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OSSZEFOGLALO

A véllalatirdnyitds és a kreativ szdmvitel kdzotti kapesolat vizsgdlata a szdmviteli botrdnyokat (Enron,
WorldCom, Satyam) kévet8en keriilt el6térbe. A villalatirdnyitds egy olyan aktudlis kérdés, amely
hatdssal van a kreativ kdnyvelésre. Amennyiben a véllalkozdsok kreativ konyvelési technikakat alkal-
maznak, a villalat gyengeségeire utalhatnak. Ebben a cikkben a kreativ konyvelés és a vllalatirdnyitds
kozétti kapesolatot vizsgdljuk a Transparency and Disclosure Index (Véllalati transzparencia és vllalati
kozzététel index — TDI) segitségével. A vizsgdlat lehetdvé teszi a vallalat felépitésének, mikodésének
4tldthatdsdgdt, a kiilonféle villalati informdcidk kozzétételének mérését, a villalatok 4leal nyilvdnosan
elérhetd adatok alapjdn. Az adatok befolydsoldsdnak mérésére teljesitménymutatékat vonunk be az
elemzésbe, mésrészt korreldcidanalizis segitségével vizsgaljuk a véllalatirdnyitds és a szdmviteli kreativi-
tds mérése kozotti kapesolatot. A kapott eredmények alapjdn a véllalatirdnyitds és a kreativ szdmvitel

kozott egy kdzepesen erds, negativ kapcsolat figyelhetd meg.
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A SZAMVITEL SZABALYOZASA

A szdmvitelrdl sz616 2000. évi C. torvény be-
vezetSje szerint: ,A piacgazdasdg miikodéséhez
nélkiilozhetetlen, hogy a piac szerepléi szimdra
hozzdférhetéen, dintéseik megalapozdsa érdeké-
ben mind a vdllalkozd, mind a nem nyereségori-
entdlt szervezetek, valamint az egyéb gazddl-
kodlst folytatd szervezetek vagyoni, pénziigyi és
Jjovedelmi helyzetérdl és azok alakuldsdrdl objek-
tiv informdcidk dlljanak rendelkezésre.”

Ezen informdcidkat a szdmvitel 4llitja elé,
amelyet Szzand (2019) két dimenzidban értel-
mez. Egyrészt a tdjékoztatds eszkozeként, mivel
a szdmviteli torvény célja szerint tdjékoztatdst
ad a véllalkozds vagyondrdl, annak véltozdsd-
r6l, valamint arrdl, hogy a vagyon hasznositdsa
mennyire eredményes, vagyis milyen nagysdgt
eredményt ért el a véllalkoz6. Mdsrészt gyakor-
lati tevékenységként, amely a vagyon mozgi-
sdt, valtozdsdt, az eredmény alakuldsdt figyel,
méri és feljegyzi, tdjékoztatdst ad ezek alaku-
l4sdrdl. Ezek a szamviteli informacidk Budai
(2006) szerint a vallalkozdsok teljes informd-
ciés vagyondnak egy jol koriilhatdrolhatd ré-
sze, a szamviteli informdaci6s rendszer 4ltal rog-
zitett informdcidk halmaza. Ezek sziikségesek
egyrészt a piac szereplSinek, a kiilsd felhasz-
naléknak, akiket elsdsorban a viallalkozds va-
gyoni, pénziigyi, jovedelmi helyzete érdekel,
mdsrészt pedig a vezetdi dontésekhez, ellendr-
zéshez a véllalkozdson beliil, azaz a belsd fel-
hasznaléknak.

Szdmviteli informdiciés rendszernek két
nyilvéntartdsi médjdc killonboéztetjitk meg. Az
egyszeres konyvvitelnél a nyilvdntartds pénz-
forgalmi szemléletet kdvet, a gazdasdgi esemé-
nyeket a pénzmozgdssal egyidejiileg rogziti.
A misik a kettds konyvvitel, amely eredmény-
szemléletll, azaz a gazdasdgi eseményeket pénz-
mozgéstdl fiiggetlenil tartja nyilvin. Az ered-
ményszemléletd szdmvitel 767/ (2020) szerint
az Osszehasonlithatdsdg, naprakészség, dldt-
hatésdg és megbizhatésig fokozdddsit ered-
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ményezi. Hasonl6éan vélekednek Simon et al.
(2018), akik szerint az eredményszemlélet(i el-
szdmolds bevezetése a kozszférdban mindenre
kiterjedd, valédi képet tud adni a kormdnyza-
ti szektor pénziigyi és gazdasdgi helyzetérdl, és
ehhez kapcsoléddan az eszkozok és forrdsok,
valamint a bevételek és raforditasok értékének
alakuldsdrél. Ezen megillapitdsok ugyanakkor
nemcsak a kdzszférdban, hanem a versenyszfé-
raban is teljesiilnek.

Osszességében tehdt a szamvitel olyan infor-
mici6s rendszernek tekinthetd, amely kielégiti
az informdcids igényeket. Az informdacids igé-
nyeket a véllalatokkal szemben a szdmviteli be-
szdmol6k felhaszndl6i tdmasztjdk, 6k a vélla-
lat stakeholderei, érintettjei. Azok a személyek,
csoportok, akik valamilyen médon képesek
befolydsolni a vallalat teljesitményét, hatdssal
lehetnek a véllalac stratégidjira (Hill, Jones,
2008), azaz a szdmviteli manipuldcié résztve-
v6i. Ezen érdekelteket az 1. dbra szemlélteti.

KREATIV SZAMVITEL

Mivel orszdgonként eltérd szabdlyok, torvé-
nyek, el8irdsok szabdlyozzdk a szamviteli tevé-
kenységet, a szabdlyalkotdk és standardok meg-
alkotéi torekednek a lehetd legpontosabban
megfogalmazott szabdlyok megteremtésére. Az
eldirdsok azonban nem képesek teljeskortien
lefedni a beszdmoldkészités alapjdul szolgdlé
pénziigyi szdmvitel egész teriiletét, amelynek
kovetkeztében a szdmviteli manipuldcié része-
vevéi a szdmadatokat befolydsoljdk, kiilonbo-
z8 eszkozokkel sajit érdekeiknek megfelel8en
alakitjdk. A nemzetkozi szakirodalmakban leg-
gyakrabban eléfordulé, a manipuldciéra vo-
natkozé kifejezések az earnings management
(eredménymenedzsment) és a creative account-
ing (kreatlv szdmvitel). A kreativ szdmvi-
telt a kovetkezd megnevezésekkel lehet illet-
ni: cooking the books (a konyvek megfdzése,
Lomax, 2003), window dressing (kirakatrende-
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1. dbra

A SZAMVITELI MANIPULACIO RESZTVEVOI

PIAC VALLALAT TARSADALOM
Befektetdk Kozvetitok o vezetk e illam
e aktualis o tGzsdeligynokségek e munkavallalok e (nkormanyzat
e potencidlis e eladdsi oldali elemz6k

o aldirok
® konyvvizsgalok

(beleértve a részvénye- |
seket, alapokat, vételi
oldali elemzdket)
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Forrds: sajat szerkesztés Stolowy-Breton (2004) dbraja alapjén

zés, Teoh et al., 1998), income smoothing (be-
vételsimitds, Chong, 2000), aggressive account-
ing (agressziv szdmvitel Mulford, Comiskey,
2002), massaging the numbers/figures (a szdmok
masszirozdsa, ACCA, é.n.), cosmetic accounting
(kozmetikdzott szimvitel, Karim et al., 2011).

A vizsgéle szakirodalmak alapjén sem bon-
takozik ki egységes és pontos meghatdro-
z4s a szdmvitelben eléfordulé kreativitdsra,
mint ahogy a kreativ szdmvitel megitélésében
sem tapasztalhatd egység. Schipper (1989) az
earnings management kifejezés alatt a kozzé-
tétel manipuldcibjit (disclosure management),
tervszer( beavatkozdst ért a pénziigyi beszd-
molds folyamatdba. Naser (1993) szerint a kre-
ativ szdmvitel olyan folyamat, amely kihasz-
ndlva a szabdlyokban 1év8 réseket, manipuldlja
a szamviteli informdacidkat, és (vissza)élve a
rugalmassdggal, azokat a mérési, értékelési és
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Egyéb stakeholderek
o szakszervezetek
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o szallitok

informélis médszereket vélasztja, amelyek a
szdmviteli beszimolékat a menedzserek elvi-
rsai szerint médositjak. Healy, Wahlen (1999)
szerint akkor beszélhetiink earnings manage-
mentrél, amikor a menedzserek arra hasznal-
jdk a megitélési lehetdségeket, hogy a pénziigyi
jelentésekkel egyrészt félrevezessenek néhdny
stakeholdert a véllalat gazdasdgi teljesitményé-
vel kapcsolatosan, valamint hogy befolyédsoljdk
a beszdmolé szdmadartain alapuld szerz8déses
kimeneteket. Mulford és Comiskey (2002) kii-
16nboz6 fogalmakként emlitik az earnings ma-
nagementet és a creative accountingot, ugyanak-
kor Amat és Gowthorpe (2004) munkdjukban a
creative accounting és az earnings management
elnevezéseket egymds szinonimdjédnak tekintik,
mig a szdmvitelben eléfordulé kreativitdst ugy
jellemzik, hogy az nem mds, mint a szdmvite-
li kimutatdsok 4talakitdsa a szdmviteli valasztd-



sok, becslések és mds, a szdmviteli szabdlyozds
dltal megengedett mddszerek alkalmazdsd-
val. Jones (2011) konyvében utal arra, hogy az
amerikai (Mulford és Comiskey dltal megfo-
galmazott) definicié, amely alapjdn a kreativ
szdmvitel a csaldst is magaba foglalja, ellentétes
az angol definiciéval, amely a csaldst kiilonal-
16v4 teszi a kreativ szdmviteltdl.

A kreativitds ma sem jelenthet csaldst, ha-
nem a jogszabdlyi el8irdsok kozote laviro-
26, legélis konyvelési megolddsokat alkalma-
z6, gondolkodd, dtletes, aktiv és invencibzus
konyvelési technikdkat haszndlé szdmviteli ve-
zetd dicsérd, munkdjdt elismerd jelz6 (Lukdcs,
2007).

A nemzetkozi szakirodalmak tanulmdnyo-
zdsa sordn az is ldthatd, hogy eltérés van az
egyes értelmezések kozott, erre utal a kovet-
kez8 idézet is: ,kreativ kinyvelés olyan, mint
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egy fegyver. Ha megfeleléen haszniljdk, hatal-
mas eldnyt jelenthet a haszndldja szdmdra, vi-
szont ha rosszul bannak vele, vagy rossz kezekbe
keriil, nagy kdrt okozhat.” (Shah et al., 2011, p.
531.) Vélemények szerint a creative accounting
és az earnings management megegyeznek és el-
kiiloniilnek a csaldstdl, alapvetéen pozitiv ve-
tilletben értelmezve a kreativ szdmvitelt. Ezzel
szemben vannak olyan néz8pontok, amelyek
szerint a creative accounting magéba foglalhac-
ja a csaldst is, amellyel mdr egy negativ éreel-
mezési lehetdséget is tdrsit a pozitiv értelme-
zés mellé.

A 2. dbrin a kreativ szdmvitel kétféle je-
lentéstartalmdnak elkiilonitése lathatd, amely
Kaminski (2014) tanulmédnya alapjén keril
bemutatdsra. Ennek megfelel6en beszélhetiink
pozitiv és negativ jelentéssel bird kreativ szdm-
vitelr8l. Elébbi esetben a kreativ eszkézok al-

2. dbra

A KREATIV SZAMVITEL ES AZ AGRESSZIV SZAMVITEL ELKGLONITESE

KREATIV SZAMVITEL

JELENTESE

A

POZITiV JELENTES

Y

FAIR SZAMVITELI BESZAMOLG

Forrds: Kaminski (2014) alapjdn sajét szerkesztés

¥
NEGATiV JELENTES
(AGRESSZIV SZAMVITEL)
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kalmazdsdval még megbizhaté és val6s osszké-
pet biztosité szdmviteli beszdimold készithetd,
mig az utdbbi esetben nem, és az agressziv
szdmvitelnek kdszonhetéen a kreativitds mdr
illegdlisnak tekinthetd.

Kiindulva a kreatfv technikdk alkalmazdsa
mogotti szindékossdgbol, felvetédhet két kap-
csolddé jogi fogalom, a csalds elkovetése, va-
lamint a szdmviteli rend megsértése is. Ennek
megfelelden fontos feltenni a kovetkezd kérdé-
seket, hogy mi mindsiil csaldsnak és a szdmvi-
teli rend megsértésének?

A magyar jogszabdlyozdsban két, ide vo-
natkozé bekezdést érdemes megemliteniink,
mindkettd a Biintetd Torvénykonyvrdl szd16
2012. évi C. t6rvénybdl (tovdbbiakban Btk.)
szarmazik. A Btk. 373. § 1. bekezdésében defi-
nidlja a csaldst, amely alapjdn , aki jogtalan ha-
szonsgerzés végett mdst tévedésbe ejt vagy téve-
désben tart, és ezzel kdrt okoz, csaldst kovet el.”
A szamvitel rendjének megsértésée a Bik. a
403. § 1. bekezdésében térgyalja, amely alap-
jAn ,aki a szdmuvitelrdl sz6l6 torvényben vagy a
felhatalmazdsdn alapulé jogszabilyokban elé-
irt bizonylati rendet megsérti vagy konyvvezeté-
si, beszdmoldkészitési kitelezettségét megszegi, és
ezzel a megbizhatd és valds képet lényegesen be-
Jolydsolé hibdt idéz eld, vagy az adott vizleti éver
érintben vagyoni helyzete dttekintését, illetve el-
lenbrzését meghivisitia’.

Koényvvizsgdlati megkozelitésben, a csaldst
a 240. témaszdmu nemzetkdzi konyvvizsgdla-
ti standard 11. a) bekezdése az aldbbiak szerint
értelmezi: ,,a vezetésen, az irdnyitdssal megbizott
személyeken, a munkavdllalékon vagy harmadik
feleken beliil egy vagy t6bb személy dlral szdn-
dékosan elkovetett cselekedet, amely egyiitt jdr a
méltdnytalan vagy illegilis elény szerzése céljdbol
alkalmazott megtévesztéssel.”

Bédr a kreativ szdmvitel és a csalds kozott
igen szlik a hatdrvonal, a nemzetkdzi szdmvi-
teli szakirodalomban fellelhetd meghatdrozd-
sokat, illetve a Btk. és a nemzetkdzi kdnyvvizs-
galati standard 4ltal definidlt csaldst figyelembe

Pénziigyi Szemle m2021/3

véve ugy véljiik, hogy a kreativ szdmvitel, il-
letve annak alkalmazdsa nem elitélendd, biin-
tetendd magatartds, amig megbizhat6 és val6s
Osszkép alakul ki a véllalkozdsokrél az dltaluk
nyilvdnossigra hozott beszdmoldk vizsgilata
sordn.

A kreativ szdmvitel pozitiv és negativ je-
lentéstartalmdt megvizsgélva a kévetkez8kben
megvizsgiljuk, melyek azok az eszkdz6k, tech-
nikdk, amelyek a szdmviteli kimutatdsok szdm-
adatainak manipulédldsakor figyelembe vehe-
t6k.

KREATIV SZAMVITELI TECHNIKAK

A mérleg és az eredménykimutatds manipuld-
ciéjhoz olyan konyvelési megolddsok sziik-
ségesek, amelyekkel a kivint médositdsok el-
érhet6k. A szakirodalomban a leggyakrabban
megfogalmazott kreativ szdmviteli technikdk
kozil a kovetkez8k emelhetSk ki, amelynek
vizsgalatdval Beddhdzi (2009) is foglalkozik.

ERTEKESITES ELORE TORTENG LEKONYVELESE:
a mérlegfordulénap kozeli gazdasigi esemé-
nyek esetében lehet érdekes, kérdéses, hogy az
adott gazdasdgi esemény melyik idészakra ke-
riil lekdnyvelésre. Olyan tételeket kdnyveliink
le elére, amelyek csak a kovetkezd tizleti évben
meriilnek fel, az idei iizleti év eredményét ns-
velik, a tényleges teljesitésiikre pedig csak a ko-
vetkezd {izleti évben keriil sor.

CoOOKIE JAR RESERVES (SUTEMENYESDOBOZ-
TARTALEKOK): A technika elnevezése arra utal,
hogy a véllalat tartalékot képez, amelynek so-
ran felvillalja, hogy a jobb évek eredményei-
nek terhére tartalékol, amiket majd rossz id6k-
ben tud felhaszndlni az eredmény javitdsdra.

Bic BATH ACCOUNTING: UJ menedzsment
kinevezésekor, illetve nagyobb dtszervezé-
sekkor alkalmazzidk. Az adott iizleti évi ered-
ményt bedldozzdk, hogy megtisztitsak a mérle-
giiket, minél nagyobb ardnyt kéltséget irjanak
le, figyelembe véve a készletéreékelési modsze-



reket vagy pedig az immateridlis javak és tdr-
gyi eszkdz6k éreékesokkenési leirdsdt. Ezzel a
technikdval a kés6bbi id8szakokban érheték el
nagyobb eredmények.

KészLETEK ERTEKELESE: A véllalkozds a kész-
letek értékelése soran valaszthat a FIFO- és a
stlyozott 4tlagdras médszer koziil.

ERTEKCSOKKENESI  MODSZER  VALASZTASA:
A villalkozdsnak a tdrgyi eszkozok tekinteté-
ben is lehetdsége van az adatok manipuldldsd-
ra, értékcsokkenési moédszer vilasztdsa szem-
pontjdbdl. Az eszkozok amortizdlhatd éreékée
a hasznos élettartam alatt fel kell osztani. Az
értékcsokkenési leirds moédszere lehet linedris
(évente azonos mértéki értékcsdkkenés keriil el-
szdmoldsra), degressziv (az elsé évi nagyobb ér-
tékesokkenési elszdmoldst kovetden egyre kisebb
mértékben csokkentik az eszkdz éreékét, amivel
a raforditdsok évrdl évre csokkennek, a profic
pedig évrél évre nd) és teljesitményardnyos.

CsereyGyLeT: Két villalat egymdsnak azo-
nos eszkozoket éreékesit, amely igy mindkéc
vallalat esetében a bevételek emelkedését okoz-
za. A tranzakcié ugyanakkor az eredményt
nem modositja, hiszen a bevételek és a kiadd-
sok Osszege megegyezik.

Lithat6, hogy twbbféle médon érhetd el a
szdmviteli kimutatdsok manipuldcidja, amely
azonban felveti annak a kérdését, hogy mennyi-
re 4tldthaté egy véllalat, amennyiben ilyen esz-

kozok, technikdk alkalmazdsdhoz folyamodik.

VALLALATI TRANSZPARENCIA

A villalatok transzparencidjit, dtlithaté ma-
kodésée tdmogatja a 2004-ben kiadott és
2013-ban dtdolgozott Adldthatésigi Irinyelv
(2013/50/EU Transparency Directive, TD),
amelynek célja, hogy biztositsa az informdci-
6k 4cldthatdsdgdt a befektet8k részére, idésza-
ki és folyamatban 1év8 szabdlyozott informd-
cidk kozzécételének és ezen adatok publikus
terjesztésének rendszeres folyamdn keresztiil.
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A szabdlyozott piacra bevezetett értékpapirok
kibocsdtéinak hdrom tipusti riportot kell rend-
szeresen elkésziteniiik, amely az éves jelentés-
bél, a féléves jelentésbdl és az id8szakos jelen-
tésbél 4ll. Az éves jelentésben kozzé kell tenni
az auditdlt szdmviteli beszdmolét, amelyet
a 2002/1616/EK-rendelettel 8sszhangban a
nemzetkozi pénziigyi beszdmoldsi standardok
(International Financial Reporting Standards
— IFRS-¢k) szerint 4llitottak ossze, a vezetSségi
beszdmolét és kibocsitd feleldsségvéllaldsi nyi-
latkozatait. Az id8szakos jelentésben pedig az
elmalt félévhez képest a véllalat pénziigyi hely-
zetében bekodvetkezett legfontosabb valtoza-
sokat kell kozzétenni legaldbb 10 héctel a fél-
év kezdete és legkésdbb 6 hétrel a félév vége
elgtt. Ezen tdlmenden az informécidknak meg
kell felelniiik a piaci visszaélésekre vonatkozd

irdnyelvnek (2003/6/EK) is.

KREATIV SZAMVITEL ES VALLALATI
TRANSZPARENCIA VIZSGALATA

A szakma a szdzadfordulé 6ta élénkebben fog-
lalkozik a szdmviteli tevékenységgel. A 21. sza-
zad elején t6bb amerikai véllalat bukdsdt okoz-
ta a védllalati teljesitmény torzitote kimurtatdsa
nyomdn bekovetkezett véllalati krizis. A 2001-
es Enron-botrényt kévetéen keriilt leginkdbb
elétérbe a kreatfv szamvitel, valamint a valla-
latirdnyitds 4tldthatésdgdnak kérdése. A vdl-
lalatirdnyitds felel6s a véllalat miikddéséére,
a vezetSségért, a mikodés dcldthacdsigéére, a
szamviteli kimutatdsok elkészitéséért és tar-
talmdért. Ennek kovetkeztében fontos meg-
vizsgdlni a vidllalati transzparencia és a kreativ
szamviteli mddszerek alkalmazdsa kozotti kap-
csolatot.

A szakirodalomban sokan twbbféleképpen
vizsgdledk a szdmviteli informdciok mindségé,
a szamvitel kreativitdsdt, mint Healy (1985),
DeAngelo (1986), Jones (1991), Dechow et al.
(1995) az 4ltaluk alkalmazott modelleken ke-

Pénziigyi Szemle m2021/3



—  =mTANULMANYOK m

resztiil. Mudel (2016) a szimviteli kreativitds
vizsgélatdt kiegészitette a véllalati transzparen-
cidéval. A ranulmdny a tovdbbiakban e model-
lel foglalkozik részletesen.

Mudel (2016) modellje

Mudel vizsgélata sordn a Transparency and
Disclosure Index (TDI-) médszert alkal-
mazta, amely a véllalatirdnyitds és a mani-
puldciok kozotti kapesolatra helyezi a hang-
salyt, két tényezd, a villalati transzparencia
(Transparency) és a véllalati kozzétéeelek
(Disclosure) kvantitativ mérésével. A tanul-
mdny Black et al. (2003) tanulmédnydhoz nyd-
lik vissza, ahol a kérdéives kutatds sordn 123
tényez8t alkalmaztak, amelybdl 38 vélc rele-
vénssd a kutatdshoz. Ezeket 6t csoportba sorol-
tak: részvényesek jogai, az igazgatdsig, a kiilsg
(fuggetlen) igazgatdk, a feliigyeld bizottsdg, va-
lamint a befektetdk felé torténd kozzététel ka-
tegéridkba. Black et al. (2003) szempontrend-
szerébdl indult ki Bebezuk (2005) és dolgozta
4t. ATDI révén prébélta meg mérni a vallalati
informécidk 4tldthatdsdgdt és a kiilsé befekte-
t8k védettségének fokdr, ezen keresztiil pedig a
véllalaton beliiliek és kiviiliek erejének egyen-
salydc is. 32 tényezdt vizsgdlt, amelyet hdrom
csoportba sorolt: igazgatdtandcs, kozzéeétel és
a részvényesek informdcidi. Bebczuk kutatdsdt
Mudel tovébbfejlesztette, aki a szdmviteli mu-
tatészdmok korét kibévitette, és célul tlizte ki
a vallalatirdnyitds és a kreativ szdmvitel kozoreti
kapcsolat mérését.

A MODELLEZES

Vilasztdsunk  azére a  Transparency and
Disclosure Index (TDI-) modellre esett, mert
ezen médszer segitségével objektiv szempontok
alapjdn lehetdség van az egyes véllalatok 4tldtha-

tosdgénak vizsgdlatdra. A médszer elénye komp-
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lexitdsiban is megmutatkozik, hiszen nemcsak
kvantitativ, a véllalatok 4ltal nyilvanossdgra ho-
zott szdmviteli beszdmoldkon alapulé szdmada-
tokat, mutatdkat veszi figyelembe, hanem kva-
licativ, a véllalatok 4ltal kozole, nyilvdnosan
elérhetd vallalati dokumentumokat, informaci-
oOkat is, amelyek egyardnt jelezhetik a vallalati
transzparencia sériilését és az ebbdl esetlegesen
bekovetkezd szamviteli visszaéléseket.

Az 3ltalunk vélasztott modell ennek meg-
felel6en hdrom 1épésbdl tevédik ossze. Az elsd
lépés a TDI meghatdrozdsa, amelynek cél-
ja, hogy a villalatirdnyitds kvantitativ médon
mérhetd legyen, ami a véllalat transzparenci-
4jdn és a kozzétételein keresztiil valésul meg.
A tényezdk kialakitdsa sordn az index megha-
tdrozdsahoz 30 tényezdt vizsgdltunk véllala-
tonként, a rendelkezésre 4ll6 publikus adataik
felhaszndldsdval, weboldalaik, valamint az azo-
kon taldlhaté egyéb villalati dokumentumok,
jelentések dttekintésével. Az egyes tényezdk ér-
tékelése bindrisan — 0—1 értékeléssel — tortént,
ahol a 0 az adott véllalatra nem jellemz8, vagy
nem elérhetd informécié, mig az 1 a részlege-
sen vagy teljes mértékben elérhetd informécio.

A tényez8ket hirom f6 kategéridba so-
roltuk, az igazgatdtandcs (a modellezésben
TDI-Board), a kozzététel (TDI-Disclosure),
valamint a tulajdonosok, részvényesek (7DI-
Shareholders), ezek a TDI alindexei. Az igaz-
gatétandcs kategéridja alatt olyan tényez8ket
vizsgdltunk, amelyek a vezetés felépitésére, el-
jdrdsaira, dijazdsdra vonatkoznak. Ezen alka-
tegéridn beltl 11 tényezd keriilt vizsgdlatra.
Ilyen az igazgatdk fuggetlenségi kritériumai-
nak vizsgdlata, ezalatt azt értve, hogy a vélla-
lat nyilvdnosan elérhetd dokumentumai ko-
zott megjelenik-e olyan bels§ szabdlyzat vagy
irinymutatds, amely leirja, hogy mely esetek-
ben mindsiil az igazgatdrandcs tagja fiiggetlen-
nek, valamint melyek a kizdrd esetek. A jelen-
legi igazgatdk hivatali éveinek feltiintetésénél
azt ellendriztiik, hogy a villalat altal kozzéeett
publikus informdcidk kézott szerepel-e, hogy



a vizsgélat elvégzésekor az igazgatStandcsban
szerepld tagok miéta viselik ezen tisztségiiket.
Tovébbd olyan informdcidk meglétét is kutat-
tuk és ellendriztitk, mint az igazgatdk magatar-
tasi kédexe (Code of Conduct), a menedzserek
és igazgatdk dijazdsdra vonatkozé informici-
0k, valamint a menedzserek és igazgatdk fize-
tési formdjdra, teljesitménybériikre reflektdlé
adatok, illetve az dltaluk tulajdonolt részvé-
nyek szdma. Ezen kiviil vizsgiltuk az igazgacd-
tandcs Osszetételét is, hogy abban hdny fugget-
len és hdny nem fiiggetlen igazgaté kap helyet.
Szintén vizsgdlat ald vontuk a publikus infor-
micidkat abban a tekintetben, hogy azok ki-
térnek-e az 4j igazgatdk jelolési eljdrdsdnak fo-
lyamatdra, a kiilonféle igazgatdsdgi bizottsigok
osszetételére és ezen bizottsdgok tevékenységé-
nek részleteire.

A kozzététel vizsgilatindl 14 szempontot
vettiink figyelembe. Fékuszunkat els6ként a
{6 tisztségviselSk életrajzdra helyeztik, hogy a
vallalat 4ltal kozzétett informdcidk tartalmaz-
zdk-¢ a 8 tisztségvisel8k — elnokok, alelnokok,
a feliigyel8bizottsdg és az auditbizottsdg tagjai-
nak — életrajzdt, tovabbd a véllalat igazgat6inak
életrajzdt. Vizsgéltuk ezen kiviil a jov6beni ese-
mények naptirdnak elérhetdségét a véllalatok
weboldalain, amely f6ként befektet6i szemmel
lehet érdekes, hiszen ezen keresztiil is értesiil-
hetnek az éves kozgyiilések, valamint egyéb, a
véllalat kozzétételéhez kapcsolédd események
idépontjairdl, részleteirdl. Ezeken kiviil a to-
vébbi tényez8ket vontuk vizsgdlat ald: a véllalac
weboldaldnak, valamint f§ dokumentumainak
angol nyelvli elérhetésége, az utolsé ot lezdre
tizleti év pénziigyi mutatbinak a szdmviteli be-
szdmol6tdl elkiilonitett prezenticidja, a val-
lalat stratégiai tervei, a tervek elére vetitése a
kévetkezd 6t évre, a szabdlytalansdgok bejelen-
tésére vonatkozé rendelkezések, a kdzgytlési
hatdrozatok publikdcidja, az 0j igazgatok kine-
vezési eljardsdnak részletei, a fiiggetlen konyv-
vizsgdldi jelentés, a villalati feleldsségvallald-
si jelentés (Corporate Social Responsibility/

m TANULMANYOK @

CSR-jelentés), az IFRS-ek alkalmazdsa, hitel-
értékelési informdcidk.

A harmadik alkategéria a tulajdonosok-
ra és részvényesekre, valamint az osztalékfize-
tésre vonatkozd adatok alapjén keriilc meg-
hatdrozdsra, a kovetkezd 6t tényezd szerint: a
véllalat tulajdonjogdnak részletei — a f8 részvé-
nyesek, a forgalomban 1év§ részvények tipusa
és mennyisége, a belsé villalatirdnyitdsi stan-
dardok dokumenticiéja, az utolsé 6t lezért iiz-
leti év osztalékfizetési politikdja, a jov6ben vér-
haté osztalékfizetési politika.

A moédszer mdsodik 1épéseként a kreativ
konyvelést a villalat teljesitményén keresz-
til mérjiikk. Ahogy azt az irodalomban l4t-
hatjuk, szdmviteli technikdkat alkalmaznak a
jobb viéllalati teljesitmény bemutatdsara, rész-
vényesek bevondsdra. Mivel a kreativ kényve-
1és nem kozvetleniil mérhetd, ezért annak mé-
résére teljesitménymutatékat haszndlunk, a
vallalatok utolsé 6t (2015-2019) lezdrt iizleti
évének f8bb szdmviteli mutatdszdmait vizsgdl-
juk konszolidalt éves beszdmoléikon keresztiil.
Ehhez hat mutatészdmot hasznaltunk fel, ezek
az eszkdzardnyos megtériilés (ROA, Return on
Assets), a sajdt t8keardnyos megtériilés (ROE,
Return on Equity) és a lekdtotr t8kével ard-
nyos megtériilés (ROCE, Return on Capi-
tal Employed) mutat6i, az idegen t8ke/sa-
jit t6ke ardnya (D/E, Debt-to-Equity), a P/E
(Price-to-Earnings) -ardny, ami megmutatja,
hogy a részvény piaci értéke mekkora az egy
részvényre juté eredményhez képest. Ezenki-
viil a Tobin-féle Q-mutatét vettiik figyelembe,
amely a véllalat piaci éreékée veti dssze a vélla-
lat belsé értékével, ennck megfeleléen a kover-
kezd képlettel kalkuldltunk:

Q = Részvénydrfolyam x Forgalomban lévé
részvények | Osszes eszkiz

A figyelembe vett mutatdk érintik az eszkd-
z0k és kotelezettségek véltozdsit, a profitabili-
tst, a piaci hatdsok megjelenését, igy képesek
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lehetnek arra, hogy jelezzék az esetleges kreativ
tényez8ket. Fontos megjegyezni, hogy a rész-
vénydrfolyamndl az {izleti év utols6 napjin ak-
tudlis drfolyamot haszndlcuk fel.

A szitkséges adatok osszegylijtését koverden
harmadik 1épésként — SPSS statisztikai szoftver
segitségével — vizsgdltuk az egyes adatok
természetét, valamint az egyes tényez8k kozotti
kapesolatot, a modell lefuttatdsdval kapott leird
statisztikdn és korreldcidés mdtrixon keresztiil.

A kreativ konyvelés és a véllalatirdnyitds
kozotti kapesolat bemutatdsdhoz a mintde 13
tézsdén jegyzett autdgydrtd vallalatbdl 4llitot-
tuk ossze. Ez a 13 véllalat a Suzuki, Subaru,
Ford, General Motors, Volkswagen, Toyorta,
Renault, Nissan, Mitsubishi, Honda, BMW,
Daimler és a Kia.

A KUTATAS EREDMENYE|

Az adatgytjiés eredményeként szdmszerdsi-
teni lehetett, hogy a vizsgdle adatok a kutatds
alapjdc képezd villalkozdsokndl milyen mér-
tékben voltak elérhetdk. Tekintettel arra, hogy
ezen informicidkat véltozds esetén aktualizdl-
jik a véllalatok, a véltozds elétdi dllapot feltiin-
tetése nélkiil, az adatok elérhet8sége az elvég-
zett vizsgdlat id8pontjdra, azaz a 2019-es lizleti
évre korldtozédik. Ekkor a vizsgélt szempon-
tok koziil 15-nél volt megtaldlhaté a sziikséges
informdcié az osszes vallalatndl, amelyet az 1.
tdbldzat szemléltet.

A vizsgalt adatok Ssszegytijeését kovetden a
modellezést az SPSS statisztikai szoftver segit-
ségével futtattuk le, amelynek eredménye a 2.
tdbldzatban lathatd leiré statisztika.

A ROCE - mint lekotote t8kével ardnyos
megtériilés — a befektetett t6ke megtériilésée
vizsgdlja. Azt mutatja meg, hogy a véllalac ké-
pes-¢ arra, hogy profitot termeljen az 4ltala al-
kalmazott dsszes t6kébdl. A magas ROCE bizo-
nyitja a t8ke hatékony felhaszndldsdt, és mindig
nagyobbnak kell lennie, mint a t6ke kéltsége.
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Léthatjuk, hogy az dtlagos ROCE 7,57 szdza-
1ék és a szérdsa 5,66, amely nem mutat nagy el-
térést a véllalatok kdzott, ugyanakkor hatékony
felhaszndldsdc jelenti a lekoeoee t8kének.

ROA
értékeinek szoréddsa a tartomdnyban alacsony.
Az dtlagos ROA 3,23 szdzalék, amely annak
készonhet8, hogy a véllalatoknak magas esz-

Az eszkozardnyos  megtériilés

kézéllomédnnyal kell rendelkezniiik a megfe-
lel6 mindségli személygépkocsik gyartdséhoz.
Misrészt a ROA alacsony volta abbél szdrma-
zott, hogy a vizsgdle id8szakban néhdny cég
veszteséggel zdrta az tizleti évet, amely az dtla-
gos ROA csokkenéséhez vezetett.

A D/E-ardny a villalatok eladésodottsigit,
t6kedrtételét murtatja meg. Amennyiben ma-
gas, akkor a vallalatok sok idegen forrdst hasz-
nalnak fel finanszirozdsaikhoz, amivel a nyere-
ség novelhetd, ugyanakkor a kifizetett kamatok
ezt csokkenthetik, valamint, ha tdl sok idegen
forrdst haszndl a villalkozds, megndvekszik a
cs6d veszélye. A véllalatok dtlagos t8kedreé-
tele 3,95, ami magasnak szdmit, hiszen igy a
rendelkezésre 4116 forrdsuk nagyjdbdl négyoes-
de idegen forrdsbol szdrmazik, jellemz8en pe-
dig ebbdl finanszirozzék eszkozeiket. Mivel a
véllalkozdsok nagy 6sszegli addssdgot tartanak,
ezért a kordbban tdrgyalt ROCE hasznos a vél-
lalkozdsok szdmdra.

A P/E-rdta a részvényidrfolyam és a véllalat
egy részvényre jutd eredménye kozotti kapceso-
latot fejezi ki. A P/E-mutaté azt mutatja meg
szdmunkra, hogy a véllalat hdny év alatt termel
az 4rdnak megfelelé mennyiséget. Ez az aut6-
ipari vallalatok esetében 14 év. A véllalatok 4c-
lagos P/E ardnya a vizsgdlt id8szakban 13,99,
szérdsa 98,06, ami 7,83 ferdeséget mutat,
amely minden tényez6nél nagyobb. A Siblis
Research 2019-re kalkuldlt, 49 orszdg ossze-
sen 3000 t6zsdén jegyzett vllalatdt tartalmazd
vildgindexének 18,99-es P/E-mutatéjdt alapul
véve arra kovetkezeethetiink, hogy az autéipar-
ba befektetdk részére gyorsabban tériilnek meg
a befektetéseik.
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1. tdbldzat

A VIZSGALATI SZEMPONTOK ELOFORDULASA A KIVALASZTOTT VALLALATOK
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Vizsgalt szempontok

Az igazgatok fliggetlenségi kritériumai, leirds a fliggetlen és nem fiiggetlen tagok
megvalasztasara

A jelenlegi igazgatok hivatali évei, miGta/hany éve toltik be az adott poziciGt
Igazgatok magatartasi kadexe (Code of Conduct)

Menedzseri és igazgatoi dijak

A menedzserek és igazgatok fizetési formaja (pénz, részvény, részvényopcid)
Teljesitménybér

Menedzseri és igazgatoi részvények

A fiiggetlen igazgatok szdma és/vagy aranya az igazgatGtanacsban

Az (j igazgatok jel6lési eljardsanak részletei

. Akillonbdz6 igazgatoi bizottsagok Gsszetétele
. Akiildnbozd igazgatoi bizottsagok tevékenységének részletei

A 16 tisztségviseldk (elndkok, alelndkok, feliigyeldbizottsagi és auditbizottsdgi tagok)
életrajza

Az igazgatok életrajza

A jdvGbeni események naptara az éves kozgydlésekre, negyedéves jelentésekre, egyéb
kozérdek( véllalati eseményekre vonatkozoan

A véllalat weboldaldnak angol nyelv( forditdsa

A véllalat f6 dokumentumainak angol nyelv( valtozata
Az utols6 Gt év pénzligyi mutatéi

Stratégiai tervek és elGrevetitésiik a kivetkezd évekre
A szabalytalansdgok bejelentésének politikaja, szabalyai
A kdzgydlési hatarozatok publikacicja

Az (j igazgatok kinevezési eljérasanak részletei
Fliggetlen kényvvizsgaldi jelentés

A vdllalat tarsadalmi feleldsségvallaldsi jelentése

Az IFRS-ek alkalmazasa

Hitelértékelési informéciok

Informacio
elérhetdsége
%

100,00

100,00
92,31
92,31
69,23
46,15

100,00

100,00
61,54
76,92
69,23

100,00

100,00
100,00

100,00
100,00
61,54
100,00
61,54
84,62
46,15
100,00
100,00
100,00
92,31
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Informacio
Vizsgalt szempontok elérhetdsége
%

26. A vdllalat tulajdonjoganak részletei (f6 részvényesek) 100,00

27. A forgalomban Iévé részvények tipusai és mennyisége 100,00

28. A belsd vallalatiranyitasi standardok dokumentaciéja 53,85

29. Osztalékpolitika az utébbi 6t évben 84,62

30. A jovdbeni varhat6 osztalékfizetési politika 76,92
Forrds: sajat szerkesztés sajét gydjtés alapjan

2. tdbldzat
LEIRO STATISZTIKA
Vizsgalt Ferdeseg Meredekseg
iddsza- Sztenderd
S
szama hiba hiba

ROCE 65 —6,310 34,61 7,571 56594 2,114 0,297 8,466 0,586
ROA 65 -3,950 16,84 3,228 2,8010 1,652 0,297 8475 0,586
D/E 65 0,852 21,04 3,951 48552 2,736 0,297 6,677 0,586
P/E-mutato 65 -82,550 78536 13999 98,0616 7,826 0,297 62,573 0,586
Tobin Q 65 0,0210 4587 12,715 13,1681 0,507 0,297 1,039 0,586
Valid N 65

Roviditések jegyzéke:

ROCE: Return on Capital Employed — Lekétott tékével ardnyos megtértilés

ROA: Return on Assets — Eszkdzaranyos megtériilés

D/E:  Debt-to-Equity Ratio — Idegen t6ke / sajattGke aranya mutat6
P/E:
Tobin Q: a véllalat piaci/belsd értéke

Price to Earnings — Arfolyam és nyereség aranya

Forrds: sajat szerkesztés SPSS segitségével

A Tobin 4ltal megalkotott Q-rdta azt mu-
tatja, hogy az adott véllalat aluléreékele vagy
talértékelt. Ennek meghatdrozdsdhoz a vllalat
piaci értékét és konyv szerinti éreékét kell figye-
lembe venniink. A minimalis Tobin Q értéke
0,021, a maximadlis Tobin Q értéke 45,87 és az
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dtlagos Tobin Q 12,72, amely a cégériék tilér-
tékelését eredményezi. A vizsgdle vallalatok k-
zott szerepelnek olyan véllalkozdsok, amelyek
aTobin Q alapjdn alulértékeltek, amelybél ko-
vetkezden a befektet6k szdmdra vonzé lehet
felvasdrlds szempontjabdl.



A leiré statisztika segitségével az autdipa-
ri véllalatok ipardgi jellemzdit és teljesitmé-
nyeit megvizsgdltuk. Ahhoz, hogy megvizs-
gdljuk a vallalatok teljesitménye és a vallalatok
transzparencidja kozotti kapcsolatot, korreldci-
6s mitrixra lesz sziikségiink, amelyet a 3. 7db-
ldzat szemléltet.

A korreldciés egytitthaté (r) —1 és +1 kozotti
értéket vehet fel, ahol a +1 a lehetd legerésebb
egyezést és a 0 lehetd legnagyobb eltérést jelzi.
A minta elemszdmdanak novelésével egyre meg-
bizhatébban kézeliti az elméleti korrelicids
egylitthatét. Szoros korreldcié esetén sem sza-
bad feltétlentiil valds 6sszefiiggésre kovetkeztet-
ni, mivel eléfordulhat, hogy mind az x és mind
az y valtoztatdsa egyértelmlien kovetkezik egy
harmadik w véltozé értékébdl. A korreldcids
érték elfogaddsdhoz a szignifikanciaszint vizs-
gdlatdra is sziikségiink van N-2 szabasdgfoku
t-préba felhaszndldsdval.

A vizsgélatunk sordn a kreativ szdmvite-
li technikdk alkalmazdsa és a véllalatirdnyi-
tds kozote keressitk a kapesolatot. A kiindulé
hipotézisiink H,: p=0, ami azt jelenti, hogy
a két vizsgilati tényezd kozott nincs kapeso-
lat, azaz a kreativ szdmvitel és a vallalatird-
nyitds nem kapcsolhaté ossze egymdssal. Ha
a t abszolat értéke nagyobb, mint az adott
szignifikanciaszinthez és szabadsdgfokhoz tar-
tozé kritikus érték, akkor a nullhipotézist el-
vetjiik, tehdt elfogadjuk a korreldcié fenndlls-
st és 7 éreéket, amellyel egyidejlileg elfogadjuk
a korrel4cié alapjdn a két vizsgdlt ényezd ko-
zott kapesolatot is.

A kapott korreldciés mdtrixbol ldchatd,
hogy szignifikdns kapcsolat figyelhetd meg a
ROCE és a ROA kozott, ami egy kozepes-erds
kapcsolat. Ennek magyardzata, hogy mind-
két mutatdészdmot az Ssszes eszkdz értéke, il-
letve a tdrgyévi eredmény befolydsolja. Tovab-
b4 megdllapithaté a mderixbél, hogy a ROE
és ROA kozote szignifikdns és pozitiv kapcso-
lat figyelheté meg. Ez esetiinkben azt jelenti,
hogy mindkét mutatészdm alakuldsdra az ad6-
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zott eredmény van hatdssal. A ROA és a D/E,
valamint a ROCE és D/E kéz6tt a végrehajtott
teszt alapjdn kozepesen erds negativ kapcsolat
figyelheté meg, amelynek magyardzata, ha az
adézott eredmény novekszik, a véllalkozds sa-
jat t6kéjében is novekedést idéz el8, melynek
kovetkeztében a t6kedttétel csokken.

AROE, ROA, ROCE ésaTDI-részvényesek
kozote kozepesen erds kapesolat figyelhetd
meg, amely arra enged kovetkeztetni minket,
hogy amennyiben a véllalkozds adézott ered-
ménye javul, a kifizethet§ osztalék novekszik,
amely a TDI-részvényesek részére is poziti-
van hat. A TDI és a TDI-igazgatétandcs ko-
zote a korreldcié éreéke 0,803, ami szignifi-
kéns, erés kapesolatot jelent. A TDI, valamint
a TDI-kézzététel kozott kapesolat korreldcids
értéke, 0,485, ami egy szignifikdns, kozepesen
erds kapcsolatot jelent. A t8kefesziiltség, azaz
az idegen és sajdt t8ke ardnya befolydsolja az
igazgatétandcesra kapott és kozzétéeelre vonat-
kozé értéket, ellentétes irdnyba. Amennyiben
a t6kefesziiltség novekszik, mind az igazgacs-
tandcsra, mind a kozzétételre képezhetd éreék
romlik, mig forditott esetben, ha a sajit t6ke és
idegen téke ardnya cs6kken, az igazgatétandcs-
ra, illetve a kozzétételre képezhetd érték javul.
Az igazgatétandcs és a kdzzétett informdacidk
hatdst gyakorolnak a manipuldcidk kivitele-
zésére, ezért megdllapithat6, hogy amennyi-
ben a véllalati adatokat manipuldljék, a vélla-
lat mikodése kevésbé dtldchatd. A modellezés
sordn bizonyitdsra keriilt, hogy a véllalatirdnyi-
tds és a kreativ szdmvitel kozott egy kdzepesen
erds, negativ kapcsolat figyelhetd meg, amely
esetben természetesen meg kell emliteni, hogy
ennek a mérése nehéz. A kapott eredmények
magyardzataként szolgdlhat, hogy a véllalat-
irdnyitds és a kreativ konyvelés kozoeti kap-
csolat a tulajdon és az irdnyitds, azaz a megbi-
z6 és ligynodk kozotd konfliktus miate valdsul
meg. A vezet8k mérlegelési jogkorének hatdsa
a szdmviteli mddszerek alkalmazdséban addig
nem tekinthetd manipulativnak, amig a mér-
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3. tdbldzat

A MODELL KORRELACIOS EGYUTTHATOI

P/E-
mutato Board

ROE

ROCE

D/E

P/E-
mutatd

Tobin Q

TDI

TDI
Board

TDI
Disclo-
sure

TDI
Share-
holder

Pearson-féle korreldcio
Szig. (kétoldali)

Vizsgalt id6szakok szdma
Pearson-féle korrelacio
Szig. (kétoldali)

Vizsgalt id6szakok szdma
Pearson-féle korrelacio
Szig. (kétoldali)

Vizsgalt idGszakok szama
Pearson-féle korrelacio
Szig. (kétoldali)

Vizsgalt idGszakok szdma
Pearson-féle korreldcio
Szig. (kétoldali)

Vizsgélt idGszakok széma
Pearson-féle korreldcio
Szig. (kétoldali)

Vizsgalt id6szakok szdma
Pearson-féle korrelacio
Szig. (kétoldali)

Vizsgalt id6szakok szdma
Pearson-féle korrelacio
Szig. (kétoldali)

Vizsgalt idGszakok szama
Pearson-féle korrelacio
Szig. (kétoldali)

Vizsgalt id6szakok szdma
Pearson-féle korreldcio
Szig. (kétoldali)

Vizsgélt idGszakok széma

65
0,765™*
0,000

65

0,892 0,591

0,000
65
0,428

0,000
65
-0,120

0,340
65
-0,037

0,768
65

0,020

0,872
65
-0,088

0,486
65
-0,136

0,281
65

0,426 0,275

0,000
65

0,765™* 0,892** —0,428" 0,120

0,000
65
1

65

0,000
65
-0,206

0,099
65
-0,127

0,312
65

0,153

0,223
65
-0,005

0,97
65
-0,059

0,640
65
-0,116

0,359
65

0,027
65

0,000 0000 0340
65 65 65
0,591 -0,206 0,127
0,000 0099 0312
65 65 65
1 -0,302* -0,159
0014 0,207
65 65 65
-0302* 1 0,071
0,014 0,573
65 65 65
-0159 0071 1
0207 0573
65 65
0124  -0,165
0323 0,188
65 65
0,048 0,033
0707 079 0527
65 65 65
0032 -0417 0,043
0798 0001 0733
65 65 65
-0,269* -0,465** 0,076
0,030 0000 0549
65 65 65
0,431 -0,137  -0,006
0000 0276 0,959
65 65 65

65
0,050
0,691

65

-0,080

Megjegyzés: ** A korreldcié 0,01 szinten szignifkans (kétoldali)
*A korrelaci6 0,05 szinten szignifkans (kétoldali)

Forrds: sajat szerkesztés SPSS segitségével
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-0,037
0,768
65
0,153
0,223
65
-0,124
0,323
65
-0,165
0,188
65
0,050
0,691
65
1

65
-0,536™*
0,000

65
-0,520
0,000

65
-0,092
0,465
65
-0,146
0,245
65

0,020
0872
65
-0,005
0,971
65
0,048
0,707
65
0,033
0,79
65
-0,080
0,527
65
-0,536™"
0,000
65
1

65
0,803
0,000

65
0,485
0,000

65
0,181
0,150

65

-0,088
0,486
65
-0,059
0,640
65
0,032
0,798
65
047
0,001
65
-0,043
0,733
65
-0,520**
0,000
65
0,803**
0,000
65
1

65
0,032
0,799

65

-0,097
0,443

65

-0,136
0,281
65
-0,116
0,359
65

—0,269

0,030
65

—0,465™*

0,000
65
-0,076

0,549
65
-0,092

0,465
65

0,485™*

0,000
65

0,032

0,799
65

1

65
-0,241

0,054
65

0,426™*
0,000
65
0,275*
0,027
65
0,431**
0,000
65
-0,137
0,276
65
-0,006
0,959
65
-0,146
0,245
65
0,181
0,150
65
-0,097
0,443
65
—0,241
0,054
65
1

65



legelési jogkort a kozétett beszdmoldk mani-
puldldsdnak szdndékdval nem alkalmazzik. Ez
osszefligg azzal a ténnyel is, hogy a vezet8k r6-
vid tdvi személyes Osztonzékre Ssszpontosit-
hatnak, ahelyett, hogy a cég hossza tdvi gaz-
dasdgi sikerére dsszpontositandnak. Mindezek
akkor jelennek meg, ha a tulajdonjog és a vil-
lalat irdnyitdsa elvalik egymdstdl, az e tekintet-
ben felmeriild konflikcust az tigynokelmélet
irja le. A konfliktusok a gazdasdgi eréforrdsok
megosztdsihoz és a bizalom hidnydhoz kapcso-
lédnak. A befektetdk és a vezetSk kozotti konf-
liktusokat az irodalom a kreativ konyvelés gyo-
kerének tekinti (Mudel, 2016). Osszességében
elmondhaté, hogy amennyiben a wvéllalat
technikdkat
alkalmaz, a véllalat transzparencidjdt csokkendi,

vezetése  kreativ  szdmviteli

a vallalat mtikodése kevésbé lesz atlachaté.

KOVETKEZTETESEK

A villalatirdnyitds és a kreativ konyvelés ko-
zotti kapesolat a tulajdon és irdnyitds, vala-
mint az aszimmetrikus informdcié miatt ko-
vetkezik be. A kreativ konyvelés a kdnyvelési

m TANULMANYOK @

adatok manipuldldsénak folyamata a szdmvi-
teli torvény/szdmviteli standard joghézaga-
inak kihaszndldsdval a t6rvény keretein be-
lil. Tanulmdnyunkban a kreativ konyvelés
és a véllalatirdnyitds kapcsolatdt vizsgdleuk
TDI-médszer segitségével. A kreativ konyve-
lést ROA, ROCE, ROE, D/E, P/E és Tobin
Q teljesitménymutatékkal mértitk. Az elem-
zés lefolytatdsdhoz az SPSS statisztikai szoft-
vert hivtuk segitségiil, amelynek segitségével
vizsgdltuk az egyes tényez8k kozoreti kapesola-
tot korreldciés matrixon keresztiil. A korreld-
ciéban szignifikdns negativ kapcsolatot taldl-
tunk a ROA és a villalat t8kedttétele, illetve
a ROCE és a vallalat t8kedttétele kozott. Az
igazgatdtandcs, a kozzétéeel, a megfeleld tulaj-
donosi, részvényesi struktira fontos szerepet
jdtszanak a kreativ szdmviteli technikdk valla-
lati nyilvdntartdsban t6rténé megjelenésében.
Az alkalmazott kreativ szdmviteli technikdk
minimalizdldsdra van szitkség annak érdeké-
ben, hogy a véllalkozdsok dtldthatébbak legye-
nek, és etikusabb magatartdst tandsitsanak.
A szabdlyalkoté testiiletek részérdl is sziiksé-
ges volna az interakcidkra, a kiskapuk lezdrd-
sa érdekében. m
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