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HAJDU DANIEL!

A szimok nem hazudnak — vagy mégis? A kreativ szimvitel nyomaban?3

A szamviteli beszamolok lehetdvé teszik a gazdasagi szerepl6k szamara, hogy megismerjék a vallalatok vagyoni,
pénziigyi és jovedelmi helyzetét. Ahogy a mondas tartja, a szamok nem hazudnak, de vajon érvényes ez akkor is,
amikor tisztaban vagyunk azzal, hogy léteznek olyan kreativ technikak, amelyekkel modosithatéak a szamviteli
beszamolok adatai?

Kutatasom célja kettds. Egyrészt a szakirodalom feldolgozasaval a kreativ szamvitel elméleti hatterének
feltarasa a cél, fokuszalva a kreativ technikdkra, valamint az ezek alkalmazasa mogott meghtizodo indokokra,
motivaciokra. Masrészt a telekommunikacios szektorban tevékenykedd cégek adatait tartalmazé adatbazis elem-
zésével kivantam feltarni, hogy a szamviteli beszdmolokbol kimutathato-e a kreativ szamviteli technikak alkal-
mazasa. Mudel (2016) mddositott modelljének segitségével vizsgaltam a vallalatok transzparenciaja és a kreativ
szamvitel kozotti kapcsolatot.

Kutatasom eredményeként megallapithato, hogy a vizsgalt vallalatok transzparenciajat befolyasolja a kre-
ativ szamviteli technikak alkalmazasa.

Kulcsszavak: kreativ szamvitel, TDI, TDI-mdédszer, kreativ konyvelés
JEL-kédok: M41, M49

Figures Don't Lie — Or Do They? The Clues of Creative Accounting

Annual reports provide an opportunity for business actors to get to know the company’s financial and earnings
position. As the saying tells, figures don’t lie. However, could it be true if it is clear for us that there are some
creative accounting techniques which can modify the data of financial statements?

The purpose of my study was twofold. One of my goals was to explore the theoretical background of cre-
ative accounting, focused on creative techniques and incentives and motivations of their application. The other
aim was the exploration of application of creative accounting techniques in financial statements. Therefore, | ap-
plied a modified model of Mudel (2016), which aims to investigate the relationship between corporate transpar-
ency and creative accounting. The tested sample contained data of telecommunication companies.

The result of my study shows that creative accounting techniques have an impact on corporate transpar-
ency proving the relation exists between corporate governance and creative accounting.

Keywords: creative accounting, Transparency and Disclosure Index, TDI, creative accounting techniques
JEL Codes: M41, M49

1 A szerzb a Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazdasagtudomanyi Kar pénziigy és szamvitel BA alapszakon 2017-

ben végzett hallgatdja (hajdudaniel.hd@gmail.com).

A tanulmény a XXXIII. Orszagos Tudoméanyos Didkkori Konferencia Kozgazdasagtudomanyi Szekcidjanak
Szamvitel tagozataban els6 helyezést szerz6é palyamunka alapjan késziilt. Az OTDK-palyamunka konzulense
dr. Budai Eleonéra egyetemi adjunktus.

A tanulmény az OTDT Ko6zgazdasagtudomanyi Szakmai Bizottsdga, valamint a XXXIII. OTDK Ké&zgazda-
sadgtudomanyi Szekcidjanak szervezdje, a Széchenyi Istvan Egyetem gondozéasaban kiadott "Litera Oecono-
miae - Valogatas a XXXIII. OTDK Ko6zgazdasagtudomanyi Szekcio helyezést elért palyamunkaibol" cimi
tanulmanykdtetben (2017) is megjelent.
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Bevezetés, célok

A szdmok nem hazudnak — a mondast tobben Mark Twainnek tulajdonitjadk. Azonban egy tet-
sz6leges vallalat beszamoldjat megtekintve a szkeptikusabbak elgondolkodnak azon, hogy
amit latnak, az biztosan valos és megbizhatd képet nyujt-e a vallalat vagyoni, pénziigyi €s jo-
vedelmi helyzetér6l? A kérdés felmeriilése nem véletlen, hiszen a szamviteli gyakorlatban
tobb olyan technika is 1étezik, amelyekkel torvényes keretek kozott elérhetd a szamviteli be-
szamolokban szereplé adatok modositasa, amelyen keresztiil megvaldsul a kreativ szamvitel.
Ez azonban tovabbi kérdéseket vet fel: hogyan érhetdek el a modositasok a szamviteli besza-
molokban? Miért alkalmazzak a modositashoz sziikséges technikakat? Feltarhato-e, ha egy
vallalat ¢lt ezen eszkozok alkalmazasaval? Milyen médon probaltak meg korabban felderiteni
a kreativ technikak igénybevételét? Kutatdsom soran ezekre a kérdésekre kerestem a vélaszt.

Tanulmanyom célja kettds. Egyik célja az eldbbiekben feltett kérdésekre a valaszok
megkeresése. Ezt figyelembe véve alapvetd fontossagl volt az elméleti kutatas, amely sorén a
relevans szakirodalmak attekintésével képet kaptam arr6l, hogy a kreativ szdmvitel megitélése
nem egyértelmil a szadmviteli szakmaban, tovabba arrdl is, hogy a szamviteli adatok modosita-
sa milyen technikdk alkalmazasaval érhetdek el, de emellett a technikak alkalmazasa mogott
meghtiz6do inditékok €s motivacidk is kigyljtésre keriiltek. Az elméleti megalapozés soran
tobb olyan, kordbban publikalt modszert és modellt is megismertem, amelyekkel a kreativ
szamviteli technikdk alkalmazasat probaltdk feltarni. Emiatt kutatdsom masik célja az volt,
hogy a megismert modellek és modszerek kombinalasaval egy tetszéleges mintan kimutassam
a kreativ technikdk megjelenését. Erre Mudel (2016) modelljének atdolgozasan keresztiil tet-
tem kisérletet.

A Kreativ szamvitel elméleti hattere

A szakirodalomban a szamviteli beszamoldkban szerepld adatok modositasara tobb kifejezés
is hasznalatos, ezek koziil a legaltalanosabb megnevezés — fOként az eurdpai szamviteli gya-
korlatban — a creative accounting (kreativ szamvitel), valamint az earnings management (nye-
reségmanipulacié), ami az Amerikai Egyesiilt Allamokban a legelterjedtebb elnevezés. Eze-
ken kiviil a szakirodalom a kreativ szamvitelt illeti a kovetkez6 megnevezésekkel is: income
smoothing (bevétel simitas), aggressive accounting (agressziv szamvitel), window dressing
(kirakatrendezés), cooking the books (a konyvek megf6zése), massaging the numbers/figures
(a szamok masszirozasa), cosmetic accounting (kozmetikazott szamvitel).

A terjedelmes szakirodalmi attekintés alapjan a kreativ szamvitel nem egyértelmiien de-
finialt, mint ahogy megitélése sem egyértelmii. A legeltérébb véleményen Amat és Gowthor-
pe (2004), valamint Mulford és Comiskey (2002) vannak. Amat és Gowthorpe (2004) munka-
jukban a ,creative accounting” és az ,,earnings management” elnevezéseket egymas szinoni-
majanak tekintik, mig a szamvitelben el6fordul6 kreativitast tigy jellemzik, hogy az nem mas,
mint a szamviteli beszamolok atalakitasa a szamviteli valasztasok, becslések és mas, a szam-
viteli szabalyozas altal megengedett modszerek alkalmazdsaval. A szerzOparos elvélasztja
egymastol a kreativ szamvitelt és a csalast, alapvetden pozitiv vetiiletben értelmezi a kreativ
szamvitelt. Ezzel szemben Mulford és Comiskey (2002) kiilon emliti az earnings managemen-
tet, mint a bevételek elére meghatarozott célokhoz torténd alakitasat és simitdsat, mig a crea-
tive accountingot ugy jellemzi, hogy azon Iépések Osszessége, amelyek sordn jatszani tudnak
a szamviteli beszamolo szamadataival, ezalatt értve a szamviteli valasztasokat és azok alkal-
mazasat, a csalard pénziigyi beszdmolast, és minden olyan Iépést, amellyel az earnings mana-
gement vagy az income smoothing kivitelezhetd. A megkdzelitések koziil Amat és Gowthor-

crer

meg a kreativ szamvitelt. Ez alapjan akkor valosul meg kreativ szdmvitel, amikor a szamviteli
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szakemberek a szabalyozés adta kiskapukat arra hasznaljak fel, hogy a szamviteli beszamolot
érdekeiknek megfelelden modositsak, de kdzben a torvényesség keretein beliil maradnak.

Az adatok mddositasara a gyakorlatban megjelend technikdk koziil a legjellemzobbek a
,Cookie Jar Reserves”, a ,,Big Bath Accounting”, valamint a készletértékelési és az érték-
csOkkenés leirdsi modszerének megvaltoztatasa.

A nemzetkozi szakirodalomban ,,Cookie Jar Reserves” néven ismert technika az angol-
szasz szamviteli gyakorlatban fordulhat el6. Ezek a ,,sliteményes doboz-tartalékok”, a techni-
ka elnevezése arra utal, hogy a vallalat tartalékokat képez a jobb évek eredményeinek, ame-
lyeket késobb fel tud majd hasznalni, eredményének javitdsara. A technika révén a bevételek
simitasat éri el a vallalat, igy a kreativ technika masik elnevezése a korabban mar emlitett
income smoothing.

A szakirodalom altal ,,Big Bath Accounting” néven emlitett modszer alkalmazasa jel-
lemzden ) menedzsment kinevezéséhez, iizleti kombinacidhoz, vagy nagyobb atszervezéshez
kapcsolddik. A technika Iényege, hogy a targyévi eredmény terhére megtisztitjadk a mérlegii-
ket, a lehetd legtobb koltség leirasaval, felhasznalva a készletértékeléseket, vagy a befektetett
eszk6zok értékcsokkenési leirasat. Ennek kovetkeztében az adott évi eredményt lerontjak az-
zal, hogy tobb raforditast szdmolnak el, ennek hatdsara azonban a késdbbi években kevesebb
raforditast kell elszdmolniuk, amivel nagyobb profitot érhet el a vallalat. Amennyiben ez 10j
vezetés kinevezésekor valosul meg, az 6sszehasonlitdsi alapot ronthatja, ezaltal nytjtva jobb
megitélést az Uj vezetésnek. A nagy flirdetés technikdja szembemegy az IFRS céltartalék kép-
z¢si eldirasaival, igy a médszer csak az amerikai GAAP szerint szabalyozott vallalatoknal al-
kalmazhatd.

A leggyakoribb technikak kozott léteznek olyanok is, amelyek a szamviteli szabalyozas
rugalmassaga miatt megvalosuld valasztasi lehetdséget hasznaljak ki a kimutatasok modosita-
sdhoz. A készletek esetében a kezdeti bekeriilést kovetd értékelés modszerében van valasztasi
lehetdsége a vallalatoknak. Az IFRS készletértékelésre vonatkozo eldirasai alapjan a készlete-
ket a bekeriilési érték és a nettd realizalhato érték koziil az alacsonyabbon kell értékelni.
Amennyiben a bekertilési érték az alacsonyabb, ugy a gazdalkodé valaszthat a FIFO- és a su-
lyozott atlagaras modszer (AVCO) kozil. A két modszerhez eltérd értékesitési koltség €s zaro
készletérték tartozik, ezért attdl fliggden, hogy a profit ndvelése vagy csokkentése a cél, a val-
lalatnak érdemes lehet egyik modszerrdl a masikra attérnie.

A készletek mellett a targyi eszkdzok terén is van lehetdség az adatok modositasara, ha
az értékcsokkenési leirds modszerét megvaltoztatjuk. A nemzetkozi standard eldirdsa alapjan
az eszkoz amortizalhato értékét szisztematikus alapon kell felosztani az eszkdz hasznos élet-
tartamara. A standard az értékcsokkenés elszamolasara a linearis, a degressziv, valamint a tel-
jesitményaranyos modszerek koziil kindl valasztasi lehetdséget. Amennyiben a vallalat arra
szamit, hogy a kdvetkezd években javitania kell a profiton, ugy érdemes lehet a linearis mod-
szerrdl egy degressziv modszerre attérni. Ugyanis amig a linedris modszer esetében évente
azonos mértékben keriil elszdmolasra az értékcsokkenés, addig a degressziv modszernél az el-
s6 évi nagyobb értékcsokkenési elszamoldst kovetden egyre kisebb mértékben csokkenti az
eszkOz értékét, ezzel pedig kisebb mértékben noveli a raforditasokat is, amivel elérhetd a pro-
fit novelése. A szamviteli beszamolok moddositasa érdekében igénybe vett kreativ technikak
alkalmazasa mogott szamos motivacid, 0sztonzd hatés, inditék fedezhetd fel. A kiilonféle mo-
tivaciokat és csoportositasukat a fliggelékben talalhato 1. tabldzat mutatja be.
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1. tablazat: A kreativ szamvitel motivacioi, inditékai

A kreativ szamvitel motivacidi, inditékai (a lista nem teljes)
Egyéni motivaciok Vallalati célok Vallalattal szembeni elvardasok

« teljesitmény alapu bérezés « vallalat nGvekedése « osztalék fizetése
o prémiumok, bonuszszerzés | o hitelfelvétel « befektetés megtérilése
» részvényopcio » részvényarfolyam « hitelkovenansok teljesitése
« munkahelyi biztonsag « partneri bizalom « piaci varakozasok
« sajat célok « piaci rivalis félrevezetése teljesitése
» Osszehasonlitasi alap « fuziok, felvasarlasok

rontasa « profitmaximalizalas

« addoptimalizalas

Forras: sajat szerkesztés

A csoportositas sordn harom kategoriat kiilonitettem el. A csoportba rendezés alapjan a
kreativ technikak alkalmazasa mogott allhatnak egyéni, személyes motivaciok, de meghuzod-
hatnak mogotte a vallalat altal kitlizott célok is, tovabba a vallalattal szembeni elvarasok is
motivalhatjak a szamviteli szakembereket a kreativ eszk6z0k hasznalatara.

A kutatas modszertana

A szakirodalomban sokan ¢és sokféleképpen vizsgaltak kordbban azt, hogy a kreativ szamviteli
technikak alkalmazasa miképp derithetd fel, ezt tamasztja ala Healy (1985), DeAngelo (1986),
Jones (1991), Dechow, Richardson és Tuna (2003), valamint Mudel (2016) modellje is.

Healy (1985) modelljének alapfeltevése, hogy a szamviteli adatokat a menedzserek be-
folyasoljak. E mogott két tényezot fogalmaz meg Healy, az egyik az a fajta eredményszemlé-
let, ami a menedzserek bonusz-szerzédésével, a teljesitendd eredménycélokkal hozhatd Gssze-
fliggésbe, masrészt pedig a menedzserek altal megvaltoztatott szdmviteli eljarasok, modsze-
rek, amelyek pedig a bonusztervek elfogadasahoz, vagy modositasahoz kapcsolodnak. A tel-
jes befolyasolas két részre bonthatdo Healy szerint, a szabdlyalkotok altal kotelezéen eldirt,
nem mérlegelhetd modositasokra, valamint a menedzserek dontésén alapuld, mérlegelhetd be-
folyasolasra.

A modellbdl szarmazo eredmények alapjan a vizsgalt vallalatokat alacsony, kozepes és
magas portfolidju csoportokba sorolta annak megfeleléen, hogy az egyes vallalatok bonusz-
tervei miképp alakultak. Ezt kdvetden kapcsolta 6ssze a bonusztervek alakulasat és a szdmvi-
teli valtoztatasok hatasat, melynek eredményeként alatdmasztast nyert a modell alapfeltevése,
azaz a menedzserek a bonuszszerzésiik érdekében befolydsolhatjak a szamviteli adatokat.

DeAngelo (1986) modellje Healy (1985) modelljén alapszik, hiszen kiindulopontja a
Healy altal is hasznalt egyenlet a teljes befolyasolasra, azzal a kiilonbséggel, hogy DeAngelo
figyelembe vette a vallalatok kozotti befektetések tokemodszerének bevételre gyakorolt hata-
sat, valamint az el6z6 és az aktualis id0szak kozotti valtozasokat is figyelte. Jones (1991) mo-
dellje sordn DeAngelo mérési modszerébdl indult ki, vagyis abbdl, hogy az el6z6 és az aktua-
lis iddszak kozotti valtozast figyelte, azonban eldrejelzése soran figyelembe vette a vallalatok
gazdasagi koriilményeit is. A befolyasolas tesztelése mellett Jones sort keritett két tovabbi al-
ternativ tesztre, valamint egy portfolio tesztre is, amelyekkel egylitt Jones arra a megallapitas-
ra jutott, hogy a menedzserek érintettek a befolyasolasban és kutatdsa alapjan ez a befolyaso-
las a bevételek csokkentésére vonatkozik. Dechow és munkatarsai (2003) modellalkotasuk so-
ran Jones modelljébdl indultak ki és éltek azzal az alapfeltevéssel, hogy a nyereségmanipula-
cid a magyarazata annak, hogy til kevés azon vallalatok szama, amely alacsony veszteséget
mutat ki, és tl sok azon véllalatoké, akik alacsony nyereséget tesznek kdzz¢é beszamoloikban.
A modell érdekessége, hogy az értékesitésre vonatkozdéan nem multbeli adatot, hanem a jovo-
re vonatkoztatott adatot hasznal, ez alapjan kapta az eléretekinté modell elnevezést is.
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Mudel (2016) tanulméanyaban a szdmviteli manipulaciok és a vallalatiranyitas kozott ke-
resi a kapcsolatot, a két tényezd kvantitativ mérésén keresztiil. A véllalatirdnyitds mérésére a
Transparency and Disclosure Index, roviden TDI-modszert alkalmazta, amely soran adott
szempontrendszer szerint, objektiv modon értékelte a vallalat miikodésének atlathatosagat, va-
lamint a kiilonféle vallalati informaciok kozzétételét. A beszamolokban szerepld adatok befo-
lyasolasanak mérésére Mudel kiilonféle, a vallalatok szamviteli teljesitményét tikkr6z6 muta-
toszamokat hasznalt, a vallalatiranyitas és a szamviteli kreativitdas mérése kozotti kapcsolatot
korrelacidanalizis segitségével elemzi. A modell elénye egyrészt a komplexitasa, hiszen a be-
szamolobol szarmazd adatok mellett egyéb, nyilvanosan elérhetd, konnyen hozzaférhetd val-
lalati dokumentumok és informaciok is felhasznalasra keriilnek, emiatt pedig a megfeleld do-
kumentaltsag is jellemzi a modellt. Ezen érvek miatt dontéttem ugy, hogy a Mudel-féle mo-
dell alapjan épitem fel a sajat modellemet.

A Mudel-féle modell bemutatasa

Mudel (2016) modelljének elsd lépése a TDI index meghatarozasa volt, a TDI-modszer segit-
ségével. A modszer els6 alkalmazasa Black, Jang és Kim (2003, 2006) kutatdsdhoz kothetd. A
szerzOk azt kivantak feltarni, hogy a kiilonb6zd orszdgok vallalatiranyitasi gyakorlata miként
befolyasolja a vallalatok értékét, elsddlegesen a feltdorekvd piacokra fokuszalva. Kérddives
kutatasukat kovetden 38 tényezot tartottak relevansnak, amelyeket 6t csoportba soroltak: a
részvényesek jogai, az igazgatosag, a kiilso (fliggetlen) igazgatok, a Feliigyel6 Bizottsag, va-
lamint a befektetok felé torténd kozzététel kategoéridiba. Black és munkatarsai (2003) szem-
pontrendszerét vette alapul és dolgozta at Bebczuk (2005). Tanulméanyanak célja a vallalatira-
nyitas €s a tulajdonosi szerkezet vizsgalata volt, argentin cégek korében. Az altala alkalmazott
szempontrendszer harom kategoriaban 6sszesen 32 tényezd vizsgélatara iranyult, a csoporto-
sitast az igazgatotanacsra, a kozzétételre €s a részvényesekre vonatkozo informaciok alapjan
végezte el. Mudel (2016) a vallalat miikodésének atlathatdsagat és a kiilonféle vallalati infor-
maciok kozzétételét vizsgalta a TDI-modszerrel, amely soran 6sszesen 30 tényezot vizsgalt,
koztiik helyi sajatossagra utalod tényezoket is. A szempontok négy kategoriaba sorolhatoak, az
igazgatdtanacsra, a kozzétételre, a részvényesekre €s az audit bizottsagra vonatkozd informa-
ciok alapjan. Az egyes tényezdoket binarisan értékelte, a szlikséges informaciok megléte alap-
jan, majd az adott kategérian beliili tényezOk gyakorisaga révén megallapitotta a TDI-indexet
¢és -részindexeket.

A modell masodik Iépésében a kreativ szdmvitel beszamoldokban torténd megjelenésé-
nek mérésére tett kisérletet. Ehhez a ROA, a ROCE, a D/E, a P/E ¢és a Tobin-féle q mutatoit
gyujtotte ki, 6téves idotavra. A modell utolso 1épéseként a TDI és a részindexek, valamint a
szamviteli mutatoszamok kozott fellelhetd kapcsolatokat vizsgalta, korreldcidanalizis segitsé-
gével.

Sajat modellalkotas

A Transparency and Disclosure Index meghatdrozdsa

Modellalkotdsom sordan Mudel tanulmanyat tekintettem iranyadonak, igy modellem elsd 1épé-
seként a TDI-indexet hataroztam meg. Ez azt a célt szolgalja, hogy a vallalatiranyitas kvanti-
tativ moédon mérhetd legyen. A véllalatiranyitas ily médon torténd mérése a vallalat transzpa-
rencidjan (Transparency), valamint kozzétételén (Disclosure) keresztiil valosul meg. Mudel-
hez hasonléan 30 tényezOt vizsgaltam, melynek kialakitasahoz felhasznaltam az indiai szerzo
tényezO1 mellett Bebczuk szempontjainak listajat is, igy ezek kombinéacidjaként jott létre a sa-
jat szempontrendszerem. A tényezOk kombindlasara az eltérd vallalati kultira és szabalyozas
miatt volt sziikség. A Mudel 4ltal alkalmazott tényezdk kozott voltak olyanok, amelyek vizs-
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gélata az eurdpai gyakorlatot tekintve nem lehetséges, mivel orszag specifikus tényezok pl. az
indiai hatosag véleményezése, az indiai tézsdei eldirdsok betartasa vagy az ellenzéki vezetok-
6l sz616 jelentés. Emellett Bebczuk szempontrendszere tartalmazott olyan tényezdket, ame-
lyeket Mudel ugyan nem hasznalt fel kutatasa soran, viszont az eurdpai szdmviteli gyakorlat
alapjan a tényez6 vizsgalhato, ilyen volt a fobb vezet6k életrajzanak elérhetésége, az angol
nyelven elérhet6 vallalati weboldal megléte, vagy az uj vezetok megvalasztasanak feltételeire
vonatkozo informaciok. Uj tényezéként felvettem a listara az IFRS-ek alkalmazasat, mivel
kulcsfontossag a szamviteli gyakorlatban, hogy milyen szabalyozas is van érvényben. To-
vabbi médositds még Mudel modelljéhez képest a tényezok kategoridkba soroldsa. A Mudel
altal vizsgalt, az audit bizottsagra vonatkozé tényezok koziil harom helyi sajatossagnak meg-
feleld, igy kutatdsom sordn nem vizsgalhato, a tovabbi kett6t pedig lefedi a Bebczuktol atvett
két masik tényezo, vagyis az eredeti négy helyett csak harom kategoriaba sorolhatoak a té-
nyezok, ezaltal a csoportositas megfelel a Bebczuk altal alkalmazottnak is.

A tényez6k meghatarozédsa €s csoportositisa utdn az igazgatotanacs esetében 11, a
kozzétételnél 14, mig a részvényesekre vonatkozdan 6t szempont alapjan értékeltem a vizsgalt
vallalatokat. Az értékelés soran azt vettem figyelembe, hogy az adott tényezo esetében elérhe-
té-e a sziikséges informacidé vagy dokumentum. Amennyiben rendelkezésre allt az informa-
cio, ugy l-es, ellenkezd esetben pedig 0-s értékelést adtam a tényezOnek. A 30 tényezo értéke-
1ését kovetden szamszerlsithetdveé valt, hogy az egyes vizsgalt informaciok mennyire voltak
elérhetéek azoknal a vallalatoknal, amelyek a kutatés alapjat képezték, az atlagos eléfordulas
altal hataroztam meg a TDI-t és a TDI-részindexeket. Az altalam kialakitott szempontrend-
szert, valamint az egyes tényezok eldfordulasat a vizsgalt mintdban a 2. tablazat szemlélteti.

2. tablazat: A vizsgalati szempontok el6fordulasa a kivalasztott vallalatok korében

Vizsgalt szempontok Az informacio elérhetésége
lgazgatotanacs
1.| Az igazgatok fliggetlenségi kritériuma 64,71%
2.| A jelenlegi igazgatok hivatali évei 94,12%
3.| lgazgatok magatartasi kodexe 70,59%
4.| Menedzseri és igazgatoi dijak 100,00%
.| ek o gk s o
6.| Teljesitménybér 100,00%
7.| Menedzseri és igazgatdi részvények 82,35%
8.| A fuggetlen igazgatok szama és/vagy aranya 64,71%
9.| Az Uj igazgatok jelolési eljarasanak részletei 70,59%
10. | A kiilénb6z6 igazgatoi bizottsagok Osszetétele 100,00%
11.| A kilénb6z6 igazgatoi bizottsagok tevékenységének részletei 100,00%
Kozzététel
12.| A f6 tisztségviselSk életrajza 100,00%
13.| Az igazgatok életrajza 100,00%
14.| A jév6beni események naptara 94,12%
15. | A vallalat weboldalanak angol nyelv( forditasa 100,00%
16. | A vallalat f6 dokumentumainak angol nyelv( valtozata 94,12%
17.| Az utolso 6t év pénzigyi mutatoi 58,82%
18. | Stratégiai tervek és el6revetitésik a kovetkezd évekre 88,24%
Folytatas a kévetkezd oldalon!
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Vizsgélt szempontok Az informacio elérhetésége
Koézzététel

19.| A szabalytalansagok bejelentésének politikaja, szabalyai 88,24%
20.| A kdzgydilési hatarozatok publikacidja 94,12%
21.| Az uj igazgatok kinevezési eljarasanak részletei 64,71%
22.| Fuggetlen koényvvizsgaldi jelentés 100,00%
23.| A vallalat tarsadalmi felel6sségvallalasi jelentése 88,24%
24.| Az IFRS-ek alkalmazasa 100,00%
25. | Hitelértékelési informaciok 82,35%
Tulajdonosok, részvényesek

26.| A vallalat tulajdonjoganak részletei (f6 részvényesek) 94,12%
27.| A kintlévd részvények tipusa és mennyisége 100,00%
28.| A belsé vallalatiranyitasi standardok dokumentacidja 94,12%
29.| Osztalékpolitika az utébbi 6t évben 88,24%
30.| A jovBben varhato osztalékfizetési politika 52,94%

Forras: sajat gyiijtés alapjan sajat szerkesztés

A szamviteli mutatok vizsgalata

Amennyiben egy vallalat €l kreativ szamviteli technikak alkalmazasaval, az a beszamolokban
jelenik meg, a mérleg és az eredménykimutatas soraiban, amelyek befolydsoljak az egyes
szamviteli mutatok alakuldsat is. Ennek mérésére Mudel, modelljének masodik lépéseként,
Otéves idotavon vizsgalt 6t szamviteli mutatot, ezek az eszkdzardnyos megtériilés (ROA), a
lekotott tokével aranyos megtériilés (ROCE) mutatoi, a hitel-toke arany (D/E) voltak. Ezen
kiviil vizsgalta még a P/E ardnyt is, ami megmutatja, hogy a részvény piaci értéke mekkora az
egy részvényre jutd nyereséghez képest. Az 6todik mutatd a Tobin-féle ’q’ volt, amely a val-
lalatok piaci értékelésének mérdszama. A Tobin-féle ’q’ a kovetkezd mdédon meghatarozhato.

q = Részvényarfolyam * Kint 1év6 részvények / Osszes eszkoz

A Mudel altal vizsgalt mutatok érintik az eszkozok és kotelezettségek valtozasat, a pro-
fitabilitast, a piaci hatasok megjelenését, igy képesek lehetnek arra, hogy jelezzék az esetleges
kreativ tényezOket. Emiatt elfogadtam a Mudel altal alkalmazott id6tavot, valamint a szamvi-
teli mutatok sorat, kiegészitettem azonban a sajat tOke-aranyos megtériilés (ROE) mutatoja-
val, hogy a vizsgalat soran a vallalatok jovedelmezdségét is figyelembe vegyem. Ennek meg-
feleloen a mintan az utols6 Ot lezart tizleti évre vonatkozoan a ROA, ROE, ROCE, D/E, P/E
¢s a Tobin-féle ’q’ mutatokat vizsgaltam. Annak érdekében, hogy a vizsgélat egységes le-
gyen, a beszamoldsorok alapjan Ujraszamitottam az egyes mutatdkat, mivel a vallalatok elté-
réen szamoltak a mutatokat. A részvényarfolyam esetében pedig az iizleti év utolsod napjan ak-
tudlis arfolyamot alkalmaztam.

Korrelacioanalizis

A modellezés harmadik lépése az elsé két 1épés sordn megvalositasra keriilt mérések kozotti
kapcsolat jellemzése, elemzése. Mivel a kapcsolat, amelyet vizsgalok, két kvantitativ mérés
kozott all fenn, a kapcsolat jellemzésére korrelacidanalizist alkalmaztam. Ennek lefuttatasa-
hoz az SPSS statisztikai szoftvert hasznaltam, amelynek outputjaként egy korrelaciés matrix
all rendelkezésemre, amelybdl megismerhetdvé valnak a fennall6 kapcsolatok a vizsgalt min-
tara vonatkozoan.
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A kutatas adatallomanya

A modell teszteléséhez egy 17 vallalatbol alld6 minta keriilt kivalasztasra. A mintavalasztast
személyes indittatds eredményezte, korabbi hobbim, a mobiltelefonok gyiijtése miatt ugy
gondoltam, hogy els6é korben olyan vallalatokra végzem el vizsgalatomat, amelyek a tele-
kommunikaci6 teriiletén végzik tevékenységiiket. A minta kivalasztasa soran feltérképeztem
az egyes orszagokban tevékenykedd telekommunikacids vallalatokat, ezt kovetden pedig or-
szagonként egy-egy vallalatot valasztottam ki véletlenszertien (kivételt képez ez aldl Francia-
orszag, mivel a mintaba két francia vallalat is bekeriilt). Azon vallalatokat, amelyeket a mo-
dellezés soran vizsgaltam, a 3. tdbldzat tartalmazza.

3. tablazat: A tesztelésre kivalasztott telekommunikaciés vallalatok listaja

Orszag Vallalatok

Ausztria Telekom Austria
Belgium Proximus
Csehorszag 02

Dania TDC

Franciaorszag Numericable-SFR, Orange
Hollandia KPN

Magyarorszag Magyar Telekom
Nagy-Britannia BT

Németorszag Deutsche Telekom
Norvégia Telenor
Olaszorszag Telecom ltalia
Spanyolorszag Telefonica Espana
Svijc Swisscom
Svédorszag Tele2, Telia Sonera
Tordkorszag Turkcell

Forras: sajat szerkesztés

Az adatbazis sajat gylijtés eredményeként jott 1étre, a sziikséges informaciokat tobb for-
rasbol szereztem be. A szdmviteli adatok kinyerésére a vallalatok altal kozzétett beszamoldkat
hasznaltam fel, igy az adatok a vallalat mérlegébdl, eredménykimutatasabol és éves jelentésébol
szarmaznak. Amely vallalatoknal elérhetd volt, ott vizsgaltam a tarsadalmi felelosségvallalasra
(Corporate Social Responsibility) vonatkozd CSR-jelentést is. Tovabbi adatforrasként a vallala-
tok hivatalos weboldala szolgalt, ahol szintén fontos dokumentumok 4alltak rendelkezésemre,
ilyenek voltak a vallalat igazgatotanacsara vonatkozo szabalyok, magatartasi kodexek (Code of
Conduct), vagy a szabalytalansagok jelentésére szolgalo eldirasokat tartalmazd dokumentumok
(Whistleblowing Policies). Ezenkiviil segitségemre voltak a szabalyozasért felelds szervezet
szamara eljuttatott nyilvanos dokumentumok is, valamint olyan pénziigyi weboldalak — Google
Finance, Yahoo Finance — ahonnan szintén elérhetdek a beszamold adatai.

A modelltesztelés eredményei

Ami a vallalatok teljesitménye, valamint transzparenciaja kozotti kapcsolat vizsgélatat illeti,
a modellezés SPSS-ben torténd lefuttatasa utdn egy korrelacios matrix all rendelkezésre,
amely alapjan elemezhet6vé valnak a kapcsolatok. A korrelacios matrix a 4. tablazatban
lathatd. Fontosnak tartom kiemelni, hogy a modellezés eredményei csak a vizsgalt mintara
vonatkoznak.
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4. tablazat: A modell korrelacios egyiitthatoi

Tobin TDI TDI TDI Share-
ROA | ROE | ROCE | DIE PIE Q DI Board | Disclosure holder
Pearson 1 048 | 673" -125| 51| ,116| -200| -231| -387 150
ROA Correlation
Sig. (2-tailed) 665 ,000| 254 | 177| ,296| ,441| 372 125 565
N 85 85 85 85 82 83 17 17 17 17
Pearson 048 | 1 .058| 915" ,028| -007| -437| -422| -400 163
ROE Correlation
Sig. (2-tailed) | 665 598 | ,000| ,805| ,949| ,079| 001 111 532
N 85 85 85 85 82 83 17 17 17 17
Eﬁﬁ’:&‘ion 673" 058 1 169 | ,177| 254" -199| -256| -310 286
ROCE  I5ig (2-tailed) | ,000 | ,598 122 | 112 | 020 ,444| 321 226 1266
N 85 85 85 85 82 83 17 17 17 17
Eiﬁ’eﬁg’t‘ion 125 015" -169 | 1 007 | -,031| -342| -486"| -387 -,464
D/E Sig. (2-tailed) | ,254| ,000| 122 949 | 783 | ,179| ,048 125 061
N 85 85 85 85 82 83 17 17 17 17
Pearson 51| ,028| ,177| -007]| 1 188 | ,061| ,049| -112 ,008
P/E Correlation
Sig. (2-tailed) | ,177| ,805| ,112| ,949 092 | ,823| 857 681 977
N 82 82 82 82 82 82 16 16 16 16
Pearson 116 | -007| ,254'| -031| -188] 1 049 | ,062| -050 -,036
Tobin Q Correlation
Sig. (2-tailed) | ,296 | ,049| ,020| ,783| ,092 851 813 849 892
N 83 83 83 83 82 83 17 17 17 17
Pearson x "
. Coctotion 200 | -,437| -199| -342| 061| ,049| 1 663 502 241
Sig. (2-tailed) | ,441| ,079| ,444| 79| ,823| ,851 004 040 351
N 17 17 17 17 16 17 17 17 17 17
Pearson 231 | -422| -256| -486"| ,049| 062 663" 1 671" 306
TDI Correlation
Board  |Sig. (2-tailed) | ,372| ,091| ,321| ,048| 857 ,813| ,004 ,003 233
N 17 17 17 17 16 17 17 17 17 17
Pearson 387 | -400| -310| -387| -112| -050| ,502°| 671" 1 651"
TDI Correlation
Disclosure|Sig. (2-tailed) | ,125| ,111| ,226| ,125| ,681| ,849| ,040| ,003 ,005
N 17 17 17 17 16 17 17 17 17 17
TDI Pearson 150 163 ,286| -464 | ,008| -036| .241| 306| 651" | 1
sh Correlation
hol‘f‘jreer' Sig. (>-tailed) | ,565| ,532| ,266| ,061| ,977| ,892| ,351| ,233 ,005
N 17 17 17 17 16 17 17 17 17 17

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Forras: sajat szerkesztés SPSS segitségével

A korrelacios egyiitthato (r) -1 és +1 kozotti értéket vehet fel, és a minta elemszamanak
novelésével egyre megbizhatobban kozeliti az elméleti korrelacios egyiitthatot. Lathatolag
szoros korrelaciot mutaté eredmény esetén sem szabad okvetleniil valos 6sszefliggésre kovet-
keztetni. El6fordul az az eset, amikor x és y valtozasa is egyértelmiien kdvetkezik egy harma-
dik, w valtozé értékébdl. Kisszamli minta esetében eléfordulhat, hogy a korrelacid véletlen-
szerlien jott létre. Annak érdekében, hogy a kapott korrelacids egylitthato értéke elfogadhato
legyen, sziikséges megvizsgalni a szignifikancia-szintet is, az N-2 szabadsagfoku t-proba se-
gitségével. A t-proba soran a kiinduld hipotézis Ho: p=0, ami itt azt jelenti, hogy nincs kap-
csolat a két vizsgalt tényezd kozott, vagyis a véllalatiranyitas és a kreativ szamvitel nem kap-
csolhatd Ossze egymassal. Ha a t abszolit értéke magasabb, mint az adott szignifikancia-
szinthez és szabadsagfokhoz tartozo kritikus érték, akkor a nullhipotézist elvetjiik, vagyis el-
fogadjuk a korrelacio fennallasat és r értékét, ezzel egyiitt pedig a korrelacié alapjan a két té-
nyezd kozotti kapesolatot is.
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A korrelaciés matrixbol megallapithatd, hogy a kutatds alapjaul szolgéldé mintaban a
TDI és a TDI-igazgatotanacs kozott a korrelacid értéke 0,663, ami szignifikans, kdzepesen
erds kapcsolatot jelent. Hasonlo a kapcsolat a TDI, valamint a TDI-koézzététel kozott. E két
valtozé kozott 0,502 a korrelacio értéke, ami szintén egy szignifikans, kozepesen kapcsolatot
jelent. A TDI-igazgatotanacs ¢és a TDI-kozzététel kozott szignifikans, kdzepesen erds kapcso-
lat lathato a korrelacios matrixban, melynek értéke 0,671. Szintén szignifikans és kdzepesen
erds a kapcsolat a TDI-kozzététel és a TDI-részvényesek kozott, erre utal a 0,651-es korrela-
cios érték. Erdekesség, hogy az alkategoriak egymassal korrelalnak, mégis, a TDI és a TDI-
részvényesek kozotti kapcsolat nem szignifikans. A korrelacios egyiitthatok alapjan 6sszessé-
gében megallapithato, hogy a modell j6 kiinduld alapot jelent ahhoz, hogy a kutatas eredmé-
nyeire tdmaszkodjunk.

A végrehajtott teszt alapjan szignifikdns és pozitiv a kapcsolat a Tobin-féle q és a RO-
CE kozott. A vizsgalt minta esetében az mondhat6 a kapcsolat alapjan, hogy a lek6tott toke
valtozasa kis mértékben befolyasolja a Tobin-féle q alakulasat, vagyis a ROCE novekedésével
kis mértékben novekszik a vallalat piaci értékelése is. Tovabbi szignifikans kapcsolat fedez-
hetd fel a ROCE ¢és a ROA kozott 1s, ami egy kozepes-erds kapcsolat. Ennek magyarazata,
hogy mindkét mutatdszamot az dsszes eszkoz értéke, illetve a vallalatnal az adott évben elért
eredmény befolyasolja.

A vizsgalt minta esetében szignifikans, negativ kapcsolat fedezhetd fel a TDI-
igazgatotanacs és a tokefesziiltség kozott, ahol a korrelacios egyiitthatod értéke -0,486. Ebben
az esetben a mutatd azzal a jelentéstartalommal bir, hogy a tokefesziiltség, vagyis az idegen
toke és a sajat toke aranya befolyasolja az igazgatdtanacsra kapott értéket, méghozza ellenté-
tesen. Ha a tOkefesziiltség nd, abban az esetben romlik a rendelkezésre allo informaciok alap-
jan az igazgatdtanacsra képezhet6 érték, mig forditott esetben, az alacsonyabb D/E mutat6 az
igazgatdtanacs jobb értékelését vonja maga utan. Van azonban egy ennél is fontosabb jelen-
téstartalma ennek a kapcsolatnak. Mivel az igazgatotanacs képes a modositasok kivitelezésé-
re, ezért a modell alapjan megallapithato, hogy amennyiben moédositjak az adatokat, akkor
kevésbé atlathato a vallalat mitkodése. Kovetkezésképp a modellezés eredménye azt bizonyit-
ja, hogy a kreativ szamvitel és a vallalatiranyitas kozott van kapcsolat, ami kdzepesen erds,
negativ kapcsolat. Osszességében tehat, ha a vallalat vezetése kreativ eszkdzdket vesz igény-
be, az a vallalati transzparenciat csokkenti, kevésbé atlathatova teszi a vallalat miikodését.

Osszefoglalas

Tanulmanyomban a kreativ szamvitel témakorét jartam koriil. Ehhez el0szor a téma elméleti
megalapozasara, szakirodalmanak attekintésére keriilt sor, amely soran szemléltettem a krea-
tiv szamvitel értelmezési modjai koziil kettot, amely a kutatas szempontjabol alapvetd fontos-
sagu volt. Ezt kovetden azonositottam azon technikdkat, amelyek révén a beszamolok adatai
modosithatoak, tovabba 6sszegylijtottem azokat az inditékokat, motivacidkat, amelyek a krea-
tiv szamviteli technikdk igénybevétele, a szamviteli beszamolok modositasa mogott allhatnak.

Ezt kdvetden a szamviteli kreativitds kimutatdsara a szakirodalmi 4ttekintés sordn meg-
ismert modellek koziil Mudel modelljébdl kiindulva alkottam meg sajat modellemet. A mo-
dell felépitése soran a szempontrendszer kialakitasanal a Bebczuk altal korabban alkalmazott
tényezOket is figyelembe vettem. A modelltesztelés egy 17 cégbdl all6 mintan keresztiil kertilt
megvaldsitasra, ahol a mintdban szerepld cégek mindegyike a telekommunikacios szektorban
tevékenykedik. A modell tesztelése soran egyrészt vizsgaltam a vallalatok irdnyitasat, aminek
mérését egy 30 tényezdbdl allo lista alapjan végeztem, masrészt a kreativ szamvitelt probal-
tam meg szdmszerlsiteni, szamviteli mutatdszamokon, valamint egy piaci mutaton, a Tobin-
féle g-n keresztiil. A vallalatiranyitas, valamint a kreativ szamvitel kdzotti kapcsolatra SPSS
statisztikai szoftver segitségével korrelacidanalizist alkalmaztam. A korrelacidanalizis legfon-
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tosabb eredményeként, az igazgatdtanacsra képzett TDI-érték és a tokefesziiltség D/E mutatd-
ja kozott azonositott, -0,486 korrelacios egyiitthatdji, szignifikdns negativ kapcsolat alapjan
azt tapasztaltam, hogy a vizsgalt minta esetében a kreativ technikdk alkalmazéasa kevésbé
transzparenssé teszi a vallalat miikodését.

A kutatas folytatasaként tervezem a modell mas iparagakra torténd kiterjesztését, ame-
lyet a modell specializacidja kovethet, iparagi sajatossagok figyelembe vételével. A modell
hatékonysagat javitandd, a késébbiek sordn a tényezok szdmanak és a mutatdszamok korének
bovitésére, esetleges feliilvizsgalatara is sor keriilhet.

A kutatasi eredmények hasznosithatésagat a gyakorlati alkalmazasban latom. Vélemé-
nyem szerint a kutatas eredményei képesek lehetnek arra, hogy a befektetoket megdvjak téves
befektetési dontésektdl. Tovabba a vallalatok értékeléséhez, valamint a piaci elemzéshez is
nyUjt olyan informaciokat, amelyek révén pontosabb, redlisabb képalkotast tesz lehetové az
emlitett teriileteken. Ezenkiviil egy€b tudomanyteriiletekkel valo 6sszekapcsolodasra is lehe-
tdséget nyujtanak a kutatdsi eredmények, elsésorban a kontrolling teriiletet emelném ki,
amely a vallalat vezetését pontosabb informaciokkal lathatja el, ezaltal javitva a vallalat mii-
kodéseét, eredményességét, pénziigyi helyzetét. Végiil, de nem utolsé sorban a kutatas ered-
ményei alkalmasak lehetnek arra, hogy altaluk a szamviteli és ellendrzési modszertan feliil-
vizsgalatra, atalakitasra keriiljon.
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