban valo tézsdei jegyzés

esetén nem is kell konvertalni 6ket az US GAAP-kimutatasaira.

A japan beszamolok szabdlyait eredetileg a német szamvitel szerint modellezték. A II.
vildghabori utdn azonban egyre erdsebben jelentkeztek az USA-standardok hatasai,
végiil pedig az IAS-IFRS-ek gyakoroltak hatast rajuk. Kordbban a hitelezéként fellépd
nagyobb kereskedelmi csoportok védelme keltett aggodalmat a szakméban, az egyéni

részvényesek megjelenésével azonban ez mar nem indokolt.

A Spanyolorszag és Portugalia altal gyarmatositott kozép €és dél-amerikai orszagok az
eurdpai pénziigyi szabalyozashoz hasonlot alkalmaznak. Kisebb jelentdséget
tulajdonitottak az eredeti beszerzési dras modellnek. Ez a tobb évtizedes latin-amerikai
inflacié kovetkezménye volt. Brazilia, Argentina, Chile és Bolivia (Nemzetkozi
Pénziigy1 Beszdmolasi Standardok, 2003) elvarta az arszinvonal valtozasanak kovetését
a kimutatasokban. Ez a targyi eszkozok idonkénti, vagy szelektiv atértekelésével
valosult meg. A valutaleértékelések gyakorisdga miatt a lakossdg nem érezte az inflacio
karos kovetkezményeit. A kormanyzatok hibas monetaris és fiskalis politikat kovettek.
A pénziigyi kimutatasokra nagy hatast gyakorlé adopolitika a korméanyzatok érdekeit

nagyobb sullyal vette figyelembe, mint a részvényesekét vagy a hitelezokét.

Az TAS/IFRS keretrendszer romaniai elméletével és gyakorlati tapasztalataival tobbek
kozott Fekete Sz. (2008a, b), Fekete Sz., D. Matis és 1. Pete (2007, 2008), Fekete Sz., D.
Matis és J. Lukacs (2007), D.Matis, R.V. Mustata és Sz. Fekete (2006a, b) foglalkozott.

A kiilonb6z6 nemzetek tapasztalatai és hagyomdanyai alternativ beszamolasi modellek
kifejlédéséhez vezettek. A tékepiacok globalizdloddsa nyoman egyre erdteljesebben
jelentkezett e kimutatdsok harmonizacidjanak sziikségessége. Az {izleti életben
végbement valtozdsok kialakitottdk a szédmviteli ¢és konyvvizsgalati standardok

nemzetkozivé tétele irdnti igényt. Elsdsorban a multinaciondlis vallalatok esetében,
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amelyek az utobbi évtizedek soran jelentOs szerepre tettek szert. A multinacionalis
vallalatokkal parhuzamosan a nemzetkdzi tékepiacok is jelentds fejlédésen estek at és e
két fejlddési tendencia szamos gyakorlati kérdést vetett fel a kimutatasok
Osszeallitasaval kapcsolatban. Az orszadgonként eltéré szamviteli, konyvvizsgalati és
ado6zasi szabalyok kihatassal voltak a vallalatok azon képességére, hogy vagyoni,
pénziigyi és jovedelmezdségi helyzetiikrdl megbizhatd pénziigyi informaciot allitsanak
eld befektetdik szamara. A kiillonb6z6 nemzeti standardok keretei kozott kétségessé valt
volna a hatékony piacok kialakuldsa. Ez veszélyeztette a tOkebevono tarsasagok
akvizicios torekvéseit, valamint azt, hogy hatékonyan versenyezzenek a vilag piacain
rendelkezésre allo tokéért. A tevékenységbe bevont orszagok szamanak novekedésével

emelkedett a komplexités is.

A szamviteli ¢€és beszadmolasi eltérések, az arszinvonal-kiilonbségekbdl eredd
kiigazitasok, a halasztott addelszdmolas, a kiilfoldi kapcsolt vallalatok pénziigyi
kimutatasainak atszamitdsa hatranyokat okozott egyes vallalatok piaci megitélésében.
Ez nyomast gyakorolt a standardalkotdkra, hogy aktivabban miikddjenek kozre a
kiegyenlitettebb verseny megteremtése érdekében. Ezen vallalatoknak és a globalis
tokepiacnak sziiksége volt egy ’kozds szdmviteli nyelvre’. Ez Gjabb motivacidé a
nemzetkozi szamviteli és konyvvizsgalati standardok tovabbfejlesztéséhez. Az IOSCO
fokozatosan jovahagyta az [1AS-eket, ez erdsitette a szamviteli standardok nemzetkozi

harmonizaciojat.

2000. majus 24-én Edinburghban elfogadtdk az IASC kiterjesztett alapszabalyat,
amelynek a kovetkezd céljai voltak:

1. Kifejleszti a globalis szamviteli standardok mindségi, érthetd €s betartando
rendszerét, amely eldirja a jO mindségli, atlathatd ¢és Osszehasonithatd
informéciokat a beszamolokban és a kimutatasokban abbdl a célbol, hogy
segitsek a tOkepiaci szereplok €s mas €rdekelt felek dontéshozatalat;

2. Eloésegiti e standardok alkalmazésat és betartasat;

3. Eléri a nemzeti szamviteli standardok és az IAS-ek megfelelé harmonizacigjat.

Az TASC rogzitett modszerrel dolgozott minden projekt esetében. Arra torekedett, hogy
a projektekben elsdsorban altalanos alapelvekkel foglalkozzanak, €s ne vesszenek el a
részletekben. Azokban az orszdgokban, ahol nem Iléteztek nemzeti szamviteli

standardok, szorgalmaztak az IAS-ek bevezetését, ott, ahol részletesen kidolgoztdk a
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nemzeti standardrendszert, céljuk a kétséges gyakorlat kisziirése volt. Egy-egy projekt
feladatai az ujabb kérdések és kihivasok miatt folyamatosan valtoztak. Egy-egy uj
standard beiktatdsdhoz a Testiilet minimum haromnegyedének jovahagydsa volt

sziikséges.

A nemzetk6zi szamviteli-standard alkotési folyamatnak eddig harom fejlddési szakaszat
kiilonboztetjik meg. Az elsd szakaszban a legfontosabb szamviteli kérdéseknek
szenteltek figyelmet. Ilyenek a készletek szamvitele, a lizing €és a befektetett eszk6zok
elszamolasa. Ebben a szakaszban jovahagytdk a vildg Osszes vezetd orszagaban
alkalmazott modszert, anélkiil, hogy kidolgoztak volna egy vilagos, koncepcionalis
alapot ezen alternativ eljardsok aldtamasztdsira. Az IASC a végrehajtas
kikényszeritésének eszkozével nem rendelkezett, de mint transznacionalis

standardalkotonak, megerdsodott az elfogadottsaga.

A masodik, konszolidacios periodusban a megengedett alternativ eljardsok szamat
igyekeztek csokkenteni. Ez a 32. vitairat kibocsatasaval kezdddott és 1995-ben tiz
modositott standard kihirdetésével fejez6dott be. Ebben a periddusban a ’kovetendd’
modszer érvényesitésének eszkdze a meggydzés volt. Nem volt kiilonbség a
kovetendd’ vagy mdas néven ’zsindrmérték’ és barmely mas 'megengedett alternativ
eljaras’ kozott, am az IASC bizonyos, ritka esetekben megkovetelte a kdvetendd eljaras
szerinti informaciokdzlést is. Ebben a periédusban az IASC Osszehasonlithatosagi és
Fejlesztési Projektjének mar komoly eredményei voltak, kiilondsen a készletek (2. IAS),
a targyiddszaki nettd nyereség vagy veszteség, a jelentds hibak és a szdmviteli politika
lényeges valtozéasai (8. IAS), a kutatds ¢és kisérleti fejlesztés (9. IAS), az épitési-
vallalkozasi szerzddések (11. IAS), az ingatlanok, gépek, berendezések (16. IAS), a
bevételek (18. IAS), a vallalatok nyugdijalap-koltségei (19. IAS), a devizaarfolyam-
valtozasok hatdsai (21. TAS), az iizleti tarsulasok (22. IAS), valamint a hitelkoltségek
elszamolasa (23. IAS) teriiletén. Az IASC 1995-ben, a ’standardok kozponti magja’
projekt elinditasaval 1épett a harmadik szakaszba, az IOSCO-val kotott, a nemzetkdzi
értékpapir-regisztraciora vonatkozo megallapodéasaval egyidejlileg. A *2000. évi IASC
standardokat® az Ertékpapir-piaci és Tézsdefeliigyeletek Nemzetkozi Szervezete
(IOSCO) is jovahagyta. Ezt mérfoldkéként tartja szamon a szakirodalom a pénziigyi
kimutatasok globalizacidjaban. E jovahagyas, bar csak részleges volt, nyomast
gyakorolt az egyes orszagok standardalkotoira, hogy a nemzeti standardok az IAS-ekkel

Osszhangban legyenek.
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1995-ben az Eurdpai Unid is felhagyott az egységes eurdpai szamviteli standardok
kifejlesztésének szandékaval, és elfogadta az IASC standardjait. 2000-ben eldirta, hogy
az EU-n beliilli tarsasagoknak, melyek az EU tdzsdéin oOhajtjak jegyeztetni
részvényeiket, az IASC-standardok alapjan kell 0Osszeallitaniuk konszolidalt
beszamoloikat. Hamarosan megalakult az EFRAG™, amely szakértelmet és timogatést
biztositott az EU szamara az [AS-ek kiértékelésében. 2001. majus 31-én az EU
Miniszterek tanacsa ¢€s az Eurdpa Parlament egy direktivat fogadott el, amely a
pénziigyi instrumentumok bizonyos kategoriaira bevezette a ’valds értékelés’ szabalyait,
ezaltal korszerlisitve az EU szdmviteli szabalyait. Az IOSCO tamogatasat latva, a vilag
szdmos vezetd tézsdéje kezdte elfogadni az [AS-ekkel Osszhangban Gsszeallitott
pénziigyi kimutatdsokon alapuld jelentéseket. A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag
(BSBC) 2000. aprilisaban fejezte be az IASC bankokra vonatkozé legfontosabb tizenot
standardjanak attekintését és kinyilvanitotta tdimogatasat. 1996-ban az IASC jovahagyta
az Allandé Ertelmezd Bizottsag (SIC) felallitasat, amelynek feladata a standardok

egyseéges ertelmezése €s az alkalmazas részleteinek kidolgozasa.

2000 majusaban, Briisszelben jovahagytdk az 1 I[ASC-alapokmanyt, amelynek
értelmében az IASC 2001. mérciusaban [ASB-v¢ alakult. Projektjeit két csoportra
osztotta: prioritdsos €s egyéb projektekre. A prioritasos projektek kozé tartozott a
javitasok, az IAS-ek els0 alkalommal torténé alkalmazéasa, a részesedés alapu
kifizetések, a vallalkozds-Osszevonasok, a biztositdsi szerzddések, pénziigyi
intézmények, kozzététel és bemutatds, beszdmold a pénziigyi teljesitményrdl és a 39.
IAS korlatozott modositasai. Az egyéb projektekhez az immaterialis javak, a bérletek,
az eszkozok értekvesztése, a 39. [AS-eken kiviili Un. el nem ismert {igyletek, a

kotelezettség és eredményelszamolasi, valamint az értékelési ligyek tartoztak.

A nemzeti és nemzetkozi szamviteli standardok konvergencidjanak eldnyeibdl
els6sorban a multinacionalis vallalatok részesiilnek, mert nem meriilnek fel azok a
potlolagos koltségek, amelyek minden orszag specifikus szamviteli eldirasainak valo
megfelelésbdl és a beszamolok auditalasabol fakadnak. Kikiiszobolddnek a kiilonb6zo
nemzeti szabalyozasokbol eredé anomaliak is. Példaul egy iizleti tranzakci6 bevétele az

egyik orszag standardjai szerint nyereséghez vezet (pl. Németorszag), egy masiké

** EFRAG — European Financial Reporting Advisory Group — Eurdpai Pénziigyi Beszamolasi Tanacsadé
Csoport
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szerint el kell hatarolni (USA). Az aszimmetrikus pénziigyi beszamolok klasszikus
példdja a Daimler Benz AG-nak a Chryslerrel torténd egyesiilése eldtti eset, amelynek
soran 1993-ban, az USA-ban akarta részvényeit bevezetni. A német GAAP alapjan 370
millié dollaros nyereséget, a US GAAP szerint 1 milliard dollaros veszteséget mutatott
ki a beszamolojaban. A szamviteli szakmat ez az 6riasi kiilonbség valosaggal sokkolta.
A nemzeti szdmviteli standardok (USA, Egyesiilt Kiralysadg, Japan és Franciaorszag)

fobb eltéréseirdl szinvonalas dsszefoglaldt Epstein-Mirza (2003, 33-35. o.) kozol.

Magyarorszagon a szadmviteli standardokat a Magyar Szamviteli Standard Testiilet
dolgozza ki. Jelenleg a szamviteli politikara, a lizingekre és a készletekre vonatkozo
standardok részletes szakmai koncepciojan dolgoznak. A Magyar Szamviteli Standard
Testiilet 1étrehozasardl és mitkodtetésérol A magyar szamviteli standardokrél, azok
értelmezéseirdl €és a kapcsolodd eljarasi rendrdél szolo 202/2003. (XII. 10.)
kormanyrendelet rendelkezik. A Testiilet miikodési rendje 2004. majus 1.-én Iépett
hatalyba, feladata a magyar szdmviteli standard-alkotassal Osszefliggd munkalatok
stratégiai  irdnyitdsa, valamint a standardalkotdsban résztvevd szervezetek
tevékenységének Osszehangolasa, a nemzetkézi szdmviteli-standard alkot6 testiiletek
munkdjanak figyelembevételével. A Testiilet teljes miikddési rendje a
Pénziigyminisztérium honlapjan olvashatd. Az els6 harom magyar szamviteli standard
tervezetét (készlet, lizing és szamviteli politika) 2005. decemberében hagyta jova a
Testiilet, a szakmai koncepci6 elfogadasanak hatarideje 2006. januar 31. volt, amelyet a
részletes koncepcio elkészitése és vitara bocsatasa kovetett (Fekete 1., 2006a, b).

Magyarorszdgon a standardok kvalitativ értékelésével és specidlis kérdéseivel tobbek
kozott Borbély (2005a, b), Fekete Sz ¢€s Lukacs J. (2004), Kapasiné (2006-2007), Karai
(2005), Lukacs (2004, 2005), Macsik és tarsai (2007) és Sipos (2007) foglalkozott. Az
IAS ¢és US GAAP szinvonalas Osszehasonlitdsdit Madarasiné és szerzotarsai (2005)

végezték el.

E fejezet dsszefoglalta a nemzetkozi standardalkotéas fontosabb mozzanatait, felsorolta a
standardalkoté szerveket, miikodésiik elveit és céljait, és bemutatta néhany orszag,
koztiik Magyarorszag, jelenlegi standardalkotdsi allapotat. A kovetkezd fejezet a
szamvitel mindségének modellezését mutatja be, amely parhuzamoson fejlodott a

standardok kialakitasaval.
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4. A szamviteli minéség modellezése

A korabbi fejezetekben vazoltam a dolgozat problematikajat (1. Bevezetd), a szdmviteli
mindség befolyasoldsdnak Osszefiiggéseit ¢és irodalmat (2. fejezet) és bemutattam a
nemzetkozi standardalkotas torténetét (3. fejezet). Ebben a fejezetben a szamvitel
mindségének modellezési iranyzatait mutatom be. A fejezet bevezeto része a szamviteli
modellek kialakuldsanak tertiletét vazolja. Ezt kdvetden hét modellt vazolok. Ennek
célja a szamvitelmodellezési alapfeltevések, modok és mutatok bemutatdsa. Ezt
bévebben a meghivatkozott tanulmanyok targyaljadk. A BLL modellt részletesebben
jelenitem meg, mivel ez képezi az empirikus modell alapjat. A fejezet végén

Osszefoglalom a szamviteli modellezés mindségre vonatkozé torekvéseit.

A szamviteli mindség modellezésének kiindulopontja a menedzserek eredményekre
gyakorolt befolyasa volt. Barmennyire is a szakma alkotta meg a beszamolokészitési
modszereket, néhany évente meégis felbukkantak oridsi vallalati csaldsok, eléfordultak

cs6dok. Ezek tobbnyire menedzseri befolyésra vezethetdk vissza.

A vallalati eredmények befolyasoldsdnak célja az eredmények alakitdsa oly modon,
hogy a menedzseri teljesitménytervek teljesiiljenek. A korai szamviteli modellek az
elhatdrolas alapt  szamvitel”  specifikumainak kihasznalasat feltételezték. A
pénzforgalmi szemlélettel szemben az elhatarolés alapu szamvitel egyik jellegzetessége,
hogy a pénz be- és kiaramlasok idépontja eltér az elismert (pl. vevdi vagy szallitdi)
teljesitéstdl. A bevételeket és a raforditdsokat azok pénziigyi realizalodasatol
fiiggetleniil ismerik el. Ezt kiegészitik az i1ddébeli elhatdroldsok ¢és a halasztott

raforditasok elvei is.

A véllalati hozamok torzitasat vizsgalo irodalom kétfajta befolyasolasrol szamol be. Az
egyik tipus az elhatarolads alapu szamvitelbdl eredd, mindenképpen megjelend rész,
amelyet iizletszerli vagy normalis befolyasnak (non-discretionary accruals) is neveznek.
A masodik tipust menedzseri vagy Onkényes befolyasnak (discretionary accruals)
nevezik. A probléma abbol addédik, hogy a modellek nem képesek pontosan

szétvalasztani az iizletszer(i befolyast a menedzseri befolyastol.

> Lényegében a kettés konyvelésrdl van sz, amelyet az angol szakirodalom az ’accruals accounting’
néven ismer. A magyar szakma ’esedékesség elvén alapuld szamvitelként’ is emlegeti.
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Tehat:

Teljes befolyasolas = iizleti befolydsolds + menedzseri befolyasolas
vagy ezzel egyenértékiien:
Teljes vagyonvaltoztatds = normalis vagyonvaltoztatas + 6nkényes vagyonvaltoztatas

A 1980-as ¢évek kozepéig a szamviteli kutatasok fleg azokat az 6sztonzoket vizsgaltak,
amelyek hatisara a menedzserek kiilonb6z6 szamviteli modszerek koziil valasztottak™.
Kvantitativ mérési modszer ebben az iddszakban nem sziiletett. Az 1980-as évek
kozepétdl ezen menedzseri Osztonzdket szamviteli modellekkel vizsgaltdk (Healy-
modell, DeAngelo modell, Jones modell, Korrigdlt Jones modell, Iparmodell). Ezt
kovette 2000-ben az eldretekintd modell (forward-looking model), majd ez alapjan
2003-ban a ’halasztott ado-modell’. E modellek mindegyike a menedzseri befolyas
szamszerlsitését célozta meg. A menedzseri befolyasolds kisziirésétdl azt remélték,
hogy a vallalatvezetdk szamviteli kimutatasaikat nem befolyasoljak a jovOben, ezaltal e
kimutatasok a valosagot jobban tiikrozik, vagyis magasabb mindségiick lesznek. Az
1990-es ¢évek elején a menedzsment- ¢és marketingtudoméanyok 4ltal targyalt
hangsulyattevodés a termékkdzponti termelési folyamatrél a fogyasztéi igényekre
reagald termelési folyamatra a szamviteltudomanyok kutatasdban is megjelent. A
vallalati®’ eredmények megallapitasanak kdzpontjaban mar nem a vallalat 4llt, hanem a
befektetdi informacios igények, ezek kielégitésére allitottdk Ossze a pénziigyi
kimutatasokat. A modellezési hangsuly is athelyezddott a menedzseri befolyasolasrol a
befektetdk altal felhasznalt pénziigyi kimutatdsok mindségének vizsgalatara. Az IAS és
az IFRS rendszerei eldsegitettek e modellezési torekvéseket, ugyanakkor megvolt az a
hatranyuk, hogy nem szamszeriisithetdk, ezért mérésiik nehézkes, és csak bonyolult
okonometriai megkozelitésekkel™® kovetkeztethetink hatasaik — eredményeire. A

legkidolgozottabb mddszert Barth és tarsai mutattak be 2005-ben.

> Accounting choices — szamviteli modszerek kozotti valasztas, példaul az értékesokkenési vagy a
készletelszamolasi modszerek kozotti valasztas.

> Azangolszasz szakirodalom ’vallalatok’ alatt csak a tézsdén jegyzett vallalatokat érti, mas vallalati
eseteket kiilon jelzével jelol.

% A kozgazdasdgi modell olyan feltevések halmaza, amely nagyjabol leirja a gazdasig vagy egy
gazdasagi szektor viselkedését. Az Gkonometriai modell elemei: (1) A kdzgazdasagi modellbél levezetett
viselkedési egyenletek halmaza. Az egyenletek tartalmaznak megfigyelt valtozokat és hibatagot’. A
“hibatag’ a vizsgalati cél szempontjabol lényegtelen valtozok és az elére nem lathatdé események
Osszessége; (2) A megfigyelt valtozokban a megfigyelési hiba jelenlétére vonatkozd megallapitas; (3) A
“hibatag’ és a mérési hibak valdsziniiségi eloszlasanak leirasa (Maddala, 2004, 35 o).
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A fent emlitett elsé hét modell attekintése a kovetkez6 fontosabb jellemzdkre vilagit ra:
1. A modellek mindegyike jol specifikdltnak tiinik, ha a vallalatéveket
tetszlegesen valasztjuk meg (random sample)”;
2. Egyik modell sem mutat ki gazdasagilag szignifikans menedzseri befolyast;
3. Az 06sszes modell elveti azt a null hipotézist, hogy ’a szélsdséges pénziigyi
teljesitményeknél (a specifikalt teszt-szint folott) nincs menedzseri befolyas’.
Kizarjdk ezen eseményeket a teljesitmények ¢s a wvallalati hozamok

befolyéasolasa korrelacios vizsgalatanal.

A menedzseri befolydsolds mérése altalaban a teljes befolyasolds mérésével kezdddik.
Ezt koveti egy modell definidlasa, amely meghatirozza az {lizleti befolyast, ezaltal
lehetévé valik a menedzseri és az iizleti befolyas szétvalasztasa. A modellek tobbsége
legalabb egy paraméter becslését koveteli meg. A modellben altaldban definialnak egy
becslési peridodust, amely alatt feltételezik, hogy mnincs szisztematikus iizleti

befolyasolas.

A kovetkezokben bemutatom a fent elsOként emlitett 6t modellt, amelyeket az
Osszehasonlithatosdg kedvéért ugyanazon altalanos szerkezetben targyalok. Bovebben
1d. Bedohazi (2007d). Ezt koveti a finomitott modellezési kisérletek bemutatasa az

1’ a ’halasztott adé-modell’ és a ’BLL modell’® révén. E

“eldretekinté model
modelleket a teljesség igénye nélkiill mutatom be, kizardlag abbdl a célbdl, hogy
felvazoljam az IFRS hatdsainak modellezéséhez elvezetd wutat, a mogottes
megfontolasokat és Osszefiiggéseket. E modellekrdl bdvebben lasd Beddhazi (2007b,

2007c). A BLL modellt mint az empirikus modell alapjat, részletesen mutatom be.

* A specifikaci6 alatt a kozgazdasagi modell 6konometriai formaban torténé felirasat értjiik (Maddala,
2004, 36. 0.)

59 Az *el8retekintd modell’ az angol ’forward looking model’ forditasa, ford. Bed6hazi 2007a, 2007¢.

6! Forditasukat és részletes kifejtésiiket 1d. a 4.7 és a 4.8 alfejezetekben.
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4.1 A Healy modell (Healy, 1985)

A vallalati hozamok befolydsolasat mérni szdndékozd elsé ismert modell Paul Healy
1985-ben megjelent tanulmanyahoz flizédik. Healy abbdl indult ki, hogy a
szisztematikus Ulzleti befolydsoldas minden periddusban megjelenik, emiatt kutatisai
kiilsnboznek a legtobb vonatkozé kutatistol. Healy egy statisztikai valtozo®
segitségével a vallalati mintat hdrom részre bontja. Egy csoportban az iizleti
befolyasolas folfele korrigal, két csoportban pedig lefelé. E felbontds utan az ’4atlagos
teljes befolyasolds’ / ’késleltetett Osszes eszk0z’ vizsgalataval teszteli az iizleti
befolyasolast. Ezutan paronként dsszehasonlitja a felfele korrigdld csoport, valamint a
két lefelé korrigdld csoport atlagos teljes befolydsolasat, és ebbdl probal
kovetkeztetéseket levonni. A Healy modell azonos egy olyan megfigyelés-sorozattal,
amely soran a felfele korrigal6 megfigyeléseket vessziik bazisperiodusnak, a lefelé
korrigalé megfigyeléseket eseményperiddusnak. Az iizleti befolyasolds mértékét igy a
bazis periodus atlagos teljes befolyasoldsa adja. Az iizleti torzitds modelljét Healy a

kovetkezOképpen definialja:

D 14,

NDA, =
T (1)
ahol
NDA = a becsiilt tizleti torzitas értéke;
TA  =az 0sszes torzitas / "késleltetett 6sszes eszkoz’ rataja;
t =1,2,...T  abazis periodusba foglalt éveket jelzd index;
T = egy ¢v indexe az eseményperiodusbol.

4.2 A DeAngelo modell

DeAngelo és tarsai (1994) egy olyan modellt ajanlanak, amelyben el6szor a teljes
befolyasolast szamolja ki. A ’nincs menedzseri befolyasolas’ nullhipotézist feltételezve,
az Uzleti és a menedzseri befolydsolas megegyezik az iizleti befolyassal. Az tizleti
befolyasoldas mértékének megéllapitdsira az ’utolsé periddus teljes befolydsolasa’ /

“késleltetett 6sszes eszkdz’ ratat hasznalja. DeAngelo tizleti befolyasolas mértéke:

62 A szamvitelben alkalmazott statisztikai valtozok jellemzéit 1d. Bedéhazi (2004).
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NDA. =TA_, 2)
ahol NDA, TA ¢és 1 megegyezik a Healy modell alatt magyarazott jegyzékkel.

E modellt a Healy modell egyik sajatos eseteként is értelmezhetjiik, ahol az iizleti
befolyas bazis periodusat az el6z6 évre korlatozzuk.

A Healy modell és a DeAngelo modell kozds jellemzdje, hogy mind a ketté a
viszonyitasi alap teljes befolyasolasat hasznalja proxiként® a varhato iizleti befolyéasolas
meghatdrozasara. Ha az iizleti befolyasolas idében allando és a menedzseri befolyasolas
érteéke zérus a bazis peridodusban, akkor mindkét modell pontosan méri az izleti
befolyasolast. Mindamellett, ha az iizleti befolyasolas periodusrol periddusra valtozik,
akkor mindkét modell hajlamos ezt hibdsan mérni. A helyesebb modell az iizleti
befolyasolast generdlo iddsor (-folyamat) természetétdl fligg. Ha az iizleti befolyasolas
“fehér zajt’ kovet egy konstans kozépérték koriil, akkor a Healy modell adja a helyesebb
eredményt. Ha az iizleti befolyasolds véletlenszerli, akkor a DeAngelo modell
szolgaltatja a helyesebb eredményt. Dechow ¢és tarsai (1995) arra a kovetkeztetésre
jutottak, hogy a teljes befolyasolés szintje nagyjabol allando és a fehér zaj” folyamatot

kozeliti.

Az tlzleti befolyasolas allandosdganak feltételezése nem allja meg a helyét. Kaplan
(1985) felhivja a figyelmet, hogy az elhatarolas alapu szamvitel®* folyamatabol ereden
az lzleti befolydsolds mértékének - a gazdasdgi kornyezet valtozésaira valaszul -
valtoznia kell. Amennyiben nem vagyunk képesek a gazdasagi koriilmények hatasait
modellezni az tizleti befolyasolasok vonatkozasdban — a relevans valtozok figyelmen
kiviil hagyasa miatt — téves eredményekhez jutunk. Tovabba, ha a vallalatok
folyamatosan a normalistdl eltérdé koriilmények kozott miikddnek, akkor a koriilmények

hatasanak sikertelen modellezése téves becslésekhez vezet.

4.3 A Jones modell

A Jones modell az egyik legvitatottabb modell. 1991-es megjelenése utan tobb mint egy
évtizedig targyalta a szakirodalom. A Jones modell feloldja az iizleti befolyasolas

konstans voltanak feltevését és megprobalja ellendrzése ala vonni a vallalat gazdasagi

5 A *proxi’ kifejezés bevett a modellezésben, jelentése *kozelité valtozo’.
6 Az elhatarolas alapt szamvitelt a magyar szakirodalom esedékességi szamvitelnek is nevezi.
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kornyezete valtozasainak hatasat az tizleti befolyasoldsra. Az eseményperiodus iizleti

befolyasolasanak Jones modellje:

NDA, =a,(1/ 4, ) +a,(AREV,)+a,(PPE,)

3)
ahol:
T év drbevétele — (r —1) év arbevétele
AREV . =
(r—1) év Jsszes eszkoze
ppg -t év brutto ingatlanok , gépek és felszerelé sek értéke
(r—1) év osszes eszkoze
A.; = 1-1 év Osszes eszkOze

a;, o az = vallalatspecifikus paraméterek.

Az a; oy a; vallalatspecifikus paraméterek becslése a kovetkezé modell becslésébol

szarmazik a bazis periodusban:

TA, =a,(1/ 4,_)+a,(AREV,)+a,(PPE,) +v, 4@

Ahol a;, a; és a3 az a ; a; a3 OLS becslései®®, és T4 a ’teljes befolyasolas’ / ’a
késleltetett 0sszes eszkdz’ rataja. A Jones modell hallgatélagosan feltételezi, hogy a
menedzsment nem regisztraltat olyan arbevételt, amely nem a valds iizletmenet
kovetkezménye. Ha az eredményeket befolyasolt - altaldban megndvelt - arbevétel
modositja, akkor a Jones modell a befolyasolas egy részét nem veszi figyelembe a
befolyasolasi proxiban. Ha példaul a menedzsment év végén a kétes kinnlevdségeket a
kinnlevdségek kozé sorolja, megndveli a potencialis arbevételt. A Jones modell e
kinnlevéségeket nem veszi figyelembe, igy a menedzseri befolyds a zérus irdnyaba

tolodik el, tévesen.

% OLS — Ordinary Least Squares — legkisebb négyzetek modszere. Ezzel a technikaval csokkenthetd a
regresszios egyenletek hibatagjainak négyzetosszege. A regresszios egyenlet all egy fiiggd (magyarazott)
valtozobol, egy vagy tobb fiiggetlen (magyarazd) valtozobol, ezek koeffiecienseibdl, egy konstansbol
(szabadtag) és egy hibatagbol.

6 Ezzel a technikdval csdkkenthetd a regresszids egyenletek hibatagjainak négyzetdsszege
(b6vebben lasd Maddala, 2004, 103-110 o., valamint Wooldridge, 2002, 49-82 o.), amelyrdl Stigler
(1981) a kovetkezoket nyilatkozta: ,,a ~ olyan eszkdz a modern statisztikai elemzésben, mint az auté a
mindenapjainkban; tisztaban vagyunk ugyan korlataival, tudjuk, hogy idénként balesetet okozhat, és
karos mellékkdvetkezményei lehetnek, mégis vele, szamtalan valtozataval és kiterjesztésével végezziik el
a statisztikai elemzések zomét,és ez az eszk6z az, amelyet mindenki ismer és értékel.”
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4.4. A korrigalt Jones modell

A Jones modell korrekciojanak célja kiiktatni a Jones modell azon tendenciajat, hogy a
bevételekre gyakorolt menedzseri befolyast tévesen mérje. A korrigalt modellben az
tizleti befolyast az eseményperiddusban (vagyis a menedzseri befolyast feltételezd

periddusban) becslik, a kovetkezoképpen:

NDA. =a,(1/ A._,)+a,(AREV, — AREC.) + a;(PPE.) )

ahol

AREC, = [t év nettd kinnlevésége — (t-1) év nettd kinnlevisége] / t-1 év Gsszes

eszkoze; az Osszes tobbi jelzés azonos a Jones modell jegyzékével.

Az a ; a, és az paraméterbecslések megegyeznek a Jones modellben szereplokkel a
becslési iddszak alatt, vagyis amikor feltételezik, hogy nincs szisztematikus menedzseri
befolyasolas. Az eredeti Jones modell azt feltételezte, hogy sem a bazisperiddusban,
sem az eseményperiddusban nem éri a bevételeket menedzseri befolyds. A korrigalt
Jones modell azt feltételezi, hogy az eseményperidodusban némely kereskedelmi hitel
valtozasanak oka a menedzseri befolyds. Azzal érvel, hogy a készpénzes
értékesitésekbdl fakadd bevételekre konnyebb hatast gyakorolni. Igy az eredmények
befolyasoltsaganak mértéke - tévesen - nem tart zérus felé¢ azokban a mintadkban, ahol a

menedzseri befolydsolas a bevételek torzitasaban jelenik meg.

4.5 Az iparmodell

Az iparmodellt eldszor Dechow ¢és Sloan hasznalta 1991-ben megjelent
tanulméanyukban. Ez a modell — a Jones modellhez hasonldan — elveti az iizleti befolyas
idébeni allandésaganak feltevését. Az iparmodell, ahelyett hogy kozvetleniil
modellezné az tizleti befolyds meghatarozo tényezdit, azt feltételezi, hogy az ugyanazon
iparagba tartozé vallalatok tizleti befolyasolasdnak meghataroz6 tényezdi hasonloak. Az

tizleti befolyasolas iparmodellje:
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NDA_ =y, +y,median,(TA,) ©6)

ahol
median(TA,) = ’az ugyanazon kétszamjegyli SIC®" koédi iparagba tartozo vallalatok

teljes befolyasoldsa’ / *Osszes eszk0z’ ratdjanak medianja.

A kétszamjegyli SIC ipari csoportositds felhaszndldsat, mint 4tvaltdsi pontot az
egyszamjegyl és harom szamjegyl SIC kozott, a kovetkezOk indokoljak: eléggé pontos
minta ahhoz, hogy az iparmodell kezelni tudja az iparspecifikus hatasokat, és elég
véllalatot tartalmaz minden iparagban. Igy a modell hatékonyan elkiiloniti a
vallalatspecifikus hatdsokat. y; and vy, vallalatspecifikus paraméterek, amelyeket a

bazisperiddusban OLS regresszids szamitassal becsiiltek.

Az iparmodell azon képessége, hogy mérsékelje a menedzseri befolyasolas mérésének
hib3jat, két tényez6tol fiigg. Elészor, az ugyanazon iparagba tartozé vallalatok kozos
tizleti befolyasat kiiloniti el. Ha az tizleti befolyas vallalatspecifikus koriilmények miatt
jott 1étre, az iparmodell nem tavolit el minden iizleti befolyast a proxibol. Masodszor, az
ugyanazon iparagba tartoz6 vallalatok esetén vannak jellemz6 menedzseri

befolyasolasok.

A bemutatott 6t modell mindegyike tartalmaz egy eredménybefolydsolast kimutatod
valtozot. Dechow, Sloan és Sweeney (1995) azzal érvel, hogy ha ezen valtozo korrelal a
vallalati teljesitménnyel, akkor az Gsszes modellt valdsziniileg hibasan specifikaltak’®.
A vallalati teljesitmény megfeleld mérdszamai magukba foglaljdk tigy az eredmények
alakulasanak vizsgalatat, mint a miikodési pénzaramokat. A specifikacios problémakra a

tudosok kdvetkezo megoldasokat javasoltak:

1. a specifikacios hiba természetének feltarasa és annak mindségi vizsgalata, hogy
miként befolyasolja e hiba a statisztikai eredményeket;

2. akutatd kozvetleniil ellendrzi a teljesitménnyel kapcsolatos specifikacios hibat.

A javasolt megoldésok:

67 SIC — Standard Industrial Classification — A véllalatok iparigakba sorolasa (USA). Bévebben 1d. a
http://www.osha.gov honlapon.

" Specifikalas: az okonometriai modell megfogalmazasa, vagyis a kozgazdasigi modell felirasa
ellendrizheté formaban (Maddala, 2004, 36 o.).
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1. a vallalati teljesitmény belefoglalasa az eredmények befolydsolasat mérd
regresszios egyenletbe (DeAngelo és tarsai, 1994);

2. ellen6rz6é minta hasznélata (Healy, 1985);

3. mas tipusi varianciaanalizis, amellyel ellendrizheté a vallalati teljesitmény

(Holthausen és tarsai, 1995).

Mivel a hozamok befolyédsolasanak mérésére kidolgozott modellek iizletibefolyés része
akaratlanul is magaban foglalhatja a menedzseri befolyast, fontos a kornyezet
vizsgélata, melyben eredménybefolyasolast feltételeztiink, valamint az alkalmazott
modell megfeleldségi vizsgalata is. Ha példaul a Jones modellt olyan kdrnyezetben
alkalmazzuk, ahol a menedzseri befolyas a bevételek befolyasolasan at valosul meg,
akkor utobbit az iizleti befolyas valdszinileg ’elfedi’. Ha az iparmodellt olyan
kornyezetben hasznaljuk, ahol a menedzseri torzitds szempontjabdl az iparagak kozott
korrelacid all fenn, akkor az iizleti befolyés valoszintileg szintén elfedi a valosagot. Egy
elézetes minta vizsgalataval elkeriilhetd a nem megfeleld modell alkalmazéasa (Maddala,

2004, 60-61. 0.).

4.6 Az eloretekinto modell

E modellt Dechow ¢és tarsai dolgoztak ki 2002-ben’', szintén a menedzseri befolyas
mérésére. Nevét onnan kapta, hogy a regresszids egyenlet egyik magyarazo
valtozojaban becsiilt jovObeni értékkel szamol a modell.

Formgja:

TACG, = a+ f(ASales, ~(1~k)MR, ) + B,PPE, + BTACC, , + B,GR_Sales,, +,

(7)
ahol
TACG, = i vallalat 7 évi teljes befolyasoltsaga;
a = konstans;
pl,..,4 =a magyarazo valtozok koefficiensei;
ASales, = j vallalat arbevétel valtozasa -1 évrol ¢ évre;
k = AAR;; —nek ASales;; —re szamitott regresszidjanak ddlésszoge;

' 2003-ban tették kozzé, 1d. az Irodalomjegyzékben, Dechow és tarsai (2003).
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it = i vallalat *'miikddési kinnlevOségeinek’ valtozasa -1 évrdl ¢ évre;
PPE, = i vallalat ,,brutté ’Ingatlanok, gépek ¢s berendezések’” értéke ¢ évben,;
TACC,

= i vallalat teljes befolyasoltsaga t-1 évben / t-2 év Osszes eszkozével,

GR _Sales .., _ i vallalat arbevétel valtozasa ¢ évrol t+1 évre / t év arbevétele;

Ei = hibatag.

Az elbretekintd modell harom javitast hozott a korrigalt Jones modellhez képest.
Eldszor, ahelyett, hogy azt feltételezné, hogy az adott kereskedelmi hitelek menedzseri
befolyasnak szédmitanak, a modell az arbevétel novekedésének egy részét iizleti
befolyasként kezeli, regressziot szamolva a AAR;; —nek a ASales;; —re, ahol a becsiilt £
paraméter 0 és 1 kozott valtozik. Ezért a (7) egyenlet arbevétel-valtozasat 100%-nal
kisebb mértékben csokkenti a kinnlevéség-ndvekedés. Masodszor, a teljes befolyasolas
egy része feltételezhetden eldre becsiilhetd, €s az el6zd év befolydsolasdnak modellbe
valé beépitésével meg is ragadhatd. Harmadszor, a korrigalt Jones modell a magasabb
értékesitéseket megel6zo készletnovekedéseket menedzseri befolyasként kezeli és nem
a piaci keresletre adott raciondlis valaszként (14sd Hunt és tarsai, 1996). Ez a hidnyossag
kezelhetd a jovobeni arbevétel-ndvekedések modellbe valo beépitésével. Ez azt jelenti,
hogy az eldéretekintd modell jovébeni (becsiilt) adatokat hasznal a foly6 id6szak tizleti

¢s menedzseri befolyasanak mérésére.

4.7 A halasztott ado-modell

Az eldretekinté modellt alapul véve Philips és tarsai (2003) felallitottdk a halasztott
ado-modellt. A szerzOk arra keresték a valaszt, hogy a halasztott adokotelezettség
vizsgélataval ki lehet-e mutatni a vallalati eredmények menedzseri befolydsolasat.
Harom (vallalati év-) esetet targyaltak, amelyek soran a wvallalati eredmények
befolyasolasa nagy valdszinliséggel megjelenik:

1. Nulla, vagy nullahoz kdzeli pozitiv mérleg szerinti eredmény szintje;

2. Nulla, vagy nullahoz kozeli pozitiv mérleg szerinti eredmény tendencidja;

3. Az elemzok eldrejelzéseit pontosan elérd, vagy ezt kissé meghaladé eredmény

szintje.
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Paneladat-elemzé modszerrel’? a kdvetkezd modellt allitottak fel:

EM, =a+ B DIE, + f,AC, + B;ACFO, + B, 3 Ind, +é,

(8)
ahol
EM;; = dummy valtozo” , értéke 1, ha i vallalat ¢-1 évi nett6 arbevétel-valtozasa /
t-2 év végi részvénytdke piaci ara [0; 0,01) kdz¢ esik, valamint 0 értéki, ha
e tort értéke [-0,01; 0) kozott talalhato;
DTE;; = i vallalat ¢ évi halasztott adokoltsége / ¢-1 évi 0sszes eszkoz;
ACy = i vallalat ¢ évi kettés konyvvitelbdl eredd vagyonvaltozasanak mértéke’.
ACFOj; = i vallalat #-7 évi miikddési pénzaram valtozésa / ¢-1 évi 6sszes eszkoz;

Z,Indn

= dummy valtozo, értéke 1, ha az i véllalat ¢ évben a j iparhoz tartozik, 0

ha nem tartozik oda, a kétszamjegyli SIC-kddok iparagi besoroldsa alapjan.

it = a hibatag.

Arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a halasztott adokotelezettség megerdsiti a kétféle
Jones modell altal becsiilt teljes és a menedzseri befolyas vizsgalatabol szarmazo
eredményeket. E befolyasok az eredmények csokkenésének megelézésére vagy a
veszteségek elkeriilésére vonatkoznak. Ha a befolyasolas az eredmények csokkenésének
vagy a veszteségek elkeriilésének iranyaba hat, akkor a halasztott adokotelezettség
képletével végzett vizsgalat pontosabb, mint a korrigalt Jones modellé.

A magyarorszagi adopolitikai Osszefiiggéseket 1d. tobbek kozott Beddhazi, 2005a,
2005b; a Jogi Forum honlapja (http://www.jogiforum.hu), a Vildggazdasadg honlapja,
http://vg.hu.

2 E dolgozatban késébb definialt modell is paneladatokra épiil. Paneladatokrél akkor beszéliink, amikor a
megfigyelések nem csak keresztmetszetben, hanem id6ben is valtoznak (Wooldridge, 2002).

" A dummy véltozot kvalitativ jelentésti valtozokra hasznaljuk, pl. felséfoku végzettség megléte vagy
hianya, faji, nemi, vagy életkori kiilonbségek. A dummy valtozos modszer feltételezése az, hogy a
csoportok kozott csak a tengelymetszet valtozik, a meredekséget meghatarozo regresszios egyiitthatok
viszont nem. Hasznalhatunk dummykat a regresszios egyiitthatok kozotti kiillonbségek megragadasara is.
Bévebbe 1d. Maddala 2004, 8.fej.

™ A mérészam az angol ‘measure’ forditasa. Eredetét tekintve tobbféle lehet, nem csak egyszerii abszoliit
szam, a hagyomanyos matematikai (-c0; +o0) intervallumon értelmezve. Igy lehet egy viszonyszam vagy
egy regresszids becslés eredménye, vagyis valamilyen matematikai, statisztikai vagy Okonometriai
modszerrel (ez esetben szamviteli) alapadatokbdl eldallitott szam, amelynek valtozasi intervallumat az
eredeti (ez esetben szamviteli) Osszefliggések alapjan hataroljuk be, és a mérészamot ezen értelmezziik.
Tehat arra a kérdésre, hogy a mérészam valtozasa milyen mértékii, csak az eredeti Osszefliggések,
valamint az értelmezési tartomany ismeretében adhatunk pontos valaszt.
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4.8 A BLL modell

A BLL modellt (Barth és tarsai, 2005) azért valasztottam az empirikus modell alapjaul,
mert a szamviteli modellezési valasztasok kozil a legsokoldalubb vizsgalatot teszi
lehetévé. E modellt eldszor 2006-ban mutattam be az Acta Oeconomica-ban (Bedéhazi,
2006a), majd részletesen bemutattam ¢és targyaltam Magyarorszagon ¢és kiilfoldon
megjelent tanulményaimban (2007a, b, e; 2008a, 2009). A modell vizsgalja azokat a
menedzseri torzitasokat, amelyet ltal a vallalati eredmények aramvonalasak’”” lesznek.
Megnézi, hogy a vallalati hozamok hogyan viszonyulnak a kis pozitiv hozamok
iranyaba torténd befolyasolashoz. Vizsgalja tovabbd a nagy veszteségek
“amortizaciojanak iddtartamat’. Elemzi a szamviteli Osszegek értékrelevancidjat a

részvényarak és részvényhozamok dsszefiiggéseiben.

Az elézdekben bemutatott hét modell koziil erre egyik sem képes. A Healy modell, a
DeAngelo modell és a Jones modell csak a menedzseri befolydst probalja
szamszerusiteni. A korrigalt Jones modell az elhatarolas alapi szamvitel befolyasold
eszkozeit mar nagyobb sikerrel vizsgalja, de korantsem olyan sokoldali, mint a BLL
modell. Az iparmodell csak egy ipardg jellemzdit képes 'megfogni’. Az eldretekintd
modell a korrigdlt Jones modell tovabbfejlesztése, egyetlen regresszids egyenlet
segitségével probalja megfogni a menedzseri befolyast. A halasztott adé-modell csak a
halasztott adokotelezettségekkel modellezi a menedzseri befolyast, mikozben a
szakirodalombol ismert, hogy az adomegtakaritas célu torzitas csak az egyik formaja a
menedzseri befolyasnak. E modellek koziil egyik sem képes szamszeriisiteni mindségi
hatast. A BLL modell nagy erénye abban rejlik, hogy az el6bbi modelleket szintetizalja,
és emellett a vizsgalati mddszerei segitségével kovetkeztetéseket enged levonni a

szamvitel minéségének valtozasara vonatkozoan is.”®

Barth, Landsman és Lang (2005) azt vizsgalja, hogy milyen hatast gyakorolnak a

Nemzetkdzi Szamviteli Standardok a vallalatok beszamolojanak mindségére. A

7 A vallalati hozamok aramvonalassa tétele azt jelenti, hogy a menedzserek az arbevételt és az
eredményeket igyekeznek olyan irdnyba befolydsolni, amely lehetdvé teszi szamukra minél magasabb
személyes jovedelem elérését. Részletesen 1d. 30-33 old, 2., 3., és 4. abra.

7 A bemutatott elsé hét modell mellett a szakirodalom méas modellezési kisérleteket is jegyez. Emellett
mas modellezési probalkozasok a kovetkezd szerzék nevéhez kapcsoldodnak: Hung és Subramanyam,
2004; Bartov ¢és tarsai, 2004a, 2004b; Van Tendeloo és Vanstraclen, 2005; Eccher és Healy, 2003;
Ashbaugh és Pincus, 2001; Cairns, (1999), Street és Gray (2001); Ball és tarsai (2003); Lang ¢s tarsai
(2003), Lang ¢és tarsai (2005); Bradshow és Miller (2005), Leuz és tarsai (2003), valamint Barth és tarsai,
2001. E modellek bemutatasara a jelen dolgozat terjedelmi korlatai miatt nem keriilt sor. Tovabba, a
valasztott modellhez csak részben kapcsolddnak.
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dolgozat 5. részében felallitott empirikus modell alapjat ez a modell képezi, ezért e
dolgozat az elébbieknél részletesebben targyalja. A BLL modell hdrom {6 mutatén és

ezek tobbiranyu vizsgalatan nyugszik:

4.8.1 A vallalati hozamok befolyasolasanak mérésére kifejlesztett mérészamrendszer:
4.8.1.1 A hozamok *aramvonalassaganak’’’ mérése
4.8.1.1.1 A nett6 arbevétel variabilitasa
4.8.1.1.2 A nett6 arbevétel / miikodési pénzaramok variabilitasa
4.8.1.1.3 Az elhatarolas alapu szamviteli 0sszegek és a pénzaramok
Spearman korrelacigja
4.8.1.2 A kis pozitiv hozamok irdnyaba valo befolyasolas
4.8.2 A korabbi veszteségek gyorsabb elismerése a mérlegben
4.8.3 A szamviteli 6sszegek értékrelevancija
4.8.3.1 A részvénydrak regresszidja az eredményekre és a részvénytdke
konyv szerinti értékére

4.8.3.2 Az eredmények regresszidja a részvénymegtériilésekre

A hozamok befolyasoldsa azt jelenti, hogy a menedzsment az évek soran az
eredményeket valamilyen cél érdekében, valamilyen iranyba folyamatosan alakitja. E
dolgozat a 2.3 alfejezetben a célokat €s iranyokat részletesen targyalja, valamint a 2. sz.,

3. sz. és 4. sz. abrakon be is mutatja.

A korabbi évek veszteségeinek ’amortizdldsa’ mutatd azt koveti, hogy hany év alatt
szamoljak el a vallalatok a nagy veszteségeket. A mogottes feltevés az, hogy minél
gyorsabban elszamoljadk e veszteségeket a kovetkezd évek nyereségével szemben, a
kovetkezd évek kimutatdsai anndl jobban tiikrozik az illetd gazdasagi évek valosdgat,

ezaltal magasabb mindségiiek.

A szamviteli 0sszegek értékrelevancidja mutatd vizsgalata soran azt feltételezik, hogy
egy olyan kimutatas, amely a valdsdgot jobban tiikrozi, a részvényhozamokban is
megjelenik. Vagyis, a részvényhozamok magyardzhatjdk a magasabb szamviteli

mindséget.

77 Az ’earnings smoothing’ kifejezést jelen dolgozat a *hozamok aramvonalassaga’ néven emliti. Az
’aramvonalasitani’ sz6t az aerodinamika szotarabol kolesonzi, ahol jelentése: ugy alakitani a targyat,
hogy a kozeg ellenallasa csokkenjen. Atvitt értelmezésben: ugy alakitani az eredményeket, hogy a vallalat
kevesebb adoét fizessen, vagy a menedzser folyamatos prémiumban részesiiljon.
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A BLL modell 2005-ben latott napvildgot, vagyis egy évvel azel6tt, mielétt az
1606/2002 EK-rendelet 4. cikke hatalya ala tartoz6 vallalatoknak kotelezd lett volna az
IAS-ek értelmében elkésziteniiik pénziigyi kimutatasaikat. 2005 eldtt sok, kiilondsen a
tobb orszagban jegyzett vallalatok - 6nkéntesen vallalva - két formaban is elkészitették
pénziigyi beszdmoloikat: részint az anyavallalat orszaganak helyi szabalyozasa
keretében, masrészt az IAS-ek szerint. E beszamolok 1éte lehetové tette az

O0sszehasonlitd elemzéseket az IAS-ek hatasanak vonatkozasaban.

e Barth ¢és tarsai (2005) altal elvégzett 6sszehasonlitast az 5. sz. dbra szemlélteti.
Ezen 4bra egy dontési matrixot abrazol. Vizszintes tengelyén az idd, fliggdleges
tengelyén a dontési opciok talalhatok. A vizszintes tengely 1992-2003 kozotti, a
szerzOk altal vizsgalt periddust abrazolja. Ebben az idészakban mar sok 0j IAS
megjelent, és a standardalkotok érthetd kivancsisaggal vartak munkalkodéasuk
hatasat. E modell erre az igényre ad valaszt. E tengely egy helyen megtorik. Ez
azt jelenti, hogy a vizsgalt vallalatok nem egyszerre, egy ugyanazon iizleti évben
kezdték alkalmazni a standardokat, hanem a kotelezd alkalmazas elott
rendelkezésiikre allt par év, amikor opcionalisan, az IAS-ek szerint is
elkészithették kimutatasaikat. Tovabba az elemzést 23 orszagra végezték el.
Ezen orszadgok sem egyszerre vezették be az IAS-ket, és minden orszdgban volt

atmeneti periodus is.
A

Dontési
matix Az IAS-ket nem
alkalmazo vallalatok [”:|

Az IAS-ket frissen
alkalmaz¢ vallalatok

Az IAS-ket Az IAS-ket
onkéntesen [”:| régebben alkalmazo
alkalmazo vallalatok vallalatok
1992 2003 1d6 (t)
Onkéntes alkalmazasi periodus Kotelez6 alkalmazasi periddus

5. abra A Nemzetkozi Szamviteli Standardok vallalati elfogadasa kiilonb6z6 idészakokban

Forras: sajat szerkesztés
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fgy a kovetkez6 osszehasonlitasra volt lehetdségiik:
o Vizsgaltdk az IAS-eket Onkéntesen alkalmazo6 vallalatok kimutatasai kozotti
kiilonbséget az alkalmazas eldtt és utan;
o Vizsgaltdk az 1AS-ket Onkéntesen alkalmazo és a nem alkalmazo6 vallalatok
kimutatasai kozotti kiillonbséget az alkalmazas el6tt és utan;
Megnézték, hogy az alkalmazas utani kiilonbséget magyardzza-e az eredetileg
alkalmaz6 és a nem alkalmazo vallalatok kozotti kiilonbség.
E kiilonbségek vizsgalatat a 4.8.1 - 4.8.3 mutatdészamokkal végzik el. Minden esetben
felijak az illetd regresszios egyenletet az IAS-alkalmazas eldtti és utani periddusra. A

tovabbiakban e mutatoszamok modelljei és annak magyarazatai kovetkeznek.

A BLL modell 6sszefliggései:

(1) Amennyiben a véllalati hozamok befolyasoldsanak mérdszamai a masodik
periddusban magasabb értékeket vesznek fel, mint az elsében ez bizonyiték
arra, hogy az TAS-ek hatdsa érvényesiil (a pénziigyi beszamolok magasabb
mindségliek, azaz a valos €s hii kép bemutatasa nem sériil).

(2) Ha a vallalatok a nagy veszteségeket kordbban elismerik kimutatdsaikban,
azaz nem hatéroljak el 10 (csak maximalisan 2-3) évre, akkor az IAS-ek
hatasara a pénziigyi beszamolok szintén magasabb mindségiiek, mivel a
valosagot htien tiikrozik.

(3) Ha a szamviteli szdmok értékrelevancidja magasabb (a konyv szerinti értékek
¢és a piaci értékek azonosak vagy megkozelitden azonosak), akkor az IAS-ek

hatasara a pénziigyi beszamoldk szintén magasabb mindségiiek.

4.8.1 A vallalati hozamok befolydsolasanak mérésére kifejlesztett méroszamok:
4.8.1.1 A hozamok ’aramvonalassdganak’ mérése
4.8.1.1.1 A nett6 arbevétel variabilitasa
4.8.1.1.2 A nett6 arbevétel / miikodési pénzaramok variabilitasa
4.8.1.1.3 Az clhatarolas alapti szamviteli Osszegek és a miikodési
pénzaramok Spearman korrelacidja
4.8.1.2 A Kkis pozitiv hozamok irdnyaba val6 befolyasolas
A szerzOk a vallalati hozamok befolyasolasanak vizsgalatat két mutatéval mérik:
e A hozamok aramvonalassagaval (4.8.1.1. 6sszefiiggés)

e A kis pozitiv hozamok irdnyaba toérténd befolyasolassal (4.8.1.2. dsszefiiggés)
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4.8.1.1 A hozamok aramvonalassaganak mérése

A hozamok aramvonalassdgdnak elemzését hdrom mutatdoszam kiilon-kiilon vett
vizsgalataval valositjak meg. E harom mutatdszam:
e A nett6 arbevétel variabilitasa (4.8.1.1.1. regresszios egyenlet)
e A nettd arbevétel/miikddési pénzaramok variabilitasa (4.8.1.1.2. regresszios
egyenlet)
e Az elhatarolas alapu szamviteli 6sszegek és a miikodési pénzaramok Spearman
korrelacidja (4.8.1.1.3. regresszios egyenlet)

E harom mutatészamot vizsgaljak az IAS-ek alkalmazasa el6tti és utani periodusban.’®

48.1.1.1 A nettd arbevétel variabilitasa

A nett6 arbevétel variabilitdsa olyan mutatd, mely onmagaban, regresszios szamitasok
nélkiil is szamithat6, &m ebben az esetben nem lehet szétvalasztani a kiilonb6z6 egyedi
tényezOk, valamint az [AS-ek alkalmazdsadnak hatasat. A szerzok a nettd arbevétel
direkt variancidja helyett a nettd arbevételre felirt regresszios egyenlet hibatagjanak a
variancidjat mérik. A netté arbevétel variabilitasanak kozvetlen vizsgalata helyett

felirjuk a kovetkezd regresszios egyenletet:

ANI, = a, + o,SIZE, + a,GROWTH,, + a, EISSUE,, + a,LEV,, +

)
a;DISSUE,, + aTURN,, + «,CF, + a,AUD, + a, NUMEX , + &,

ahol a valtozok az i-dik vallalatra a t-dik idépontban:

a nettd arbevétel/dsszes eszkdz variabilitasa — fliggd valtozo,

a, konstans,

Fiiggetlen valtozok:

SIZE; a részveénytke év végi piaci értekének természetes logaritmusa,

GROWTH,;; az arbevétel szazalékos valtozasa,

7 Ha a vallalkozas kiemelkedéen nyereséges — altalaban a piacvezetd cégekrdl, oligopoliumokrél van sz6
— akkor az aramvonalasitas egy vagy két célt kovethet. Egy célt kdvet, ha az arbevételeket folyamatosan
emelni akarja (példaul a vezetd piaci szerep elérése céljabodl), vagy a vallalati eredményeket akarja
folyamatosan emelni (t6bb részvényest és némely esetben kotvényest akar megszerezni, vagy a
részvények arfolyamat megemelni). Két célt kdvet, ha egyidejlileg akarja emelni a vallalati arbevételeket
¢és csokkenteni az eredményeket (igy érni el jobb piaci helyezést, hogy kdzben alacsonyabb adoét fizet, 1d.
2. sz. és 3. sz. abra).
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EISSUE;, a kozonséges részvények szadmanak szazalékos valtozasa,

LEV; év végi Osszes kotelezettség/év végi részvénytdke konyv szerinti értéke,

DISSUE; az Osszes kotelezettség szazalékos valtozasa,

TURN;, arbevétel / év végi 0sszes eszkoz,

CF;, éves nettdo mikodési pénzaram,

AUD;, dummy valtozo, értéke 1, ha a vallalatot a Nagy Ot”’ konyvvizsgald cég
egyike végzi, egyébként 0,

NUMEX;, a tézsdék szama, amelyeken a vallalat részvényeit jegyzik,

Végiil:

0y, O, O3, Olg Ol Ol Ol7_ Oig Olo a magyaraz6 valtozok koefficiensei. Ertékilk azt

mutatja meg, hogy ha egy egységgel valtozik a magyarazé valtozo, az

milyen hatéast gyakorol a fliggd valtozora.

Eit hibatag.

E magyardz6 valtozok szamszeriisithetok, és kozvetleniil befolyasoljak a netto arbevétel
valtozasat. Minden olyan hatds, amely nem szdmszerlsithetd, vagy amelyrdl
elmondhat6, hogy ’mindségi jellegli’, a hibatagban taldlhat6. A szerzok feltételezik,
hogy az IAS-ek hatasa az idok soran egyre fokozottabban jelenik meg a hibatagban,
melynek variabilitisa ezért idével ndvekszik.*® Ha a masodik periédusban a hibatag
variabilitisa magasabb, akkor ez az IAS-eknek koszonhetd. Ezért a szamviteli
kimutatasok is jobban tiikrozik a vallalatok valos és hii képét. E megallapitast a szerzok
azzal indokoljak, hogy Osszes lényeges magyarazo valtozot belefoglaltak a regresszios

egyenletbe.

A SIZE valtozo®' bevonasaval a szerzék azt feltételezik, hogy ha a részvénytSke év végi

piaci értéke valtozik, ez hatast gyakorol a netto arbevételre is.

A GROWTH valtozé megjelenésének indoka: a szerzok feltételezik, hogy az arbevétel
szazalékos valtozasa befolydsolja a nettd arbevétel alakulasat. A szézalékoz valtozas
egyik évrdl a masikra torténd pozitiv vagy negativ iranyu valtozast jelent. E feltevés a

szamviteli kimutatasok elkészitésének folyamatabol adodoan logikailag helytallo.

7 PwC, KPMG, Arthur Andersen, E&Y, or D&T; 2003 o6ta a Nagy Négy, az Arthur Andersen
Osszeomlott.

%0 K6sz6nom Rappai Gabor docens tir észrevételét, miszerint e variabilitas nemcsak az idék soran er8s6dé
mindségi hatasok miatt emelkedik, hanem kovethet egy olyan tendenciat, amely szerint amuigy is
emelkedne.

1A valtozo természetes alapti logaritméalasanak indoka: konnyebben kezelhetd a modell, mikozben az
eredmények valtozatlanok maradnak. Ezen allitas az empirikus részben bizonyitotta valt.
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Az EISSUE valtozo bevonasaval feltételezik, hogy a kdzonséges részvények szamanak
valtozasa szintén befolydsolja a nettd arbevétel valtozasat. Ez logikailag szintén
helytallo, hiszen ha a kozonséges részvények szamat emelik vagy csokkentik, ezt a

netté arbevétel leképezi.™

A LEV viltoz¢ a tokeattételt jelenti, bevonasa értelemszerti. Minél jobban eladdsodott a

vallalat, annal magasabb kamatterheket cipel. Ez nettd arbevételét csokkenti.

A DISSUE valtozo6 - az 0sszes kotelezettség szazalékos valtozasa - bevonasa szintén
értelemszerti, a szdmviteli kimutatasok elkészitésének folyamatdbol addéddan logikailag

helytallo.

A TURN valtoz6 bevonasa értelemszeri, bar multikollinearitast okoz. Ennek kezelésére
nem kozvetleniil az arbevételt, hanem ennek az Osszes eszkozzel deflalt valtozatat

hasznaljak.
A CF valtozé csak a miikodési pénzaramokra vonatkozik, bevondasa értelemszert.

Az AUD véltoz6 bevonésaval a szerzOk arra keresték a valaszt, hogy van-e kiilonbség

aszerint, hogy ki kdnyvvizsgalja a vallalatot.

A NUMEX vialtozé bevonasaval azt feltételezték, hogy minél tobb tézsdén jegyzett egy
vallalat részvénye, anndl nagyobb befolyast gyakorol e valtozd a nettd arbevételre.

Logikailag ez is helytallo.

Végiil, de nem utolso6sorban, maradt a hibatag, amely magéaba foglalja az 0sszes nem
szamszerUsithetd hatast. A szerzOk ezen regresszios egyenlet elemzésénél ennek a
variabilitasat vizsgaljak. Azt feltételezik, hogy az évek sordn ndvekvd variabilitas
novekményének tilnyomo része az IAS-ek mindségemeld hatdsdnak tulajdonithato. Ha
kimutathat6 e variabilitds-novekedés, akkor ez bizonyiték arra, hogy a szamviteli

kimutatasok mindsége az évek soran emelkedett.

%2 Egy érdekes eset egy romaniai frissen privatizalt vallalat esete az 1990-es évek elejérél. Ekkor a roman
tédzsde ugyancsak gyerekcipdben jart még. A vallalat részvényei nagy dsszegiliek voltak, ezért a tézsdei
likviditas emelése céljabol a menedzsment ugy dontott, hogy részvényosztast (split) hajt végre. Az eredeti
50.000 ROL 0sszegii részvényeket 1000 ROL-os részvényekre bontotta. Azonban a részvényesek e
mozdulatot félreértelmezték, azt gondoltdk, hogy részvényeik ara egyik naprol a masikra tobb
tizszeresével csokkent. Oriilt tempoban adtak el a részvényeiket, amelynek hatisira a részvények
arfolyama tényleg csokkenni kezdett a cs6d szélére sodorva ezzel a vallalatot. Természetesen Barth és
tarsai vizsgélata nem az ilyen drasztikus esetekre vonatkozik, de a piaci varakozasok elvének miikodése
ehhez hasonlo.
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4.8.1.1.2 A netté arbevétel / mitkddési pénzaramok™ variabilitisa

Ez a mutat6 az aramvonalassagi vizsgalatok masodik mutatoja. Erre azért van szilikség,
mert a nagyobb pénzaram-variabilitdsi vallalatok nettdé arbevétele is nagyobb
variabilitast mutat. Feltevésiik, hogy ha a vallalatok az elhatdrolds alapi szamvitel
befolyasold eszkozeit hasznaljak az eredmények aramvonalassa tételére, akkor a nettod

arbevételek variabilitdsa kisebb, mint a pénzaramoké. Formaja:

ACF, = a, + a,SIZE, + a,GROWTH , + a,EISSUE, + a,,LEV,, +

(10)
asDISSUE,, + a,TURN,, + a,CF,, + a,AUD,, + a, NUMEX , + ¢,,

ahol a valtozok az i-dik vallalatra a t-dik idépontban:

ACF,

n a nettd arbevétel valtozasa / milkodési pénzaramok valtozdsa mutatd
variabilitasa — fiiggd valtozo,

a tobbi valtozd megegyezik a (9). egyenletnél definialtakkal.

A harmadik aramvonalassadgi mutatdszam az elhatdrolds alapu szamviteli 6sszegek és a
miikodési pénzaramok Spearman korrelacidja® (4.8.1.1.3. osszefiiggés). E két eszkoz
kozott negativ korrelacid all fenn, mert idovel kolcsondsen egymasba alakulnak. A
szerzOk azt feltételezik, hogy minél kozelebb 4ll e korrelacids egyiitthatd a zérushoz,
anndl kevésbé hasznaljak a menedzserek az elhatdrolds alapu szamviteli 0sszegeket a

hozamok aramvonalassa tételére. Formaja:

ACF, = a, + a,SIZE, + a,GROWTH,, + a,EISSUE, + a,LEV,, +

(11)
a;DISSUE, +a,TURN,, + &, AUD, + a, NUMEX , + ¢,

ACC, = a, +a,SIZE, + 0, GROWTH , + o, EISSUE, + a,LEV,, +

(12)
a;DISSUE, +a,TURN,, + &, AUD, + ay NUMEX , + ¢,

ahol a valtozok az i-dik vallalatra a t-dik idépontban:

% Barth és tarsai az elemzést megismételték a teljes pénzaramok esetére is (bevontak a finanszirozasi és a
beruhazasi pénzaramokat is), az eredményeket ez nem befolyasolta.
¥ A Spearman korrelacio két fiiggetlen véltozé egyiittmozgasat méri.
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ACF, ‘mitkddési pénzaramok’ mutatd variabilitésa,

ACC

B az “elhatarolas alapt szamviteli 6sszegek’ variabilitasa,

a tobbi valtoz6 megegyezik a (9). egyenletnél definialtakkal.

A két szamviteli 0sszeg kozvetlen korrelacidja helyett ezen Osszegekre felirt regresszios
egyenletek hibatagjai kozotti korrelaciot vizsgaltak. Az egyenletekben a CF magyarazo

valtozé azért nincs jelen, mert az igy ezek nem lennének értelmezhetdek.

Ha e harom mutato (4.8.1.1.1, 4.8.1.1.2, 4.8.1.1.3) szerint a vallalati hozamok
aramvonalasaknak bizonyulnak (4.8.1.1. Osszefliggés), akkor a vallalati hozamokat a

menedzsment befolyasolta.

4.8.1.2 A kis pozitiv hozamok iranydba térténd befolydsolas

A vallalati hozamok befolyasoltsaganak masodik mutatéoszama a kis pozitiv hozamok
iranyaba torténd befolyasolas (13. sz. és 14. sz. egyenlet). A mogottes feltevés az, hogy
a menedzserek inkabb valasztjdk a kis pozitiv eredmények kimutatasat, mint a kis

veszteséget.

Form4ja:

ADOPT(0,)) = a, +a,SPOS,, + a,SIZE, + a,GROWTH , + o, EISSUE, + a,LEV,, +
(13)
+a,DISSUE, +a,TURN,, + a,CF, + a, AUD, +a,,NUMEX , + &,

ahol a valtozok az i-dik vallalatra a t-dik idépontban:

ADOPT(0,1) dummy valtozo, értéke 1, ha a vallalat alkalmazta az IAS-eket, 0 ha nem
alkalmazta.

SPOS, olyan valtozo, amelynek becsiilt paramétere egy, ha a nettd arbevétel /
Osszes eszkoz 0 és 0,01 kozott van. (Lang, Ready, Yetman, 2003). A
SPOS becsiilt paraméterének negativ eldjele azt jelenti, hogy az IAS-ket
nem alkalmaz6 vallalatok gyakrabban befolyasoljak eredményeiket a kis
pozitiv eredmények irdnyaba. A szerzok azért valasztjak a SPOS becsiilt

paraméterének eldjelét a befolyds magyardzatara, mert az 5. abran
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szemléltetett vallalatokra nem lehet felirni egységes regresszios

egyenletet.

Amikor a szerzok az IAS-ket alkalmazo6 €s nem alkalmazo vallalatokat hasonlitjak 6ssze
az eclfogadas utani, illetve el6tti periddusban, akkor a (13). egyenlethez a

megfigyeléseket az elfogadas utani, illetve eldtti periddusbol veszik.

A kovetkezé egyenletben a POST (0,1) dummy valtozo6, értéke egy az IAS-ek
alkalmazasa utani periodusra, egyébként nulla.
POST(0,]) = a, +a,SPOS,, + a,SIZE,, + ay,GROWTH ,, + a,EISSUE,, + a,LEV,, +

(14)
+ a DISSUE, + a,TURN, + a,CF, + a,AUD, + a,,NUMEX , + ¢,

A SPOS valtozd becsiilt paraméterének negativ volta arra utal, hogy a vallalatok
hozamaikat gyakrabban iranyitjdk a kis pozitiv 0sszegek felé az 1AS-ek elfogadasa

el6tti periodusban, mint utana.

4.8.2 A korabbi évek veszteségének gyorsabb elismerése a mérlegben

A szerzok Ball, Robin és Wu (2003), Lang, Raedy és Yetman (2003), valamint Lang,
Raedy és Wilson (2005) tanulméanyai alapjan azt feltételezik, hogy ha a veszteségeket a
vallalat felmeriilésiik id0szakaban ’ismeri el’, akkor késobbi évek hozamkimutatasat
magasabb  mindséglick. E  jellemzd szorosan kapcsolédik a  hozamok
aramvonalasitasahoz, hiszen az dramvonalasitott hozamok esetében a nagy veszteségek
ritkan jelennek meg. E mutatét a (15). és a (16). egyenletek LNEG valtozdinak becsiilt
paraméterével mérik. Minél nagyobb a LNEG mutato6 becsiilt pozitiv koefficiense, annal

gyorsabban szamoljék el a nagy veszteségeket, anndl fokozottabban érvényesiilnek az

IAS-ek hatasai.

ADOPT(0,1) = a, +a,LNEG, + a0, SIZE, + a;GROWTH,, + a,EISSUE, + a,LEV,, +

(15)
+ a DISSUE,, + a,TURN,, + a,CF, + a,AUD, + a,,NUMEX , +¢,
ahol a valtozok az i-dik vallalatra a t-dik idépontban:
LNEG;; dummy valtozd, értéke 1, ha az éves nettd arbevétel/dsszes eszkoz -0,20

alatt van, egyébként z¢ro.
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A tobbi valtozo megegyezik a (13) egyenletnél bemutatottakkal.

Amikor az IAS-ket elfogadd vallalatokat vizsgaltdk az elfogadas eldtt és utan, a

kovetkezd egyenlet LNEG magyarazoja becsiilt paraméterének eldjelét vizsgaltak:

POST(0,1) = &, +a& ,LNEG,, + a0, SIZE,, + a,GROWTH , + ot ,EISSUE,, + a,LEV, +
(16)
+ & DISSUE, + a,TURN,, + a,CF, + .y AUD, + a,,NUMEX,, + &,

ahol a véltozok az i-dik vallalatra a t-dik idépontban:

POST (0,1) dummy valtoz6, értéke 1 az IAS-ek alkalmazasa utdn, 0 az [AS-ek
alkalmazasa eldtt. A LNEG pozitiv egylitthatdja azt jelenti, hogy az IAS-
ket alkalmazé vallalatok gyorsabban leirjak veszteségeiket az IAS —ek
alkalmazasa utan, mint el6tte.

A t6bbi valtoz6 megegyezik a (14) egyenletnél bemutatottakkal.

4.8.3 A szamviteli 0sszegek értékrelevancidja

Barth, Beaver ¢s Landsman (2001), Lang, Raedy ¢és Yetman (2003), Lang, Raedy ¢és
Wilson (2005) nyoman Barth és tarsai (2005) az IAS-ek alkalmazasa utani peridodusra
azzal a varakozassal él, hogy az IAS-ket alkalmazo vallalatok szamviteli mutatoi
magasabb mindségliek. Tovabba, az IAS-ket alkalmazo6 véllalatok ezek bevezetése utan
magasabb mindségli szamviteli Osszegeket mutatnak ki, mint az [AS-ek alkalmazasa

elott. Ezen értékrelevanciat két mutatdszam segitségével vizsgaljak.

4.8.3.1 A részvénydrfolyamoknak a pénziigyi eredmények és részvénytoke konyv szerinti

értéke altali magyaradzo ereje

Az els6 értékrelevancia mérdszam Lang, Ready, Yetman (2003) és Lang, Raedy és
Wilson (2005) nyoman a részvényarfolyamoknak a pénziigyi eredmények ¢és
részvénytoke konyv szerinti értéke altali magyardzo ereje (17. sz. egyenlet). Minél
jobban magyardzzak a magyarazo6 valtozok a részvények arfolyamat, annal magasabb a

pénziigyi beszamolok mindsége.
PRICE,, =p+pB,BVEPS,, + B,NIPS,, + ¢, (17)
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ahol a valtozok az i-dik vallalatra a t-dik idépontban:

PRICE; az évet kovetd hat. honap végén érvényes részvények piaci értéke,
Bit konstans,
BVEPS; részvények konyv szerinti értéke

NIPS; egy részvényre jutd nettod arbevétel

Ezen egyenlet magyarazo erejét megvizsgaljak az IAS-ket alkalmazo és nem alkalmazo
vallalatokra, valamint az IAS-ket alkalmazo6 vallalatokra az alkalmazas elott és utan

(négy egyenletet elemeznek).

4.8.3.2 A netto arbevételnek a részvények megtériilése altali magyarazo ereje

A masodik értékrelevancia-mutatdészam (4.8.3.2) a nettd arbevétel és a részvények
megtérillése kozotti Osszefliggést vizsgalja (18. sz. egyenlet). A mogottes feltevés
szerint minél magasabb mindséglieck a kimutatdsok, annal jobban magyardzzak a

részvénymegtériilések a nettd arbevételt.

NI/ P, = B, + B,RETURN, + ¢, (18)

ahol a valtozok az i-dik vallalatra a t-dik idépontban:

NI/Pj netto arbevétel/részvények konyv szerinti értéke

RETURN;;  a részvények megtériilése, amelyet a kilenc honappal az éves beszdmolo
fordulonapja el6tti idoponttol kezd6dd és harom hénappal a fordulonap
utan befejez6do iizleti évre szamitanak, Lang, Ready és Wilson (2006)

nyoman.

A szerzOk a (18). egyenletet forditott regresszids egyenletként allitottak fel, a szamviteli
eredményeket valasztva magyarazott valtozoként, mivel ez a modszer lehetdvé teszi a
negativ ¢és pozitiv megtériilések alapjan a vallalatok szétvalasztasat. Ball, Kothari és
Robin (2000) nyoman azt feltételezik, hogy a szamviteli mindségbeli kiilonbségek a
negativ részvénymegtériiléseknél fokozottabban jelentkeznek, mivel a vallalatok a

negativ elérejelzéseket fokozottabban reagaljak le. E feltételezés vizsgalatara a pozitiv
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¢€s a negativ részvénymegtériilésii, az IAS-eket alkalmazd és nem alkalmaz6 vallalatokat

Barth és tarsai (2005) szétvalogatjak, és kiilon elemzik.

Barth és tarsai tanulmanya (2005) azt is megvizsgalja, milyen hatdsa van az [AS-ek
elfogadasanak a tékekoltségre. Easley ¢s O’Hara (2004), Amihud és Mendelson (1986),
Klein és Bawa (1976), Barry és Brown (1985), Coles és Loewenstein (1988), Clarkson
¢s Thompson (1990), Handa és Linn (1993), Botosan (1997), Botosan ¢és Plumlee
(2002), Francis és tarsai (2004), Bhattacharya, Daouk és Welker (2003), valamint Barth,
Konchitchki és Landsman (2005)* nyoman Barth és tarsai (2005) azt feltételezték,
hogy az IAS-ek alkalmazasa alacsonyabb tOkekoltséget eredményez. Fama és French
(1993) haromtényezds modellje alapjan felallitjak ¢és ellendrzik sajat tokekoltség-
modelljiiket. Arra a kdvetkeztetésre jutnak, hogy a teljes IAS rendszer alkalmazasa

valamelyest mérsékli a toke koltségét.

Barth és tarsai (2005) a BLL modell elemzése sordn az alabbi kovetkeztetésekre jutnak:

1. Az IAS-ek elfogaddsa utani periddusban a standardokat alkalmazé véllalatok
eredményeinek befolyéasoltsaga csokken, a veszteségeket gyorsabban leirjak és
szdmviteli 6sszegeik magasabb mindségiiek, mint a standardokat nem alkalmazé
vallalatoké.

2. Az oOnkéntes alkalmazas periodusaban az IAS-eket alkalmazd €és a nem
alkalmaz¢ véllalatok kozotti kiillonbségek nem magyarazzak az alkalmazas utani
periddusban fennallo kiillonbségeket.

3. Az IAS-eket alkalmazé vallalatok szamvitelének mindsége az [AS-ek
elfogadésa utani periddusban magasabb, mint az elfogadas el6tti periddusban.

4. A szamviteli mindség novekedése az I[AS-eket alkalmazo vallalatoknal
magasabb, mint az IAS-eket nem alkalmazo6 vallalatoknal.

5. Gyenge bizonyitékot taldlnak az IAS-ek alkalmazisa és az alacsonyabb
tokekoltség kozott is.

6. Osszességében eredményeik arra utalnak, hogy az IAS-ek alkalmazasa ndveli a

szamvitel mindségét.

Barth és tarsai (2005) tanulmanya a korabbi szakirodalomtdl két vonatkozésban is eltér.

Egyrészt elemzésiik 23 orszag vallalatait fogja Ossze, ezaltal szélesebb korli, mint a

%5 Részletes hivatkozasukat 1d. Barth és tarsai (2005).
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tanulmanyt megel6zé cikkek vizsgalati kore. A vizsgalt periddus az 1994-2003-as
éveket fogja at. E széleskorli vizsgalatnak az egyes orszagokra vagy évekre
Osszpontositod elemzésekkel szemben megvannak az eldnyei €s a hatranyai is. Mikdzben
az egy-orszagos elemzéseknek megvan az az eldnylik, hogy kutatasi modszertanuk az
illet6 orszdg gazdasagi sajatossagaira szabhatd, hatranyuk az, hogy az elemzés
eredményeit nem lehet kiterjeszteni tobb orszdgra. Tobb orszdgos elemzés esetén

viszont az IAS-ek atfogobb hatasa vizsgalhato.

Ebben a fejezetben a szamviteli mindség modellezési probalkozasait irtam le. E
probalkozasok a modellezés kezdetén a menedzseri torzitds hatdsdnak kimutatdsara
iranyultak. Ide tartozik a Healy modell, a DeAngelo modell, a Jones modell, a korrigalt
Jones-modell és az iparmodell. Ezutan e modellek specifikacids kérdéseit és ezek
megoldasait targyaltam, majd az eléretekintd modell és a halasztott ado-modell altal a
szdmviteli mindség modellezésének két masik fontos 1épcsdjét mutattam be. E modellek
mindegyike egy-egy specidlis vonatkozasat vizsgélta a szamvitel mindségének. A
fejezet végén bemutatott BLL modell a legatfogdbb, tobb szempontbdl kozeliti meg a
mindség kérdését, ezért valasztottam az empirikus modell alapjaul. A kovetkezo fejezet

crer

utolso fejezet a kovetkeztetések 0sszefoglalasat és a javaslataimat foglalja dssze.
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5. Az empirikus modell

A korabbi fejezetek bemutattdk az IFRS-ek sziikségességét (1. fejezet - Bevezetés), a
vallalati hozamok befolyasoldsdnak mddjait (2. fejezet), az IFRS-ek torténetét (3.
fejezet) és a nemzetkozi szamvitel kutatdsaban alkalmazott modelleket (4. fejezet). Az
5. fejezet harom alfejezetre oszlik. A bevezetoben e dolgozat bemutatja az empirikus
modell altal felhasznalt adatok jellemzdit. Az adatok 39 magyarorszagi, t6zsdén
jegyzett vallalat adatai, amelynek listdja az 1. Mellékletben lelhetd fel. Az adatok
bemutatasat egy tipikus Eviews output magyardzata koveti. Az output az az
informacidohalmaz, amelyet a becslési modszerek kivalasztasara felhasznaltam.

Bemutatasanak ez a célja.

A vizsgalat soran a dolgozat két, az 1992-1999 ¢és 2000-2005 kozotti periodus
mérdszamait hasonlitja dssze. Azt feltételezi, hogy a masodik periddus kimutatasainak
mindsége magasabb, mint az els6é. E feltételezés az 5.1 alfejezetben specifikalt
mutatoszamrendszer vizsgalatan nyugszik. Ez az alfejezet az empirikus modell elméleti
megfontolasait és definidlasat targyalja. A felallitott modell a BLL modellen nyugszik,
¢s harom f0 mutatészambol 4ll. Az els6 mutatoszdm a vallalati hozamok
befolyasoltsagat vizsgalja (5.1.1 alfejezet), a masodik a nagy veszteségek korabbi
elismerésére vonatkozik (5.1.2 alfejezet), a harmadik a szamviteli 0Osszegek

értékrelevancidjara (5.1.3 alfejezet).

Az els6 mutatoszam eredménye két mutatdoszam eredményébdl tevodik ossze (5.1.1):
e azelsd mutatdszam a vallalati hozamok dramvonalassagat méri,

e amasodik a kis pozitiv eredmények felé valo torzitast.

A vallalati hozamok dramvonalassaga is harom mutatdszam eredményét foglalja 6ssze:
- az els6 a nettd arbevétel dramvonalassaga,
- a masodik a pénzaramok aramvonalassaga,
- a harmadik az elhatdrolas alapti szamvitel befolyasold eszkozei €s a

pénzaramok korrelaciés mutatoja.

A nagy veszteségek korabbi elismerését a kimutatdsokban egyetlen mutatészam jelzi

(5.1.2 alfejezet).
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A szamviteli 6sszegek értékrelevancidjat két mutatdoszam méri (5.1.3 alfejezet):

az egyik azt vizsgalja, hogy a részvényarfolyamok valtozdsat mennyire
magyarazza a pénziigyi eredmények és részvénytoke konyv szerinti értéke.
a masodik azt méri, hogy a részvények megtériilése mennyire magyarazza a

pénziigyi eredményeket.

A BLL modellel 6sszhangban az empirikus modell alapfeltevései:

1.

Ha a vallalati hozamok befolyasoldsdnak mérdszamai a masodik periodusban
magasabb értékeket vesznek fel, akkor e peridodus kimutatdsai magasabb
mindségliek.

Ha a vallalatok a nagy veszteségeket korabban elismerik kimutatasaikban,
akkor e kimutatasok magasabb mindségiiek.

Ha a szamviteli szdmok értékrelevancidja a masodik periddusban magasabb,

mint az elsdben, akkor a masodik periddus kimutatasai magasabb mindségiiek.

sy

hipotézisek az empirikus modell feltevésein alapulnak. Megfogalmazasuk célja az

IFRS-ek hatasanak vizsgalata a magyar tézsdén jegyzett vallalatok szamviteli

rendszerére.

Az 5.3 alfejezet az empirikus vizsgalat eredményeit értelmezi. E vizsgalat soran a

felallitott hipotézisek ellendrzése torténik. Az ellendrzés utdn a kapott eredmények

értelmezése, valamint dsszefoglalasa kovetkezik.
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Az empirikus médszer

bevezetése

E bevezetoben bemutatom az elemzés soran felhasznalt adatokat, valamint az

okonometriai szoftver tipikus panel-outputjat. Ezzel ¢érzékeltetem azt a dontési

kornyezetet, melyben a regresszids egyenleteket vizsgalom. E dontési kdrnyezet

vizsgélata soran deriil ki, melyek az adatokra alkalmazhaté 6konometriai modszerek.

A felhasznalt adatok jellemzése

Adataim a Reuters adatbazisabol szérmaznak86, amelyeket millio Ft-ban, deflalva (az

1995.-6s évet véve bazisévnek) hasznalok fel szdmitdsaimhoz.

A vizsgalt vallalatokat és konyvvizsgaloikat az 1. sz. melléklet foglalja 6ssze. A 6. sz.

abra mutatja e vallalatokat tevékenységi koriik szerint.
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6. dbra. A Reuters

tevékenységi kore

adatbazis altal nyilvantartott, magyar, t6zsdén jegyzett vallalatok

Forras: sajat szerkesztés

86

A Reuters adatbazist

a Pécsi Tudomanyegyetem szolgaltatta, részletes leirasat

1d.

a

Kozgazdasagtudomanyi Kar Oktatoi tarsalgdjaban az adatbazis elérésére felallitott szamitogépen, elézetes

engedéllyel és jelszoval.
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A vizsgalat iddintervalluma 1992 — 2005, 14 megfigyelési év. Az adatok 39 vallalat
mérlegébdl, eredménykimutatdsabol és cash-flow kimutatasabol szarmaznak és

paneladat jellegiiek.

Az Eviews tipikus panel-outputjat a 2. melléklet szemlélteti. Ezen outputok alapjan - az
adatok sajatossagainak megfelelden - jutott el a dolgozat a vizsgalati modszerhez. E
modszerek alapjait és egymasra éptilését a 3. melléklet tartalmazza. E melléklet mutatja
be a paneladatok elemzési mddszereit. E bemutatds indoka, hogy a magyar szamviteli
szakirodalomban — a pénziigyi és vallalatfinanszirozasi teriiletektdl eltéréen — még nem
alkalmaznak ilyen moddszereket a szamvitel mindségének vizsgéalatdra. A moddszerek
bemutatdsa nem a teljesség igényével torténik. Azok keriilnek eldtérbe, amelyek az

empirikus vizsgalatban megjelennek.

A dolgozatban két periddus, 1992-1999 és 2000-2005, ’szdmviteli 6sszegeit’” hasonlitom
Ossze az IAS/IFRS-ek hatdsanak kimutatdsara. Ezen Osszegeket 39 magyar, tozsdén

jegyzett vallalat pénziigyi kimutatasai tartalmazzak.

A periddusok felosztasa a kovetkezdkkel indokolhato:

1. Az els6, 1992-1999 kozotti periodus pénziigyi kimutatasai mar alkalmazzak az
1975-t61 1993-ig hatalyba 1éptetett standardokat®’. 1993-1999 kozott e
standardok nagy részét az IASB eléviiltnek nyilvanitotta, részben vagy egészben
atdolgozasra javasolta, vagy Uj standardokkal helyettesitette a régieket. Ezen
atdolgozott vagy felgjitott standardok kozé tartoznak a 32.-38-as IAS-ek,
amelyek koziil a 34.-38. TAS-ek 1999-ben Iéptek hatilyba. A hatalybalépés
évének kimutatdsaiban a standardok fokozatos alkalmazdsa miatt e hatés
Magyarorszagon még nem volt érzékelhets™. 2000-t61 1éptek hatalyba a 39-41-
es IAS-ek, valamint az 1-8 IFRS-ek.

Egy fontos momentum 2005. janudr 1. Ekkortol kotelezé a kimutatasok
elkészitése az Eurdpai Unid 1606/2002 EK-rendeletének 4. cikke hatdlya ala
tartozd vallalatai szdmara. A jelen dolgozat a vizsgalt idészakot két részre

osztja: 1992-1999, amelyet bazisidoszakként, és 2000-2005, amelyet

871.-31. IAS-ekr6] van sz6.
8 Koszondm Dr. Lukécs Janos észrevételét a Budapesti Corvinus Egyetemrél.
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eseményperiodusként kezel. Az elsé periodus eredményeit Gsszehasonlitja a
masodikéval. A masodik periddusban elkészitett kimutatasokban Iényeges

szamvitel-mindségi javulast feltételez.

2. Az els6 peridodus hosszabb ugyan, de 1992-1994 kozott az adatbazis csak néhany

vallalatra tartalmazott adatokat.

5.1 Az empirikus modell elmélete és specifikalasa

A jelen alfejezet a BLL modellen alapul és az empirikus modell elméleti hatterét és
e A vallalati hozamok befolyasolasanak mérdszamai (5.1.1 alfejezet)
e A nagy veszteségek korabbi elismerése a kimutatasokban (5.1.2 alfejezet)

o A ’szamviteli 6sszegek értékrelevancidja’ (5.1.3 alfejezet)

E harom alfejezet célja az IFRS-ek hatasanak vizsgalata a magyar tézsdén jegyzett
vallalkozasokra. Mivel ez mindségi cél, szamszerlsitése kozvetleniil nem lehetséges,
ezért a felallitott modell sokféle mutatdszam egyiittes vizsgalatabol sziir le a mindség

valtozasara vonatkoz6 kovetkeztetéseket.

5.1.1 A vallalati hozamok befolydsolasanak méroszamai

E mérészamok két csoportra oszthatok. Vizsgalhatd egyrészt a hozamok
aramvonalassaga (5.1.1.1 alfejezet), masrészt a kis pozitiv hozamok irdnyaba torténd
torzitdas (5.1.1.2 alfejezet). Ha bizonyitast nyer, hogy az elsé periodusban az
aramvonalassag kisebb mértékli, mint a masodik periddusban, akkor ez az IFRS-ek
hatasanak tulajdonithat6. Tovabba, ha bizonyithatd, hogy a masodik periddusban a
vallalatok kevésbé torzitjdk eredményeiket a kis pozitiv eredmények irdnyaba, ez

szintén az IFRS-eknek koszonhet6.
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5.1.1.1 A hozamok aramvonalassaganak méroszamai

E mérészamok hdrom kategoriaba oszthatok. Vizsgdlhato el@szor a nettd arbevétel
variabilitdsa (a), amelyr6l a dolgozat feltételezi, hogy ha a masodik periddusban
magasabb, akkor érvényesiil az IFRS-ek hatdsa. Masodszor a pénzaramok variabilitasa
(b) kovethetd. Hasonloképpen, ha a masodik periddusban a pénzaramok variabilitasa
nagyobb, akkor szintén emelkedett a szamvitel mindsége. E két mutatészdmot a két
vizsgélt periddusra irtam fel, majd Osszehasonlitottam az eredményeket. A két
mutatdszam értelmezése a 2. és 3. dbra segitségével konnyli. Harmadszor vizsgalhatjuk
az elhatarolas alapt szamvitel befolyasolo eszkozei és a pénzaramok kozotti korrelaciot
(c). Ismert, hogy ezen eszkdzok és a pénzaramok idOvel egymdsba atalakulnak, tehat
negativ korrelacio all fenn koztik. Ha ez kimutathatd, akkor a szdmvitel mindsége

szintén emelkedett. E mutatoszamot is két periddusra irtam fel.

a) A nett6 arbevétel variabilitasa

A mutatdészamban a nettd arbevétel helyett a dolgozat a red felirt regresszids egyenlet
hibatagjanak a variancidjat vizsgalja. Ha ez a variancia a masodik iddszakban

magasabb, mint az elsdben, akkor a szamvitel mindsége emelkedett.

al) 1992-1999 kozott:

CHANGE NI, = a, + o, TOTLIAB, +a, AVGSHAR, + a,CF, +
(19)
a,NUMEX , + a;AUD, + a,LEV, + a,SIZE, + a,TOTINC,, + ¢, ,

ahol a valtozok jelentése az i-dik vallalatra, a t-dik idépontban, az elsé periddusban:

e CHANGE NIl a nettd arbevétel valtozasa az elsd periddusban,

° 0 konstans,

o TOTLIAB a hosszu és rovid lejarata kotelezettségek 0sszege,

o AVGSHAR ; a részvények atlagos szdma,

o CFy a nettd mikddési pénzaram,

o NUMEX; dummy valtoz6, értéke 1, ha a vallalat tobb mint egy

tézsdén jegyzett, egyébként 0,
o AUD, dummy valtozo, értéke 1, ha a cég konyvvizsgaldja az

E&Y, a D&T, a PwC vagy a KPMG, egyébként 0,
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o LEV tokeattétel,

o SIZE; a vallalat év végi piaci értékének természetes alapt
logaritmusa,

o TOTINC ; az arbevétel,

® 0y 0 03,04, 05, Og, O7, O, a magyaraz6 valtozok becstilt koefficiensei,

* &y hibatag.

A magyarazott valtozoban az 1-es vagy a 2-es szam a két periodust jelzi. Mivel a nettod
arbevételt sok tényezo befolyasolja, a standardok hatasa jobban kovethetd a valtozora
felirt regresszios egyenlet hibatagjanak a variabilitdsdval. A magyardz6 valtozok altal
szamszer(isitiink mindent, ami *'megfoghat¢’, a tobbi befolyasolo tényez6 a hibatagban
marad. fgy keriil az egyenletbe — a magyarazott és az egyes magyarazo valtozok kozotti
egyszerll korrelacios koeffieciens csokkend értéke szerint rendezve - a fent felsorolt

nyolc magyarazé valtozo.

A kotelezettségek, a részvények szama, a nettdé miikodési pénzaramok, a tdézsdei
jegyzések szama, a konyvvizsgalo kiléte, a tokeattétel, a piaci érték €s a teljes arbevétel
magyarazza a fiiggd valtozot. Az sszes olyan tényezd, amely nem szdmszerlsithetd, a
hibatagban szerepel, igy az IFRS-ek hatasa is. E hibatag variancidjat veti Ossze a
dolgozat a masodik periodusra ugyanezzel a modszerrel kalkulalt hibatagéval. Egy
érdekesség deriilt ki az AUD valtozo vizsgalata nyoman: mindegy, hogy a vallalatot

nagy vagy kis cég konyvvizsgalja, a szamvitel mindségére ez nincs hatassal.

a2) 2000-2005 kozott:

CHANGE NI2, =a, + a,TOTLIAB, + a, AVGSHAR, + a,CF, +
(20)
a,NUMEX , + a;AUD, + a,LEV, + a,SIZE, + a,TOTINC, + ¢,

ahol a valtozok jelentése az i-dik vallalatra, a t-dik idépontban a masodik peridodusban:

e CHANGE NI2 a vallalati hozamok valtozasa a méasodik periodusban,
e a tobbi valtozd6 megegyezik a (19). egyenletnél definidltakkal, és a masodik

periddus adatain alapulnak.

A dolgozat azt feltételezi, hogy amennyiben a masodik peridodusra szamitott hibatag-

varianca az elsdnél magasabb, a kimutatdsok mindsége az IFRS-ek miatt emelkedett.
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b) A nett6 arbevétel / miikodési pénzaramok variabilitasa

E mutaté a hozamok aramvonalassaganak masodik mutatoszama. Itt szintén nem a
pénzaramok direkt variabilitasat vizsgaljuk, hiszen azt nagyon sok tényezo befolyasolja.
Ehelyett pontosabb informacidt szolgaltat a nettd arbevétel/miikodési pénzaramokra
felirt regresszios egyenletbdl szdrmazd hibatag variabilitasa. E regresszios egyenlet
vizsgalatara azért tér ki a dolgozat, mert a volatilisabb pénzaramu vallalatok netto
arbevétele is ingadozobb. Amennyiben a vallalatok menedzserei az elhatarolas alap
szamvitel befolydsold eszkdzeit hasznaljadk az eredmények befolyasoldsara, nem

érvényesiil az [FRS-ek hatésa.

bl) 1992-1999 kozott:

CHANGE CF1, = a, +a,TOTLIAB, + o, AVGSHAR, + t,CF, +

21
a,NUMEX, +a,AUD, +a,LEV, +a,SIZE, + a,TOTINC, + ¢,
ahol a valtozok jelentése az i-dik vallalatra, a t-dik id6pontban az els6 periddusban:
e CHANGE CFly nettd arbevétel / miikodési pénzaramok valtozasa az elsd
periodusban,
e A tobbi valtozd megegyezik a (19). egyenletnél definialtakkal.
b2)  2000-2005 kozott:
CHANGE CF2, =a,+a,TOTLIAB, + a,AVGSHAR, + a,CF, +
(22)

a,NUMEX,, +a,AUD, +a,LEV, +a,SIZE, + a,TOTINC, +¢,,

ahol a valtozok jelentése az i-dik vallalatra, a t-dik idépontban a masodik peridodusban:

e CHANGE CF2; nettd6 arbevétel / miikodési pénzdramok véltozdsa a
masodik periddusban,
e A tobbi valtozd megegyezik a (19). egyenletnél definialtakkal és a masodik

periddus adatain alapul.

A feltételezés: ha a masodik periddusban a hibatag variancidja magasabb, mint az

elsdben, akkor a kimutatdsok mindsége emelkedett.
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c) Az elhatarolds alapti szadmviteli Osszegek ¢és a pénzdramok Spearman

korrelacioja

A harmadik aramvonalassagi mérészam az elhatarolas alapi szamvitel Osszegei €s a
az elhatarolas alapu szdmvitel 0sszegei végiil pénzaramokkd alakulnak, a miikddési
pénzaramok ¢€s ezen Osszegek kozott (a hibatagok kozott) negativ korrelacio all fenn.
Minél kozelebb all a nulldhoz e negativ korrelacid, annal fokozottabban érvényesiil az
IAS-ek hatdsa. Feltételezem, hogy a masodik periodusban e mutatd kozelebb all a

nulladhoz, mint az elsOben.
cl) 1992-1999 kozott:

CHANGE CF _CORREL1, = a, + a,TOTLIAB, + a, AVGSHAR,, +

(23)
ay;NUMEX , + a,AUD, +a,LEV, + a SIZE,, + a,TOTINC,, + ¢,
és
ACCRUALS1, = a, + a,TOTLIAB, + o, AVGSHAR, +
(24)
o, NUMEX ,, + a,AUD, + aLEV, + aSIZE, + a,TOTINC, + &,
ahol a véltozok jelentése az i-dik vallalatra, a ¢-dik iddpontban, az elsd periddusban:
e CHANGE _CF _CORREL], A pénzaramok  valtozdsa az  elso
periodusban,
e ACCRUALS]I, Az elhatdrolas alapti szamviteli Osszegek
valtozasa az els6 periddusban,
e A tobbi valtozo megegyezik a (19). egyenletnél definialtakkal.
c2) 2000-2005 kozott
CHANGE CF _CORREL2, = a, +a,TOTLIAB, + at, AVGSHAR, +
(25)

a,NUMEX , + a,AUD, + a,LEV, + a SIZE, + a,TOTINC, +¢,,

és
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ACCRUALS?2, = a, +a,TOTLIAB, +a, AVGSHAR,, + 26)
a,NUMEX , +a,AUD, + a,LEV, + a,SIZE, + a,TOTINC,, + ¢, ,

ahol a valtozok jelentése az i-dik vallalatra, a t-dik id6épontban, a masodik periédusban:

. CHANGE CF CORREL2, A pénzaramok valtozdsa a masodik
periodusban,
o ACCRUALS? Az elhatarolas alapi mitkddési pénzaramok

valtozéasa a masodik periodusban,
e A tobbi valtozé megegyezik a (19). egyenletnél definidltakkal és a mésodik

periodus adatain alapul.

5.1.1.2 Befolyasolas a kis pozitiv hozamok iranyaba a teljes vizsgalt idészakban

E mutatd a kis pozitiv eredmény irdnyaba torténd befolyasolast méri. Ha ez
kimutathat6, akkor pénziigyi beszamoldk alacsony mindséglieck. Ha a szadmitasok
eredményeként a kis pozitiv eredmény irdnyaba torténd befolydsolas SPOS paramétere
szignifikansan negativ, akkor az IAS-ek hatdsa nem érvényesiil.

FIRMYEAR _SPOS,, = a, +a,SPOS,, +a,TOTLIAB, + a, AVGSHAR, + t,CF +

(27)
a,NUMEX , + &, AUD, +a,LEV, + a,SIZE, + a,TOTINC, +¢,,

ahol a valtozok jelentése i-dik vallalatra, a #-dik idOpontban, a teljes vizsgalt idészakban

e FIRMYEAR SPOS, dummy valtozo, a kis pozitiv vallalati hozamokra
iranyul6 mutato,

o SPOS; a kis pozitiv hozamok iranyaba  torténd
befolyasolas mutatoszama,

e A tobbi valtozo megegyezik a (19). egyenletnél definialtakkal.

A regresszios analizis soran feltételezem, hogy ha a SPOS becsiilt paramétere

szignifikansan negativ, akkor a szdmviteli mindség emelkedett.
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5.1.2 A veszteségek korabbi elismerése a mérlegben

E mutaté azt jelzi, hogy a nagy veszteségeket milyen idOtartam alatt ’amortizaljak’ a
vallalatok. Mivel a tobb éves ’amortizacié’ miatt a kimutatasok nem az adott lizleti év
valos és hi képét mutatjdk, igy alacsonyabb a kimutatisok mindsége. A dolgozat
feltételezi, hogy a vizsgalt periodus alatt e veszteségek leirdsanak idOtartam csokkent,
ezaltal a kimutatasok mindsége emelkedett. E mutatd a teljes iddszakra vonatkozik.
Minél szignifikdnsabban pozitiv'’ a LNEG mutat6 becsiilt paramétere, annal magasabb
a kimutatasok mindsége.
FIRMYEAR _LNEG, = a, + a,SPOS,, + o, TOTLIAB, + ct; AVGSHAR,, + o, CF +

(28)
a,NUMEX , + a, AUD, + a,LEV,, + a,SIZE, + o, TOTINC,, + ¢, ,

ahol a valtozok jelentése i-dik vallalatra és ¢-dik idOpontban a teljes vizsgalt idészakban

e FIRMYEAR LNEG, dummy valtozd, a nagy veszteségek korabbi
elismerésére iranyuld valtozo,
e LNEG a veszteségek id6beni elismerését méré mutatdszam.

e A tdbbi valtozd megegyezik a (19). egyenletnél definialtakkal.

A regresszid sordn a dolgozat a LNEG becsiilt paraméterének az eldjelét kiséri

figyelemmel.

5.1.3 Ertékrelevancia

Ebben az alfejezetben két mutatoszdm segitségével a szamviteli 0Osszegek
értekrelevanciajat vizsgalja a dolgozat. Vizsgélja egyrészt, hogy milyen mértékben
emelkedett a kdnyv szerinti érték és az egy részvényre jutd nettd arbevétel magyarazo
ereje (5.1.3.1), masrészt azt, hogy mennyire magyarazzak a részvénymegtériilések a

nett6 arbevételt (5.1.3.2).

% Minél szignifikansabban pozitiv = minél magasabb pozitiv értéket vesz fel.
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5.1.3.1 A részvényarak regresszioja az eredményekre és a részvénytoke kényv szerinti

értékeére

A dolgozat azt feltételezi, hogy a masodik periodusban a konyv szerinti érték €s az egy
részvényre jutd nettd arbevétel jobban magyardzza a részvények aranak az alakulasat,

mint az elsében.

a) 1992-1999 kozott:
PRICE1, = j3, + B,BVEPS,, + 3,NIPS,, +¢,, (29)

ahol a véltozok az i-dik vallalatra a t-dik idépontban, az elsé periddusban:

e PRICEI; a részvények ara az lizleti évet kovetd 6. honapban, az elsd
periddusban,

e Sy konstans

e BVEPS; egy részvényre jutd konyv szerinti értek,

e NIPS, egy részvényre jutd nettod arbevétel,

o [, 5> a magyarazo6 valtozok koefficiense,

* & hibatag.

b) 2000-2005 kozott
PRICE2, = B, + B,BVEPS,, + B,NIPS, + ¢, (30)
ahol a valtozok jelentése az i-dik vallalatra a t-dik idépontban a masodik periddusban:

e PRICE2; a részvények ara az iizleti évet kdvetdé 6. honapban a masodik
periddusban,
e A tobbi valtoz6 megegyezik a (29). egyenletnél definidltakkal, és a masodik

periddus adatain alapul.

A 5.1.3.1 alatt definialt elemzést hianyz6 adatok miatt nem tudtam elvégezni.

5.1.3.2 Az eredmények regresszioja a részvénymegteriilésekre

Ez a mutat6é azt méri, hogy milyen mértékben magyarazza a részvények megtériilése a
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nettd arbevétel alakuldsat. A dolgozat azt feltételezi, hogy a masodik periddusban

magasabb e magyarazo erd, igy a mindség is.

a) 1992-1999 kozbtt:
(NI/P)l = 3, + B.RETURN, +¢, 31)

ahol a valtozok jelentése az i-dik véllalatra, t-dik idopontban, az elsé periddusban:

e (NI/P)1 az elsé periddusban az egy részvényre jutd nettd arbevétel,

e Sy konstans,

o B a magyaraz6 valtozo koefficiense, amelyet becsléssel kapunk
meg.

e RETURN az els6 periddus részvényeinek megtériilése,

° &, hibatag.

b) 2000-2005 kozott
(NI/P)2=p,+ B, RETURN, +¢,, (32)
ahol a valtozok jelentése a masodik periddusban, i véllalatra, ¢ idépontban:

e (NI/P)2 a masodik periddusban az egy részvényre jutd nettd arbevétel,
e RETURN;  amasodik periddus részvényeinek megtériilése,

e A tobbi valtozd megegyezik a (30). egyenletnél definialtakkal.

A BLL modell és az empirikus modell kozatti kiilonbségek:

(1) 2005-ben, Barth és tarsai elemzésének készitésekor, még nem volt kdtelezd az
1606/2002 EK-rendelet 4. cikkelye szerint definialt vallalatok szdméara az IAS-
ek alkalmazasa. Jelen dolgozat a 2005. év eredményeit is vizsgalja, ezért
lehetéség van az Uj standardok alkalmazasa el6tti és utani peridodus
Osszehasonlitdsara. Feltételezem, hogy a masodik periddus kimutatasai
magasabb mindségiiek.

(2) Barth és tarsai (2005) tanulmanya 23 orszag vallalatait fogja 0ssze. A szerzok
az 1994-2003-as perioddust vizsgaltak. Ezzel szemben a jelen dolgozat csak

Magyarorszag vallalatait vizsgalja. Ennek elonye, hogy kutatdsi modszere
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3)

(4)

()

(6)

Magyarorszag gazdasagi sajatossagaira szabhato, hatranya azonban, hogy az
elemzés eredményeit nem lehet kiterjeszteni tobb orszagra.

A vallalati tékekoltség ¢és a szamviteli standardok hatasa kozotti kapcsolattal
jelen dolgozat nem foglalkozik, mivel dsszetettségébdl adodoan e kutatas egy
masik tanulmany témaja lenne.

A BLL modellben az ’6sszes eszkdzzel’ a modell heteroszkedaszticitdsa miatt
deflalnak. (Maddala, 2004, 256-259. o.). Jelen dolgozat nem ezt a technikat
alkalmazza, hanem a Period SUR opciot veszi igénybe (ennek magyardzatat
1d. a 3. sz. mellékletben). Emiatt a regresszios egyenletekbdl a BLL modellhez
viszonyitva egy fliggetlen valtozo kiesik.

Az 5.1.3.1. pont alatt definialt elemzést hianyzo adatok” miatt nem tudtam
elvégezni.

A magyarazd valtozok sorrendje nem koveti a BLL modellben talalhato
sorrendet. Az empirikus modellben a fliggetlen valtozok a magyarazott és az
egyes magyarazo valtozok kozotti egyszerli korrelacios koeffieciens csokkend

értéke szerint kovetik egymast.

% Az tizleti évet kovetd 6. honap végén érvényes egy részvényre jutd konyv szerinti érték hianyzik az
adatbazisbol. A modell magyarazé erejét e hianyzo6 adat nem befolyasolja, ez a hipotézisek felallitasanal

is kiderl.
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5.2 Hipotézisek

A kovetkez0 hipotéziseket allitottam fel:

Ha H.1, H.2, és H.3 koziil kettd igaz, akkor teljesiil a szlikséges és elégséges feltétel,

tehat, a pénziligyi kimutatasok mindsége emelkedett.

H.1 Ha a vallalati hozamok befolyasolasa a masodik periédusban kisebb, mint az
elsében, akkor a pénziigyi kimutatasok mindsége emelkedett. Ha H.1.1 és H.1.2 igaz,

akkor teljesiil a szlikséges ¢€s elégséges feltétel, tehat H.1 is igaz.

H. 1.1 Ha a hozamok aramvonalassiga a masodik periddusban kisebb mint az
elsében, akkor a pénziigyi kimutatasok mindsége emelkedett. Ha H.1.1.1, H.1.1.2 és
H.1.1.3 kozil ketté igaz, akkor teljesiil a sziikséges ¢és elégséges feltétel, tehat a

H.1.1 is igaz.

H.1.1.1 Ha az els6 periodus nettd6 arbevétel-valtozadsanak regresszios
egyenletébdl szarmazo hibatag variancidja (19. egyenlet) kisebb, mint a
masodik periodusé (20. egyenlet), akkor a pénziigyi kimutatdsok mindsége

emelkedett.

H.1.1.2 Ha az elsé periddus nettd arbevétel-valtozasa / nettd6 miikodési
pénzaramok valtozasa regresszids egyenletébdl szdrmaz¢ hibatag variancidja
(21. egyenlet) kisebb, mint a masodik periddusé (22. egyenlet), akkor a

pénziigyi kimutatasok mindsége emelkedett.

H.1.1.3 Ha az elsé periddus elhatarolas alapi szamviteli Osszegei (24.
egyenlet) és a netté miikodési pénzaramok (23. egyenlet) kiilon-kiilon szamolt
regresszids egyenleteibol szarmazd hibatagok korreldcioja nagyobb, mint a
masodik periodusé (25., 26. egyenlet), akkor a pénziigyi kimutatdsok

mindsége emelkedett.

H.1.2 Ha a kis pozitiv eredményekre iranyuld befolyasolas SPOS becsiilt
paraméterének (27. egyenlet) eldjele szignifikdnsan negativ, akkor a pénziigyi

kimutatdsok mindsége emelkedett.
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H.2 Ha a veszteségek id6beni elismerése LNEG becsiilt paraméterének az eldjele (28.

egyenlet) szignifikdnsan pozitiv, akkor a pénziigyi kimutatdsok mindsége emelkedett.

H.3 Ha a masodik periodus szamviteli 6sszegeinek értékrelevanciaja magasabb mint az
elsé¢, akkor a pénziigyi kimutatasok mindsége emelkedett. Ha H.3.1 és H.3.2 koziil

egyik igaz, akkor teljesiil a sziikséges és elégséges feltétel, tehat H.3 is igaz.

H.3.1 Ha a részvények arfolyamanak a vallalati eredményekre, valamint az egy

crer

masodik periodusban magasabb (30. egyenlet) mint az elsében (29. egyenlet), akkor

a pénziigyi kimutatasok mindsége emelkedett.

H.3.2 Ha a vallalati eredményeknek a részvénymegtériilésre szamitott

crer

regressziojabol szarmazé R*-e a masodik periddusban (32. egyenlet) magasabb,

mint az elsében (31. egyenlet) akkor a pénziigyi kimutatdsok mindsége emelkedett.

A kovetkez0 rész (4.5) a hipotézisek szamszerii ellendrzése eredményeit foglalja 6ssze.
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5.3 Az empirikus vizsgalat eredményeinek értelmezése

Az 1. Téblazatban a dolgozat a szamviteli mindségjelzk, a fiiggd valtozok, az
alkalmazott modszerek €s a figyelembe vett értékek jelennek meg. A *Nettd jovedelmek
aramvonalassaga’ ¢és a ’Kis pozitiv 0sszegek’ a Jovedelmek éaramvonalassaganak
OsszetevOi. A ’Veszteségek idébeni elismerése’ mutatd a nagy veszteségek korabbi
elismerésére  vonatkozik. A ’Szamviteli  Osszegek  értékrelevancidja’ a
részvénymegtériilések magyarazo erejét jelenti nettd hozamokra. A kovetkezokben a

dolgozat az 1. Tablazat oszlopainak megfelelden adja a magyarazatokat.

A ’Szdamviteli mindségjelzok’ oszlop a ’Nettd jovedelmek &aramvonalassagaval’
kezddédik, amelyre a két vizsgalt periodusnak megfeleléen 8 egyenletet allitottam fel.
Ezen regresszios egyenletek magyarazott valtozoit a *Fliggd valtozok oszlop jeleniti
meg’. Az elsé két egyenlet, a CHANGE NII1 és a CHANGE NI2 a nettd arbevétel
valtozasat méri az elsd, illetve a mdasodik periodusban. A CHANGE CF1 és a
CHANGE CF2 a nettdo arbevétel/miikodési pénzaramok valtozasdt meéri a két
periodusban. A CHANGE CF CORREL1 ¢s az ACCRUALS1 a mikodési
pénzaramok ¢és az elhatarolas alapu szadmvitel befolydsold eszkozeire kiilon-kiilon
felallitott regresszids egyenletet jelenti. E két egyenlet eredménye kozott a korrelaciot
vizsgéalja a dolgozat. Hasonléan mikoédnek a CHANGE CF CORREL2 ¢és az
ACCRUALS?2 regresszios egyenletek is, amelyek a masodik periddusra vonatkoznak. A

céljabol.
A FIRM-YEAR-SPOS a torzitast méri kis pozitiv jovedelmek felé a teljes vizsgalt
1ddszak soran. Ez a regresszios egyenlet, valamint az el6z6 nyolc a vallalati jovedelmek

befolyasoltsagat méri.

A ’Veszteségek idobeni elismerését’ a FIRMYEAR LNEG mutatészam méri a teljes

vizsgalt iddszakra.

A ’Szamviteli 0sszegek értékrelevancidjat’ a NI/P1 és a NI/P2 regresszios egyenlet

vizsgélja, a két periodusnak megfelelden.
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Az 1. Tablazat "Modszer’ oszlopa a regresszids vizsgalat soran alkalmazott modszert
jelenti. A ’Pooled GLS’ az éltalanositott legkisebb négyzetek modszere paneladatokra
szabva. A ’Period SUR’ opcid a heteroszkedaszticitas csokkentését €s az illeszkedések
korrigalasat szolgalja. A *Szamviteli 6sszegek értékrelevanciajanak’ vizsgélatara csak
az ’altalanositott legkisebb négyzetek modszere’ nem alkalmas, mivel a regresszios
egyenlet kozgazdasagtanilag forditottan is felallithato és értelmezhetd. Ezért a
magyarazd erd kimutatdsdra a Pooled IV/Two stage GLS (instrumentalis valtozok
panealdatokra-altalanositott legkisebb négyzetek) moddszere alkalmas. A Period SUR

jelentése az el6zéeknek megfeleld.

A ’Korrigalt periddus’ oszlop az Eviews szoftver korrekcidit mutatja be. Az elsd, 1992-
1998, valamint a masodik, 1999-2005 kozotti periodust az adatok meglétének

megfelelden igazitja ki.

Az ’N’ oszlopa a regresszios vizsgalat soran felhasznalt megfigyelési egységek szamat

jelenti.

A ’Fiiggetlen valtozok’ az egyenletek soran felhasznalt magyardzo valtozokat jelentik.

A *Korrigalt R* oszlop az egyenletek illeszkedését jelenti.

Az ’F-statisztika’ oszlop a 'normalis eloszlast hibatag’ null hipotézise mellett az egész

modell szignifikanciajat méri.

A ’Prob(F-stat)’ az F-statisztika hatar-szignifikanciajat méri, az el6z6 oszlop kiegészitd
informacioja. A dolgozat a 2. Tablazatban magyardzza a * p<0,1 ** p<0,01 ; ***

p<0,001 szignifikancia-szinteket.

crer

elsd nyolc egyenlet esetében értelmezhet6. A CHANGE CF1 ¢és CHANGE CF2
esetében a CF magyardz6 valtozd miatt értéke értelemszerlien 2 alatt van, 4m a
regresszi6 soran alkalmazott deflalasi modszer segitségével ez megfeleloképpen
ellenstlyozott. Az ACCRUALSI1 ¢s ACCRUALS?2 egyenleteknél a TOTLIAB, illetve a
TOTINC magyarazo valtozé miatt van egy alatt, amelyet az alkalmazott deflalasi

modszer szintén ellenstilyoz. A FIRMYEAR SPOS ¢és FIRMYEAR LNEG
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egyenleteknél e statisztika nem értelmezhetd, mert nem az egyenlet illeszkedése, hanem
a dummy valtoz6 becsiilt paraméterének eldjele hordoz informacid-tartalmat. A NI/P1

¢s a NI/P2 egyenleteknél az alkalmazott TSLS modszer miatt e statisztika nem relevans.

A ’Figyelembe vett érték’ oszlop az egyik legfontosabb informécidohordozéd (bévebb
értelmezését a 2. Tablazat tartalmazza). Az mutatja meg, hogy e sokféle vizsgalat soran
melyek azok az Osszefiiggések, amelyek a szamvitel mindségének valtozasa
szempontjabol értelmezhetdk. Igy az elsd négy egyenlet esetében a szoras paronkénti
(CHANGE NI1 ¢és CHANGE NI2, valamint a CHANGE CF1 és CHANGE CF2)
Osszehasonlitasa. A kovetkezd négy egyenlet esetében a dolgozat eldszor paronként
korrelaciot szamol két mutatészdm (CHANGE CF _CORRELI1 és az ACCRUALSI,
valamint a CHANGE CF CORREL2 és az ACCRUALS2) kozott, majd ezt a két
korrelaciot hasonlitja 6ssze. A FIRMYEAR SPOS és a FIRMYEAR LNEG egyenletek
esetében a SPOS és a LNEG becsiilt paramétereinek az eldjele az informacidhordozo.
Végiil az NI/P1 és az NI/P2 egyenlet esetében a dolgozat az egyenletek illeszkedését
(R?) értelmezi.
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A 2. Tablazat a panel becslési elofeltevéseket €s az eredményeket foglalja dssze.

Magyarazata soronként:

A ’Szamviteli mindség-jelz6’ oszlop az empirikus modell szerkezetét koveti. A
"Megfigyelési egység’ oszlop megegyezik az 1. Tabldzat legutolsé oszlopaval. Az
"Eléfeltevés’ oszlop a hipotéziseknek felel meg. Az ’Erték 1992-1998° és ’Erték 1999-
2005’ a két periodusra szamitott mutatoszam-eértékeket tartalmazza. A *Kdovetkeztetések’

oszlop az elofeltevések helyességét mutatja be.

’A nettd arbevétel valtozasanak variabilitasa’, valamint A netté arbevétel/miukodési
pénzaramok variabilitdsa’ esetén a dolgozat a regresszios egyenletekbdl szarmazo
hibatagok variancigjat figyeli. Elofeltevése, hogy ha a madésodik periodusban e
variabilitdsok ndvekednek, akkor ez az IFRS-eknek tudhatd be, és a szdmvitel mindsége
emelkedik. A kovetkezd két oszlopban a két periodusra kiszamitott eredmény talalhato. A

’Kovetkeztetések’ oszlop az eldfeltevés igazolddasat vagy cafolatat jelenti.

A miikodési pénzaramok és az elhatarolas alapt szamvitel befolydsold eszkozer’
mindségjelzd megfigyelési egysége e két szamviteli Osszeg kozotti korrelacio.
Eléfeltevése, hogy ha a masodik periddusban e korrelacio kozelebb all zérohoz, akkor a
szamvitel mindsége emelkedett. A kovetkezo két értek a mutatdszamok kalkulalt értéke.

Az elbfeltevés igazolodik ebben az esetben is.

A ’Kis pozitiv jovedelem irdnyaba torténd befolyasolds’ esetében a megfigyelési egység a
SPOS becsiilt paraméterének az eldjele. Eléfeltevése, hogy ha ezen mutatd becsiilt
paramétere szignifikansan negativ, akkor a szamvitel mindsége emelkedett. A vizsgélat a
teljes periddusra vonatkozik. A kalkulalt paraméter értéke -78,119, tehat a szamvitel

mindsége emelkedett.

A nagy veszteségek id6beni elismerése’ regresszido egyenlet megfigyelési egysége a
LNEG mutatoszdm becsiilt paraméterének eldjele. A dolgozat eldfeltevése, hogy
amennyiben e paraméter szignifikansan pozitiv, ez bizonyiték a szdmvitel mindségének
emelkedésére. A szamitott paraméter értéke 128,872, amely elfogadhatd szignifikdnsan

pozitiv eredményként.
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A szamviteli Osszegek értékrelevancidja’ egyenlet megfigyelési egysége ennek
illeszkedése. Minél kozelebb 4all az R* értéke az 1-hez, annal jobban illeszkedik az
egyenlet, anndl magasabb a szdmvitel mindsége. Eredményiil a dolgozat azt kapja, hogy a

masodik periddusban az illeszkedés magasabb, mint az els6ben, tehat az eldfeltevés

igazolodik.
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A 3.sz., 4.5z, 5. sz. és 6. sz. Tablazat a panel becslési eredményeket foglalja 6ssze:
e anettd profit valtozasara (ANI), 37 vallalatra, 1993-1999;
e apénzaramok valtozasara (ACF), 26 vallalatra, 1995-1999,
e anettd profit valtozasara (ANI), 39 vallalatra, 2000-2005;
e apénzaram valtozasara (ACF), 39 vallalatra, 2000-2005, ahol:

A 3. sz. Téblazat a panelbecslési eldfeltevéseket foglalja magaba a netté jovedelmek
variabilitdsara, az elsé periddusra vonatkozdéan. A cimsorban a modell felallitdsanak
sorrendje lathato. E sorrend célja (hasonloképpen tortént a 4. sz., 5. sz., és 6. sz.
Tablazatok esetében is, a magyardzo valtozok a fiiggd valtozoval alkotott korrelacios
Osszefliggése novekvd sorrendjében) a magyarazod valtozok egymads utani beillesztése
hatdsanak vizsgéalata. Az els6 oszlop a nettd jovedelmek variabilitdsara felallitott
regresszidos egyenlet magyardzo valtozoit foglalja magaba. Ezt kovetik a figyelt
statisztikai mutatok: korrigalt R, F-statisztika, Prob(F-stat), és N, amelyek jelentése
megegyezik az 1. sz. Tablazatnal targyaltakkal.

A ¥, ¥ gg ¥k jelek azt mutatjdk meg, hogy mennyi a valoszinlisége annak, hogy a

magyardzo valtozé becsiilt koefficiensében tévedés all fenn. Tehat ha

- *p<0,1 egy tized a valdszinlisége annak, hogy a magyarazo valtozo
paraméterét az egyenlet rosszul becsli;

- **p<0,01 egy szazalék a valoszinlisége annak, hogy a magyarazo
valtozd paraméterét az egyenlet rosszul becsli;

- FREPp<0,001 egy ezrelék a valdszinlisége annak, hogy a magyarazé valtozo
paraméterét az egyenlet rosszul becsli.

Minél kisebb a becslési hiba valdszinlisége, annal pontosabbak a méréseink.
Egy-egy magyarazd valtozo és modell keresztmetszetében két szam talalhato. A felsd a
magyarazd valtozd becsiilt koefficiense, az alsd6 ennek a p-értéke, a fenti értelmezés

szerint.

A korrigalt R%, az F-statisztika, a Prob(F-stat) és az N magyarazatat Id. a 2. Mellékletben.
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A tablazatbol kiolvashatd, hogy amint folyamatosan illesztjiik be a magyarazé valtozokat,
gy névekszik a korrigalt R*, vagyis az egyenlet illeszkedése. Ez azt jelenti, hogy e
valtozok valdoban hozzdjarulnak a fiiggd valtozd6 magyarazatdhoz, befolyasoljak azt,

szignifikansak, nem elhagyhatoak.

A 4. sz. Tablazat a panel becslési eredményeket foglalja magaba a nettd
arbevétel/mitkodési pénzaramok variabilitdsara az elsé periddusban. Ertelmezése hasonld a
3. Téblazatban foglaltakhoz. A tablazatbol kiolvashatd, hogy az egyenlet illeszkedése a

magyarazd valtozok fokozatos beillesztésével emelkedik.

Az 5. sz. Tablazat a panel becslési eredményeket jeleniti meg a nettd jovedelmek
variabilitdsara a masodik periddusban. Ertelmezése a 3. Tablazatban foglaltakhoz hasonlo.
Az egyenlet illeszkedése ebben az esetben is emelkedik a magyarazé véltozok fokozatos

beillesztésével.

A 6. sz. Tablazat a panel becslési eredményeket foglalja magaba a nettd
arbevétel/miikodési pénzaramok variabilitasara az elsd periodusban. Ertelmezése hasonl6 a
3. sz. Téblazatban foglaltakhoz. Az egyenlet illeszkedése a magyarazo valtozok fokozatos

beillesztésével itt is emelkedik.
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6. Osszefoglalo

Disszertaciomban azt vizsgaltam, hogy milyen hatast gyakoroltak az IFRS-ek a magyar
tézsdén jegyzett vallalatok kimutatdsaira. E hatas kvantitativ kimutatdsa irdnti igény a
befektetdk, az allam, valamint a hazai és nemzetkozi standardalkotok részérdl jelent meg.
E hatasok elsdsorban a kimutatdsok szamviteli Osszegeinek Osszehasonlithatdosagdban
nyilvanultak meg, valamint a véllalatok azon képességében, hogy valds és hii képet

mutassanak be.

A magyarorszagi szamviteli-standard alkotasi munkat a nemzetk6zi szervek folyamatosan
szabalyokkal latjak el, informéciokkal és utmutatasokkal tdmogatjak. A magyar szdmviteli
- és addjog onmagaban is bonyolult és ellentmondasos. A magyar standardalkotok munkaja
nehéz, egy-egy 0j IFRS-t fokozatosan vezethetnek be. A vallalatoknal is eltelik egy-két év,
amig a folyamatosan valtoz6 adozasi kdrnyezetben egy ilyen standard Iényegét értelmezni,
a standardot alkalmazni tudjak. A standardok hatasa igy késleltetve jelenik meg a
kimutatdsokban. Az empirikus részben alkalmazott médszer képes arra, hogy e késleltetést

kezelje.

Magyarorszagon a szamviteli jog hagyomanyosan kodifikalt. Ezért kiilonds kihivas volt
egy létez6 nemzetkdzi modell alkalmazasa a hazai adatokra. E dolgozatban bemutatott
keret tudomanyos felhasznaldsa magyar adatokkal itt tortént meg eldszor. A masik vizsgalt
kérdés az volt, hogy az 1992-2005. iddtartam alatt mennyire voltak képesek a vallalatok a
rendszervaltas elotti gazdalkodas korlatainak attorésére €s a piaci alapt *valos és hii kép’
tikrozésére. A vizsgalat eredményei a magyarorszagi szamvitel mindségének emelkedését

kvantitativ médon mutatjak ki.

A dolgozat elkészitését tobb tényezo is nehezitette. Az els6 kihivast az angol szakirodalom
magyar nyelven vald értelmezése jelentette, tobb okbdl is. Az elsd ok az eltérd szamvitel-
jogi hagyomanyokban rejlik. Emiatt a szamviteli szokasok, alkalmazott modszerek,
értelmezések kiilonboznek. Egy-egy kifejezés vagy szofordulat nem jelenik meg a magyar
szaknyelvben. Ha megjelenik is, nem biztos, hogy ugyanazt jelenti. Ha ugyanazt jelenti,
akkor az eltéré kultira és gondolkoddsmod okoz gondot. Egy 0 ’szémviteli kultara’

megteremtésének sziikségessége jelentkezett. A dolgozat terjedelme nem teszik lehetévé e
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keretek teljes kidolgozasat. A dolgozat ebbéli sikerének megitélését biraldimra bizom.
Disszertacidomban igyekeztem e kérdéseket az adott keretek kozott pontosan kezelni. Ezt

labjegyzetek, a *Roviditések jegyzéke’ és a ’Fogalmak magyardzata’ segiti.

A dolgozat hat egymadst logikusan kovetd fejezetbdl all. A bevezetdben elhelyeztem a
dolgozat kutatdsi témajat a szamvitelkutatasok teriiletén. E dolgozat a szamvitelmindségi
kutatasokhoz, ezen beliil a kvantitativ kutatasi irdnyzathoz, ezen beliil a legujabb, a
standardok hatasanak szdmszeri kimutatasa iranyahoz tartozik. Ezt kovetden vazoltam a
nemzetkozi szamviteli-standard alkotds feladatait ellatd testiileteket, biztottsagokat és
céljaikat. Az IFRS-ek hatokorének behatarolasa utan felsoroltam a szamvitel mindségének
kvantifikdlasara alkalmas modelleket. Az els6 modellek az 1970-es évek végén jelentek
meg ¢és a menedzsment befolyasat probaltak szamszeritsiteni. E modellek k6zé tartozik a
Healy modell, a DeAngelo modell, a Jones modell, a korrigalt Jones modell és az

iparmodell.

Az 1990-es évek elején a vallalatok termék- ¢€s szolgéltatascentrikussdganak vevoi
igényekre torténd attevodésével a szdmviteli modellezés is 11j iranyt vett. Nem volt elég
egy szempontbdl vizsgilni a hozamok befolyédsoldsat. Rovid atmeneti periddus alatt,
amelyet az eldretekintdé modell és a halasztott ad6-modell képviselt, a kutatasok eljutottak
egy olyan kerethez, amely tobb iranybdl is képes elemezni a szdmviteli mindség valtozasat.

Ezen irdny alapmodellje a BLL modell.

A masodik fejezetben a szamviteli mindség befolyasolasanak szintézisét készitettem el. A
bevezetd részben vazoltam azokat az alapelveket, amelyek alapjan a standardalkotok
elvarjak a mindség emelkedését. Ezek megszegése a mindség csokkenésé¢hez vezet. Az
IASB a kiilonb6zd orszagok kozotti szamviteli eltérések csokkentésére torekszik.
Véleménye szerint ez akkor a leghatékonyabb, ha azokra a pénziigyi kimutatdsokra
koncentral, amelyek a gazdasidgi dontések meghozatalahoz hasznos informacidkat
szolgaltatnak. Ugyanakkor nem tiltja, hogy a kormanyok eltér6 vagy kiegészito
kovetelményeket hatarozzanak meg sajat céljaiknak megfeleléen. Azt azonban
megkoveteli, hogy a befektetdi célu kimutatasokra ezen kovetelmények ne gyakoroljanak
hatast. A jelenlegi Szamviteli ,,Keretelvek™ alkalmazhatok a vilag legtobb orszagdban az
eredeti bekeriilési érték ¢és a toke névértéken torténd megdrzésének tobbfajta

koncepcidjahoz és modelljéhez.
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A masodik fejezet bemutatja azon kritériumrendszert, amelynek meg kell a felelnie a
kimutatasoknak. Ez négy kritériumot jelent: érthetdség, relevancia, lényegesség ¢&s
megbizhatdsag. Az informacid relevanciajanak korldtai az idoszeriiség, a haszon és a
koltség kozotti egyensuly és a mindségi jellemzok egyensulya. A megbizhatésag Ot
alapelvre ¢épiil: valosaghli bemutatds, a tartalom elsddlegessége a formaval szemben, a
semlegesség, az Ovatossag ¢s a teljesség elve. Létezik egy fontos kiegészitd kritérium, az

Osszehasonlithatosagé.

A masodik fejezet masodik része bemutatja a vallalati hozamok befolyasolasaban szerepld
feleket. Ezek kozé tartoznak a menedzserek, a tulajdonosok, a bankok, az allam, az
elemzOk, a konyvvizsgalok. E szereplok érdekei tobbnyire ellentétesek egymaéssal, a

hozamokra gyakorolt hatasuk altal pedig a mindséget csokkentik.

A masodik fejezet befejezd része a vallalati eredmények menedzserek altali befolyasolasat
targyalja. E befolyasolas legfontosabb eszkoze a kettds konyvvitel, de nem elhanyagolhato
a konyvelOkre gyakorolt hatds sem. A torzitasok célja a menedzseri jutalmak elérése,
amelyeket a tulajdonosok szamviteli Osszegekhez kotnek. E szamviteli Osszegeket
’alakitjak’ a menedzserek. Tovabba, a torzitas célja a részvényarfolyamok megemelése is
lehet. Ehhez az elemzdk eldrejelzéseit befolydsoljak €s a tomegkommunikécid eszkozeit
hasznaljak fol. Egy masik cél az adoalap csokkentése lehet. A menedzserek a kovetkezd
technikdkat alkalmazzdk e célok elérésére: adotervezés, kiillonbozd tartalékok képzése,
atszervezési koltségek manipulalasa, kreativ vasarlas, az anyagi folyamatok esedékességi
alapon torténd elszamolasanak kihasznalasa, a jovedelmek korai elismerése, a koltségek
elhalasztasa vagy el nem ismerése, a korkords vagy oda-vissza csereiigyletek, a belsé
ellen6rok javaslatainak felhasznaldsa, valamint a vallalati eredmények utdlagos
korrigalasa. Ezen eszk6zok alkalmazésa csokkenti a szdmvitel mindségét, ezért standardok

sokasaga igyekszik elejét venni, vagy egyenesen tiltjak az ilyen fajta dontéseket.

A harmadik fejezetet a nemzetkdzi szamviteli-standard alkotds torténetének szenteltem.
Bemutatom a kodifikalt és a szabadelvii szdmviteljogi hagyomanyokkal rendelkezd
orszagok standardalkotdsa kozotti kiillonbséget és hasonlosdgot. Targyalom a

standardalkotas korai szakaszat, majd fejlodési és elterjedési fazisait. Bemutatom a
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standardalkotés céljait a kiilonb6z6 orszagokban. A fejezet végén elemzem a magyaroszagi

standardalkotés jelenlegi allasat.

A negyedik fejezet a szamviteli mindség modellezését foglalja 6ssze. Az 1970-es évektol
napjainkig harom f6 modellezési hullamot kiilonithetiink el. Az els6 modellek a
menedzseri befolyasolast igyekeztek szdmszertisiteni. Ide tartozik a Healy modell, a
DeAngelo modell, a Jones modell, a korrigalt Jones modell és az iparmodell. E modelleket
csak vazlatosan targyalom. Az els6 négy emlitett modell mindegyike az iizleti befolyas
kvantitativ mérésére torekszik, ebbdl allapitja meg a menedzseri befolydsolas mértékét. Az
iparmodell emellett azt is feltételezi, hogy az ugyanazon iparagba tartozé vallalatokat
befolyasold tényezdk azonosak. A modellezés masodik szakaszaban vagy e modellek
egyikét fejlesztik tovabb, vagy a befolyasolas egy specialis vonatkozéasat, példaul az
adoalap csokkentése altali befolyast probaljak szamszeriisiteni. E szakasz reprezentativ
modelljei az eldretekintd modell és a halasztott ado-modell. A harmadik szakaszt a BLL
modell fémjelzi, amelynek egy sor eldnye van a korabbi modellekhez képest. Egyrészt
szintetizalja a kordbbi modellezési torekvéseket, masrészt vizsgalati moddszerei
kovetkeztetéseket engednek levonni a szdmvitel mindségének valtozasara vonatkozdan. A
BLL modellt e tulajdonsagai alapjan empirikus modellem alapjaul valasztottam. A modell
két periodusban, az onkéntes és a torvényerejii 1AS-alkalmazésaban hasonlitja Ossze a

kimutatasok szamviteli 0sszegeit.

A BLL modell feltevései:

1. Amennyiben a vallalati hozamok befolydsolasdnak mérészamai a masodik
periddusban magasabb értékeket vesznek fel mint az els6ben, ez bizonyiték arra,
hogy az IAS-ek hatasa érvényesiil (a pénziligyi beszamolok magasabb mindségiiek,
azaz a valos és hii kép bemutatisa nem sériil).

2. Ha a véllalatok a nagy veszteségeket korabban elismerik kimutatasaikban, azaz
nem hataroljak el hosszu idére, akkor az IAS-ek hatdsara a pénziigyi beszamoldk
szintén magasabb mindségiiek.

3. Ha a szamviteli szdmok értékrelevancidja magasabb, akkor a beszdmolok szintén

magasabb mindségliek.

A modell mérészamai:

1 A vallalati hozamok befolyéasoldsanak mérésére kifejlesztett mérészamok:
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1.1 A hozamok ’4ramvonalassaganak’ mérése
1.1.1 A nett6 arbevétel variabilitasa
1.1.2 A nett6 arbevétel / miikodési pénzadramok variabilitasa
1.1.3 Az elhatarolas alapt szdmviteli 6sszegek €s a miitkodési pénzaramok
Spearman korrelacigja

1.2 A kis pozitiv hozamok iranyéaba valé befolyéasolas

2 A korabbi évek veszteségének gyorsabb elismerése a mérlegben

3 A szamviteli Osszegek értékrelevancidja

A BLL modellt 23 orszag tézsdén jegyzett vallalatainak adataira alkalmaztak az 1994-

20003.-as idoszakban. Elemzésikbol levonhato kovetkeztetések:

. Az IAS-ek elfogadéasa utani peridodusban a standardokat alkalmazo véallalatok
eredményeinek befolyasoltsdga csokken, a veszteségeket gyorsabban leirjak és
szamviteli 0Osszegeik magasabb mindségiick, mint a standardokat nem
alkalmaz6 vallalatoké.

. Az Onkéntes alkalmazads periodusiaban az IAS-eket alkalmazd és a nem
alkalmazo vallalatok kozotti kiilonbségek nem magyarazzak az alkalmazas
utani periodusban fennallo kiilonbségeket.

. Az IAS-eket alkalmazo vallalatok szadmvitelének mindsége az [AS-ek
elfogadasa utani periddusban magasabb, mint az elfogadas el6tti periddusban.

. A szamviteli mindség ndvekedése az [AS-eket alkalmaz6 vallalatoknal
magasabb, mint az [AS-eket nem alkalmazé vallalatoknal.

. Gyenge bizonyitékot taldlnak az IAS-ek alkalmazédsa és az alacsonyabb
tokekoltség kozott is.

. Osszességében eredményeik arra utalnak, hogy az IAS-ek alkalmazasa ndveli a

szamvitel mindségét.

Az otodik fejezet bevezetdjében az elemzéshez felhasznalt adatokat jellemzem, ezt

kovetden az empirikus modellt specifikdlom, majd felallitom hipotéziseimet. Az 6todik

fejezet végén kozzéteszem az eredményeket €s értelmezem azokat.

Az empirikus modellt 39 magyar, t6zsdén jegyzett vallalatra specifikaltam, két periddusra.

Az elsd periddus a 1992-1999-es, a masodik 2000-2005-6s vallalatéveket fogja at. A
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vizsgélt iddszak e két periddusra bontdsat a standardok megjelenésének iiteme és a
rendelkezésre 4ll6 adatok mennyisége indokolta. Adataim a Reuters adatbazisbol

szarmaznak, amelyhez hozzaférést a PTE KTK biztositott.

A vizsgélat soran feltételezem, hogy a madsodik periddus kimutatdsainak mindsége
magasabb, mint az elséé. E feltételezés az 5.1. alfejezetben specifikalt mutatoszamrendszer
vizsgalatan nyugszik. Ez az alfejezet az empirikus modell elméleti megfontolasait €s
definialasat targyalja. Az empirikus modell a BLL modellen nyugszik, de nem replikalja

azt. A BLL modell és az empirikus modell kozatti kiilonbségek:

1. A BLL modell 23 orszagot vizsgal, mig az empirikus modell csak Magyarorszagot.
Ennek kovetkeztében specifikacioja egyszeriibb, mint a BLL modell¢.

2. A vizsgalt periddus eltér: a BLL modell az 1994-2003-as, az empirikus modell az
1992-2005-6s periddust vizsgalja. Kiilon figyelmet érdemel az a tény, hogy az
1606/2002 EK-rendelet hatdlya ala tartozo vallalatok, igy az empirikus részben
vizsgaltak is, 2005 januar 1-t6] kotelesek kimutatasaikat az IFRS-ek értelmében

elkésziteni.

A modell harom f6 mutatdoszambol all. Az elsé mutatéoszam a vallalati hozamok
befolyasoltsagat vizsgalja, a masodik a nagy veszteségek korabbi elismerésére vonatkozik,
a harmadik a szamviteli 6sszegek értékrelevanciajara.
Az elsé mutatoszam eredménye két mutatoszdm eredményébdl tevédik 6ssze, amelybdl:

e az els6 mutatdszam a véllalati hozamok dramvonalassagat méri,

e amasodik a kis pozitiv eredmények fel¢ valo torzitast.
A vallalati hozamok dramvonalassaga is harom mutatdszam eredményét foglalja 6ssze:

- az els6 a nettd arbevétel dramvonalassaga,

- a masodik a pénzaramok aramvonalassaga,

a harmadik az elhatarolds alapti szamvitel befolyasold eszkozei ¢és a
pénzaramok korrelaciés mutatoja.
A kordbbi veszteségek gyorsabb elszdmoldsat a ’Veszteségek korabbi elismerése’
mutatdészam meéri.
A szamviteli 6sszegek értékrelevancidjat két mutatészam jelzi:

e az egyik azt vizsgdlja, hogy a részvényarfolyamok valtozdsat mennyire

magyarazza a pénziigyi eredmények és részvénytoke konyv szerinti értéke.
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e a masodik azt méri, hogy a részvények megtériilése mennyire magyarazza a

pénziigyi eredményeket.

Az empirikus modell alapfeltevései:

1. Ha a vallalati hozamok befolyasolasdnak mérdszamai a masodik periddusban
magasabb értékeket vesznek fel, mint az elsdben, akkor a masodik peridodus
kimutatasai magasabb mindségiiek.

2. Ha a véllalatok a masodik periodusban a nagy veszteségeket kordbban elismerik,
mint az elsében, akkor a méasodik periodus kimutatdsai magasabb mindséguiek.

3. Ha a szamviteli szdmok értékrelevancidja a masodik peridédusban magasabb, mint

az els6ben, akkor a masodik periddus kimutatdsai magasabb mindségiiek.

Ezen el6feltevések értelmében fogalmaztam meg hipotéziseimet:

Ha H.1, H.2, és H.3 koziil kettd igaz, akkor teljesiil a sziikséges €s elégséges feltétel, tehat,

a pénziigyi kimutatasok mindsége emelkedett.

H.1 Ha a vallalati hozamok befolydsolasa a méasodik periddusban kisebb, mint az elsében,
akkor a pénziigyi kimutatdsok mindsége emelkedett. Ha H.1.1 és H.1.2 igaz, akkor teljesiil

a sziikséges ¢€s elégséges feltétel, tehat H.1 is igaz.

H. 1.1 Ha a hozamok aramvonalassidga a masodik peridodusban kisebb mint az elsében,
akkor a pénziigyi kimutatasok mindsége emelkedett. Ha H.1.1.1, H.1.1.2 és H.1.1.3

kozil kett6 igaz, akkor teljestil a sziikséges €s elégséges feltétel, tehat a H.1.1 is igaz.

H.1.1.1 Ha az els6 periodus nettd arbevétel-valtozasanak regresszios egyenletébol
szarmazo hibatag variancidja kisebb, mint a masodik peridodusé, akkor a pénziigyi

kimutatdsok mindsége emelkedett.

H.1.1.2 Ha az elsd periddus nettd arbevétel-valtozdsa / nett6 mikodési
pénzaramok valtozasa regresszids egyenletébdl szarmazo hibatag variancidja
kisebb, mint a masodik periodusé, akkor a pénziigyi kimutatdsok mindsége

emelkedett.
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H.1.1.3 Ha az els6 periddus elhatarolas alapu szamviteli Osszegei €s a netto
miikddési pénzaramok kiilon-kiilon szamolt regresszios egyenleteibdl szarmazo
hibatagok korrelacidja tdvolabb esik zérustol, mint a masodik periodusé, akkor a

pénziigyi kimutatdsok mindsége emelkedett.

H.1.2 Ha a kis pozitiv eredményekre irdnyuld befolyasolds SPOS becsiilt
paraméterének eldjele szignifikdnsan negativ, akkor a pénziigyi kimutatdsok mindsége

emelkedett.

H.2 Ha a veszteségek idébeni elismerése LNEG becsiilt paraméterének az eldjele

szignifikansan pozitiv, akkor a pénziigyi kimutatdsok mindsége emelkedett.

H.3 Ha a masodik periodus szamviteli osszegeinek értékrelevancidja magasabb mint az
els6¢, akkor a pénziigyi kimutatdsok mindsége emelkedett. Ha H.3.1 és H.3.2 koziil egyik

1gaz, akkor teljestil a sziikséges ¢€s elégséges feltétel, tehat H.3 is igaz.

H.3.1 Ha a részvények arfolyamédnak a vallalati eredményekre, valamint az egy
részvényre jut6 konyv szerinti értékre szamolt regresszidjabol szarmazé R’-e a
masodik periddusban magasabb mint az elsében, akkor a pénziigyi kimutatisok

mindsége emelkedett.

H.3.2 Ha a vallalati eredményeknek a részvénymegtériilésre szamitott regresszidjabol
szarmazé R*-e a masodik periddusban magasabb, mint az elsSben akkor a pénziigyi

kimutatasok minésége emelkedett.

E hipotézisek alapjan felallitott egyenletek szintézisét az 1. tdblazatban, eredményeimet a

2. tablazatban foglaltam Ossze.

Az alabbi kovetkeztetésekre jutottam:

A H.1.1.1 feltevésének (SZORAS(e)CHANGE NIl< SZORAS(e)CHANGE NI2)
ellendrzése soran: az elsd periddus nettd arbevétel-valtozasanak regresszios egyenletébol
szarmazd hibatag variancidja 2434,51, a masodik peridodusé 4520,94, vagyis a pénziigyi

kimutatasok mindsége emelkedett.
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A H.1.12 hipotézis (SZORAS(e)CHANGE CFl< SZORAS(s)CHANGE CF2)
ellendrzése soran: az elsd periddus nettd arbevétel-valtozasa / netté miikodési pénzaramok
valtozasa regresszids egyenletébdl szarmazo hibatag variancidja 3369,16, a masodik

periodusé 7457,00, tehat a pénziigyi kimutatdsok mindsége emelkedett.

A H.1.1.3 (KORREL CF-ACC1 > KORREL CF-ACC2) ellen6rzése soran: az elsd
periddus elhatarolas alapti szamviteli 0sszegei €s a nettd miikodési pénzaramok kiilon-
kiilon szamolt regresszids egyenleteib6l szarmazd hibatagok korrelacioja -0,655, a
masodik periodusé -0,567, tehat a pénziigyi kimutatasok mindsége emelkedett.

A HI1.1.1, H.1.1.2 és a H1.1.3 hipotézisek igazak, tehat H.1.1 is igaz.

A H.1.2 hipotézis (A SPOS eldjele szignifikansan negativ) ellendrzése soran: a kis pozitiv
eredményekre iranyuld befolyasolds SPOS becsiilt paraméterének eldjele -78,12, tehat a
pénziigyi kimutatdsok mindsége emelkedett.

A H.1.2 hipotézis igaz.

Mivel H.1.1 és H.1.2 is igaz, H.1 is igaz.

A H.2 hipotézis (A LNEG eldjele szignifikansan pozitiv) ellendrzése soran: a veszteségek
idébeni elismerése, LNEG becsiilt paraméterének az eldjele +128,87, tehat a pénziigyi
kimutatdsok mindsége emelkedett.

H.2 igaz.

A H.3.1 hipotézist hidnyzo6 adatok miatt nem tudtam ellendrizni.

A H3.2 (R, , < Ri ) ellendrzése soran R;, ,, = 0,893, R:, ,,= 0,957, tehat a

pénziigyi kimutatasok mindsége emelkedett.

H 3.2 sziikséges és elégséges feltétele a H.3 igazsaganak.
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Kovetkeztetéseim:

1. A magyarorszagi tézsdén jegyzett vallalatok kimutatdsainak mindsége az 1992-2005
periddusban az IFRS-ek hatisara emelkedett.

2. Kvantitativ bizonyitast nyert, hogy a magyar tézsdén jegyzett vallalatok sikeresen

attértek a piacgazdasagra.

E dolgozat hozzajarulasa a szamvitel tudomanyahoz a kovetkezokben foglalhato Gssze:

1. Olyan modellt alkalmaz magyar adatokra, amelyeket még mas tanulmany nem
kozolt sem Magyarorszagon, sem kiilfoldon. Nemzetkozi kutatasokban is csak
tobb orszaggal egyiitt kezelték Magyarorszadg adatait, igy altalanosabb jellegii
kovetkeztetéseket birtak levonni az IFRS-ek hatdsara vonatkozdan.

2. Kvantitativ bizonyitast nyert, hogy a magyar t6zsdén jegyzett vallalatok sikeresen
attértek a piacgazdasagra.

3. A magyarorszagi szamviteli kutatasban elséként alkalmaz haladdé 6konometriai
modszereket.”!

4. Az els6 tanulmanyok egyike Magyarorszdgon, amely szdmszerlsiti a szamvitel
mindségeét.

5. Az els6 olyan tanulminy Magyarorszagon, amely Osszefoglalja a szamvitel
mindségének nemzetkdzi modellezési kisérleteit.

6. Az elsé olyan tanulméany, amely tudoményos igénnyel és sok példaval
aldtdmasztva targyalja a vallalati hozamok befolyasolo aktorait, céljaikat ¢€s
modszereiket.

7. Az els6 olyan tanulmény, mely megprobalja az angol szamvitel-szakmai kultarat

interpretalni a magyar szamviteli szakmaban.

A tovabbi kutatdsokra vonatkozd javaslataim, amelyek kiilonallo dolgozatok témai

lehetnek:

?1 2003-ban statisztikai és regresszioszamitasi modszereket alkalmazott Bosnyak Janos *Szamviteli értékelési
eljarasok hatasa a vallalkozasok vagyoni, jovedelmi és pénziigyi helyzetére’, valamint Juhasz Péter *Az iizleti
¢és konyv szerinti érték eltérésének magyarazata — a vallalaton kiviili tételek értékelési problémai’ c. doktori
disszetacioikban.
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E kutatast érdemes lenne elvégezni 1992-2007-es idOszakra, harom periddusra
bontva: 1992-1999, 2000-2004, 2005-2007. gy pontosabb eredményekkel
vizsgalhatnank az alkalmazott regresszios egyenletek hibatagjaiban fellehetd
IFRS-hatast.

Erdemes lenne elvégezni az IFRS-ek hatasa és a tokekoltség kapcsolatanak
vizsgalatat.

Az empirikus modellt tovabb lehetne fejleszteni, amellyel egy-egy 0j standard

hatésat kiilon is vizsgalni lehetne.

113



10.

11.

Irodalomjegyzék

Abarbanell J. és R. Lehavy (2003), Can stock recommandations predict earnings

management and analysts’ earnings forecast errors? Journal of Accounting

Research, 41/1, marcius, 1-31.

Aharony, J., C-J. Lin és M.P. Loeb (1993), Initial Public Offerings, accounting
choices, and earnings management, Contemporary Accounting Research, 10/1,

Osz, 61-81.

Arya, A., J.C. Glover és S. Sunder (2003), Are unmanaged earnings always better

for Shareholders?, Accounting Horizons, Supplement, 111-116.

Asbaugh, P. és M. Pincus (2001), Domestic Accounting Standards, International
Accounting Standards, and the predictability of earnings, Journal of Accounting

Research, 39/3, december, 417-434.

Ayers, B.C. (2002), Discussion of CEO bonus pay, tax policy, and earnings
management, JATA, 24, Supplement, 24-26.

Baker, T.A. (1999), Options reporting and the political costs of CEO pay, Journal
of Accounting, Auditing and Finance, 125-145.

Baker, T.A., D. Collins és A. Reitenga (2003), Stock option compensation and
earnings management incentives, Journal of Accounting, Auditing and Finance,

557-582.

Balachandran, S.V. és P.S. Mohanram (2004), Conservatism and the value

relevance of financial information, Working Paper, Columbia Business School.

Ball, R., S.P. Kothari és A. Robin, (2000), The Effect of International Institutional

Factors on Properties of Accounting Earnings, Journal of Accounting and

Economics, 29, 1-51.

Ball, R.; A. Robin, és J.S. Wu. (2003), Incentives versus Standards: Properties of
Accounting Income in Four East Asian Countries. Journal of Accounting and

Economics, 36, 235-270.

Balsam S., H.A. Mozes és H.A. Newman (2003), Managing pro forma stock option

expense under SFAS No. 123, Accounting Horizons, 17/1, mércius, 31-45.

114



12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

Barancik, S. (1998), SEC chief warns: don’t hoard reserves to fudge earnings,

American Banker, 163 (234), Washington.

Barth, M., R.L. Landsman, é¢s M. Lang. (2005), International Accounting Standards
and Accounting Quality, Working Paper, Stanford University.

Barth, M., R.L. Landsman, és M. Lang. (2008), International Accounting Standards
and Accounting Quality, Journal of Accounting Research, jinius, 46/3, 467-498.

Bartov E. és P. Mohanram (2004a), Private information, earnings manipulations,

and executive stock-option exercises, The Accounting Review, 79/4, 889-920.

Bartov, E., S. Goldberg, és M. Kim (2004b), Comparative Value Relevance among
German, U.S. and International Accounting Standards: A German Stock Market

Perspective. Working paper, New York University.

Bauwhede, V.H. és M. Willekens (2004), Evidence on (tha lack of) audit-quality
differentiation in the private client segment of the Belgian audit market, European
Accounting Review, 13/3, 501-522.

Beattie, V., S. Brown, D. Ewers, B. John, S. Manson, D. Thomas és M. Turner
(1994), Extraordinary items and income smoothing: a positive accounting

approach, Journal of Business Finance and Accounting, 21/6, szeptember, 791-811.

Beatty, A.L., B. Ke és K.R. Petroni (2002), Earnings management to avoid earnings
declines across publicly and privately held banks, The Accounting Review, 77/3,
julius, 547-570.

Beaver W. és S. Ryan (2000a), Biases and lags in book value and their effects on
the ability of the book-to-market ratio to predict book return on equity, Journal of

Accounting Research, 38, 127-148.

Beaver, W.H., M.F. McNichols és K.K. Nelson (2000b), Do firms issuing equity
manage their earnings? Evidence from the property-casualty insurance industry,

Stanford Research Paper No. 1605., januar.

Becker, C.L., M.L. DeFond, J. Jiambalvo ¢és K.R. Subramanyam (1998), The effect
of audit quality on earnings management, Contemporary Accounting Research,

15/1, tavasz, 1-24.

115



23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

Bédard, J., S.M. Chtourou és L. Courteau (2004), The effect of audit committee
expertise, independence, and activity on agressive earnings management, Auditing:

A Journal of Practice and Theory, szeptember, 1.

BedoOhazi, Zita (2004), Stationarity and Non-stationarity of Accounting Variables
and Accounting Ratios, MendelNet 2004, konferencia-kotet: Mendelova

Zemédélska a Lesnicka Univerzita v Brn€, Briinn, 199.

Beddhazi, Zita (2005a), Adopolitikai valtozdsok Magyarorszagon a 2004. évi

eurdpai unids csatlakozas utan, Kozgazddsz Foérum, a Romadniai Magyar

Kozgazdasz Tarsasag szakmai kozlonye, Kolozsvar, december, VIIL/9. 31-35.

Bedohazi, Zita (2005b), Changes in the Hungarian Accounting System after the
Accession to the European Union in 2004: Ways towards Competitiveness of
Firms, konferencia-kotet: The impact of European Integration on the National

Economy, Accounting Section, Kolozsvar, oktober, 395-403.

Bedohazi, Zita (2006a), London Business School Conference on International

Financial Reporting Standards, Acta Oeconomica, Budapest, junius, 56/2, 209-218.

Bedohazi, Zita (2006b), Kis- ¢és  kozépvallalkozdsok  controllingja,
Controllingtrendek, Budapest, szeptember, 1-22.

Bedbhazi, Zita (2007a), Modelling the Effects of Adoption of International
Accounting Standards, Szakmai Fiizetek, BGF KKFK, 19, 26-34.

Bedodhazi, Zita (2007b), A nemzetkozi szamviteli standardok alkalmazasanak
hat4sa a magyar gazdasagra, Régiok a Karpat-medencén innen és tal, EJF — MGF

konferenciakétet, 131-135.

Bedo6hazi, Zita (2007c¢), International Financial Reporting Standards in Service of

Firms’ Management, Organizaciju Vadyba: Sistemiai Tyrimai, Litvéania, 43, 7-26.

Bed6hazi, Zita (2007d), Regulatory Environment of Firms — Effects of Adoption
of IFRS on the Hungarian Accounting System, a Babes-Bolyai Tudoméanyegyetem
Kozgazdasagtudomanyi Kara altal ‘Competition and European Integration’ cimmel

szervezett konferencia konferencia-kotetében, Kolozsvar, Romania, 203-208.

Bedbhazi, Zita (2007e), A Nemzetkdzi Pénziigyi Beszamolasi Standardok
alkalmazdsa hatdsanak szdmszeri kimutatdsa a magyar szamviteli rendszerre,

konferencia-cikk a Nyugat-Magyarorszagi Egyetem Kozgazdasdgtudomanyi Kara

116



34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

altal ‘Versenyképesség-Fejlodés-Reform’ cimmel szervezett konferencia kotetben,

Sopron.

Bedohazi, Zita (2008a), "Modelling the effects of adoption of IASs/IFRSs in the
Hungarian accounting system’, konferencia tanulmany a Baltic Sea Region
University Network, a Klaipédos Universitetas — Regioninés Politikos ir
Planavimo Institutas — Socialiniy Moksly Fakultetas és a Vilniaus Universitetas
Tarptautiniy Santykiy ir Politikos Moksly Institutas altal ‘Modelling the European
future — Integrating the old and the new’ cimmel szervezett konferencia kdtetében,

Klaipéda, Litvénia, oktdber.

Beddhazi, Zita (2008b), Earnings management methods and purposes, konferencia

tanulmany, Theoretical Developments in Contemporary Economics, a Ministerul

Educatiei si Cercetarii €s az Universitatea Aurel Vlaicu altal ’International
Symposium - Research and Education in Innovation Era’ cimmel szervezett

konferencia tanulménykotetében, Arad, Romania, 516-523.

Bedohazi Zita (2009), Earnings management, Scientific and Technical Bulletin,

Arad, Romania, januar, 15-22.

Beneish, M.D. (2001), Earnings management: a perspective, Managerial Finance,

3-17.

Bliss, J.H. (1924), Management through Accounts, The Ronald Press Co, New
York, NY.

Borbély, K. (2005a), Harmonizalt szdmviteli szabalyoz6 rendszerek Hasonlosagok
¢és eltérések Szlovakidban és Magyarorszdgon, Szédmvitel, Ad6, Konyvvizsgalat,

47/3, 140-143.

Borbély K. (2005b), Szamviteli szabalyozé rendszer, Szamvitel, Ado,
Konyvvizsgalat, 47/5, 213-216.

Bosnyak Janos ’Szamviteli értékelési eljardsok hatasa a vallalkozasok vagyoni,
jovedelmi és pénziigyi helyzetére’, (2004), doktori értekezés, http://phd.lib.uni-
corvinus.hu/159/01/bosnyak janos.pdf - 2009 jan. 15.

Botsari, A és G. Meeks (2008), Do Acquirers Manage Earnings Prior to a Share for
Share Bid, Journal of Business Finance and Accounting, Jun/July2008, 35, 5/6,
633-670.

117


http://phd.lib.uni-corvinus.hu/159/01/bosnyak_janos.pdf
http://phd.lib.uni-corvinus.hu/159/01/bosnyak_janos.pdf
http://web.ebscohost.com/ehost/viewarticle?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie46bBNsKqzS7Ok63nn5Kx95uXxjL6nrUqvpbBIrq%2beSbCwr0i4qLA4zsOkjPDX7Ivf2fKB7eTnfLunrk2urrRKtKiyPurX7H%2b73vM%2b4ti7evPepIzf3btZzJzfhrupsE6yqLFMsZzkh%2fDj34y73POE6urjkPIA&hid=108
http://web.ebscohost.com/ehost/viewarticle?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie46bBNsKqzS7Ok63nn5Kx95uXxjL6nrUqvpbBIrq%2beSbCwr0i4qLA4zsOkjPDX7Ivf2fKB7eTnfLunrk2urrRKtKiyPurX7H%2b73vM%2b4ti7evPepIzf3btZzJzfhrupsE6yqLFMsZzkh%2fDj34y73POE6urjkPIA&hid=108

43.

44,

45.

46.

47.

48.

49.

50.

51.

52.

53.

54.

55.

Chatterjee, R. (2006), Performance pricing and covenants in debt contracts in the

UK, Judge Business School Working Papers, 2006/7, Cambridge, University of

Cambridge Judge Business School.

DeAngelo L.E. (1986), Accounting Numbers as Market Valuation Substitutes: A
Study of Management Buyouts of Public Stockholders, The Accounting Review,
LX1/3, jalius, 183-199.

DeAngelo H. L., L. DeAngelo, és D. J. Skinner (1994): Accounting choice in

troubled companies, Journal of Accounting and Economics, 17, 113-143.

Dechow, P. M., és R. G. Sloan (1991): Executive incentives and the horizon
problem: An empirical investigation, Journal of Accounting and Economics, 14,

51-89.

Dechow, P. M., R. G. Sloan, A. P. Sweeney (1995), Detecting Earnings
Management, The Accounting Review, 70/2, dprilis, 193-225.

Dechow, P.M. és Dichev L.D. (2002), The Quality of Accruals and Earnings: The
Role of Accrual Estimation Errors, The Accounting Review, 77, Supplement, 35-

59.

Dechow P.M., S.A. Richardson ¢és 1. Tuna (2003), Why Are Earnings Kinky? An
Examination of the Earnings Management Explanation, Review of Accounting

Studies, 8, 355-384.

Epstein, B.J. ¢ A.A. Mirza (2003), Nemzetkozi Szamviteli Standardok-
Magyarazatok és alkalmazasok, forditéas, Perfekt Kiad6, Budapest.

Eviews3 User’s Guide 1997, Quantitative Micro Software, Irvine CA, USA.

Fama, E.F., és K.R. French (1993), Common Risk Factors in the Returns of Stocks

and Bonds, Journal of Financial Economics, 33, 3-56.

Fekete Imréné (2006), Konyvvizsgalat: igazodas és Onallosadg, Szadmvitel, Ado,

Koényvvizsgalat, 5, majus, 252-256.

Fekete, Sz. és J. Lukacs (2004), Implementing IFRS in Hungary, Konferencia
kotet: Globalism, Globality, Globalization — 10 Years of European Studies in Cluj,
BBTE, Europai Tanulmanyok Kar, 159-170.

Fekete, Sz. (2008a), Raportarile financiare In contextul asimetriei informationale,

118



56.

57.

38.

59.

60.

61.

62.

63.

64.

65.

66.

guvernantei corporative si a globalizarii. Implicatii pentru Romania, Journal of

Accounting and Management Information Systems, 23.

Fekete, Sz. (2008b), Gondolatok a szamvitel tudomanyos alapozottsagarol,

Ko6zgazdasz Forum, 11/3, 17-30.

Fekete, Sz., D. Matis és 1. Pete (2008), Az IFRS-ek alkalmazasa Romanidban. Mit

is mond a gyakorlat?, Kézgazddsz Forum, 11/2, 3-12.

Fekete, Sz., D. Matis és 1. Pete (2007), A szamvitel szabalyozdsa Romaniaban,
Szamvitel, Ado, Konyvvizsgalat, 12, 529-533.

Fekete, Sz., D. Matis. és J. Lukacs (2007), Recent Changes in the Structure of

Accounting Regulation in Romania and Hungary, Journal of Accounting and

Management Information Systems, 20, 126-140.

Fénagy-Arva P., A. Kuruc és Z. Zéman (2005), A tulajdonosi érték mérése a

Magyarorszagon miikodo vallalkozasok gyakorlatdban. In: Gyakorlati controlling.

Magyarorszagi vallalkozdsok és intézmények controllingkézikonyve, Budapest,

Raabe Kiado, 2005.

Fénagy-Arva P. és Z. Zéman (2004): Az intellektualis téke vezetdi szamviteli

mérési modszereinek Osszehasonlitasa. In: Gyakorlati controlling. Magvarorszagi

vallalkozdsok és intézmények controllingkézikdnyve, 4/12. fej., 31. Budapest:

Raabe Kiado, 2004.

Healy, Paul M (1985): The effect of bonus schemes on Accounting Decisions,

Journal of Accounting and Economics, 7, 85-107.

Holthausen, R., D. F. Larcker, és R. G. Sloan (1995): Annual bonus schemes and

the manipulation of earnings. Journal of Accounting and Economics. 19/1, 29-74.

Hung, M. és K.R. Subramanyam (2004), Financial Statement Effects of Adopting
International Accounting Standards: The Case of Germany. Working paper,

University of Southern California.

Hunt, A., S. E. Moyer, és T. Shevlin (1996): Managing interactive accounting
measures to meet multiple objectives. Journal of Accounting and Economics, 21,

339-374.

Jones J.J. (1991), Earnings Management During Import Relief Investigations,

119



67.

68.

69.

70.

71.

72.

73.

74.

75.

76.

77.

78.

Journal of Accounting Research, 29/2, 6sz, 193-228.

Juhdsz Péter ’Az ilizleti és konyv szerinti érték eltérésének magyardzata — a
vallalaton kiviili tételek értékelési problémai’, doktori értekezés, http://phd.lib.uni-
corvinus.hu/176/01/juhasz_peter.pdf.

Kapasiné, Dr. Buza Maria (2006-2007), Az IFRS-ek szerint készitett beszdmolo

tartalmarol, Szamvitel, Ado, Konyvvizsgalat, cikksorozat.

Kaplan, R.S. (1985), Yesterdays’ accounting undermindes production, The
McKinsey Quarterly, nyar, 31-42.

Karai, E. (2005), A szamviteli alapelvek a nemzetkozi szamviteli standardok

(IAS/IFRS) szerint, Harvard Business Manager, Budapest.

Klein, R., és V. Bawa (1976), The Effect of Estimation Risk on Optimal Portfolio

Choice, Journal of Financial Economics, 3, 215-231.

Lang, M., J. Raedy, és M. Yetman (2003), How Representative are Firms that are
Cross Listed in the United States? An Analysis of Accounting Quality, Journal of
Accounting Research, 41, 363-386.

Lang, M., J. Raedy, és W. Wilson (2005), Earnings Management and Cross Listing:
Are Reconciled Earnings Comparable to US Earnings?, Working paper, University
of North Carolina.

Leuz, C. D. Nanda; és P. Wysocki (2003), Earnings Management and Investor
Protection: An International Comparison, Journal of Financial Economics, 69, 505-

527.

Lev, B. és D. Nissim (2004), Taxable income as an indicator of earnings quality,

The Accounting Review, 79, 1039-1074.

Lev, B., B. Sarath és T. Sougiannis (2005), R&D Reporting Biases and Their

Consequences, Contemporary Accounting Research, 22/4, tél, 977-1026.

Lev, B. és P. Zarowin (1999), The boundaries of financial reporting and how to

extend them, Journal of Accounting Research, 37, 353-385.

Lukacs J. (2004), A nemzetkozi szamviteli standardok és a szamviteli torvény

kozott még meglévo kiilonbségek, Szam-Adg, 13/12, 3-5.

120


http://phd.lib.uni-corvinus.hu/176/01/juhasz_peter.pdf
http://phd.lib.uni-corvinus.hu/176/01/juhasz_peter.pdf

79.

80.

81.

82.

83.

&4.

85.

86.

87.

88.

89.

90.

Lukacs J. (2005), A nemzetkdzi szamviteli standardokra valo attérés szabdlyai,

Szam-Ado, 14/3, 12-14.

Macsik, G. ¢és Gy. Mohai (2007), IFRS-ek a tézsdén, Szadmvitel, Ado,

Konyvvizsgalat, 3, marcius, 114-115.

Madarasingé, Sz.A., G. Matukovics ¢€s 1. Rézsa (2005), IAS vs US GAAP — Hazai és
nemzetkozi jogszabéalyok, szabvanymagyardzatok gylijteménye, Verlag Dashofer,

Budapest.

Maddala, G.S. (2004), Bevezetés az okonometriaba, Nemzeti Tankonyvkiado,
Budapest.

Matis, D., R.V. Mustata és Sz. Fekete (2006a), Study on Motivational Factors of

Accounting Professionals in Romania, Journal of Accounting and Management

Information Systems, Supplement, 156-166.

Matis, D., R.V. Mustatd és Sz. Fekete (2006b), Applying IFRSs in Romania. What
Do Managers Say?, Studia Universitatis Babes-Bolyai, Supplement, 27-41.

Matsunaga, S., T Shevlin , és D. Shores (1992): Disqualifying Dispositions of
Incentive Stock Options: Tax Benefits versus Financial Reporting Costs, Journal of

Accounting Research, Supplement, 32-68.

Matthews, Louise (2004), Agressive earnings management warning, Accountancy
Magazine, november, 16.

Maydew, E.L. (1997): Tax-Induced Earnings Management by Firms with Net

Operating Losses, Journal of Accounting Research, 35/1, tavasz, 83-97.

Nemzetkézi Pénziigyi Beszdmolasi Standardok - Nemzetkézi Szamviteli
Standardokkal és Ertelmezésekkel egybefoglalva (2003), a Magyar Szamvitel
Fejlesztéséért Alapitvany forditasaban, Széchényi Nyomda Kft, Budapest.

Penman, S. és X. Zhang (2002), Accounting conservatism, the quality of earnings

and stock returns, The Accounting Review, 77, 237-264.

Phillips, J., M. Pincus ¢és S.O. Rego (2003), Earnings management: new evidence

based on deferred tax expence, The Accounting Review, 78/2, 491-521.

121



91.  Rao, P. (1972), Specification Bias in Seemingly Unrelated Regressions: In: W.

Sellekaerts (szerk.) Essays in Honor of Tinbergen, 2. kotet, New York,

International Arts and Science Press, 101-113.

92. Reitenga, A., S. Buchheit, Q.J. Yin és T. Baker (2002), CEO bonus pay, tax policy,
and earnings management, JATA, 24, Supplement, 1-23.

93. Simon, Herbert A. (1982), Korlatozott racionalitas (valogatott tanulmanyok), KJK.

94. Sipos, Petra (2007), A terhek csokkentése az EU-iranyelvekben, Szamvitel, Ad9,

Konyvvizsgalat, 3 szam, marcius, 113.

95. Stigler, S.M. (1981), Gauss and the Invention of Least Squares, The Annals of
Statistics, 9/3, 465-474.

96. Street, D. és S. Gray, (2001), Observance of international accounting standards:

Factors explaining non-compliance. ACCA Research Report No. 74.

97.  Van Tendeloo, B. és A. Vanstraelen, (2005), Earnings Management under German

GAAP versus IFRS, European Accounting Review, 14/1, 155-180.

98. Watts, R. (2003), Conservatism in accounting, part [: Explanations and

Implications, Accounting Horizons, 17, 207-221.

99. Watts, R.L. é¢s J.L. Zimmerman (1986), Positive Accounting Theory, Prentice Hall.

100. Watts, R.L. és J.L. Zimmerman (1990), Positive accounting theory: a ten year

perspective, The Accounting Review, januar, 131-156.

101.  Wooldridge, J.M. (2002), Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data,
The MIT Press, Cambridge MA, London, England.

102. Zellner, A. (1962), An Efficient Method of Estimating Seemingly Unrelated

Regressions and Tests for Aggregation Bias, Journal of the American Statistical

Association, junius, 348-368.

Internetes forrasok:
1. http://wwwl.pm.gov.hu (2008 jan.17)

2. http://www.iasb.org (2008 jun. 15)
3. http://cegvezetes.cegnet.hu (2008 jan.17)

122


http://www1.pm.gov.hu/
http://www.iasb.org/
http://cegvezetes.cegnet.hu/

4. http://www.deloitte.com (2008 nov. 21)

5. http://www.ey.com (2008 dec. 10)

6. http://www.ey.com/global/content.nsf/International/Assurance - IFRS -
_IFRS Observations (2007 m4j. 23)

7. http://www.fasb.org/ (2009 jan. 22)

8. http://www.jogiforum.hu/hirek/19163 (2009 jan.16)

9. http://www.kpmg.com (2008 nov. 22)

10. http://www.pwc.com/ (2008 dec. 10)

11. http://www.scu.edu/ethics/dialogue/candc/cases/worldcom.html - (2008 nov. 13)

12. http://szamado.hvgorac.hu/sites/szamado/default.aspx (2009 jan. 21)

13. http://vg.hu (2009 jan.16)

123


http://www.deloitte.com/
http://www.ey.com/
http://www.ey.com/global/content.nsf/International/Assurance_-_IFRS_-_IFRS_Observations%20%282007%20m�j.%2023
http://www.ey.com/global/content.nsf/International/Assurance_-_IFRS_-_IFRS_Observations%20%282007%20m�j.%2023
http://www.fasb.org/
http://www.jogiforum.hu/hirek/19163%20%282009
http://www.kpmg.com/
http://www.pwc.com/
http://www.scu.edu/ethics/dialogue/candc/cases/worldcom.html
http://szamado.hvgorac.hu/sites/szamado/default.aspx%20%282009
http://vg.hu/

Fogalmak magyarazata

Az angol kifejezéseket e dolgozatban a kdvetkezOképpen hasznaltam:

accounting accruals — az esedékesség alapu ¢és a pénzforgalmi szemléleti
eredményszamitds  kozotti  kiilonbséget az  angolszdsz  szakirodalom
‘ndvekmények’-nek nevezi. Ide tartoznak lényegében a mar regisztralt, de ki nem
fizetett, vagy be nem vételezett szamldk (vevok, a szallitok, az ado-és
illetéktartozasok, tartalékok képzése, stb.).

accounting amounts - szamviteli 0sszegek, a kimutatasokban szereplé szamok
accrual accounting - konyvelés elhatarolas/esedékesség alapelven

accrual basis accounting — konyvelés elhatarolas/esedékességi alapelven

AMT —Alternative Minimum Tax — az USA-ban alkalmazhato vélaszthato
adonemek.

GAAP — Generally Accepted Accounting Principles — 4&ltaldnosan elfogadott
szamviteli elvek: minden orszagnak megvan a maga hazai altalanosan elfogadott
szamviteli elvrendszere, amelyet az angolszasz szakirodalom ‘home GAAP’-ként
emleget, vagy az illetd orszdg vagy nemzet nevével fémjelez, pl. US GAAP (az
Egyesiilt Allamok 4ltalanosan elfogadott szamviteli elvei), German GAAP
(Németorszag 4altalanosan elfogadott szamviteli elvei), stb. A ‘GAAP’-t igy
értelemszerien nem tévesztendd 6ssze a US GAAP-val. Az IFRS-ek az Europai
Unié orszagaiban feliilirjdk a hazai altalanosan elfogadott szdmviteli elveket,
mindamellett a nemzetkézi szdmviteli standardok alkotdéi atmeneti idészakot
hagynak egy-egy 1j standard életbe 1éptetésére.

IPO - Initial Public Offering — a részvények elsd nyilvanos tézsdei bevezetése
IPRD - in-process research and development — folyamatban 1évé K+F,
immateridlis eszkoz.

IRC (Internal Revenue Code) - a vallalati add kiszamitasat szabalyoz6 torvény az
USA-ban.

Measures of applying international accounting standards - a nemzetkdzi szamviteli
standardok alkalmazasanak hatasat kvantifikalé mutatok

Timely loss recognition - a veszteségek idobeni elismerése a mérlegben
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e TRA - Tax Reform Act — az USA-ban 1986-ban kiadott, megreformalt adotorvény.
Ehhez kapcsolddoan keriilt sor az IRC kiadésara is, szintén abban az évben.

e Value relevance - a szamviteli 6sszegek értékrelevanciaja
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Mellékletek

1. Melléklet A keresztmetszeti roviditéssel jeldlt vallalatok elnevezése’
Kereszt-
metszeti A vizsgalt vallalatok
rovidités

_HUO001 | BorsodChem Nyilvanosan Mukodo Reszvenytarsasag

~HUO002 | Delmagyarorszagi Aramszolgaltato NyRt

"HUO003 | EGIS Nyrt

_HUO004 | FHB Jelzalogbank Nyilvanosan Mukodo Reszvenytarsasag

_HUO005 | FOTEX Elso Amerikai-Magyar Vagyonkezelo Nyilvanos Mukodo Reszvenytarsasag

_HUO006 | Gedeon Richter Plc

~HUO007 | MOL Magyar Olaj- es Gazipari Nyilvanosan Mukodo Reszvenytarsasag

~HUO008 | Magyar Telekom Telecommunications Plc

_HU009 | OTP Bank Plc

Synergon Informatikai Rendszereket Tervezo es Kivitelezo Nyilvanosan Mukodo

_HUO10 | Reszvenytarsasag

_HUO11 | Tisza Chemical Group Public Ltd Co

Agrimill-Agrimpex Gabonafeldolgozo es Gabonakereskedelmi Nyilvanosan Mukodo
_HUO12 | Reszvenytarsasag

_HUO013 | Allami Nyomda NyRt

_HUO14 | Budapesti Elektromos Muvek NyRt

_HUO15 | Budapesti Ingatlan Nyrt

_HUO016 | Csepel Holding Nyilvanosan Mukodo Reszvenytarsasag

_HUO17 | Danubius Hotels Nyrt

"HUO18 | DOMUS Nyrt

_HUO019 | Econet.hu Informatikai Nyilvanosan Mukodo Reszvenytarsasag
_HUO020 | Elso Hazai Energia-Portfolio NyRt

_HUO021 | Eszak-Magyarorszagi Aramszolgaltato NyRt

_HUO022 | Gardenia Csipkefuggonygyar Nyilvanosan Mukodo Reszvenytarsasag
_HUO023 | Graphisoft SE

_HU024 | HUMET Kereskedelmi Kutatasi es Fejlesztesi Nyilvanosan Mukodo Reszvenytarsasag

_HUO025 | Inter-Europa Bank NyRt

_HUO026 | Kartonpack Dobozipari NyRt

%2 Némely vallalat a vizsgalt periédus kezdete 6ta 4talakult és mas néven szerepel az aktualis tézsdei
nyilvantartasokban, ennek ellenére nem valtoztattam meg a nevét, mivel az alkalmazott 6konometriai
szoftver a illet6 vallalat adatait csak a keresztmetszeti adatok valtozatlansaga mellett tudja kezelni.
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1. Melléklet - folytatas

Kereszt-
metszeti
rovidités A vizsgalt vallalatok
_HUO027 | KONZUM Nyrt
_HUO028 | Linamar Hungary Autoipari es Gepgyarto Nyilvanosan Mukodo Reszvenytarsasag
_HUO029 | Exbus Asset Management Nyrt
_HUO030 | Genesis Energy Investment Plc (Novotrade Befektetesi NyRt)
_HUO031 | PANNON-FLAX Gyori Lenszovo Nyilvanosan Mukodo Reszvenytarsasag
_HUO032 | Pannon Valto Vagyonkezelo & Ker. NyRt
_HUO033 | Pannonplast Nyrt
~HUO034 | Phylaxia Pharma NyRt
QUAESTOR Ertekpapirkereskedelmi es Befektetesi Nyilvanosan Mukodo
_HUO035 | Reszvenytarsasag
_HUO036 |RABA Automotive Holding Plc
_HUO037 | Skoglund Holding Befektetesi NyRt
_HUO038 | Szekesfehervari Hutoipari NyRt
_HUO039 | Zwack Unicum Likoripari es Kereskedelmi Nyilvanosan Mukodo Reszvenytarsasag

Forrés: sajat szerkesztés
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2. Melléklet Tipikus Eviews panel-output

(Ezek megfigyelése dontotte el a vizsgalat mddszereit.)
Dependent Variable: CHANGE NI3?
Method: Pooled Least Squares
Date: 06/20/08 Time: 13:39
Sample (adjusted): 2000 2005
Included observations: 6 after adjustments
Cross-sections included: 38
Total pool (unbalanced) observations: 195

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -7.67E+08 6.79E+08 -1.130553 0.2597
TOTLIAB? -0.009661 0.002424 -3.984962 0.0001
AVGSHAR? -30.81499 3.176446 -9.701090 0.0000
NCSHOP? 0.414491 0.043277 9.577566 0.0000
NUMEX? 1.95E+08 2.56E+08 0.763187 0.4463
AUD? -1.07E+08 8.92E+08 -0.120318 0.9044
LEV? 7.11E+08 1.18E+08 6.020619 0.0000
SIZE? -2.87E+08 2.52E+08 -1.140917 0.2554
TOTINC? -0.014087 0.005259 -2.678757 0.0081
R-squared 0.549650  Mean dependent var 8.53E+08
Adjusted R-squared 0.530280  S.D. dependent var 6.96E+09
S.E. of regression 4.77E+09  Akaike info criterion 47.45386
Sum squared resid 4.23E+21  Schwarz criterion 47.60493
Log likelihood -4617.752  F-statistic 28.37649
Durbin-Watson stat 2.590028  Prob(F-statistic) 0.000000
Magyarazatok:
1. Dependent variable fiiggd (magyarazott) valtozo
2. Method: az alkalmazott regressziészamitasi modszerek egyike. Leggyakrabban

alkalmazott formai:
e LS (least squares-legkisebb négyzetek valamelyik modszere),
e FGLS (feasible generalized least squares — kiszamithato altalanositott legkisebb négyzetek

modszere)

e TSLS (vagy 2SLS - two-stage least squares-kétlépcsos legkisebb négyzetek mddszere),
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2. Melléklet - folytatas

A

10.

11.

12.

13.

14.

e WTLSL (weighted two-stage least squeares - sulyozott kétlépcsés legkisebb négyzetek
mobdszere),

e Pooled EGLS (period SUR) (paneladatokat alkalmazo6 altalanositott legkisebb négyzetek

mobdszere).
Date, Time: a szoftverben beallitott datum és 6ra a szamitas idejére vonatkozoan.
Sample: a vizsgalt periddus hossza években kifejezve (évtol-évig);

Included observations:  a szamitasba bevont megfigyelési évek szama.

Cross-sections included: a szamitasba bevont keresztmetszeti adatok szama. Az empirikus modell
esetében ez a vallalatok szamat jelenti, 39.

Total pool (unbalanced) observations: A paneladat egyedi megfigyeléseinek szama. Minél nagyobb
e szam, annal érvényesebb az altaldnosan levont kovetkeztetés az egyedi
megfigyelésre. Az 'unbalanced’ kiegyensulyozatlan mintavételt jelent.
Kiegyensulyozas kérésekor némely adat elvész, ezért az empirikus
szamitasnal a kiegyensulyozatlan opciot hasznaltam.

Linear estimation after one-step weighting matrix: egylépéses stlyozott matrixot kovetd linearis
becslés eredménye

Variable: fiiggetlen (magyarazo) valtozo

Coeffiecient: a fiiggetlen valtozé koefficiense; ceteris paribus (a tobbi magyarazo
valtozo koefficiensének valtozatlansaga esetén) azt mutatja meg, hogy ha
egy egységgel noveljiik a magyarazo valtozo értékét, mennyivel valtozik
a figgd valtoz6. Paneladat eclemzéskor e koefficienseket a
keresztmetszeti adatok alapjan stilyozza a szoftver.

Std. Error (standard error, SE — standard hiba): a koefficiensek becslésének standard hibaja, ezek
statisztikai megbizhatosagat jeleniti meg. Minél magasabb a standard
hiba mutatészama, annal nagyobb a ’statisztikai zaj” a becslésben. Ha a
hibatagok normalis eloszlast kovetnek, akkor 3 esetbdl 2-ben a valodi
regresszids koefficiens egy standard hiban beliil van, és 100-bol 95
esetben a masodik standard hiban beliil.

t-Statistic (t-statisztika): A becsiilt koefficiens és a standard hiba rataja. A zérés koefficiens
hipotézisének tesztelésére hasznaljak. Bovebben 1d. Maddala 2004,
51.0ld.

Probability (valdszinliség): a hibatagok normalis eloszlasanak feltétele mellett a t-statisztika hibas
hasznalatat jelzi. P-értékként (p-value) vagy hatar szignifikancia-szint
(marginal significance level) néven is ismert. FErtelmezése 5%-os
szignifikancia szinten: a zérés koefficiens null-hipotézise mellett a 0,05
alatti p-érték bizonyiték a null hipotézis visszautasitasara. 1%-os
szignifikancia a 0,05-6s p-érték mellett mar nem utasithatjuk vissza a null
hipotézist.

C konstans valtozo.

129



15.

LEV-AUD: az elemz0 altal definialt magyarazo valtozok;

2. Melléklet - folytatas

16.

17.

18.
19.
20.

21.

22.

23.

24.
25.

26.

R-squared (R?): a fliggd valtozo eldrejelzési sikerességét méri a regresszidban. A standard
keretrendszerben az R’-et igy értelmezziik, mint a fiiggetlen valtozok
altal magyarazott fiiggd valtozd variancidjanak egy része, mas néven a
modell magyardzd ereje. A mutatd 1-el egyenld, ha a regresszid
tokéletesen illeszkedik, és 0, ha nem illeszkedik jobban, mint a fiiggd
valtozo kozépértéke. Negativ értéket is felvehet, ennek okai:
e aregresszioban nincs metszéspont vagy konstans;
e aregresszio egyiitthatd korlatokat tartalmaz;
e  becslési modszerként TSLS vagy ARCH-ot hasznalunk.
Adjusted R? (korrigalt R?) Az R*hasznalatanak egyik problémaja, hogy soha nem fog csokkenni egy

Gjabb fiiggetlen véltozd bevezetése miatt. A korrigalt R melynek
jelolése R 2, csokkenti az R%-et, ha az Gjonnan hozzdadott magyarazo

valtozd nem emeli a modell magyarazo erejét. A R’ értéke soha nem
nagyobb mint az R?, az olyan fiiggetlen valtozok hozzdadaséara, amelyek
nem novelik a modell magyardzd erejét csokkenhet, és a gyengén
illeszkedé modellek esetén negativ értéket is felvehet.

Standard error of regression (SE): a hibatagok becsiilt variancidjanak mutatoja.

Sum-of-squared-residuals: a hibatagok négyzetgyokének dsszege

Log likehood: normalis eloszlas feltétele mellett a koefficiensek becsiilt értékeire. Az Eviews a
konstanst figyelembe veszi ennek kiszamitasanal.

Durbin-Watson statisztika: egyszerii regressziés szamitas esetén az autokorrelaciot (a hibatagok

egymast kovetd idészakokban &sszefiiggenek) méri”

. A dolgozat
szamitassainal a TSLS alkalmazésa miatt értéke nem mérvado.

Mean and Standard Deviation (S.D.) of the Dependent Variable: a fiiggd valtozo kozépértéke és
szorodasa.

Akaike information criterion (AIC): modellszelekciokor alkalmazzak, pl. a késleltetés hosszat a
legalacsonyabb AIC mellett allapitjak meg.

Schwarz criterion (SC):  az AIC alternativaja, a potlolagos fiiggetlen valtozora értéke csokkenhet.

F-statistics: normalis eloszlasti hibatag null hipotézise mellett a koefficiensek
do6lésszogét méri.

prob(F-stat): az F-statisztika hatar-szignifikanciajat méri. Ha példaul a teszelt
szignifikncia-szint 0,05, akkor a prob(F-stat) = 0,000001 mellett
visszautasitjuk a null hipotézist, hogy minden koefficiens nulla. Az F-

teszt a t-teszt kiegészitdje. Abban az esetben is jelentdsen szignifikans

lehet, ha a t-teszt nem szignifikans.

% Az autokorrelaciot a Q-statisztika, a Breusch-Godfrey LM teszt jobban méri.
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3. Melléklet A paneladatok dolgozatban alkalmazott elemzési modszerei

3.1 Tobbvaltozds regresszid
Egyvaltozos regresszid esetében az y magyardzott valtozd és az x magyarazo valtozo
kozotti kapcesolatot vizsgaljuk. Tobbvaltozos regresszio esetében az y magyarazott valtozo

r

és az xy, Xa, ..., Xx magyarazo valtozok kozotti kapcsolatot tarjuk fel. Az egyenlet forméja:

yi=a+ pix;+ Bx, o+ Bix, &

ahol

i=1,2,...,n megfigyelési egység

p a magyarazd valtozok koefficiense; értéke azt mutatja meg, hogy ha egy
egységgel valtozik a szintje, akkor ez milyen valtozast general a
magyarazott valtozoban. A béta értékét okonometriai becsléssel kapjuk
meg. Az 6konometriai becsléseknek nagyon sok forméja van, e dolgozatnak
nem célja ezek részletes bemutatdsa. Csak azon becslések leirdsara
szoritkozik, amelyeket az empiria felhasznal. E becslési modszerek a
paneladatoknal talalhatoak.

Azt tételezziik fel, hogy a hibatag jelenlétének oka az y mérési hibdja, vagy az y és az x-ek

kozotti Osszefliggés hibads meghatdrozasa. Az y eldrejelzése hibajat elsésorban az OLS

modszerrel  kezelhetjik. E  moddszernek van néhany vonzo  tulajdonsaga:

homoszkedaszticitas (jelentését 1d. a heteroszkedaszticitas targyaldsanal), az autokorrelacio

hianya, a multikollinearitds hianya. Ezeket tesztelni kell. Ha nem allnak fenn, akkor

masfajta becslési eljarasra van sziikség.

Okonometriai elemzéskor a koeffieciensek szignifikancia-szintjét és el6jelét a p-értéket, az
F-statisztikat, valamint az illeszkedést figyeljiikk. A leggyakoribb problémak, amelyek az
adatok természetébol adddnak: heteroszkedaszticitas, az autokorrelacio és a
multikollinearitds. A vizsgéalati modszer megvalasztasanak célja ezek kikiiszobolése vagy
mérséklése. Az empirikus vizsgalat soran az alkalmazott modszerek e problémak
mérséklését céloztdk meg. A tovabbiakban bemutatom a heteroszkedaszticitds, az
autokorrelacié és a multikollinearitds problematikdjat. Ennek célja a magyarorszagi

szdmvitel technikdjaban még kevéssé ismert modszerek bemutatasa.
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3. Melléklet - folytatas
Heteroszkedaszticitds
Ha a hibatagok variancidja allando, akkor homoszkedaszticitasrol, ha valtozé, akkor
heteroszkedaszticitasrél beszéliink. Probléméjat néha a loglinearis forméban felirt
regresszid becslésével oldjak meg. A heteroszkedaszticitasi probléma az alabbi
kovetkezményekkel jar:
1. az egyiitthatok legkisebb négyzetek becslofiiggvényei torzitatlanok, de nem
hatasosak;
2. abecsiilt egyiitthatok becsiilt variancidi torzitottak.
A heteroszkedaszticitas orvoslasara ajanlott modszerek:
1. sulyozott legkisebb négyzetek eljaras (WLS-weighted least squares);
2. az adatok ’'nagysagrendjiiknek’ megfeleld deflalasat;
3. az adatok logaritmikus transzforméciojat. Annak eldontésére, hogy a linearis vagy
a logaritmikus felirasi format valasszuk-e, alkalmazhatjuk a Box-Cox probat, a

BM-probat és a PE-probat (Maddala, 2004, 266 o.).

Autokorreldacio
Ha az egymast kovetd idészakok hibatagjai kozott korrelacid all fenn, autokorrelaciordl
beszéliink. Ennek vizsgélatara leggyakrabban a Durbin-Watson probat (DW-préoba)
hasznaljak. Ha e proba szignifikans, akkor az adatokat az elsérendii autokorrelacio alapjan
transzponaljuk, és ezekre alkalmazzuk a legkisebb négyzetek moddszerét. Ennek az
eljarasnak korlatai vannak:

a) lehet, hogy az autokorrelaci6 magasabb rendi;

b) az autokorrelaciot okozhatjak kihagyott valtozok;

c) az autokorrelacio oka lehet késleltetett fiiggd ¢és fliggetlen valtozok

kihagyasa a modellbdl, vagy a rosszul meghatarozott dinamika.

A DW-proba nem alkalmazhat6, ha a modell késleltetett fiiggd valtozokat tartalmaz’*.

* Erre Durbin kidolgozta a Durbin-féle h-probat. E proba is csak az elsérendii korrelaciora vonatkozik.

Maddala, 2004.
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Multikollinearitas

Ha a regresszios modell magyarazd valtozoi kozotti korreldcid magas, multikollinearitas
all fenn. Ebben a helyzetben a magyarazé valtozoknak az eredményvaltozora gyakorolt
egyedi hatasat nehezebb kiszlirni. Ekkor az a kérdés, hogy mennyire erds korrelacio jelent
mar problémat az egyes paraméterekhez kapcsolodo kovetkeztetések levonasaban.
Maddala (2004, 316 o.) felhivja a figyelmet arra, hogy a magyardzd valtozok kozotti
magas korrelacidé nem sziikségszertien okoz gondot, €s hogy a multikollinearitasra javasolt
szamos megoldas rossz iranyt jelent. Amennyiben a magyarazé valtozok értékei kellden
szorodnak, mikdzben a hibatagok variancidja kelléen alacsony, a magas korrelacié nem

okoz nagy problémat (Maddala, 2004, 341 o.).

3.2 Felhasznalt paneladat-elemzési technikak
A vizsgalatok soran a kovetkezd széles korben hasznalt paneladat-elemzési technikakat
hasznaltam. A modellek bemutatasahoz Maddalat (2004) hasznaltam fel.

e Az alland6 hatasu modelleket;

e A vétetlen hatasu modelleket;

e A latszolag Ossze nem fiiggd regressziok modelljét (SUR-modell, seemingly

unrelated regression);

A paneladatok elénye a megfigyelt egyedekben kiilonb6zd keresztmetszeti adatok
sorozatahoz (repeated cross-section) képest az, hogy megvizsgalhatjuk ¢és feloldhatjuk a

keresztmetszeti elemzések néhany implicit feltevését.

3.2.1 Az allando hatasu modellek

Képlete:
Yi =Q; +ﬂ'xit +¢&,
i=1,2,...,N,
t=1,2,...,T,
ahol
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Vit fliggd valtozod
Xit fliggetlen valtozo
o a jellemz6, de nem megfigyelt tényezOk hatdsa, ezeket idében valtozatlannak
tételezziik fel. Az o;-ket ’dummy valtozok’ egylitthatdiként becsiiljiilk meg.
Az g hibatagra tett feltevések:
1. E(g) = 0; (nulla varhato érték)
V (&) = o” minden i#j-re; (kdzds variancia)
& és g fuggetlenek minden i#j-re; (fliggetlenség)
& és g; fliggetlenek minden i-re és j-re; (az x;-t6l valo fliiggetlenség)

g; normalis eloszlasi minden i-re;

A i

a magyarazo valtozok kozott nincs linearis Osszefiiggés, azaz egyik sem
fejezhetd ki a tobbi valamilyen linearis fliggvényeként (nem kollineéris);

7. i folytonos valtozo; (a dummy valtozos eseteket Maddala, 2004 targyalja)
A modellt nevezik még dummy vdaltozos legkisebb négyzetes modellnek (least squares with

dummy variables, LSDV) is.

A tovabbi modellek e feltevésekbdl egyet vagy tobbet is feloldanak.

3.2.2 A véletlen hatdsu modell

Ebben a modellben az o;-t rogzitett érték helyett valoszinliségi valtozonak tekintjik. Az a;-
ket az g;; hibatagtol, a magyarazo valtozoktol és egymastol is fliggetlennek tételezziik fel.
A modell mas elnevezései: osszetett hibatagos (error component, EC), vagy
varianciakomponensii (variance komponents, VC) modell. > Mivel e modell hibatagjai
korreldlnak (az a;-k jelenléte annak ellenére korrelaciot teremt az azonos egyedre
vonatkozo megfigyelések kozott, hogy az egyes keresztmetszeti egységek e hibatagjai
fiiggetlenek), hatdsos becsléshez az dltalanositott legkisebb négyzetek modszerét (GLS)

kell alkalmazni.

A véletlen hatasa modell népszertiségét P. Balestra és M. Nerlove alapozta meg foldgazkeresletrdl sz616
tanulmanyukban: "Pooling Cross-Section and Time-Series Data int he estimation of a Dynamic Model: The
Demand for Natural Gas’, Econometrica, 34 sz., 1966, 585-612. o
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A véletlen hatasi modell alkalmazasa mellett tobb érv is szol:

1. Az LSDV-moédszer gyakran a szabadsagfokok jelentds csokkenésével jar
(amennyiben N, a keresztmetszeti megfigyelések szama nagy), illetve a teljes
heterogenitas nagy részét elnyeli.

2. Mivel o; tobb tényezdt jelenit meg, tekinthetd az egyes megfigyelésekhez kotott
nem megfigyelhetd (elhanyagolt) tényez8k gytijtéjének. fgy ugyanugy kezelhetjiik
valoszinliségi valtozoként a;-t, ahogyan az gt (a modellben altalanossagban
elhanyagolt tényezdk képviseldjét).

3. Ha csak az adatainkban szereplé egyedekre vonatkozéan szeretnénk
kovetkeztetéseket levonni, akkor az o;-t rogzitettnek kell tekinteniink. Ha azonban
a teljes sokasagra ohajtjuk ezt megtenni, akkor az a;-t valdszintiségi valtozoként
kell kezelniink. A legtobb alkalmazott 6konometriai munkaban ez utobbi a helyzet.

4. Ha id6ben valtozatlan magyarazé valtozokkal dolgozunk, akkor az allando
modellel e valtoz6 egyiitthatdjat nem tudjuk becsiilni, mert az a; magaba olvasztja.

Ebben az esetben indokolt a véletlen hatast modell alkalmazasa.”®

3.2.3 A SUR modell

A paneladatok alternativ elemzési modszereként a latszolag Ossze nem fiiggo regressziok
(SUR) modellt Zellner (1962) javasolta. Ebben a modellben GLS-mddszert alkalmazunk,
kihasznalva a keresztmetszeti egységek kozotti korrelacid sajatos forméjat. A SUR-
modellben a hibatagok idében filiggetlenek, de keresztmetszetben korreldlnak. A
modszerrel elészor az Osszes N egyenletet (az Osszes egyedre) megbecsiiljik OLS-
modszerrel, ebbol megkapjuk a maradéktagokat. Ezutdn kiszamitjuk a valoszinliségi
valtozé varianciajat, amelynek birtokaban alkalmazzuk a GLS-modszert’’ az Osszes
egyenletre kozdsen. A modszer akkor nem miikodik, ha nagy N-nel és kis T-vel van
dolgunk. Tovéabbi feltétel, hogy a hibatagok tobbdimenzids eloszlasbol szarmazzanak.
Amennyiben a korrelaci6 a kozOs magyardzo valtozd kihagyasabol fakad, a GLS
hasznalata nem egyértelmiien jobb megoldas, mint az OLS-¢é (Rao, 1972).

Az Eviewsban alkalmazott *period SUR’ a periddusok heteroszkedaszticitasat és egy adott

keresztmetszeten beliil az altalanos korrelaciot szuri ki.

% Az 4lland6 és a véletlen hatast modellek szembeallitasara a Hausman-probat hasznaljak. Bévebben 1d.
Maddala, 2004, 650 o.

7 GLS — generalized least squares - altaldnositott legkisebb négyzetek médszere, bévebben lasd Maddala,
2004, 269-271 o.
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A dolgozat az adatok jellemzdinek megfeleléen a GLS és a TSLS modszert hasznalja. Ez

utobbinal kételezé instrumentumok’™ megadasa.

% Az instrumentumok sajatossaga, hogy korreldlnak a magyarazo valtozokkal, de nem korrelalnak a
hibataggal. Az outputban az elnevezése Pooled IV/Two-stage EGLS.
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