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A szamviteli csalas vallalati
értekvaltozasra gyakorolt hatasanak
vizsgalata amerikai tozsdére vezetett
vallalatok adatai alapjan

OSSZEFOGLALAS

Jelen tanulmanyunkban a csalds, kiillénésen a szamviteli csalds
a szamviteli kozzétételi mindségre, valamint a vallalati érték-
valtozasra gyakorolt hatasat vizsgaljuk, illetve a vizsgalt vallala-
tok adatai kozotti statisztikailag szignifikans eltérést a kutatasi
teriilet valtozoi mentén a csaldrd szamviteli miveletek nyilva-
nossagra hozatali id6szakai sordn. A kutatas empirikus ered-
ményei alapjan megallapithato, hogy az alkalmazott szamviteli
mindgséget mérd modell nem volt képes szignifikdns eltérést ki-
mutatni az érintett vallalatok értékei alapjan, illetve a vallalati
értékvdltozdsban sem tapasztalhat6 szignifikans eltérés. Megfi-
gyeléseink hozzajarulnak a gazdasagi btincselekmények hata-
sait részletez szakirodalom bévitéséhez, egyes témakoreinek
részletezéséhez.

Kulcsszavak: szamviteli csalds, szamviteli minéség, gazdasagi
hozzaadott érték, vallalati érték

Jel-kodok: M40, M41, G32

BEVEZETES

A gazdasag folyamatos fejlédése soran vitathatatlanul felértéke-
16dott az informacié szerepe, valamint az innovaciokhoz, tar-
sadalmi informadciés igények valtozasahoz valé hozzdjarulasa.
Egyes kozgazdasagtani megkozelitések szerint az informacios
tarsadalomban a legfontosabb termelési tényez6k kozé az in-
formici6 sorolhat6, amelynek befolyasoldstol mentesnek, rep-
rezentansnak, elérhetének és relevans tartalommal rendelkezé-
nek kell lennie a felhasznalok szamara a dontéseik, értékitéletiik
soran. A gazdalkodok, tovabba az érintett felek részére a szamvi-
teli informadcios rendszer és a pénziigyi adatok, mutatok szolgal-
hatnak meghatirozé forrasként. A rendelkezésre all6 informa-
ciok mingségét befolyasolja a kreativ szamvitel,
eredménymenedzsment €s a csalds.

Nincs rugalmassag — 6sszképet biztosito _

ELMELETI HATTER
1. A csalds dltaldnos jellemzése

A szabalyozasi
keret kikiiszoboli a
szamviteli
befolyasolas
lehet8ségét

A csalas fogalmanak eredete a latin ,fraudis” sz6-
bol eredeztethets, amelynek az elsGdleges jelen-
tése ,valakinek okozott kar”. A Buintets Torvény-
konyv meghatdrozdsa azonos jelentést taglal: ,Aki
jogtalan haszonszerzés végett mast tévedésbe ejt,
vagy tévedésben tart, és ezzel kart okoz, csalast
kovet el” (XXXVI. Fejezet, 373. § (1)). A csalas
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magaban foglalja a tények szandékos val6tlan feltiintetését, meg-
tévesztését vagy elhallgatasat azzal a céllal, hogy a sértetteket sze-
mélyes vagy egyéb haszonszerzés céljabol megtévesszék. A csalas-
nak szamos formaja ismert, ilyen példaul a pénzigyi, szamviteli,
adathaldszati, biztositdsi és egy€b internetes csalds. Jellemzéen a
gazdasagi csaldsok nagyobb veszélyt jelentenek piaci szinten, ez-
altal a jogalkot6k szigorubb feltételeket szabnak a vallalatok mti-
kodésével kapcsolatosan, ezzel is timogatva a gazdasagi stabili-
tast, illetve védelmet képezve a piaci szereplSk részére.

2. A szdamuiteli csalds

A szamviteli csalds olyan tevékenység, amely sordn az elkéve-
t6 a szamviteli szabdlyozasi rendszer keretein kiviilre lép, tehat
manipuldlja vagy hamisitja a szdmviteli kimutatdsokat, nyilvan-
tartasokat vagy mas szamviteli informaciokat, ezaltal torzitva
az éves beszamol6 mindségét. Ennek a tipusu csalasnak a célja
altaldban az, hogy az érintett vallalat vagy egyéb szervezet lat-
szolagosan jobb pénziigyi dllapotban tiinjon fel, mint amilyen
val6jaban, vagy éppen elkertlje a pénziigyi kotelezettségek tel-
jesitését.

A szamviteli csalds moédszerei magaban foglaljak az eszkozok
manipuldciéjahoz kapcsol6doé széleskorid modszereket, tovabba
a fiktiv tranzakciok rogzitését, amelyek lehetnek egyszeri vagy
szisztematikus esetek. Ilyenek példaul a szamlazasi, bérszamfej-
tési, koltségtéritési csalard miveletek (ACFE, 2022). A csalds
motivacios tényezdi kozé sorolhaté a vallalat vezetésének, tu-
lajdonosi koérének egyéni jovedelmi és vagyoni viszonyainak ja-
vitasa (Chen, 2021; Johson, 2009) és a hatalom névelése. Egyes
esetekben a szamviteli adatok befolydsoldsa a csédhelyzet elfe-
désére iranyulhat (Lenard, 2009).

Megbizhat6 és valés Rugalmassag a kreativ
szemlélet

kialakitdsahoz

l |

Szabalyozasi Szabalyozasi
kereteken belili kereten kiviili
munkavégzés a munkavégzés
készit6k érdekeinek
szolgalataban

Rugalmassag a csalard

5 nézet kialakitasahoz
rugalmassag

Szabalyozasi
keretek kozétt a
felhasznalok
érdekeit szolgalo
munka lehetséges

[ e

Szabélyozasi kereteken beliil Szabalyozasi kereteken kiviil

1. abra: A szamviteli szabalyozasi rendszer rugalmassaga és a gazdalkodo6i

befolyasolas

Forras: Sajat szerkesztés M. J. Jones miiver (2006 és 2011) alapjan
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Ha a szamviteli csalds tényszerten igazolhat6, valamint nyil-
vanossagra kerul, akkor az érintett vallat szamdra csokkenhet
a kibocsatott értékpapirok arfolyama, volumene, a vallalat jo-
vedelemtermel6 képessége, ezdltal a pénziigyi teljesitmény és a
vallalati érték is egyarant mérséklédhet (Karpoff et al., 2008;
Gerety, 1997)

A csalas tarsadalmi és gazdasagi hatdsai kozé sorolhat6 a
csokkend alkalmazotti elkotelezettség, az esetleges elbocsa-
tasok miatti munkanélkiliség szint névekedése, illetve a tar-
sadalom részérgl magasabb foku transzparencia iranti igény
jelentkezhet, amely jobban hangstlyossa teheti a vallalati fenn-
tarthat6sag szerepét példaul az ESG iranyelvek figyelembevéte-
lével. Tovabbi hatasként jelenhet meg a mérsékl6dé bizalom a
csaldsban érintett vallalatok ipardgi versenytdrsaival, partnere-
ivel szemben is (Sadka, 2006).

3. Dechow et al. médositott Jones modellje (1995)

A csalds iddszakdban a szamviteli mindség becsilt értékét
Dechow et al. médositott Jones modelljével (1995) hataroztuk
meg, amely az igynevezett 6nkényes befolyasolasok komponen-
séhez tartozo vizsgalatok egyik ismert, tovabba széleskorben al-
kalmazott médszerét haszndlja. A modell Jones (1991) korabbi
feltételezésein alapul, amely szerint a szamviteli minGség mér-
heté a vallalat szamviteli adatait ért 6nkényes és nem o6nké-
nyes befolyasoldasok altal, amelyek egytittesen az idGszaki teljes
befolydsolas mértékét adjak meg. A nem o6nkényes befolyaso-
las mértéke a szabdlyozoi kornyezet idészakok kozotti szamvi-
teli el6irasainak, vizsgalati teriileteinek valtozdsabol mérhets
az 6nkényes befolydsoldssal szemben, amelyet az adott vallalat
vezetése, tulajdonosi kore szabdlyoz a szamviteli adatok perio-
dikus manipuldlasaval. A vizsgalt gazdalkod6 szamviteli adata-
inak széleskorii rendelkezésre dlldsa esetén definidlhat6 az id6-
szaki teljes befolyasolds becsult mértéke, amelybSl ha a nem
onkényes befolyasolds becsiilt értéke ismert, akkor regresszios
egyenlet alapi modell hasznalataval meghatdrozhat6 az 6nké-
nyes befolydsolds, amely az egyenlet hibatagjaval lesz egyenld a
maradékérték standardizalasat kovetSen.

A szamviteli szakirodalomban megfogalmazott médszertan
szerint a hibatényezdket abszolut értékben kell értékelni. A ta-
nulmanyunk célja a szamviteli torzitassal kapcsolatos szamsze-
rd értékek meghatarozdsa, nem pedig a szamviteli csalashoz
kothet6 manipuldcionak a nyereség csokkenésére vagy nove-
kedésére gyakorolt hatasanak jellemzése. Ez a megkozelités le-
het6vé teszi a szamviteli mindség megallapitasat, és biztositja,
hogy az alkalmazott statisztikai moédszerek torzitasmentesek le-
gyenek az eredmények értékelésekor.

Az id6szaki teljes befolyasolas (TA) kiszamitasahoz sziiksé-
ges valtozokat az aldbbi képlet tartalmazza:

TA, = ARdovid
i kotelezetiségek, +A Rovid le-jarati hitelek,, —E’Ttékcsb'kkenési’ .-

AForgdeszkizok,, —  APénzeszkizok,, — lejara-

Amortizacio,,
A modell egyenlete az alabbi médon hatarozhaté meg:

TA. s )
o :0‘1( ! ]*‘ﬂl,i[AREVH J*',Bz,i[PPEm]"'gi,r
Ai,t—l Ai,r—l Ai,tl Ai.t—l
ahol,

TA,, = teljes befolydsolas mértéke a t iddszakban i vallalat eset-

ében meghatarozva
AREV, =ivallalat bevételeinek valtozdsa a t és t-1 id6szak kozott
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PPE, =i vallalat targyi eszkozeinek dllomanya t idGszak sordn
meghatdrozva

A, =1vallalat 6sszes eszkoze t-1 idGszak sordn

¢,,=1vallalat hibatagja (hibatényezdje) t id6szak sordn

i=a megadott vallalatok indexei

¢ = a vizsgalt id6szakok indexei

a, f = vallalatspecifikus paraméterek

4. Gazdasdgi profit modell (1982)

A gazdasagi hozzdadott érték (EVA) modell széles kort kuta-
tds és empirikus alkalmazas tdrgya volt kiillonb6zé 6sszeflig-
gésekben. A Stern Stewart és Tarsa altal 1982-ben bevezetett
EVA-modell szamos tanulmdny koézéppontjaban allt, amelyek
célja a teljesitménymérési eszkozként val6 hatékonysaganak, a
részvényhozamokkal, a piaci értékkel és a hagyomanyos telje-
sitménymérdkkel szembeni folényének értékelése volt. Kyria-
zis & Anastasis (2007) empirikus alkalmazdst végzett az EVA
modell relativ magyardzo6 erejének vizsgalatara a részvényho-
zamokra és a cégek piaci értékére vonatkozéan a megallapitott
szamviteli valtozokhoz képest. Tanulmanyuk betekintést nyujt
az EVA-modell teljesitménymérési eszkdzként valé hatékonysa-
gdba. Osszevont idGsoros, keresztmetszeti adatokat haszndltak
fel az ausztral vallalatokrol, hogy megvizsgaljak, vajon az EVA
szorosabban kapcsolodik-e a részvényhozamokhoz (Worthing-
ton & West 2004). Hahn és Kuhn (2011) kiemelte az EVA és az
értékalapi menedzsment kereteit a részvényesi értékteremtés
mérésére és elemzésére. Munkajuk ravilagit az EVA alkalmaza-
sara az értékalapi menedzsment és a részvényesi értékteremtés
kontextusaban.

Mamun et al. (2012) az EVA-t mint kival6 teljesitményméré-
si eszkOzt targyalta, hangsulyozva a modell megalkotéjanak,
Stern Stewart és Co. szerepét. Ez a tanulmdny hozzdjarul a tor-
ténelmi kontextus megértéséhez és az EVA teljesitményméré-
si eszkozként val6é poziciondldsahoz. Kumar & Sharma (2011)
megvizsgalta az EVA tamogatéinak azt az allitasat, hogy az
EVA, mint a vallalati pénzugyi teljesitmény mérészama jobb a
nem pénziigyi indiai vallalatok hagyomadnyos teljesitménymé-
réihez képest. Ez a tanulmany empirikus bizonyitékokkal szol-
gal az EVA hatékonysagarol az indiai vallalati koérnyezetben.
Tsuji (2006) értékelte az EVA hatékonysagat, mint a Japanban
egyre gyakrabban hasznalt mérészamot a vallalati érték méré-
szamaként.

MODSZER

Kutatdsunkhoz és az empirikus elemzések elvégzéséhez sziiksé-
ges mintat, illetve kontrollmintat a NASDAQ (National Asso-
ciation of Securities Dealers Automatic Quotation) és az NYSE
(New York Stock Exchange) részvénypiacira vezetett, az Ame-
rikai Egyesiilt Allamokban székhellyel rendelkezé vallalatok
szolgaltattak. A szamviteli csalasban érintett vallalatok adatba-
zisanak osszedllitasat kovetGen a mintavételi keretbdl egysze-
ri véletlen mintavétellel 100 darab elem kertlt tovabbi értéke-
lésre és sziirésre szakmai és tovabbi modszertani szempontok
alapjan. A kapott végsé mintahoz kontrollmintaként azon val-
lalatok kertiltek meghatdrozasra, amelyek a csalasban érintett
vallalatok reprezentans iparagi versenytarsaiként jelentek meg
a vizsgalt id6szakban és hasonl6 tékeszerkezettel és jovedelmi
viszonyokkal rendelkeztek, illetve megfeleltek az alkalmazott
mintasztrési kritériumoknak. A kutatds a mintakban szerepld

meghatarozva vallalatok szamviteli és pénziigyi adatait a 2016-os tizleti évtsl
CONTROLLER INFO
14 XIl. EVF. 2024. 2. SZAM



1. tablazat: Az elemzés soran hasznalt minta és kontrollminta sziirése
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vallalat ORBIS adatbazisat és a Yahoo! Finance

A mintavalasztds alapjaul szolgal6 vallalatok szama

Kizart vallalatok szama

Ebb6l:

Nem az Amerikai Egyestlt Allamokban székhellyel rendelkezé
egyéb kulfoldi vallalatok szama

Uzleti éve nem december 31-ével zarul

Hidnyos pénzugyi adatokkal rendelkezé vallalatok szama

Pénzigyi intézmények, vallalatok szama

A kutatas vizsgalt idészakan kiviil megjelend, csalasban érintett
vallalatok szama

Nincs reprezentativ iparagi versenytars

Végsé minta (szamviteli csalasban igazoltan érintett vallalatok)

Kontrollminta (a minta vallalatainak iparagi versenytdrsai)

A kutatasba bevont vallalatok szama 6sszesen

100 weboldalat hasznaltuk. A gazdasagi hozzaadott
31 érték (EVA) mutaté kiszamitasahoz sziikséges
atlagos sulyozott t6kekoltség (WACC) meghata-
rozasaban a Damodaran Online weboldal ada-
7 tai nyujtottak segitséget.
Kutatasunk hipotézise, hogy a szamviteli befo-
21 lydsoldst elkovetS vallalatok, és a hasonl6 para-
13 méterekkel rendelkezd versenytarsaik szamviteli
22 befolyasolasi, és EVA mutatéinak valtozdsa szig-
nifikansan eltérnek egymastol. A hipotézisiin-
14 ket varianciaelemzéssel teszteltik.
4
19 EREDMENYEK
Az elsé vizsgdlatunkndl azt értékeltiik, hogy
19 van-e a szamviteli befolyasolast elkovetd vallala-
38 tok és jogszertien miikodd vallalatok (tovabbiak-

Forras: Sajat szerkesztés alapjan (2023)

2. tablazat: ANOVA tablazat a szamviteli befolyas (6nkényes befolyasolas)

becsiilt abszolut értékeinek atlaga alapjan

ban minta és kontrollminta) 6énkényes befolya-
solas értéke kulonbozik-e egymastol.

A varianciaelemzés alkalmazasahoz lefuttat-
tuk a Levene-tesztet, amely minden vizsgalt év
vonatkozasaban azt mutatta, hogy a vizsgalt min-

Forras: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)

SS df. MS F Sign. ta alkalmas a varianciaelemzésre. A tablazat ada-
EM2017 Csoportok kozott 1,0218 | 11,0218 | 2,6157 | 0,1145 taibol lathaté, hogy egyik vizsgalt év vonatkoza-
Csoportokon beliil | 14,0628 | 36 | 0,3906 - - saban sem volt szignifikans eltérés a minta €s a
Csoportok kozott 04289 | 10,4289 | 0,9506 | 0,3361 kontrollminta kozdtt. Ez tehat azt jelenti, hogy a
EM2018 ..
Csoportokon beltl | 16,2432 | 36 | 0,4512 - - szamviteli befolyasolast méré modell nem tud-
Csoportok kozott 0,8389 | 1 ]0,8389 | 1,5608 | 0,2196 ta detektdlni az eltérést a mintaban és a kont-
EM2019 ..
Csoportokon beliil | 19,3498 | 36 | 0,5375 - — rollmintaban.
Csoportok kozott 0,2680 10,2680 | 0,5088 | 0,4803 A kutatasunk masik részében azt teszteltiik,
EM2020 ..
Csoportokon"bfilul 18,9617 | 36 | 0,56267 - - hogy volt-e hatdsa a szimviteli befolydsoldsnak a
EM209] |Csoportok kozott | 0,3356 | 1 10,3356 | 0,5034 | 0,4826 villalkozds gazdasigi hozzaadott értékének val-
CSOpOI‘tOkOH"bfilul 24,0009 | 36 | 0,6667 — — tozasdara. Az eredmények alapjan lithaté, hogy
EM20292 Csoportok kOZOt"t 0,5731 1105781 | 0,7803 | 0,3829 kizarélag a 2017-es évben figyelhetd meg eltérés,
Gsoportokon beliil | 26,4400 | 36 | 0,7344 - - a tobbi vizsgalt évben nem tapasztalhat6 szigni-

fikans differencia a minta és a kontrollminta ko-

zZOtt.
3. tablazat: ANOVA tablazat a gazdasagi hozzaadott érték mutaté értékeinek . .
atlagos valtozasa alapjan KOVETKEZTETESEK

SS df. MS F Sign. Az empirikus kutatasunk alapjan megallapitast
AEVA | Csoportok kézott 14 1 14 75020 | 0,0095 nyert, hogy a Dechow altal médositott Jones mo-
2017 Csoportokon beliil 65 | 36 9 _ _ dell nem volt képes a szamviteli befolyasolast ki-
AEVA | Csoportok kozott 0 1 0 0,0535 | 0,8183 szdrni a minta és a kontrollminta vonatkozasa-
2018 Csoportokon beliil 148 | 36 4 _ _ ban, igy ezen részhipotézisiinket elutasitottuk.
AEVA Csoportok kozott 9 1 2 0,4728 0,4961 Az eredmény arra enged kovetkeztetni, hogy a
2019 Csoportokon beliil 147 | 36 4 _ _ szamviteli befolyasoldsok széles korben elterjed-
AEVA Csoportok kozott 130 1 180 1,3600 0,2512 tek lehettek, igy ebbdl adédéan a modell nem
2020 Csoportokon beliil | 3433 | 36 95 - - képes minden csalds tipust elérejelezni. Ez ked-
AEVA | Csoportok kozott 21 1 21 2.2438 | 0,1429 vezétlen lizenet azon befektetGk szamara, akik
2021 | Csoportokon beliil| 344 | 36 10 - - figyelembe veszik a vallalkozas reputacidjat, il-
AEVA Csoportok kdzott 0 1 0 0,0622 | 0,8045 letve transzparens mikodését a befektetési
2022 | Gsoportokon beliil 146 | 36 4 - - dontéseik meghozatala soran. A kutatds egy le-

Forrds: Sajat szerkesztés SPSS szoftver eredményeinek segitségével (2023)

kezdddden a 2022-es tlzleti évig vizsgalta tobb elemzési szem-
pont mentén.

A pénzigyi és szamviteli beszamolok, valamint jelentések
adatait az Amerikai Ertékpapir- és Tézsdefeliigyelet EDGAR
adatbazisabol gytjtottiik Ossze és elemeztiik az adatfelvéte-
li idészak soran. A tovabbi adatgytjtéshez a Bureau van Dijk
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hetséges folytatasi irdnya, hogy mas modell al-
kalmazasadval teszteljiik a részhipotézist. Fontos
javaslat a kutatdssal 6sszeftiggésben, hogy a feliigyeleti szervek-
nek kiterjedt és jelentSs ellendrzési tevékenységet kell a tovab-
biakban Kkifejtenitik az esetleges csalasok feltarasa érdekében.

A masodik részhipotézisiinket részben tudjuk elfogadni, hi-
szen a 2017-es évben szignifikdns kulonbséget tart fel a vizsga-
lat, mégpedig az értékek a kontrollminta esetén jobbak voltak.
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A tovabbi években azonban nem volt szignifikans hatdsa a befo-
lydsolasnak vallalati érték valtozasra. Ennek egyik magyarazata
lehet, hogy a buintetési tételek oly mértékben alacsonyak, hogy
azok nem hatnak a villalat eredménytermels képességére. Ep-
pen ezért javasoljuk az esetleges blintetési tételek valamilyen
jelentGsebb valtozohoz (pl. arbevételhez) valo rendelését, hogy
megfeleld ereju szankcio6 legyen a csalard médon mtikods val-
lalkozasoknak.

A tanulmanyunk legfontosabb tizenete, hogy a vizsgdlt szam-
viteli befolyasolast méré modell egy teljesen megegyezs para-
méterekkel rendelkezé mintanal és kontrollmintandl nem ké-
pes azonositani a bizonyitottan csaldst elkovetd tarsasagokat.
A masik fontos tizenet, hogy nem rontja érdemben a szamviteli
csalast elkovetd vallalatok értékét a csalas ténye. EbbdSl kovetke-
zik, hogy a kiilsé kontroll és ellenérzés szerepe rendkiviil hang-
sulyos kell, hogy legyen, kilonosen az ESG kritériumrendszer
térhoditasaval.

Végiil sz6lnunk kell a kutatas korlatair6l, amelyek az alacsony
mintabdl, illetve a behatdrolt id6tavbol adédnak, ezen ténye-
z6k mindegyikét a kovetkezd kutatdsainkban béviteni szeret-
nénk (minta és idéhorizont).
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