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Összefoglaló  
a vállalatirányítás és a kreatív számvitel közötti kapcsolat vizsgálata a számviteli botrányokat (Enron, 
WorldCom, Satyam) követően került előtérbe. a vállalatirányítás egy olyan aktuális kérdés, amely 
hatással van a kreatív könyvelésre. amennyiben a vállalkozások kreatív könyvelési technikákat alkal-
maznak, a vállalat gyengeségeire utalhatnak. Ebben a cikkben a kreatív könyvelés és a vállalatirányítás 
közötti kapcsolatot vizsgáljuk a transparency and Disclosure Index (Vállalati transzparencia és vállalati 
közzététel index – tDI) segítségével. a vizsgálat lehetővé teszi a vállalat felépítésének, működésének 
átláthatóságát, a különféle vállalati információk közzétételének mérését, a vállalatok által nyilvánosan 
elérhető adatok alapján. az adatok befolyásolásának mérésére teljesítménymutatókat vonunk be az 
elemzésbe, másrészt korrelációanalízis segítségével vizsgáljuk a vállalatirányítás és a számviteli kreativi-
tás mérése közötti kapcsolatot. a kapott eredmények alapján a vállalatirányítás és a kreatív számvitel 
között egy közepesen erős, negatív kapcsolat figyelhető meg.

kulcsszavak: számvitel szabályozása, kreatív számvitel, vállalatirányítás, korrelációanalízis, 
transparency and Disclosure Index

JEl-kódok: m40, m41

DoI: https://doi.org/10.35551/PSZ_2021_3_4



 tanulmányok 

Pénzügyi Szemle  2021/3 391

A számvitel szAbályozásA

a számvitelről szóló 2000. évi C. törvény be-
vezetője szerint: „A piacgazdaság működéséhez 
nélkülözhetetlen, hogy a piac szereplői számára 
hozzáférhetően, döntéseik megalapozása érdeké-
ben mind a vállalkozó, mind a nem nyereségori-
entált szervezetek, valamint az egyéb gazdál-
kodást folytató szervezetek vagyoni, pénzügyi és 
jövedelmi helyzetéről és azok alakulásáról objek-
tív információk álljanak rendelkezésre.” 

Ezen információkat a számvitel állítja elő, 
amelyet Sztanó (2019) két dimenzióban értel-
mez. Egyrészt a tájékoztatás eszközeként, mivel 
a számviteli törvény célja szerint tájékoztatást 
ad a vállalkozás vagyonáról, annak változásá-
ról, valamint arról, hogy a vagyon hasznosítása 
mennyire eredményes, vagyis milyen nagyságú 
eredményt ért el a vállalkozó. másrészt gyakor-
lati tevékenységként, amely a vagyon mozgá-
sát, változását, az eredmény alakulását figyeli, 
méri és feljegyzi, tájékoztatást ad ezek alaku-
lásáról. Ezek a számviteli információk Budai 
(2006) szerint a vállalkozások teljes informá-
ciós vagyonának egy jól körülhatárolható ré-
sze, a számviteli információs rendszer által rög-
zített információk halmaza. Ezek szükségesek 
egyrészt a piac szereplőinek, a külső felhasz-
nálóknak, akiket elsősorban a vállalkozás va-
gyoni, pénzügyi, jövedelmi helyzete érdekel, 
másrészt pedig a vezetői döntésekhez, ellenőr-
zéshez a vállalkozáson belül, azaz a belső fel-
használóknak.

Számviteli információs rendszernek két 
nyilvántartási módját különböztetjük meg. az 
egyszeres könyvvitelnél a nyilvántartás pénz-
forgalmi szemléletet követ, a gazdasági esemé-
nyeket a pénzmozgással egyidejűleg rögzíti.  
a másik a kettős könyvvitel, amely eredmény-
szemléletű, azaz a gazdasági eseményeket pénz-
mozgástól függetlenül tartja nyilván. az ered-
ményszemléletű számvitel Tóth (2020) szerint 
az összehasonlíthatóság, naprakészség, átlát-
hatóság és megbízhatóság fokozódását ered-

ményezi. Hasonlóan vélekednek Simon et al. 
(2018), akik szerint az eredményszemléletű el-
számolás bevezetése a közszférában mindenre 
kiterjedő, valódi képet tud adni a kormányza-
ti szektor pénzügyi és gazdasági helyzetéről, és 
ehhez kapcsolódóan az eszközök és források, 
valamint a bevételek és ráfordítások értékének 
alakulásáról. Ezen megállapítások ugyanakkor 
nemcsak a közszférában, hanem a versenyszfé-
rában is teljesülnek.

Összességében tehát a számvitel olyan infor-
mációs rendszernek tekinthető, amely kielégíti 
az információs igényeket. az információs igé-
nyeket a vállalatokkal szemben a számviteli be-
számolók felhasználói támasztják, ők a válla-
lat stakeholderei, érintettjei. azok a személyek, 
csoportok, akik valamilyen módon képesek 
befolyásolni a vállalat teljesítményét, hatással 
lehetnek a vállalat stratégiájára (Hill, Jones, 
2008), azaz a számviteli manipuláció résztve-
vői. Ezen érdekelteket az 1. ábra szemlélteti.

KreAtív számvitel

mivel országonként eltérő szabályok, törvé-
nyek, előírások szabályozzák a számviteli tevé-
kenységet, a szabályalkotók és standardok meg-
alkotói törekednek a lehető legpontosabban 
megfogalmazott szabályok megteremtésére. az 
előírások azonban nem képesek teljeskörűen 
lefedni a beszámolókészítés alapjául szolgáló 
pénzügyi számvitel egész területét, amelynek 
következtében a számviteli manipuláció részt-
vevői a számadatokat befolyásolják, különbö-
ző eszközökkel saját érdekeiknek megfelelően 
alakítják. a nemzetközi szakirodalmakban leg-
gyakrabban előforduló, a manipulációra vo-
natkozó kifejezések az earnings management 
(eredménymenedzsment) és a creative account-
ing (kreatív számvitel). a kreatív számvi-
telt a következő megnevezésekkel lehet illet-
ni: cooking the books (a könyvek megfőzése, 
lomax, 2003), window dressing (kirakatrende-
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zés, teoh et al., 1998), income smoothing (be-
vételsimítás, Chong, 2006), aggressive account-
ing (agresszív számvitel mulford, Comiskey, 
2002), massaging the numbers/figures (a számok 
masszírozása, aCCa, é.n.), cosmetic accounting 
(kozmetikázott számvitel, karim et al., 2011).

a vizsgált szakirodalmak alapján sem bon-
takozik ki egységes és pontos meghatáro-
zás a számvitelben előforduló kreativitásra, 
mint ahogy a kreatív számvitel megítélésében 
sem tapasztalható egység. Schipper (1989) az 
earnings management kifejezés alatt a közzé-
tétel manipulációját (disclosure management), 
tervszerű beavatkozást ért a pénzügyi beszá-
molás folyamatába. Naser (1993) szerint a kre-
atív számvitel olyan folyamat, amely kihasz-
nálva a szabályokban lévő réseket, manipulálja 
a számviteli információkat, és (vissza)élve a 
rugalmassággal, azokat a mérési, értékelési és 

informális módszereket választja, amelyek a 
számviteli beszámolókat a menedzserek elvá-
rásai szerint módosítják. Healy, Wahlen (1999) 
szerint akkor beszélhetünk earnings manage-
mentről, amikor a menedzserek arra használ-
ják a megítélési lehetőségeket, hogy a pénzügyi 
jelentésekkel egyrészt félrevezessenek néhány 
stakeholdert a vállalat gazdasági teljesítményé-
vel kapcsolatosan, valamint hogy befolyásolják 
a beszámoló számadatain alapuló szerződéses 
kimeneteket. Mulford és Comiskey (2002) kü-
lönböző fogalmakként említik az earnings ma-
nagementet és a creative accountingot, ugyanak-
kor Amat és Gowthorpe (2004) munkájukban a 
creative accounting és az earnings management 
elnevezéseket egymás szinonimájának tekintik, 
míg a számvitelben előforduló kreativitást úgy 
jellemzik, hogy az nem más, mint a számvite-
li kimutatások átalakítása a számviteli választá-

1. ábra

A számviteli mAnipuláció résztvevői

Forrás: saját szerkesztés stolowy-breton (2004) ábrája alapján
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sok, becslések és más, a számviteli szabályozás 
által megengedett módszerek alkalmazásá-
val. Jones (2011) könyvében utal arra, hogy az 
amerikai (mulford és Comiskey által megfo-
galmazott) definíció, amely alapján a kreatív 
számvitel a csalást is magába foglalja, ellentétes 
az angol definícióval, amely a csalást különál-
lóvá teszi a kreatív számviteltől. 

a kreativitás ma sem jelenthet csalást, ha-
nem a jogszabályi előírások között lavíro-
zó, legális könyvelési megoldásokat alkalma-
zó, gondolkodó, ötletes, aktív és invenciózus 
könyvelési technikákat használó számviteli ve-
zető dicsérő, munkáját elismerő jelző (lukács, 
2007). 

a nemzetközi szakirodalmak tanulmányo-
zása során az is látható, hogy eltérés van az 
egyes értelmezések között, erre utal a követ-
kező idézet is: „kreatív könyvelés olyan, mint 

egy fegyver. Ha megfelelően használják, hatal-
mas előnyt jelenthet a használója számára, vi-
szont ha rosszul bánnak vele, vagy rossz kezekbe 
kerül, nagy kárt okozhat.” (Shah et al., 2011, p. 
531.) Vélemények szerint a creative accounting 
és az earnings management megegyeznek és el-
különülnek a csalástól, alapvetően pozitív ve-
tületben értelmezve a kreatív számvitelt. Ezzel 
szemben vannak olyan nézőpontok, amelyek 
szerint a creative accounting magába foglalhat-
ja a csalást is, amellyel már egy negatív értel-
mezési lehetőséget is társít a pozitív értelme-
zés mellé. 

a 2. ábrán a kreatív számvitel kétféle je-
lentéstartalmának elkülönítése látható, amely 
Kaminski (2014) tanulmánya alapján kerül 
bemutatásra. Ennek megfelelően beszélhetünk 
pozitív és negatív jelentéssel bíró kreatív szám-
vitelről. Előbbi esetben a kreatív eszközök al-

2. ábra
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kalmazásával még megbízható és valós összké-
pet biztosító számviteli beszámoló készíthető, 
míg az utóbbi esetben nem, és az agresszív 
számvitelnek köszönhetően a kreativitás már 
illegálisnak tekinthető. 

kiindulva a kreatív technikák alkalmazása 
mögötti szándékosságból, felvetődhet két kap-
csolódó jogi fogalom, a csalás elkövetése, va-
lamint a számviteli rend megsértése is. Ennek 
megfelelően fontos feltenni a következő kérdé-
seket, hogy mi minősül csalásnak és a számvi-
teli rend megsértésének?

a magyar jogszabályozásban két, ide vo-
natkozó bekezdést érdemes megemlítenünk, 
mindkettő a Büntető törvénykönyvről szóló 
2012. évi C. törvényből (továbbiakban Btk.) 
származik. a Btk. 373. § 1. bekezdésében defi-
niálja a csalást, amely alapján „aki jogtalan ha-
szonszerzés végett mást tévedésbe ejt vagy téve-
désben tart, és ezzel kárt okoz, csalást követ el.” 
a számvitel rendjének megsértését a Btk. a 
403. § 1. bekezdésében tárgyalja, amely alap-
ján „aki a számvitelről szóló törvényben vagy a 
felhatalmazásán alapuló jogszabályokban elő-
írt bizonylati rendet megsérti vagy könyvvezeté-
si, beszámolókészítési kötelezettségét megszegi, és 
ezzel a megbízható és valós képet lényegesen be-
folyásoló hibát idéz elő, vagy az adott üzleti évet 
érintően vagyoni helyzete áttekintését, illetve el-
lenőrzését meghiúsítja”. 

könyvvizsgálati megközelítésben, a csalást 
a 240. témaszámú nemzetközi könyvvizsgála-
ti standard 11. a) bekezdése az alábbiak szerint 
értelmezi: „a vezetésen, az irányítással megbízott 
személyeken, a munkavállalókon vagy harmadik 
feleken belül egy vagy több személy által szán-
dékosan elkövetett cselekedet, amely együtt jár a 
méltánytalan vagy illegális előny szerzése céljából 
alkalmazott megtévesztéssel.” 

Bár a kreatív számvitel és a csalás között 
igen szűk a határvonal, a nemzetközi számvi-
teli szakirodalomban fellelhető meghatározá-
sokat, illetve a Btk. és a nemzetközi könyvvizs-
gálati standard által definiált csalást figyelembe 

véve úgy véljük, hogy a kreatív számvitel, il-
letve annak alkalmazása nem elítélendő, bün-
tetendő magatartás, amíg megbízható és valós 
összkép alakul ki a vállalkozásokról az általuk 
nyilvánosságra hozott beszámolók vizsgálata 
során.

a kreatív számvitel pozitív és negatív je-
lentéstartalmát megvizsgálva a következőkben 
megvizsgáljuk, melyek azok az eszközök, tech-
nikák, amelyek a számviteli kimutatások szám-
adatainak manipulálásakor figyelembe vehe-
tők.

KreAtív számviteli techniKáK

a mérleg és az eredménykimutatás manipulá-
ciójához olyan könyvelési megoldások szük-
ségesek, amelyekkel a kívánt módosítások el-
érhetők. a szakirodalomban a leggyakrabban 
megfogalmazott kreatív számviteli technikák 
közül a következők emelhetők ki, amelynek 
vizsgálatával Bedőházi (2009) is foglalkozik. 

Értékesítés előre történő lekönyvelése: 
a mérlegfordulónap közeli gazdasági esemé-
nyek esetében lehet érdekes, kérdéses, hogy az 
adott gazdasági esemény melyik időszakra ke-
rül lekönyvelésre. olyan tételeket könyvelünk 
le előre, amelyek csak a következő üzleti évben 
merülnek fel, az idei üzleti év eredményét nö-
velik, a tényleges teljesítésükre pedig csak a kö-
vetkező üzleti évben kerül sor. 

Cookie Jar Reserves (süteményesdoboz-
tartalékok): a technika elnevezése arra utal, 
hogy a vállalat tartalékot képez, amelynek so-
rán felvállalja, hogy a jobb évek eredményei-
nek terhére tartalékol, amiket majd rossz idők-
ben tud felhasználni az eredmény javítására.

Big Bath accounting: Új menedzsment 
kinevezésekor, illetve nagyobb átszervezé-
sekkor alkalmazzák. az adott üzleti évi ered-
ményt beáldozzák, hogy megtisztítsák a mérle-
güket, minél nagyobb arányú költséget írjanak 
le, figyelembe véve a készletértékelési módsze-
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reket vagy pedig az immateriális javak és tár-
gyi eszközök értékcsökkenési leírását. Ezzel a 
technikával a későbbi időszakokban érhetők el 
nagyobb eredmények. 

készletek értékelése: a vállalkozás a kész-
letek értékelése során választhat a FIFo- és a 
súlyozott átlagáras módszer közül.

Értékcsökkenési módszer választása: 
a vállalkozásnak a tárgyi eszközök tekinteté-
ben is lehetősége van az adatok manipulálásá-
ra, értékcsökkenési módszer választása szem-
pontjából. az eszközök amortizálható értékét 
a hasznos élettartam alatt fel kell osztani. az 
értékcsökkenési leírás módszere lehet lineáris 
(évente azonos mértékű értékcsökkenés kerül el-
számolásra), degresszív (az első évi nagyobb ér-
tékcsökkenési elszámolást követően egyre kisebb 
mértékben csökkentik az eszköz értékét, amivel 
a ráfordítások évről évre csökkennek, a profit 
pedig évről évre nő) és teljesítményarányos.

Csereügylet: két vállalat egymásnak azo-
nos eszközöket értékesít, amely így mindkét 
vállalat esetében a bevételek emelkedését okoz-
za. a tranzakció ugyanakkor az eredményt 
nem módosítja, hiszen a bevételek és a kiadá-
sok összege megegyezik.

látható, hogy többféle módon érhető el a 
számviteli kimutatások manipulációja, amely 
azonban felveti annak a kérdését, hogy mennyi-
re átlátható egy vállalat, amennyiben ilyen esz-
közök, technikák alkalmazásához folyamodik.

vállAlAti trAnszpArenciA

a vállalatok transzparenciáját, átlátható mű-
ködését támogatja a 2004-ben kiadott és 
2013-ban átdolgozott átláthatósági Irányelv 
(2013/50/Eu transparency Directive, tD), 
amelynek célja, hogy biztosítsa az informáci-
ók átláthatóságát a befektetők részére, idősza-
ki és folyamatban lévő szabályozott informá-
ciók közzétételének és ezen adatok publikus 
terjesztésének rendszeres folyamán keresztül. 

a szabályozott piacra bevezetett értékpapírok 
kibocsátóinak három típusú riportot kell rend-
szeresen elkészíteniük, amely az éves jelentés-
ből, a féléves jelentésből és az időszakos jelen-
tésből áll. az éves jelentésben közzé kell tenni 
az auditált számviteli beszámolót, amelyet 
a 2002/1616/Ek-rendelettel összhangban a 
nemzetközi pénzügyi beszámolási standardok 
(International Financial Reporting Standards 
– IFRS-ek) szerint állítottak össze, a vezetőségi 
beszámolót és kibocsátó felelősségvállalási nyi-
latkozatait. az időszakos jelentésben pedig az 
elmúlt félévhez képest a vállalat pénzügyi hely-
zetében bekövetkezett legfontosabb változá-
sokat kell közzétenni legalább 10 héttel a fél-
év kezdete és legkésőbb 6 héttel a félév vége 
előtt. Ezen túlmenően az információknak meg 
kell felelniük a piaci visszaélésekre vonatkozó 
irányelvnek (2003/6/Ek) is.

KreAtív számvitel és vállAlAti 
trAnszpArenciA vizsgálAtA

a szakma a századforduló óta élénkebben fog-
lalkozik a számviteli tevékenységgel. a 21. szá-
zad elején több amerikai vállalat bukását okoz-
ta a vállalati teljesítmény torzított kimutatása 
nyomán bekövetkezett vállalati krízis. a 2001-
es Enron-botrányt követően került leginkább 
előtérbe a kreatív számvitel, valamint a válla-
latirányítás átláthatóságának kérdése. a vál-
lalatirányítás felelős a vállalat működéséért, 
a vezetőségért, a működés átláthatóságáért, a 
számviteli kimutatások elkészítéséért és tar-
talmáért. Ennek következtében fontos meg-
vizsgálni a vállalati transzparencia és a kreatív 
számviteli módszerek alkalmazása közötti kap-
csolatot.

a szakirodalomban sokan többféleképpen 
vizsgálták a számviteli információk minőségét, 
a számvitel kreativitását, mint Healy (1985), 
DeAngelo (1986), Jones (1991), Dechow et al. 
(1995) az általuk alkalmazott modelleken ke-
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resztül. Mudel (2016) a számviteli kreativitás 
vizsgálatát kiegészítette a vállalati transzparen-
ciáéval. a tanulmány a továbbiakban e model-
lel foglalkozik részletesen.

Mudel (2016) modellje

mudel vizsgálata során a transparency and 
Disclosure Index (tDI-) módszert alkal-
mazta, amely a vállalatirányítás és a mani-
pulációk közötti kapcsolatra helyezi a hang-
súlyt, két tényező, a vállalati transzparencia 
(transparency) és a vállalati közzétételek 
(Disclosure) kvantitatív mérésével. a tanul-
mány Black et al. (2003) tanulmányához nyú-
lik vissza, ahol a kérdőíves kutatás során 123 
tényezőt alkalmaztak, amelyből 38 vált rele-
vánssá a kutatáshoz. Ezeket öt csoportba sorol-
ták: részvényesek jogai, az igazgatóság, a külső 
(független) igazgatók, a felügyelő bizottság, va-
lamint a befektetők felé történő közzététel ka-
tegóriákba. Black et al. (2003) szempontrend-
szeréből indult ki Bebczuk (2005) és dolgozta 
át. a tDI révén próbálta meg mérni a vállalati 
információk átláthatóságát és a külső befekte-
tők védettségének fokát, ezen keresztül pedig a 
vállalaton belüliek és kívüliek erejének egyen-
súlyát is. 32 tényezőt vizsgált, amelyet három 
csoportba sorolt: igazgatótanács, közzététel és 
a részvényesek információi. Bebczuk kutatását 
mudel továbbfejlesztette, aki a számviteli mu-
tatószámok körét kibővítette, és célul tűzte ki 
a vállalatirányítás és a kreatív számvitel közötti 
kapcsolat mérését.

A modellezés 

Választásunk azért a transparency and 
Disclosure Index (tDI-) modellre esett, mert 
ezen módszer segítségével objektív szempontok 
alapján lehetőség van az egyes vállalatok átlátha-
tóságának vizsgálatára. a módszer előnye komp-

lexitásában is megmutatkozik, hiszen nemcsak 
kvantitatív, a vállalatok által nyilvánosságra ho-
zott számviteli beszámolókon alapuló számada-
tokat, mutatókat veszi figyelembe, hanem kva-
litatív, a vállalatok által közölt, nyilvánosan 
elérhető vállalati dokumentumokat, informáci-
ókat is, amelyek egyaránt jelezhetik a vállalati 
transzparencia sérülését és az ebből esetlegesen 
bekövetkező számviteli visszaéléseket.

az általunk választott modell ennek meg-
felelően három lépésből tevődik össze. az első 
lépés a tDI meghatározása, amelynek cél-
ja, hogy a vállalatirányítás kvantitatív módon 
mérhető legyen, ami a vállalat transzparenci-
áján és a közzétételein keresztül valósul meg. 
a tényezők kialakítása során az index megha-
tározásához 30 tényezőt vizsgáltunk vállala-
tonként, a rendelkezésre álló publikus adataik 
felhasználásával, weboldalaik, valamint az azo-
kon található egyéb vállalati dokumentumok, 
jelentések áttekintésével. az egyes tényezők ér-
tékelése binárisan – 0–1 értékeléssel – történt, 
ahol a 0 az adott vállalatra nem jellemző, vagy 
nem elérhető információ, míg az 1 a részlege-
sen vagy teljes mértékben elérhető információ.

a tényezőket három fő kategóriába so-
roltuk, az igazgatótanács (a modellezésben 
TDI-Board), a közzététel (TDI-Disclosure), 
valamint a tulajdonosok, részvényesek (TDI-
Shareholders), ezek a tDI alindexei. az igaz-
gatótanács kategóriája alatt olyan tényezőket 
vizsgáltunk, amelyek a vezetés felépítésére, el-
járásaira, díjazására vonatkoznak. Ezen alka-
tegórián belül 11 tényező került vizsgálatra. 
Ilyen az igazgatók függetlenségi kritériumai-
nak vizsgálata, ezalatt azt értve, hogy a válla-
lat nyilvánosan elérhető dokumentumai kö-
zött megjelenik-e olyan belső szabályzat vagy 
iránymutatás, amely leírja, hogy mely esetek-
ben minősül az igazgatótanács tagja független-
nek, valamint melyek a kizáró esetek. a jelen-
legi igazgatók hivatali éveinek feltüntetésénél 
azt ellenőriztük, hogy a vállalat által közzétett 
publikus információk között szerepel-e, hogy 
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a vizsgálat elvégzésekor az igazgatótanácsban 
szereplő tagok mióta viselik ezen tisztségüket. 
továbbá olyan információk meglétét is kutat-
tuk és ellenőriztük, mint az igazgatók magatar-
tási kódexe (Code of Conduct), a menedzserek 
és igazgatók díjazására vonatkozó informáci-
ók, valamint a menedzserek és igazgatók fize-
tési formájára, teljesítménybérükre reflektáló 
adatok, illetve az általuk tulajdonolt részvé-
nyek száma. Ezen kívül vizsgáltuk az igazgató-
tanács összetételét is, hogy abban hány függet-
len és hány nem független igazgató kap helyet. 
Szintén vizsgálat alá vontuk a publikus infor-
mációkat abban a tekintetben, hogy azok ki-
térnek-e az új igazgatók jelölési eljárásának fo-
lyamatára, a különféle igazgatósági bizottságok 
összetételére és ezen bizottságok tevékenységé-
nek részleteire.

a közzététel vizsgálatánál 14 szempontot 
vettünk figyelembe. Fókuszunkat elsőként a 
fő tisztségviselők életrajzára helyeztük, hogy a 
vállalat által közzétett információk tartalmaz-
zák-e a fő tisztségviselők – elnökök, alelnökök, 
a felügyelőbizottság és az auditbizottság tagjai-
nak – életrajzát, továbbá a vállalat igazgatóinak 
életrajzát. Vizsgáltuk ezen kívül a jövőbeni ese-
mények naptárának elérhetőségét a vállalatok 
weboldalain, amely főként befektetői szemmel 
lehet érdekes, hiszen ezen keresztül is értesül-
hetnek az éves közgyűlések, valamint egyéb, a 
vállalat közzétételéhez kapcsolódó események 
időpontjairól, részleteiről. Ezeken kívül a to-
vábbi tényezőket vontuk vizsgálat alá: a vállalat 
weboldalának, valamint fő dokumentumainak 
angol nyelvű elérhetősége, az utolsó öt lezárt 
üzleti év pénzügyi mutatóinak a számviteli be-
számolótól elkülönített prezentációja, a vál-
lalat stratégiai tervei, a tervek előre vetítése a 
következő öt évre, a szabálytalanságok bejelen-
tésére vonatkozó rendelkezések, a közgyűlési 
határozatok publikációja, az új igazgatók kine-
vezési eljárásának részletei, a független könyv-
vizsgálói jelentés, a vállalati felelősségvállalá-
si jelentés (Corporate Social Responsibility/

CSR-jelentés), az IFRS-ek alkalmazása, hitel-
értékelési információk.

a harmadik alkategória a tulajdonosok-
ra és részvényesekre, valamint az osztalékfize-
tésre vonatkozó adatok alapján került meg-
határozásra, a következő öt tényező szerint: a 
vállalat tulajdonjogának részletei – a fő részvé-
nyesek, a forgalomban lévő részvények típusa 
és mennyisége, a belső vállalatirányítási stan-
dardok dokumentációja, az utolsó öt lezárt üz-
leti év osztalékfizetési politikája, a jövőben vár-
ható osztalékfizetési politika.

a módszer második lépéseként a kreatív 
könyvelést a vállalat teljesítményén keresz-
tül mérjük. ahogy azt az irodalomban lát-
hatjuk, számviteli technikákat alkalmaznak a 
jobb vállalati teljesítmény bemutatására, rész-
vényesek bevonására. mivel a kreatív könyve-
lés nem közvetlenül mérhető, ezért annak mé-
résére teljesítménymutatókat használunk, a 
vállalatok utolsó öt (2015–2019) lezárt üzleti 
évének főbb számviteli mutatószámait vizsgál-
juk konszolidált éves beszámolóikon keresztül. 
Ehhez hat mutatószámot használtunk fel, ezek 
az eszközarányos megtérülés (Roa, Return on 
assets), a saját tőkearányos megtérülés (RoE, 
Return on Equity) és a lekötött tőkével ará-
nyos megtérülés (RoCE, Return on Capi-
tal Employed) mutatói, az idegen tőke/sa-
ját tőke aránya (D/E, Debt-to-Equity), a P/E 
(Price-to-Earnings) -arány, ami megmutatja, 
hogy a részvény piaci értéke mekkora az egy 
részvényre jutó eredményhez képest. Ezenkí-
vül a tobin-féle Q-mutatót vettük figyelembe, 
amely a vállalat piaci értékét veti össze a válla-
lat belső értékével, ennek megfelelően a követ-
kező képlettel kalkuláltunk: 

Q = Részvényárfolyam × Forgalomban lévő 
részvények / Összes eszköz

a figyelembe vett mutatók érintik az eszkö-
zök és kötelezettségek változását, a profitabili-
tást, a piaci hatások megjelenését, így képesek 
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lehetnek arra, hogy jelezzék az esetleges kreatív 
tényezőket. Fontos megjegyezni, hogy a rész-
vényárfolyamnál az üzleti év utolsó napján ak-
tuális árfolyamot használtuk fel.

a szükséges adatok összegyűjtését követően 
harmadik lépésként – SPSS statisztikai szoftver 
segítségével – vizsgáltuk az egyes adatok 
természetét, valamint az egyes tényezők közötti 
kapcsolatot, a modell lefuttatásával kapott leíró 
statisztikán és korrelációs mátrixon keresztül. 

a kreatív könyvelés és a vállalatirányítás 
közötti kapcsolat bemutatásához a mintát 13 
tőzsdén jegyzett autógyártó vállalatból állítot-
tuk össze. Ez a 13 vállalat a Suzuki, Subaru, 
Ford, General motors, Volkswagen, toyota, 
Renault, nissan, mitsubishi, Honda, BmW, 
Daimler és a kia. 

A KutAtás eredményei

az adatgyűjtés eredményeként számszerűsí-
teni lehetett, hogy a vizsgált adatok a kutatás 
alapját képező vállalkozásoknál milyen mér-
tékben voltak elérhetők. tekintettel arra, hogy 
ezen információkat változás esetén aktualizál-
ják a vállalatok, a változás előtti állapot feltün-
tetése nélkül, az adatok elérhetősége az elvég-
zett vizsgálat időpontjára, azaz a 2019-es üzleti 
évre korlátozódik. Ekkor a vizsgált szempon-
tok közül 15-nél volt megtalálható a szükséges 
információ az összes vállalatnál, amelyet az 1. 
táblázat szemléltet.

a vizsgált adatok összegyűjtését követően a 
modellezést az SPSS statisztikai szoftver segít-
ségével futtattuk le, amelynek eredménye a 2. 
táblázatban látható leíró statisztika.

a RoCE – mint lekötött tőkével arányos 
megtérülés – a befektetett tőke megtérülését 
vizsgálja. azt mutatja meg, hogy a vállalat ké-
pes-e arra, hogy profitot termeljen az általa al-
kalmazott összes tőkéből. a magas RoCE bizo-
nyítja a tőke hatékony felhasználását, és mindig 
nagyobbnak kell lennie, mint a tőke költsége. 

láthatjuk, hogy az átlagos RoCE 7,57 száza-
lék és a szórása 5,66, amely nem mutat nagy el-
térést a vállalatok között, ugyanakkor hatékony 
felhasználását jelenti a lekötött tőkének.

az eszközarányos megtérülés Roa 
értékeinek szóródása a tartományban alacsony. 
az átlagos Roa 3,23 százalék, amely annak 
köszönhető, hogy a vállalatoknak magas esz-
közállománnyal kell rendelkezniük a megfe-
lelő minőségű személygépkocsik gyártásához. 
másrészt a Roa alacsony volta abból szárma-
zott, hogy a vizsgált időszakban néhány cég 
veszteséggel zárta az üzleti évet, amely az átla-
gos Roa csökkenéséhez vezetett. 

a D/E-arány a vállalatok eladósodottságát, 
tőkeáttételét mutatja meg. amennyiben ma-
gas, akkor a vállalatok sok idegen forrást hasz-
nálnak fel finanszírozásaikhoz, amivel a nyere-
ség növelhető, ugyanakkor a kifizetett kamatok 
ezt csökkenthetik, valamint, ha túl sok idegen 
forrást használ a vállalkozás, megnövekszik a 
csőd veszélye. a vállalatok átlagos tőkeátté-
tele 3,95, ami magasnak számít, hiszen így a 
rendelkezésre álló forrásuk nagyjából négyötö-
de idegen forrásból származik, jellemzően pe-
dig ebből finanszírozzák eszközeiket. mivel a 
vállalkozások nagy összegű adósságot tartanak, 
ezért a korábban tárgyalt RoCE hasznos a vál-
lalkozások számára.

a P/E-ráta a részvényárfolyam és a vállalat 
egy részvényre jutó eredménye közötti kapcso-
latot fejezi ki. a P/E-mutató azt mutatja meg 
számunkra, hogy a vállalat hány év alatt termel 
az árának megfelelő mennyiséget. Ez az autó-
ipari vállalatok esetében 14 év. a vállalatok át-
lagos P/E aránya a vizsgált időszakban 13,99, 
szórása 98,06, ami 7,83 ferdeséget mutat, 
amely minden tényezőnél nagyobb. a Siblis 
Research 2019-re kalkulált, 49 ország össze-
sen 3000 tőzsdén jegyzett vállalatát tartalmazó 
világindexének 18,99-es P/E-mutatóját alapul 
véve arra következtethetünk, hogy az autóipar-
ba befektetők részére gyorsabban térülnek meg 
a befektetéseik.
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1. táblázat

A vizsgálAti szempontoK előfordulásA A KiválAsztott vállAlAtoK  
körébEn

Vizsgált szempontok
Információ 

elérhetősége
%

Igazgatótanács

1. Az	igazgatók	függetlenségi	kritériumai,	leírás	a	független	és	nem	független	tagok	 

megválasztására

100,00

2. A	jelenlegi	igazgatók	hivatali	évei,	mióta/hány	éve	töltik	be	az	adott	pozíciót 100,00

3. Igazgatók	magatartási	kódexe	(Code	of	Conduct) 92,31

4. Menedzseri	és	igazgatói	díjak 92,31

5. A	menedzserek	és	igazgatók	fizetési	formája	(pénz,	részvény,	részvényopció) 69,23

6. Teljesítménybér 46,15

7. Menedzseri	és	igazgatói	részvények 100,00

8. A	független	igazgatók	száma	és/vagy	aránya	az	igazgatótanácsban 100,00

9. Az	új	igazgatók	jelölési	eljárásának	részletei 61,54

10. A	különböző	igazgatói	bizottságok	összetétele 76,92

11. A	különböző	igazgatói	bizottságok	tevékenységének	részletei 69,23

Közzététel

12. A	fő	tisztségviselők	(elnökök,	alelnökök,	felügyelőbizottsági	és	auditbizottsági	tagok)	 

életrajza

100,00

13. Az	igazgatók	életrajza 100,00

14. A	jövőbeni	események	naptára	az	éves	közgyűlésekre,	negyedéves	jelentésekre,	egyéb	

közérdekű	vállalati	eseményekre	vonatkozóan

100,00

15. A	vállalat	weboldalának	angol	nyelvű	fordítása 100,00

16. A	vállalat	fő	dokumentumainak	angol	nyelvű	változata 100,00

17. Az	utolsó	öt	év	pénzügyi	mutatói 61,54

18. Stratégiai	tervek	és	előrevetítésük	a	következő	évekre 100,00

19. A	szabálytalanságok	bejelentésének	politikája,	szabályai 61,54

20. A	közgyűlési	határozatok	publikációja 84,62

21. Az	új	igazgatók	kinevezési	eljárásának	részletei 46,15

22. Független	könyvvizsgálói	jelentés 100,00

23. A	vállalat	társadalmi	felelősségvállalási	jelentése 100,00

24. Az	IFRS-ek	alkalmazása 100,00

25. Hitelértékelési	információk 92,31
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a tobin által megalkotott Q-ráta azt mu-
tatja, hogy az adott vállalat alulértékelt vagy 
túlértékelt. Ennek meghatározásához a vállalat 
piaci értékét és könyv szerinti értékét kell figye-
lembe vennünk. a minimális tobin Q értéke 
0,021, a maximális tobin Q értéke 45,87 és az 

átlagos tobin Q 12,72, amely a cégérték túlér-
tékelését eredményezi. a vizsgált vállalatok kö-
zött szerepelnek olyan vállalkozások, amelyek 
a tobin Q alapján alulértékeltek, amelyből kö-
vetkezően a befektetők számára vonzó lehet 
felvásárlás szempontjából.

Vizsgált szempontok
Információ 

elérhetősége
%

Tulajdonosok, részvényesek

26. A	vállalat	tulajdonjogának	részletei	(fő	részvényesek) 100,00

27. A	forgalomban	lévő	részvények	típusai	és	mennyisége 100,00

28. A	belső	vállalatirányítási	standardok	dokumentációja 53,85

29. Osztalékpolitika	az	utóbbi	öt	évben 84,62

30. A	jövőbeni	várható	osztalékfizetési	politika 76,92

Forrás: saját	szerkesztés	saját	gyűjtés	alapján

2. táblázat

lEíró stAtIsztIkA

Vizsgált 
idősza-

kok 
száma

minimum maximum átlag
sztenderd 

szórás 

ferdeség meredekség

sztenderd 
hiba

sztenderd 
hiba

roce 65 –6,310 34,61 7,571 5,6594 2,114 0,297 8,466 0,586

roA 65 –3,950 16,84 3,228 2,8010 1,652 0,297 8,475 0,586

D/E 65 0,852 21,04 3,951 4,8552 2,736 0,297 6,677 0,586

P/E-mutató 65 –82,550 785,36 13,999 98,0616 7,826 0,297 62,573 0,586

Tobin	Q 65 0,0210 45,87 12,715 13,1681 0,507 0,297 –1,039 0,586

Valid	N	 65

Rövidítések jegyzéke:

ROCE:	Return	on	Capital	Employed	–	Lekötött	tőkével	arányos	megtérülés

ROA:	 Return	on	Assets	–	Eszközarányos	megtérülés

D/E:	 Debt-to-Equity	Ratio	–	Idegen	tőke	/	sajáttőke	aránya	mutató

P/E:	 Price	to	Earnings	–	Árfolyam	és	nyereség	aránya

Tobin	Q:	a	vállalat	piaci/belső	értéke

Forrás: saját	szerkesztés	SPSS	segítségével	



 tanulmányok 

Pénzügyi Szemle  2021/3 401

a leíró statisztika segítségével az autóipa-
ri vállalatok iparági jellemzőit és teljesítmé-
nyeit megvizsgáltuk. ahhoz, hogy megvizs-
gáljuk a vállalatok teljesítménye és a vállalatok 
transzparenciája közötti kapcsolatot, korreláci-
ós mátrixra lesz szükségünk, amelyet a 3. táb-
lázat szemléltet.

a korrelációs együttható (r) –1 és +1 közötti 
értéket vehet fel, ahol a ±1 a lehető legerősebb 
egyezést és a 0 lehető legnagyobb eltérést jelzi. 
a minta elemszámának növelésével egyre meg-
bízhatóbban közelíti az elméleti korrelációs 
együtthatót. Szoros korreláció esetén sem sza-
bad feltétlenül valós összefüggésre következtet-
ni, mivel előfordulhat, hogy mind az x és mind 
az y változtatása egyértelműen következik egy 
harmadik w változó értékéből. a korrelációs 
érték elfogadásához a szignifikanciaszint vizs-
gálatára is szükségünk van N–2 szabaságfokú 
t-próba felhasználásával.

a vizsgálatunk során a kreatív számvite-
li technikák alkalmazása és a vállalatirányí-
tás között keressük a kapcsolatot. a kiinduló 
hipotézisünk H0 : ρ = 0, ami azt jelenti, hogy 
a két vizsgálati tényező között nincs kapcso-
lat, azaz a kreatív számvitel és a vállalatirá-
nyítás nem kapcsolható össze egymással. Ha 
a t abszolút értéke nagyobb, mint az adott 
szignifikanciaszinthez és szabadságfokhoz tar-
tozó kritikus érték, akkor a nullhipotézist el-
vetjük, tehát elfogadjuk a korreláció fennállá-
sát és r értéket, amellyel egyidejűleg elfogadjuk 
a korreláció alapján a két vizsgált tényező kö-
zött kapcsolatot is.

a kapott korrelációs mátrixból látható, 
hogy szignifikáns kapcsolat figyelhető meg a 
RoCE és a Roa között, ami egy közepes-erős 
kapcsolat. Ennek magyarázata, hogy mind-
két mutatószámot az összes eszköz értéke, il-
letve a tárgyévi eredmény befolyásolja. továb-
bá megállapítható a mátrixból, hogy a RoE 
és Roa között szignifikáns és pozitív kapcso-
lat figyelhető meg. Ez esetünkben azt jelenti, 
hogy mindkét mutatószám alakulására az adó-

zott eredmény van hatással. a Roa és a D/E, 
valamint a RoCE és D/E között a végrehajtott 
teszt alapján közepesen erős negatív kapcsolat 
figyelhető meg, amelynek magyarázata, ha az 
adózott eredmény növekszik, a vállalkozás sa-
ját tőkéjében is növekedést idéz elő, melynek 
következtében a tőkeáttétel csökken.

a RoE, Roa, RoCE és a tDI-részvényesek 
között közepesen erős kapcsolat figyelhető 
meg, amely arra enged következtetni minket, 
hogy amennyiben a vállalkozás adózott ered-
ménye javul, a kifizethető osztalék növekszik, 
amely a tDI-részvényesek részére is pozití-
van hat. a tDI és a tDI-igazgatótanács kö-
zött a korreláció értéke 0,803, ami szignifi-
káns, erős kapcsolatot jelent. a tDI, valamint 
a tDI-közzététel közötti kapcsolat korrelációs 
értéke, 0,485, ami egy szignifikáns, közepesen 
erős kapcsolatot jelent. a tőkefeszültség, azaz 
az idegen és saját tőke aránya befolyásolja az 
igazgatótanácsra kapott és közzétételre vonat-
kozó értéket, ellentétes irányba. amennyiben 
a tőkefeszültség növekszik, mind az igazgató-
tanácsra, mind a közzétételre képezhető érték 
romlik, míg fordított esetben, ha a saját tőke és 
idegen tőke aránya csökken, az igazgatótanács-
ra, illetve a közzétételre képezhető érték javul. 
az igazgatótanács és a közzétett információk 
hatást gyakorolnak a manipulációk kivitele-
zésére, ezért megállapítható, hogy amennyi-
ben a vállalati adatokat manipulálják, a válla-
lat működése kevésbé átlátható. a modellezés 
során bizonyításra került, hogy a vállalatirányí-
tás és a kreatív számvitel között egy közepesen 
erős, negatív kapcsolat figyelhető meg, amely 
esetben természetesen meg kell említeni, hogy 
ennek a mérése nehéz. a kapott eredmények 
magyarázataként szolgálhat, hogy a vállalat-
irányítás és a kreatív könyvelés közötti kap-
csolat a tulajdon és az irányítás, azaz a megbí-
zó és ügynök közötti konfliktus miatt valósul 
meg. a vezetők mérlegelési jogkörének hatása 
a számviteli módszerek alkalmazásában addig 
nem tekinthető manipulatívnak, amíg a mér-
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3. táblázat

A modEll korrEláCIós EgyütthAtóI

roA roE roCE d/E
p/e-

mutató
tobinQ tdI

tdI  

board

tdI 

disclo-

sure

tdI 

share-

holder

roA Pearson-féle	korreláció 1 0,765** 0,892** –0,428** –0,120 –0,037 0,020 –0,088 –0,136 0,426**

Szig.	(kétoldali) 0,000 0,000 0,000 0,340 0,768 0,872 0,486 0,281 0,000

Vizsgált	időszakok	száma 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

roe Pearson-féle	korreláció 0,765** 1 0,591** –0,206 –0,127 0,153 –0,005 –0,059 –0,116 0,275*

Szig.	(kétoldali) 0,000 0,000 0,099 0,312 0,223 0,971 0,640 0,359 0,027

Vizsgált	időszakok	száma 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

roce Pearson-féle	korreláció 0,892** 0,591** 1 –0,302* –0,159 –0,124 0,048 0,032 –0,269* 0,431**

Szig.	(kétoldali) 0,000 0,000 0,014 0,207 0,323 0,707 0,798 0,030 0,000

Vizsgált	időszakok	száma 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

D/E Pearson-féle	korreláció –0,428** –0,206 –0,302* 1 0,071 –0,165 0,033 –0,417** –0,465** –0,137

Szig.	(kétoldali) 0,000 0,099 0,014 0,573 0,188 0,795 0,001 0,000 0,276

Vizsgált	időszakok	száma 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

P/E-

mutató

Pearson-féle	korreláció –0,120 –0,127 –0,159 0,071 1 0,050 –0,080 –0,043 –0,076 –0,006

Szig.	(kétoldali) 0,340 0,312 0,207 0,573 0,691 0,527 0,733 0,549 0,959

Vizsgált	időszakok	száma 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

Tobin	Q Pearson-féle	korreláció –0,037 0,153 –0,124 –0,165 0,050 1 –0,536** –0,520** –0,092 –0,146

Szig.	(kétoldali) 0,768 0,223 0,323 0,188 0,691 0,000 0,000 0,465 0,245

Vizsgált	időszakok	száma 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

tdi Pearson-féle	korreláció 0,020 –0,005 0,048 0,033 –0,080 –0,536** 1 0,803** 0,485** 0,181

Szig.	(kétoldali) 0,872 0,971 0,707 0,795 0,527 0,000 0,000 0,000 0,150

Vizsgált	időszakok	száma 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

tdi 

board

Pearson-féle	korreláció –0,088 –0,059 0,032 –0,417** –0,043 –0,520** 0,803** 1 0,032 –0,097

Szig.	(kétoldali) 0,486 0,640 0,798 0,001 0,733 0,000 0,000 0,799 0,443

Vizsgált	időszakok	száma 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

tdi 

Disclo-

sure

Pearson-féle	korreláció –0,136 –0,116 –0,269* –0,465** –0,076 –0,092 0,485** 0,032 1 –0,241

Szig.	(kétoldali) 0,281 0,359 0,030 0,000 0,549 0,465 0,000 0,799 0,054

Vizsgált	időszakok	száma 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

tdi 

Share-

holder

Pearson-féle	korreláció 0,426** 0,275* 0,431** –0,137 –0,006 –0,146 0,181 –0,097 –0,241 1

Szig.	(kétoldali) 0,000 0,027 0,000 0,276 0,959 0,245 0,150 0,443 0,054

Vizsgált	időszakok	száma 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

Megjegyzés: **	A	korreláció	0,01	szinten	szignifkáns	(kétoldali)
                      * A	korreláció	0,05	szinten	szignifkáns	(kétoldali)

Forrás: saját	szerkesztés	SPSS	segítségével
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legelési jogkört a közétett beszámolók mani-
pulálásának szándékával nem alkalmazzák. Ez 
összefügg azzal a ténnyel is, hogy a vezetők rö-
vid távú személyes ösztönzőkre összpontosít-
hatnak, ahelyett, hogy a cég hosszú távú gaz-
dasági sikerére összpontosítanának. mindezek 
akkor jelennek meg, ha a tulajdonjog és a vál-
lalat irányítása elválik egymástól, az e tekintet-
ben felmerülő konfliktust az ügynökelmélet 
írja le. a konfliktusok a gazdasági erőforrások 
megosztásához és a bizalom hiányához kapcso-
lódnak. a befektetők és a vezetők közötti konf-
liktusokat az irodalom a kreatív könyvelés gyö-
kerének tekinti (mudel, 2016). Összességében 
elmondható, hogy amennyiben a vállalat 
vezetése kreatív számviteli technikákat 
alkalmaz, a vállalat transzparenciáját csökkenti, 
a vállalat működése kevésbé lesz átlátható.

KövetKeztetéseK

a vállalatirányítás és a kreatív könyvelés kö-
zötti kapcsolat a tulajdon és irányítás, vala-
mint az aszimmetrikus információ miatt kö-
vetkezik be. a kreatív könyvelés a könyvelési 

adatok manipulálásának folyamata a számvi-
teli törvény/számviteli standard joghézaga-
inak kihasználásával a törvény keretein be-
lül. tanulmányunkban a kreatív könyvelés 
és a vállalatirányítás kapcsolatát vizsgáltuk 
tDI-módszer segítségével. a kreatív könyve-
lést Roa, RoCE, RoE, D/E, P/E és tobin 
Q teljesítménymutatókkal mértük. az elem-
zés lefolytatásához az SPSS statisztikai szoft-
vert hívtuk segítségül, amelynek segítségével 
vizsgáltuk az egyes tényezők közötti kapcsola-
tot korrelációs mátrixon keresztül. a korrelá-
cióban szignifikáns negatív kapcsolatot talál-
tunk a Roa és a vállalat tőkeáttétele, illetve 
a RoCE és a vállalat tőkeáttétele között. az 
igazgatótanács, a közzététel, a megfelelő tulaj-
donosi, részvényesi struktúra fontos szerepet 
játszanak a kreatív számviteli technikák válla-
lati nyilvántartásban történő megjelenésében. 
az alkalmazott kreatív számviteli technikák 
minimalizálására van szükség annak érdeké-
ben, hogy a vállalkozások átláthatóbbak legye-
nek, és etikusabb magatartást tanúsítsanak.  
a szabályalkotó testületek részéről is szüksé-
ges volna az interakciókra, a kiskapuk lezárá-
sa érdekében. ■
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