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BEVEZETES

A vallalatértékelés az iizleti életben kulcsfontossdgu szerepet jatszik. A vallalati érték
meghatarozasanak kiilonboz6 médjai vannak. Az elemzdk, az értékelési céloktol és modszerek
alkalmazhat6sagatol fliggden, kiilonboz6é mddszereket alkalmaznak és javasolnak. A vallalati
érték megallapitasa tobb szempontbol is fontos lehet, mint példaul, a teljesitmény mérése, a
cégek felvasarlasa, 0sszeolvadasa és atalakulasa. A vallalatértékelési modszerek tobbsége a
vallalat pénziigyi kimutatasait (mérleg €s eredmény-kimutatas) hasznalja. Vannak médszerek,
amelyek a pénzaramok jovobeni alakuldsat veszik figyelembe az értékelés soran, mig mas

modszerek a szamvitel altal kimutatott eszkozok értékébol indulnak ki.

Felmeriilhet a kérdés, hogy miért kell a vallalati értékkel foglalkozni? A szamvitel altal
lehet6ség van megismerni a vallalati vagyon értékét, mivel a szamviteli rendszer folyamatosan
méri, régziti és nyilvantartja a vallalat vagyonanak alakulasat. A vallalat ezt a vagyont
idészakonként (évente, félévente, negyedévente vagy havonta) nyilvanossdgra hozza a
pénziigyi helyzet kimutatasaban (mérleg), amibdl megallapithaté a vallalat szamvitel altal
kimutatott értéke. Ha megvizsgaljuk egy olyan vallalat pénziigyi helyzet kimutatasat, amelynek
a részvényeivel a tdzsdén kereskednek, észrevehetd, hogy a vallalat tézsdei kapitalizacidjal
tobbnyire eltér a szamvitel altal kimutatott vallalatértékt6l, amit tobb tényez6 is okozhat. A
legtobb kutatd egyetért abban, hogy a piac altaldban jol értékel, mégha idészakosan kisebb
nagyobb eltérések lehetnek, €s a szamvitel nem képes minden eszkozt a valos értéken kimutatni.
Némely eszkozok (altalaban az immaterialis eszkozok egyrésze) egyaltalan nem keriilnek
Kimutatasra, ami egyik okozoja lehet a piaci értéktdl valod eltérésnek. Napjainkban a vallalat
legfontosabb pénziigyi célja az értékteremtés, a vagyon novelése, ezért az ilyen iranyu
teljesitménymérés szempontjabol is kiemelten fontos a vallalat értékelésével foglalkozni. A
vallalati érték vizsgalata soran fontos az ugynevezett fo értékokozok, illetve azok hatdsanak a

meghatarozasa is.

Felmeriilhet az a kérdés is, hogy miért nem képes a szamvitel piaci értéken kimutatni a vallalat
vagyonat és miért nem keriilnek bizonyos kézzel nem foghaté (immaterialis) eszkdzok
kimutatasra? A szamvitel egyik f6 célja olyan pénziigyi kimutatdsok készitése és

nyilvanossagra hozatala, amelyek adott id6pontban valds képet mutatnak a vallalat pénziigyi

1 A forgalomban 1évé részvények szama és azok piaci arfolyamanak szorzata.
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helyzetérdl és vagyonarol. Ezen cél elérése érdekében az orszadgok kiilonbozdé szabalyokat
alakitottak ki, amelyek betartasaval és kdvetésével lehetdség nyilik a valds kép bemutatésara.
Szamos szdmviteli rendszer 1étezik, amelyek céljai hasonldoak, mégis mas-mas szempontot
tartanak fontosnak és elsddlegesnek a pénziigyi kimutatasok elkészitése soran, €s mas-mas
értékelési eljarast alkalmaznak az eszkdzok értékelésére. Ilyen példaul az alapitas-atszervezés
értéke, ami a magyar szamviteli rendszer szerint aktivalhat6 és immaterialis eszkoznek mindsiil,
mig a Nemzetkdzi Pénziigyi Beszamolasi Standardok (International Financial Accounting
Standards — IFRS-ek) alapjan az adott év eredményét terheli. Tovabbi példa lehet, hogy
bizonyos eszk6zok ,,piaci” értéken torténd kimutatasat az IFRS-ek a lehetévé teszik, mig ezzel
szemben az Amerikai Egyesiilt Allamok Altalanosan Elfogadott Szamviteli Alapelvek (United
States Generally Accepted Accounting Principles — US GAAP) bizonyos esetekben tiltjak ezt.
A szamviteli rendszerek f6 célja és alapvetései hasonloak minden szamviteli rendszerben,
mégis az értékelési eljarasokban jelenlévo kisebb eltérések kiilonbséget okozhatnak az

eredmény és a vagyon értékének alakulasaban.

Disszertaciomban arra fektettem hangsulyt, hogy az IFRS-ek és a US GAAP szamviteli
rendszer kezdd és kovetd értékelési eljarasait bemutatva, felhivjam a figyelmet a nagyobb
kiilonbségekre. Osszevetettem a két rendszer altal alkalmazott eljarasok hatasat a véllalat valos
piaci értékére. A kutatasi céljaim kozé tartozott, hogy megvizsgaljam, melyik szamviteli

rendszer képes a piaci értéket jobban megkdzelité értéken Kimutatni a vallalat vagyonat.

A disszertaciom Témafelvetés és célkitiizések fejezetében részletesebben kifejtem az altalam
valasztott téma okat, illetve megfogalmazom a kutatasi kérdéseket €s az azokhoz kapcsolodo
hipotéziseket. A Szakirodalmi attekintés fejezet két nagyobb részre bonthatd, ahol el6szor
foglalkozok a véllalati érték jelentdségével, bemutatom a lehetséges értékelési modelleket és
modszereket, illetve roviden bemutatom a modszerek altal felhasznalt informacioforrasokat. A
masodik nagyobb részben foglalkozok a kutatasban szerepld két szamviteli rendszerrel (IFRS-
ek és US GAAP). Bemutatom az eszk6zok kezd6 és koveto értékelésére vonatkozo eljarasokat
¢és szabalyokat, amelyek befolyasolhatjak az eszkozok konyv szerinti értékének alakulasat,
kiemelve a kiilonbségeket és a hasonlosdgokat. Ezt kovetden az Amyag és modszertan
fejezetben bemutatom a kutatdsomban szerepld adatokat, illetve a hipotézisek igazolasara
alkalmazott statisztikai modszereket. Az Eredmények és azok értékelése fejezetben bemutatom
és értékelem a kutatdsban szerepld vallalatok eszkozeinek alakulasat a vizsgalt idészakban,
illetve a hipotézisek igazolasa érdekében elvégzett elemzések eredményeit. Ezt kdvetden kiilon

fejezetben mutatom be az eredményekbdl levont kovetkeztetéseket és a megfogalmazott
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javaslataimat. Ezutan kitérek a kutatdsom fontosabb megallapitasaira és kiemelem a kutatés uj

és ujszerii eredményeit. Végezetiil a dolgozatomat az Osszefoglalas fejezettel zarom.



1. TEMAFELVETES ES CELKITUZES

Tanulmanyi éveim alatt, mesterszakos hallgatoként talalkoztam el6szor a Nemzetkozi Pénziigyi
Beszamolasi Standardokkal (IFRS), mint a szamviteli rendszerek egységesitésére szolgald
lehetdséggel. Az IFRS-ek létrehozéasanak f6 célja egy egységes rendszer megteremtése volt,
amely tamogatja a gyors tokearamlast, a nemzeti hatarok atlépését és a befektetési lehetdségek
novelését. Az IFRS-ek a befektetok érdekeit tartjak a legfontosabbnak, ezért arra torekszenek,
hogy a vallalat vagyonat a lehetd leghitelesebben mutassdk be. Tobb mint 140 orszagban
alkalmazzak az IFRS-eket, mint szamviteli rendszert, illetve tobb orszagban kotelez6 bizonyos
tipustt vallalatok esetében hasznalni, mig mas orszagokban csak lehetdség. Az IFRS-ek
torekednek és nagy hangstlyt fektetnek az eszkozok valos értéken torténd bemutatédsara,
amelynek soran arra 6sztonzik a vallalatokat, hogy az eszk6zok kezd6 és kovetd értékelésekor,
olyan értékelési eljarasokat alkalmazzanak, amelyek a valds értéken alapulnak. Ebbdl az a
kovetkeztetés is levonhato, hogy 1étrejott az a szamviteli rendszer, amely feltehetden a vallalat
vagyonat a piaci értékhez leginkabb megkdzelitd értéken igyekszik kimutatni. Ahogyan az
elézéekben is emlitettem, szdmos orszag alkalmazza az IFRS-eket kotelezd vagy valaszthato
szamviteli rendszerként, ennek ellenére az USA-ban US GAAP-et alkalmazzak. Ennek szamos
oka lehet, azonban ezek a targyalasa nem része a kutatasomnak. Annak ellenére, hogy az IFRS-
ek és az US GAAP folyamatosan kdzelednek egymashoz, mégis tobb kiilonbséget lehet talalni,
még a kozos egyiittmitkodéssel kidolgozott standardok esetében is. Ennek oka, hogy mas-mas

szerv felelds a két szamviteli rendszerben kidolgozott standardok és szabalyzatok elfogadasaért.

PhD hallgatoként lehetdségem volt megismerkedni a US GAAP és az IFRS szamviteli
rendszerek fobb értékelési szabalyaival és eljarasaival. Az IFRS-ek torekednek az eszkozok
valos értéken torténd kimutatasra, ezzel szemben a US GAAP sokkal 6vatosabb elveken alapul,
¢s nem ad lehetOséget az eszkozok felértékelésére (VERNANDO, 2021; HONG et al., 2018).
Mig az IFRS-ek tobb eszkoz felértékelését is engedélyezik az eszkdzok valos értéken torténd
kimutatasa érdekében, addig az US GAAP még akkor sem engedi az eszk6zok felértékelését,
ha a piaci érték jelentGsen meghaladja a kimutatott konyv szerinti értéket. Az IFRS-ek bizonyos
eszk6zok esetében engedik az értékvesztések visszairasat, amennyiben a piaci érték meghaladja
a konyv szerinti értéket, ezzel szemben a US GAAP szamviteli rendszerben nincs lehetdség az
értékvesztést visszairni. Mig az IFRS-ek engedik a kisérleti fejlesztések értékének immaterialis
eszkozként torténd aktivalasat, addig a US GAAP az adott év eredményének terhére szdmolja
el a felmeriild koltségeket. Az itt felsoroltakon kiviil, még szdmos kiilonbség lehet a két

szamviteli rendszerben az eszkdzok kezdd és kovetd értékelési eljarasaban, amelyekbdl az
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kovetkezhet, hogy a US GAAP alkalmazéasa esetén alacsonyabb, mig az IFRS-ek alkalmazéasa
esetén magasabb konyv szerinti értéket mutathatnak ki a vallalatok. Ehhez kapcsoloddan mertilt
fel bennem a kérdés, hogy a két szamviteli rendszer koziil melyik alkalmazasa esetében

lehetséges a piaci értéket jobban kozelitd értéket kimutatni?

A kutatasi kérdésem megfogalmazasaban a szamvitel altal kimutatott konyv szerinti érték és a
piaci érték kozotti kiillonbség jatszott szerepet. Felmeriilt bennem a kérdés, hogy melyik
szamviteli rendszer (IFRS vagy US GAAP) esetében beszélhetiink nagyobb vagy kisebb konyv
szerinti érték és piaci érték kozotti kiilonbségrol? A két érték kozotti kiilonbséget az adott
szamviteli rendszer értékelési eljardsai nagy mértékben befolydsolhatjak. A két érték kozotti
kiilonbség vizsgalhatd egyszerii kivonassal, kimutatva ezzel a lathatatlan vagyon értékét, de
erre megfelelébbnek gondolom a P/BV (piaci érték / konyv szerinti érték) mutatdot, ami minél
nagyobb értéket mutat, annal nagyobb a kiilonbség a piaci és a konyv szerinti érték kozott
(DAMODARAN, 2010).

Kutatasom {0 célja tehat, hogy feltarjam, van-e eltérés az IFRS-eket és a US GAAP-et
alkalmaz¢ vallalatok kozott a konyv szerinti érték €s piaci érték vonatkozasaban. Ezen til meg
kivantam vizsgalni a két szamviteli rendszer (IFRS és US GAAP) kozotti kiilonbséget az
eszkOzok értékelési eljarasa vonatkozasaban is. Mivel egy adott vallalat altalaban egy
szamviteli rendszert alkalmaz a pénziigyi kimutatasai elkészitéséhez, ezért kutataisomhoz két
kiilonb6zo szamviteli rendszert alkalmazé vallalati csoportot valasztottam ki. A kivalasztott két
vallalatcsoport a DAX német tézsdeindex és a DJIA (Dow Jones Industrial Average) index
vallalatai voltak. Mindkét vallalatcsoport kézel azonos szdmu nagyvallalatot tartalmaz,
amelyek meghatarozo szerepet toltenek be Németorszadg és az USA gazdasagédban. A DJIA
index vallalatai a US GAAP szdmviteli rendszert alkalmazzak, mig a DAX index vallalatai az
IFRS-eket. Mind a két tdzsdeindex vallalatai t6zsdén jegyzett tarsasagok, igy a piaci értékiik
konnyen megahtarozhato. Kutatdsom céljai koz¢é tartozott, hogy megéllapitsam tobb évre
vonatkozoan a két indexet alkot6 vallalatok P/BV mutatoit, feltarjam a konyv szerinti érték
eltérésének okait és meghatarozzam melyik szamviteli rendszer rendelkezik nagyobb
képességgel az eszkdzok valds értékelésére, ha 6sszehasonlitasként a piaci értéket vessziik a

vallalat ,,valos™ értékének.

Kutatasi célomhoz négy kutatdsi kérdést fogalmaztam meg, melyekbdl négy hipotézist
szarmaztattam. Az 1.tablazatban szemléltetem a kutatédsi kérdéseket és a kutatasi kérdésekbol

szarmaztatott hipotéziseket.



1. tablazat: A kutatasi kérdések és hipotézisek

Kutatasi kérdések Hipotézis
Van-e eltérés az eszk6zok konyv szerinti H1: Az alkalmazott szamviteli rendszer
értékében az IFRS-eket és US GAAP-et hatassal van az eszkozok konyv szerinti
alkalmaz6 vallalatok kozott? ertekének alakulasara.

A US GAAP-et alkalmaz6 vallalatoknal
nagyobb-e az eltérés a konyv szerinti és
piaci érték kozott, mint az IFRS-eket
alkalmaz¢6 vallalatoknal?

H2: A Dow Jones index vallalatainak
P/BV értékei magasabbak, mint a DAX

index vallalataie.

Van-e eltérés az IFRS-eket és US GAAP-et | H3: A szamviteli rendszer tipusa
alkalmaz¢ vallalatok piaci érték mutatoi hatdssal van a piaci érték mutatok
kozott? alakulasara.

Az egyes eszk6z0k konyv szerinti értéke
befolyasolja-e a piaci érték mutatok
alakulasat?

HA4: Az eszkozok értéke hatassal van a
piaci érték mutatok alakulasara.

Forras: Sajat szerkesztés

Az els6 hipotézisem (H1) esetében az alkalmazott szamviteli rendszer és az eszkozok konyv

szerinti értékének kapcsolatara keresem a valaszt.

A masodik hipotézisemet (H2) arra alapoztam, hogy a DJIA index vallalatai, a ,,szigorubb ¢és
ovatosabb” US GAAP szamviteli rendszer miatt, az eszkdzeiket alacsonyabb értéken mutatjak
ki, mint az IFRS-eket alkalmazé DAX index vallalatai, azaz a nevezében 1év6 eszk6zok nettd
konyv szerinti értéke kisebb, mint a piaci értékiik. Feltételeztem, hogy a DAX index vallalatai,
az IFRS-ek altali atértékelési lehetoségeket alkalmazva, a piaci értékhez kdzelebb esé nettod

konyv szerinti értéket mutatnak ki a konyveikben.

A harmadik hipotézisem (H3) elséként kizarolag a P/BV mutaté vizsgalatara iranyult.
Ugyanakkor, a szakirodalom tiizetesebb tanulmanyozasa soran kideriilt, hogy tobb kutatasban
(SCHMIDLIN, 2014; JOOS, 1997; ARCE MORA, 2010; KING — LANGLLI, 1999) is emlitésre
keriil a piaci mutatok és a szamviteli rendszer kapcsolata. Mig a P/BV és a P/E mutato
alakulasara erGs hatassal lehet az alkalmazott szamviteli rendszer, addig a P/S mutatot
valosziniileg kevésbé befolyasolja. Ugyanis az arbevétel elszdmolésa szinte minden szamviteli
rendszerben megegyezik és kizardlag kisebb eltérések meriilnek fel a rendszerek kozott. Ebbdl
kovetkezden a harmadik hipotézisemet harom alhipotézisre bontottam:
- H3: 4 szamviteli rendszer tipusa hatdssal van a piaci érték mutatok alakulasara.
- HB3a: 4 szamviteli rendszer tipusa hatassal van a P/BV mutato alakuldsara.

- H3b: 4 szamviteli rendszer tipusa hatassal van a P/E mutato alakulasdra.

9



- H3c: 4 szamviteli rendszer tipusa hatdssal van a P/S mutato alakuldsara.

Negyedik hipotézisem (H4) szintén kizardlag a P/BV mutatdra iranyult, de a fentebb emlitett
okoknal fogva kibdvitettem a tobbi piaci érték mutatoval is. Amennyiben az alkalmazott
szamviteli rendszer hatdssal van a piaci érték mutatokra, feltételezhetd, hogy ezen mutatdok
alakulasat befolyasoljak a szamvitelben alkalmazott értékelési eljarasok is. Valaszt kerestem
arra is, hogy mely eszk6zok vannak szignifikans hatassal a piaci érték mutatok alakulasara. A
negyedik hipotézisemet is harom alhipotézisre bontottam:
- HA4: Az eszkozok értéke hatassal van a piaci érték mutatok alakulasara.
- HA4a: Az eszkozok értéke hatdssal van a P/BV mutato alakuldsara.
- H4b: Az eszkozok értéke hatassal van a P/E mutato alakuldsara.

- H4c: Az eszkozok ertéke hatassal van a P/S mutato alakulasara.

A megfogalmazott hipotézisek megalapozasa érdekében szakirodalmi feldolgozast végeztem a
vallalatértékeléssel kapcsolatban, kitérve a piaci értékalapt eljarasokra is. A hipotézisek
igazolasa érdekében elemzést végeztem a két szamviteli rendszer (IFRS és US GAAP) kezd6
és koveto értékelési eljarasait illetéen is. A szakirodalom segitségével kiemeltem a rendszerek
kozotti  kiilonbségeket ¢és hasonlosagokat, fokuszba helyezve az clemzésben szerepld
eszkozoket. Az elemzéseket a Microsoft Excel, az R-statisztikai rendszer és a STATA
statisztikai rendszer alkalmazasaval végeztem. A vizsgalatot leird statisztikai elemzéssel
kezdtem, majd a hipotézisek igazolasa vagy elvetése érdekében kiilonboz6é statisztikai

vizsgalatot is végeztem.
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2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

Oscar Wilde szerint a cinikus ember ,,mindennek ismeri az arat, de semminek sem tudja az
értekét” (DAMODARAN, 2012). Miért nehezebb az értéket meghatarozni, mint az arat? Miért
fontos a vallalatértékelés? Mi a 1ényege és célja a vallalatértékelésnek? Miért van sziikség a
vallalatértékelésre? Milyen mddszerek alkalmazasaval lehet a vallalat értékét meghatarozni?
Milyen szerepet jatszik az alkalmazott szamviteli rendszer a vallalatértékelésben? Ezen és

hasonlo kérdések megvalaszolasara és megvitatasara torekszek a kdvetkezo fejezetekben.

2.1. A vallalatértékelés lényege és fobb alapelvei

MONKS ¢és LAJOUX. (2011) szerint az értékelés 1ényege, hogy egy adott ,,dologhoz” értéket
rendeljink. DAMODARAN (2006) szerint minden eszkéz — legyen sz0 pénziigyi vagy
realeszkozrol — a megfeleld modszerrel és modellel értékelhetd. BANCEL és MITTOO (2014)
a vallalatértékelést tartjdk a finanszirozasi és befektetési tevékenységek kozéppontjanak.
Szamos olyan helyzet adddhat, amelyek nélkiilozhetetlenné teszik a wvallalat értékének
meghatarozasat, ilyenek lehetnek példaul a vallalatalapitas, az akvizicid (cégfelvasarlas), a
kotvénykibocsatas, az 0j részvények kibocsatasa, a kiillonbozo atalakuldsok vagy akar egy
stratégiai dontés megalapozasa (TAKACS, 2009). A globalizacionak koszonhetéen a
befektetok szamara nem akadaly, hogy a vilag barmely pontjan a részvényt és kotvényt
vasaroljanak. Az tizleti vilag dinamikusabba valt és az orszaghatarok nem jelentenek tobbé
akadalyt. A befektetok egyre nagyobb hangsulyt fektetnek a vagyonuk és hozamuk
maximalizalasara (FRYKMAN — TOLLERYD, 2003). A vagyon maximalizalasa érdekében
hozott befektetési dontéseknél nem elég a vallalatok pénziigyi kimutatasait elemezni, mert ezek
az elemzések kizardlag a vallalat maltbéli és jelenlegi pénziigyi teljesitményét és helyzetét
mutatjak be anélkiil, hogy a vallalatban rejlé jovObeni teljesitményt, intellektualis tokét vagy

belsO erdforrasokat feltarnak.

DAMODARAN (2012) megfogalmazott néhany fontos gondolatot a vallalatértékeléssel
kapcsolatban:
—  Annak ellenére, hogy a legtobb értékelési modell/modszer kvantitativ, mégis

nagyban befolyasoljak az eredmény objektivitasat az input adatok.
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— Az alaposan kutatott és kidolgozott vallaltértékelési modell sem 6rokérvényti, mert
az alkalmazott modszer, folyamatos valtoztatast igényel 1 kiilsé tények feltarasa
esetén.

—  Figyelemmel kell lenni az eredményt terhelé bizonytalansagra, mert az input adatok
nagyrésze becsléseken alapul.

— Az Osszetettebb modellek nem vezetnek feltétleniil pontosabb eredményre.
Ugyanakkor minél tobb kiilsé és bels6 tényezo figyelembevétele nagyobb esélyt ad
a pontosabb és jobb eredményre, de a hibazas lehetdségét is nagyban noveli.

— Az egyértelmiien alul- vagy tulértékelt befektetéseket fenntartasokkal kell kezelni.
Ha a piaci értékhez viszonyitva jelentdsen eltérd eredményt mutat a valasztott
értékelési modszer, akkor azt célszeri feltételezni, hogy a piac értékelt jol. A piac
esetenként hibazhat, de végiil a befektetOkon keresztiil a hibak csokkennek és a piac

hatékonnyabba valik.

TAKACS (2021) szerint a vallalatértékelés elsé munkafolyamataként az értékelni kivant cég
kornyezeti- és iparagi elemzését kell elvégezni. Ezt koveti a vallalat multbeli és jelenlegi
vagyoni, pénziigyi €s jovedelmi helyzetének vizsgélata, elemzése. Az elemzés sordn az elemzd
betekintést szerezhet a vallalat maltbeli és jelenlegi allapotarél. A harmadik munkafolyamat a
vallalat értékelésére alkalmazandé modell/méddszer kivalasztadsa, majd a kivalasztott modell

alkalmazasaval a vallalati érték becslése.

A vallalatértékelési modell kivalasztasiban nagy szerepet jatszik az értékelés célja és a
rendelkezésre allo kiilso és belsd input adatok. Vannak értékelési modszerek, amelyek hasonlo
elveken alapulnak, mig masok teljesen mas megkdozelitést igényelnek. Tobb vallalatértékelési
modell Iétezik, amelyeket a kiilonb6zd szakirodalmakban mas-mas csoportositasban mutatnak
be. A kovetkezd fejezetben TAKACS (2009) vallalatértékelési modszerekre vonatkozod

csoportositasat mutatom be.

2.2. Vallalatértékelési modellek bemutatasa

TAKACS (2009) a véllalatértékelési modszereket négy fobb csoportra bontotta, amelyeket az
1. abran mutatok be. A vallalatértékelési modelleket csoportositasa fligg az elemzd céljatol is.
A bemutatott modellek méas-més bemeneti adatokat igényelnek, ezért a vallaltértékelési modell

kivalasztasa el6tt érdemes megvizsgalni a rendelkezésre 4ll6 adatokat. A hozamérték modellek
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figyelembe veszik a vallalat jovobeni hozamait, a hozzaadottérték alapt eljarasok a vallalat
teljesitményét veszik alapul és helyezik kozéppontba. A vagyonértékre alapozd modellek a
jelenre 6sszpontositanak, igy az értékelés soran kevésbé 1éphet fel szubjektivitas. A piaci érték

alapu eljaras kiilonbozo piaci pénziigyi mutatok segitségével hatarozza meg a vallalat értékét.

Osztalék, illetve piaci Hozzaadottérték-alapu

Vagyonérték eljarasok ‘ Hozamérték eljarasok ‘ ‘

érték alapu eljarasok eljarasok
« konyvszerinti érték * osztalékmodellek « Free Cash Flow (FCF) » gazdasagi hozzaadott
L . (DDM) modell érték (EVA)
s korrigalt konyvszerinti )
érték « 9sszehasonlité mutatok * Equity Cash Flow * hozzaadott piaci érték
L (eredményalapn, (ECF) modell (MVA)
* likvidacios érték eszkdzérték-alapu, ) ) )
L arbevétel-alapi) « Capital Cash Flow * befektetésre vetitett
* rekonstrukcids érték (CCF) modell cash flow megtériilés
« tobbfazist modellek (CFROI)
» kombinalt modellek
« szamviteli eredményre

alapozott hozamérték

1. abra: A vallalatértékelés modszereinek csoportositasa
Forras: TAKACS (2009) alapjan sajat szerkesztés

A kovetkez fejezetekben részletesebben bemutatésra keriilnek az 1. dabra szerint csoportositott
modellek fobb jellemz6i, szamitasi modszerei, elonyei €s hatranyai, a modell alkalmazasa

esetén hasznalt fobb input adatok és a modellek f6bb kiilonbségei és hasonldsagai.

2.2.1. Hozamérték eljarasok — diszkontdlt pénzaramalapu értékelések

A hozamérték eljarasi modelleket diszkontalt pénzaramalapt értékelésként is emlitik
(DAMODARAN, 2006; COPELAND et al., 1999). A diszkontalt pénzaramalapt értékelési
(Discounted Cash Flow, DCF) médszerek kiinduld pontja, hogy a vallalat annyit ér amennyi a
beldle szarmazo jovObeni pénzaramok jelenértékeinek dsszege €s a vallalat folytatdsanak elvén
alapul (DAMODARAN, 2006). A modellt alkalmazo értékbecslok arra keresik a valaszt, hogy
mennyi a vallalatbol szarmaz6 jovébeni pénzaram és milyen megkozelitést érdemes alkalmazni
a diszkontalashoz hasznalt t6kekoltség meghatarozasahoz (KRUSCHWITZ — LOEFFLER,
2006). A DCF modellek Modigliani és Miller elméletén alapulnak és az 1950-es évekig
vezethetbk vissza (TAKACS, 2015; SCHMIDLIN, 2014), és széleskorben hasznalt, népszerii
modelleknek mindsiilnek (FRYKMAN — TOLLERYD, 2003). Ezek a modellek a kalkulacié

soran figyelembe veszik a pénz idéértékét. A modellhez sziikséges becsiilt jovObeni
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pénzaramok tobbféleképpen is meghatarozhaték, amelyek mas-mas megkozelitést
alkalmaznak, ezért annak fliiggvényében keriil meghatarozasra a diszkontrata is. A modszertdl
fiiggben becsiilhetd a teljes vallat értéke (a vagyon értéke), vagy csak a vallalat sajat tokéjének
az értéke, ami foleg a jovObeni befektetok szamara lehet hasznos. Az egyes modszerek az
alapjan keriilnek megkiilonboztetésre, hogy milyen pénzaramokat és diszkontratat hasznal a

modell. Altalinosan az alabbi képlettel irhatok le a DCF modellek:

ahol:
CFt a t-edik id6szakban esedékes pénzaram,
r: a becsiilt pénzaramok kockazatossagat tiikkr6z6 kamatlab (diszkontrata),

n: a tervezési iddszak hossza (DAMODARAN, 2006).

Osszességében, a DCF megkozelités szerint a vallalat értéke megegyezik a tervezési idészak

alatt becsiilt jovébeni pénzaramok diszkontalt értékével.

TAKACS (2015) szerint a diszkontélt cash-flow modellek kozott a legelterjedtebbek, a vallalati
szabad pénzaramokat (Free Cash Flow to Firm, FCFF), a sajat tokére jutd szabad pénzaramokat
(Free Cash Flow to Equity, FCFE), és a tokére jutd szabad pénzaramokat (Free Cash Flow to
Capital, FCFC) felhasznal6 modellek. Dolgozatomban az FCFF és az FCFE szamitasi

modszereit mutatom be részletesebben.

ALLMAN (2010) szerint a vallalati szabad pénzaram minden, olyan pénzaram/pénzeszkoz, ami
a tulajdonosok ¢és a hitelezOk rendelkezésére 4all. A szakértdk kiilonbozd levezetéseket
dolgoztak ki az emlitett pénzaramok meghatarozasahoz (DAMODARAN, 2012; COPELAND
et al.,, 1999). A 2. tdbldzatban bemutatom a vallalati szabad pénzaramok egyik hasznalt
kiszamitasat. A vallalat szamara rendelkezésre allo szabad pénzaramok meghatarozasa a kamat-
¢és adofizetés elotti eredménybdl (Earnings before interest and taxes, EBIT) indul ki, amivel
alapvetden az idegen toke koltsége és az ado keriil kiszlirésre. Kiszamitjuk a az EBIT-re jutd
vallalati adofizetési kotelezettséget/ado raforditast. Méasodik 1épésként elvégezziik a sziikséges
korrekcidkat, modositasokat. A kapott értékhez hozzaadasra keriil az amortizacid, ami ebben
az esetben minden olyan értékcsokkenést, értékvesztést jelent, ami az eredmény terhére kertil
elszamolasra, de pénzkidramlassal nem jart. Hasonl6 elv alapjan kiszirésre keriil a befektetett

eszk6zok bruttd ndvekménye, mert az eredményt nem terheli a befektetett eszk6zok beszerzése,
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de pénzkiaramlassal jar. Végiil a forgotoke-sziikséglet (Working Capital Requirments, WCR)
novekménye keriil levonasra. Forgotdke esetében figyelembe kell venni az aktiv idébeli
elhatarolasokat, a pénzeszk6zok nélkiili forgdeszkdzoket, a nem finanszirozasi céli rovid
lejarata kotelezettségeket, a passziv id6beli elhataroldsokat és a céltartalékokat (TAKACS
2021). A forgotdkével végzett korrekcio, a miikddési cash flow indirekt modszeréhez

hasonléan, a szamviteli eredményt nem érintd, de pénzmozgassal jard tételeket jeleniti meg.

2. tablazat: A vallalati szabad pénzaram kiszamitasa

EBIT

— EBIT x adorata

+ Amortizacid

— Befektetett eszk6z0k novekménye

— Forgotdke sziikséglet novekménye

= Villalati szabad pénzaram
Forras: Sajat szerkesztés, TAKACS (2015); DAMODARAN (2012) alapjan.

A vallalati szabad pénzaramokhoz hasznalt diszkontrata a sulyozott atlagos tokekdltség
(Weighted average cost of capital, WACC), mivel a vallalati szabad pénzaramok a tulajdonosok
¢s a hitelezok szamara is egyarant rendelkezésre allnak (PRATT — GRABOWSKI, 2014), igy
a diszkontalashoz hasznalt tokekdltség megegyezik a tulajdonosok és a hitelezok tOkearanyaval

sulyozott tokekoltségével. A stlyozott atlagos tokekoltség az alabbi képlettel irhato le:

sajat tbke idegen tOke
Tq X

WACC =, x

X (1-
sajat téke + idegen téke * d=9

sajat téke + idegen téke
ahol:

1,: sajat toke koltsége

r4: idegen toke koltsége

s: adorata (SCHMIDLIN, 2014).

A fenti képletbdl lathatd, hogy az idegen tdke koltségét a vallalati tarsasagi addkulccsal
korrigaljuk, mivel a kamatfizetés csokkenti a fizetendd tarsasagi adot. Az idegen tdoke

els6bbséget élvez a kifizetések sordn, ezért a sajat téke koltsége magasabb, mint az idegen toke
koltsége (SCHMIDLIN, 2014).

15



A masik megkozelitése a diszkontalt pénzaramalapt vallalatértékelési modellnek a sajat tokére
jutd szabad pénzaram. A moddszer Szerint a jovObeni sajat tOkére (tulajdonosi tékére) jutd
pénzaram diszkontalt értéke hatarozza meg a vallalat értékét. A sajat tokére jutd pénzaramok
meghatarozasakor a vallalati szabad pénzarambdl indulunk ki, ami korrigalasra keriil minden
olyan pénzarammal, ami kizarolag a hitelezOk szamara érhet6 el. A 2. tabldzat mutatja be a

sajat tokére jutd szabad pénzaram egyik levezetését.

3. tablazat: A sajat tokére juté szabad pénzaram levezetése

Vallalati szabad pénzaram (FCFF)

— Kolcsontdke utani targyeévi kamat

+ Kamat adovédelme (Kamat x Adorata)

— Idegentdke-torlesztés

+ Uj idegentSke-bevonas

= Sajat tokére juté szabad pénzaram (FCFE)

Forras: Sajat szerkesztés, TAKACS (2015) alapjan.

A 3. tabldzatban lathatd, hogy a vallalati szabad pénzaram értékét csokkenti a hitelez6knek
kifizetett targyévi hiteltorlesztés, de az 0j hitel igénybevétele noveli a tulajdonosok szamara
rendelkezésre all6 pénzaramokat. Nem hagyhato figyelmen kiviil az adott évben fizetendd
kamatok értéke sem, mert a vallalati szabad pénzaramok meghatarozasa soran a kiindul6 érték
a kamat- és adofizetés el6tti eredmény volt, igy a vallalati szabad pénzaram tartalmazza a
fizetend6 kamatok értékét. Korrekcioként az FCFF-hez hozzaadasra keriil a kamat adovédelme,

mert a kamatkiadasok csokkentik az adoéfizetési kotelezettséget.

A sajat tékére jutod szabad pénzadramokhoz hasznalt diszkontrata a sajat toke koltsége, mivel az
FCFE kizarolag a tulajdonok rendelkezésére allo pénzaramokat tartalmazza. A diszkontalashoz
hasznalt rata a tékepiaci arfolyamok modell (Capital Asset Pricing Model, CAPM) segitségével
hatarozhaté meg (DAMODARAN, 2006).

A CAPM modellt el6szér Sharpe mutatta be 1964-ben, és a modellt azéta alkalmazzak, fontos

szerepet betoltve a tokekoltség meghatarozasaban (MULLINS, 1982). A CAPM modell alapjan

a sajat tOke koltsége a kdvetkezo képlettel hatarozhatdé meg:

T = 1+ L(rm —17)
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ahol:

1,: sajat toke koltsége,

7¢: kockazatmentes kamatlab,
T;,: piaci atlaghozam,

B: béta, szisztematikus kockazat (BREALEY — MAYERS, 2005).

A CAPM modell azon a feltételezésen alapul, hogy adott eszk6zt6l (vallalattol) elvart hozam
kapcsolatban 4ll az eszkoz kockazataval (ILLES, 1998). A képletbd] kiindulva, a sajat toke
koltsége nem mads, mint a kockazatmentes kamatlab és a piaci kockézati prémium Osszege

(HITCHNER, 2017).

A diszkontalt pénzaramalapu értékelési modszerek a vallalat jovobeni pénztermeldképessége
alapjan hatarozzak meg a vallalat jelenbeli értékét. A fejezetben bemutatott modellek k6zott a

kiilonbség a megkozelitésben van.

GEORGIOS ¢és CHRIS (2015) szerint szamos eldnye van az diszkontalt pénzaramalapt
értékelési modszereknek. Szerintilk az FCFE modell a tarsasag vagyoni helyzetétdl fiiggetleniil
értékeli a vallalatot €s figyelembe veszi a jovObeni varhatd hozamokat és a piaci helyzetet.
Mivel az input adatok nagyrésze becslésen alapul, ezért a diszkontalt pénzaramalapi modellek
abban az esetben alkalmazhatdk eredményesen, ha a viszonylag magas foku megbizhatosaggal

becsiilhet6k, mind a jovObeni pénzaramok, mind a diszkontrata értéke (DAMODARAN, 2006).

DAMODARAN (2006) szerint vannak esetek, amikor problémas lehet a diszkontalt
pénzaramalapi modellek alkalmazasa, mint példaul cséd kézelében 1évé vallalatok esetében,
ahol eleve sériil a miikodés folytatasanak elve. Olyan vallalatok esetében is problémas lehet a
modszer alkalmazasa, amelyek a pénz eldallitasban részt nem vevé eszkézokkel rendelkeznek,
ezért az értékiik nem keriil be a becslésbe. Alapvetden, minden olyan vallalat, amely eltér a
modell altal meghatdrozott ideélis kornyezettdl, neheziti az értékelést és kihivast jelent az

értékbecslod szamara.

2.2.2. A diszkontdlt osztalék modell

A diszkontalt osztalék-modell (Dividend Discount Model, DDM) a vallalat jovObeni osztalék

fizetéseire épiil. A modell a vallalat értékét a jovObeni osztalékok jelenértékeinek dsszegeként
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hatarozza meg. Vannak szakirodalomban, akik a diszkontalt osztalék-modellt a cash-flow alapu
modellek k6zé soroljak, mivel a diszkontalt szabad pénzaramokhoz hasonldan, a vallalat értékét
a beldle szarmaz6 jovobeni pénzaramok jelenértékébdl hatarozza meg (MONKS — LAJOUX,
2011; DAMODARAN, 2012). Ebbdl kiindulva az értékeléshez két adat sziikséges: a varhato
hozamok/osztalékok (jovobeni pénzaramok) és az elvart hozamrata (diszkontrata). Mivel a
diszkontalt osztalék modell a vallalat altal — a tulajdonosoknak/részvényeseknek — Kifizetett
osztalékokat veszi figyelembe, ezért az alkalmazott diszkontrata a sajat toke koltsége. A DDM

modell altalanosan a diszkontalt pénzaramalapt értékeléshez hasonlod képlettel irhato le.

Felmeriilhet a kérdés, hogy valoban elegendé-e csak az osztalékfizetéseket figyelembe venni
JjOvobeni pénzaramokként. A vallalat részvényeinek piaci értéke fligg a cég altal kifizetett
osztalékoktol? A DDM modell alkalmazhatdsagat a multban tobb kutat6 is vizsgalta. JACOBS
¢s LEVY (1988) szerint a DDM modellhez alkalmazott varhato hozam nem minden esetben
jelezheto eldre és esetenként negativ korrelacio talalhato a varhat6 és a tényleges hozam ko zott.
HICHMAN ¢és PETRY (1990) szerint a diszkontalt osztalékalapi modellek alkalmazésa kozel
négy €s félszer nagyobb hibazési lehetdséghez vezet, mint a relativ értékalapu eljarasok. A
valoés piaci értékhez viszonyitva, a diszkontalt osztalékalapi modell alkalmazasaval
meghatarozott vallalati érték minden esetben rosszabb értéket mutatott, mint a relativ
értékeléssel meghatarozott vallalati érték. GOOD (1989) szerint a DDM modell esetében
jOvobeni osztalékok mértéke magas megbizhatosaggal mérhetd, igy elsdsorban a sajat toke

koltsége ¢s a novekedési rata megfeleld becslésén van a hangsuly.

Az osztalékon alapulé modell egyik alapvetd probléméja, hogy nem szamol a visszaforgatott
eredmény utdn elvart hozammal. A tulajdonosok altaldban az elért eredmény (addzott
eredmény) adott részét veszik ki osztalékként a vallalkozasbol, de a visszaforgatott
eredménnyel kapcsolatban 1is van hozamelvarasuk. Az osztalékfizetés mértékének
meghatarozasa eléggé szubjektiv, és elég sok tényezd befolyasolhatja. Az osztalékfizetési arany
a vallalat fejlesztési lehetdségeit is befolyasolhatja, ami Osszefiigg a vallalat ndvekedési

lehetdségeivel.

2.2.3. A piac érték alapu (relativ) értékelés

A piaci értékalapu eljarasokat sok esetben relativ értékelésként emlegetik (DAMODARAN,

2006). A relativ értékelés nagyrészt a piaci jellemzokre tamaszkodik és az elsddleges
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feltételezése, hogy a piac jol értékel. A legtdbbet alkalmazott és legnépszertibb értékelési
modszerként emlegetik (FRYKMAN — TOLLERYD, 2003). Népszeriisége annak koszonheto,
hogy gyorsabban végrehajthat6 és egyszeriibb, mint a pénzaramalapu modellek, igy gyorsabban
juthatunk egy nagyvonalu piaci értékhez (FABOZZI - MANN, 2010). A relativ értékelés
alapjan az adott eszkdz (vallalat, részvény, kotvény, stb...) ara egy hozzé hasonl6 eszkdz arabol
hatarozhatéo meg (DAMODARAN, 2006). Az értékelés elvégzéséhez kiilonbozo 6sszehasonlitd
mutatok hasznalhatok. A relativ értékelés soran az adott vallalatot a hozza hasonlo vallalatok
atlagahoz viszonyitjuk. Az altalanos feltételezések szerint a piac atlagosan jol értékeli a
vallalatok részvényeit, de id6szakosan hibazhat (DAMODARAN, 2006). Az értékelés 1épései
a kovetkezok:
1. Az értékelni kivan vallalathoz hasonlo iparagban tevékenykedd és hasonlo jellemzoékkel
rendelkezd vallalatok kivalasztasa.
2. Az értékeléshez alkalmazandé piaci mutatd meghatarozasa.
3. A kivalasztott 6sszehasonlitd mutato atlaganak meghatarozasa.

4. Az értékelendo vallalat részvényértékének (vallalatértékének) meghatarozasa.

Az Osszehasonlitd vallalatok kivalasztasa sordn azonos iparagban tevékenykedd vallalatokat
kell kivalasztani €és ezen vallalatok Gsszehasonlitdé mutatoit elemezni. Az 6sszehasonlitd
mutatokat a vallalatok pénziigyi kimutatasai segitségével hatarozhatjuk meg. Célszeri
figyelembe venni a vallalatok névekedési litemét, jovedelmezdségét és méretét is (SHARMA
— PRASHAR, 2013). Alapvetéen a relativ értékelés egyik problematikus része, hogy a
kivalasztott vallalatok mennyire hasonlitanak az értékelend6 vallalathoz. Amennyiben nagy az
eltérés, akkor az érték is torzulhat. A relativ értékelés masik problémaja, hogy a viszonyitasi
alap t6zsdei vallalatok adatainak a felhasznalasaval keriil meghatarozasra, mig az értékelendd

vallalat nem t6zsdei cég. A piac altalaban masként itéli meg a tdzsdei és a nem tézsdei cégeket.

DAMODARAN (2012) az 6sszehasonlité mutatok harom f6 csoportra bontotta: eredményalapti
szorzok, konyv szerinti értékalapt szorzok és arbevétel alapu szorzok. A 6 csoportokat tovabb
bontotta kiilonb6zd eredménykategdridkat és konyvszerinti értékeket hasznalva. Az

Osszehasonlitahoz hasznalhato f0bb mutatok csoportositasa az 4. tablazatban lathato.

Eredményalapu szorzok
Az eredményalapu szorzok esetében az eredmény €s a részvények piaci arfolyamat veszi
fiegyelembe a szakirodalom. A részvények piaci arat a vallalatok eredményeihez viszonyitjak

(TAKACS, 2015). Az egyik legtobbet hasznalt eredményalapi szorzészam a P/E mutatd
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(FORTE et al., 2020), ami azt fejezi ki, hogy az egy részvényre jutd nyereségnek (Earnings per
share, EPS) hanyszorosat kell fizetni a piacon a részvényért, illetve a részvény piaci ara
hanyszorosa a vallalat egy részvényre jutd eredményének. A mutatd értékét nagyban
befolyasolja a vallalat adozott eredményének értéke, aminek alakulasa fligg a vallalat altal
alkalmazott szamviteli rendszert6l is, illetve az alkalmazott szamviteli rendszerben
megengedett elszamolasi lehetdségektdl. Példaul, a magyar szamviteli rendszerben miikodo
vallalatnak lehetOsége van az alapitas vagy atszervezés soran felmeriilt koltségek ,,halasztott”
megjelenitése mellett donteni, mig az IFRS-eket alkalmazé vallalatnak az emlitett kdltségeket
az adott év terhére kell elszdmolnia, és nincs lehetdsége a koltségeket aktivalni. Hasonld példa,
hogy az IFRS-ck esetében megengedett a fejlesztési koltségek aktivalasa, mig a US GAAP

alapjan a targyév terhére kell elszamolni.

4. tablazat: A relativ értékeléshez alkalmazhaté 6sszehasonlito mutaték csoportositasa

Eredményalapu szorzok Konyv szermtl?rtek alapu Arbevétel alapu szorzék
szorzok
Arfolyam/Sajat téke konyv
Arfolyam/Eredmény szerinti értéke Arfolyam/Arbevétel
(Price/Earnings, P/E) (Price/Book Value of (Price/Sales per share, P/S)
Equity)
Arfolyam/Eszkozok konyv
Erték/EBIT szerinti értéke
(\Value/EBIT) (Price/Book Value of
Assets)
Erték/EBITDA Erték/Ujrabeszerzési koltség | Erték/Arbevétel
(Value/EBITDA) (Value/Replacement Cost) (Value/Sales)
Erték/Cash flow
(Value/Cash Flow)

Forrés: Sajat szerkesztés, TAKACS (2015) alapjan.

YEE (2004) ramutatott arra, hogy a P/E mutatohoz hasznalhat6 az alap és a higitott EPS mutato.
Az alap EPS mutat6 az ad6zott eredmény ¢és a forgalomban 1év6 torzsrészvények hanyadosa,
ezzel szemben a higitott EPS mutatd meghatarozasanal figyelembe veszik azokat a jovobeli
eseményeket is, amelyek bekovetkezése csokkenti az egy részvényre jutd eredményt. A higitott
EPS mutato kiszamitasakor is az alap EPS mutatobol indulunk ki, de kiigazitjuk mind a
szamlalot és mind a nevezOt, azokkal a részvényekkel és eredményhatasukkal, amelyek a
szamitds pillanatdban még nem mindsiilnek forgalomban 1évé torzsrészvényeknek, viszont
potencidlisan 4tvalthatok arra bizonyos feltételek bekovetkezésekor (IASB, 2020). Példaul a

kibocsatott atvaltoztathatd kotvény is lehet higito tényezd, mert a kotvény lejarta eldtt részvényt
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kell kibocsatani, ¢s igy a forgalomban 1év6 részvények szdma nd. Mindemellett kisziirésre
keriilnek a kotvények miatt felmeriilt kamatraforditasok is az adozott eredménybdl. NISSIM

(2012) szerint a higitott EPS hasznalata noveli az értékelés pontossagat.

Az eredményalapi szorzok esetében érdemes még kiemelni az Erték/EBIT és az
Erték/EBITDA mutatdkat, ahol nem keriil figyelembe vételre a kamat- és az adéfizetés, illetve
az amortizacid6 hatdsa. Az eredményalapi szorzok esetében gyakori, hogy kizardlag a
miikodéshez szorosan kapcsolodo vagy ismétlddé eredményeket veszik figyelembe (NISSIM,
2012), igy az adott évben ,rendkiviili/ritkabb” bevételként vagy raforditasként felmeriilt tételek

nem torzitjak az értékelést.

Konyv szerinti értékalapu szorzok

A konyv szerinti érték alapt szorzok a vallalat piaci arat/értékét viszonyitjak a vallalat konyv
szerinti értékéhez. Az egyik legnépszeriibb mutatdé a P/BV mutatd (ar/konyv szerinti érték,
Price/Book Value). A mutatd szamlalojat a piac hatdrozza meg €s a vallalat sajat tOkéjének a
piaci értékét tiikrozi (DAMODARAN, 2012) és viszonyitja a szamvitel altal elszdmolt értékhez.
A konyv szerinti értéket az eszkdzok és a kotelezettségek konyv szerinti értékeinek a
kiilonbozeteként hatarozhatjuk meg. A mutato értékét nagymértékben befolydsolja a vallalat
altal alkalmazott szamviteli rendszer, illetve a szamviteli rendszer kezd6 és kovetd értékelési
lehet6ségei. A mutatd azt mutatja meg, hogy mennyivel tobbet/kevesebbet ér a vallalat —
amennyiben feltételezziik, hogy a piac jol értékel — a szdmviteli rendszer értékeléséhez képest.
Ha a mutato értéke 1, akkor a konyv szerinti érték egyenld a piaci értékkel és a szamvitel a
vallalat eszkozeit és kotelezettségeit piaci értéken mutatja ki a pénziigyi kimutatasaiban.
Ugyanakkor, a kiilonbséget az is okozhatja, hogy a vallalat a piacon valamilyen ok miatt
alulértékelt. Abban az esetben, ha az érték nagyobb, mint 1, akkor a szamvitel alulértékelte a
vallalat eszkozeit és/vagy tulértékelte kotelezettségeit. Ha a mutatd értéke kisebb, mint 1, akkor

a szamvitel tulértékelte a vallalat eszkozeit és/vagy alulértékelte a kotelezettségeit.

A mutato népszerliségét noveli, hogy sokkal egyszeriibb értékelést biztosit, mint a diszkontalt
pénzaramalapt értékelések. Hasonld szamviteli kornyezetben és elvek alapjan késziilt pénziigyi
kimutatasok esetében joOl Osszehasonlithatok az értékek, illetve — az eredményalapt
szorz0szamokkal ellentétben — akkor is jol alkalmazhatd, ha a véllalat eredménye negativ
(DAMODARAN, 2006). Azt azonban fontos szem eldtt tartani, hogy ez nagyvonalua értékelés,

¢és nagymértékben fligg a vallalatok hasonlosagi fokatol.
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Mas megkdzelitésbdl kiindulva LEV (2005) ugy véli, hogy a piaci érték és a konyv szerinti
érték kozotti kiilonbozetet a szamvitelben ki nem mutatott, immaterialis eszk6zok okozzak.
LEV és DAUM (2004) bemutatta a kézzel nem foghat6 javak (intangibles) egyre nagyobb
jelenlétét a vallalkozasok életében. Mar az 1980-as években megfigyelhetd, hogy megnétt a
kiilonbség a konyv szerinti és a piaci értek kozott. A két érték kozotti kiilonbséget tekintették a
vallalatban 1év6, de pénziigyi kimutatasokban ki nem mutatott immaterialis javaknak. Az
S&P500 index vallalataira vonatkozéan megallapitasra keriilt, hogy kozel 10 év alatt 38%-rol
62%-ra n6tt az immaterialis eszk6zok ilyen médon kiszamitott értéke, mig a cégek konyv
szerinti értéke 62%-ro61 38%-ra csokkent. A vallalat piaci értéke és konyv szerinti értéke kdzotti
kiilonbozetet piaci goodwill-ként (market goodwill) is hasznaljak. KUMAR (2016) szerint a
magasabb immaterialis eszkozértékkel rendelkez6 vallalatok magasabb piaci értékkel birnak.
A tdkeintenziv iparagak koziil a kdziizemi szolgaltatok és a kiskereskedelem rendelkezik
altalaban alacsonyabb P/BV mutatoval, még a gyogyszeripar altalaban magasabbal.
Megfigyelhet6 az is, hogy az jabb/kevésbé hagyomanyos iparagakban tevékenykedd cégek
magasabb P/BV mutatoval rendelkeznek, mint a hagyomdnyos nagyobb targyi eszkoz
allomanyt igényld cégek, mert a targyi eszkdzok konyv szerinti értékét jelentdsen befolyasoljak

a kiilonb6z6 szamviteli rendszerek értékelési és elszamolasi lehetdségei.

Arbevétel alapii szorzék

Az arbevétel alapti szorzok a részvények arfolyamat a vallalat altal generalt arbevételhez
viszonyitjak. Ellentétben az el6z6 két mutatoval az arbevétel alakulasat kevésbé befolydsolja a
vallalat altal alkalmazott szamviteli rendszer, vagy a valasztott szamviteli politika
(SCHMIDLIN, 2014). Ezért ez a mutatd altalaban alkalmazhaté kiigazitasok és korrekciok
nélkiil is, flggetleniil a szamviteli rendszert6l vagy politikatol. Ennek ellenére kevésbé
alkalmazzak a vallalatértékeléseknél €és szamos kritikdt is megfogalmaztak a mutatdval
kapcsolatban (FORTE et al., 2020). FRYKMAN ¢és TOLLERYD (2003) tgy vélik, hogy a P/S
(ar/arbevétel) Osszehasonlitdé mutatd hasznalatakor nem keriilnek figyelembe vételre a vallalat
jovedelmezOsége vagy pénzdramai, ezért csak a hasonlo koltségstruktardja és miikodési
eredménnyel rendelkezd vallalatok esetében haszndlhatd megfelelden. Masrészrol, az
Osszehasonlitdé mutatd nevezdje nem lehet negativ, igy a negativ konyv szerinti értékkel vagy

eredménnyel rendelkezd vallalatok esetében alkalmazhat6 jobban.

Osszegezve, a relativ értékelés kevesebb becslést és feltételezést igényel, mint a diszkontalt
osztalékmodell vagy a diszkontalt pénzaramalapti modellek. Ez a modell egyszeriien

alkalmazhat6 és mivel az értékelés sordn a piacra tdmaszkodik, igy nagyobb valdsziniiséggel
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tiikrozi a piac megitélését. Az értékeléshez alkalmazott dsszehasonlité mutatok (P/E, P/BV,
P/S) 6nmagukban is informéciét hordoznak a véllalat piaci értéke és a konyvekben 1évo
kiilonboz6 tételekkel kapcsolatban. A relativ értékelést szamos elemz6 és befektetd preferalja
a tobbi vallalatértékelési modszerrel szemben. Az 6sszehasonlité mutatok masik nagy elénye,
hogy technikai informaciot nyajt a kiilonb6zd iparagban miikodd vallalatok piaci értékeinek
alakulasar6l. Az alapvet6 kiindulo pont az, hogy a piac 6sszességében jol értékel még akkor is,
ha egyes esetekben hibazik is. Ugyanakkor a relativ értékelés figyelmen kiviil hagyja a
vallalatban rejlé novekedési lehetdségeket és kockazatot, és komoly nehézségekbe iitkozhet a

nagymértékben hasonlo6 vallalatok kivalasztasa is.

2.2.4. Vagyonérték alapu eljardsok

A vagyonérték alapu eljarasokat eszkdzalapa értékelésként is emlitik (DAMODARAN, 2006).
Ezen értékelési eljaras kiinduld pontja, hogy a vallalat értéke megegyezik a vallalat birtokéban
1évé eszkozok piaci értékével (DAMODARAN, 2006). Az eszkozalapt értékelés a vallalat
pénziigyi helyzetének kimutatasabol (mérlegébdl) indul ki és az alapjan értékeli a vallalatot,
ellentétben mas értékelési modszerekkel. Ez a mddszer a vallalat értékének meghatarozasat
elorejelzések nélkiil, a pénziigyi beszamolo és a piac adataira tamaszkodva végzi el (MONKS
— LAJOUX, 2011). A Hiba! A hivatkozdsi forras nem taldlhato.. dbrdan mutatom be az e

szkdzalapu értékelési modszer [ényegét.

Befektetett eszkozok
Sajat tOke (= A vallalat értéke)

Forgoeszkzok
Kotelezettségek

2. abra: Az eszkozalapu értékelési modszerek lényege
Forras: TAKACS (2021)

Az eszkozalapu értékelési modszert sok esetben alkalmazzak kiindulopontként, amikor a
vallalat parhuzamosan értékelésre kerill, a vagyonérték-eljaras alapjan és a mas valasztott
értékelési modszer alapjan is. KRIK és WISHING (2018) szerinti az eszkozalapu értékelést el
kell végezni minden vallalatértékelés esetében, ennek hianya csak nyomds okokkal és
indokokkal magyarazhat6. A vagyonérték-eljarasok alapjan késziilt vallalatértékelés sem

egyszerl, mert meg kell hatarozni a vallalat eszkdzeinek és kotelezettségeinek az aktualis piaci
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értékét. Egyes eszkdzok esetében ez az értékelés nehézséget okozhat. OHLSON (1989, 1995)
szerint a vallalat részvényeinek arfolyama (a vallalat piaci értéke) és annak alakulasa

Osszefliggésben all a vallalat konyv szerinti értékével.

A vagyonérték alapu értékelés esetében harom fobb tipus kiillonboztetheté meg:
e Konyv szerinti érték (Book value)
o Korrigalt konyv szerinti érték (Adjusted book value)

e Likvidacids érték (Liquidation value)

Konyv szerinti érték

A vallalatértékelés egyik legegyszerlibb formaja, mert nem igényel becsléseket és korrekciokat.
A vallalat értéke az eszkdzok €s a kotelezettségek konyv szerinti értékének a kiilonbozeteként
hatarozhato meg. A mddszer egyszeriisége ellenére kevésbé hasznalhatd, mert teljes mértékben
a szamviteli elszamolasokra ¢€s értékelésre tamaszkodik. A méddszer alapjan a vallalat értéke
megegyezik a vallalat sajat t6kéjének konyv szerinti értékével (TAKACS, 2015). Ez a modszer
csak akkor mutatja a vallalat piaci értékét, ha az eszkdzei és a forrasai piaci értéken vannak
Kimutatva. A magyar szamviteli rendszerben ez a modszer figyelembe veszi, mint
vallalatértéket alkotd elemeket, a céltartalékokat és a passziv idébeli elhatarolasokat is. Ebben
a formaban a magyar szamviteli rendszer a céltartalékokra mar nem sajat tOkeként tekint, de
még nem is kotelezettségként. Ezzel szemben, az IFRS ¢és a US GAAP alapjan a céltartalékok
¢s a passziv idObeli elhatarolasok inkabb kotelezettségnek mindsiilnek, mint sajat tokének. Az
elozoéeknek megfelelden, ezzel a modszerrel torténd vallalatértékelés soran figyelembe kell
venni bizonyos korrekcidkat is. Ez a vallalatértékelés altalaban alacsonyabb értéket mutat ki,
mint a vallalat tényleges piaci értéke, mert lehetnek olyan esetek, amikor a vallalat tulajdonaban

1évd eszkdz nem mutathat6 ki a kdnyvekben.

Korrigalt konyv szerinti érték

A korrigalt kdnyv szerinti érték megkozelités alkalmazasa sordn kikiiszobolésre keriilnek a
konyv szerinti érték modszer hatranyai és hidnyossagai, igy az eszkozok és kotelezettségek
szamvitelben nyilvantartott értéke helyett az értékeléskori piaci értéket kell figyelembe venni

(TAKACS, 2015).

A kiilonbozé szamviteli rendszerek kisebb-nagyobb sikerrel torekednek az eszkozok és a
kotelezettségek ,,valos” értékét kimutatni és elismerni a pénziigyi kimutatasokban. A valds

érték fogalmat mind az IFRS-ek és mind a US GAAP szamviteli szabalyok alapjan a kovetkezd
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fejezetekben ismertetem. Ennek ellenére sokszor eltér az eszkoz piaci értéke a konyvekben
kimutatott értékétdl. Hasonld koncepciot alkalmaznak a vallalatok az akviziciok soran, mivel
cégfelvasarlas soran a megvasarolt eszkzok piaci értéken keriilnek a vevd konyveibe, illetve a
vétel sordn tovabbi eszkdzok keriilnek beazonositasra, amelyeket a megvett vallalat — az eltérd
szamviteli szabalyok vagy a standardok betartdsa miatt — nem mutatott ki a konyveiben. Ezt
kovetden keriilnek levonasra a felvasarolt cég kotelezettségei, az igy kapott értéket nettd

eszkozértékként hasznalja a szakirodalom (LAKATOS et al., 2013).

Likvidacios érték

A likvidacios érték modell, amit némely szakirodalom nettd realizalhato érték modellként is
emlit (NICHOLS, 1973), azt az 6sszeget jelenti, ami a tulajdonosok rendelkezésére all az Gsszes
eszkoOz értékesitését és a kotelezettségek kiegyenlitését kovetéen. Ez a modszer a legrosszabb
forgatokonyvet képviseli, mert a tulajdonosok tobbet varnak, mint az dsszes eszkoz értékesitése
¢s a kotelezettségek kiegyenlitése utani érték. A vallalat tulajdonaban 1€v6é eszkdzok kozott
olyan eszk6zok is el6fordulnak, amiket a konyvekben nem lehet Kimutatni, mégis értéket
képviselnek. Leginkabb olyan kézzel meg nem foghat6 eszkdzokre/immaterialis javakra kell
gondolni, amelyek jovébeni gazdasagi hasznot hordoznak magukban, mint példaul, egy hires
markanév, ami nem fizikai (targyi) eszkdz, mert nincsen fizikai megjelenése, ennek ellenére
magas ¢értéket hordozhat és lehetdveé teheti a vallalat szdmara, hogy magasabb bevételre tegyen

szert, ezaltal novelve az eredményét (LEV, 2005).

Osszegezve, az eszkdzalapu értékelés ritkabban alkalmazott értékelési modszer, de ennek
ellenére tovabbra is elfogadott vallalatértékelési modellnek szamit. A szakirodalom nagy része
arra 6sztonzi az elemzoket, hogy fontoljak meg a vagyonérték alapu eljarasok alkalmazasat
(KRIK — WISHING, 2018). KRIK és WISHING (2018) szerint szamos vallalatértékelési
megbizas esetén a tobbi értékelési modellt részesitik elényben az eszkozalapt értékeléssel
szemben. Az eszkozalap értékelés esetén az elemzonek tobb adatra van sziiksége az értékelés
végrehajtdsdhoz (a konyv szerinti érték modellt leszamitva), mint amennyire sziiksége lenne

mas értékelési modszerek esetében.

2.3. A pénziigyi kimutatasok szerepe az informaciok biztositasaban

A vallalatértékelési modszerek tobbsége a vallalatok altal készitett pénziigyi kimutatdsokon

alapul és abbol nyer adatot az értékelés elvégzéséhez. THALASSINOS és LIAPIS (2014)
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szerint a pénziigyi kimutatisok a legelterjedtebb, legobjektivebb ¢és legmegbizhatobb
informacios bazisok, amelyek alapjan kép alkothat6 a vallalat vagyoni, pénziigyi €s jovedelmi
helyzetérél. Vannak azonban olyan vélemények is, amelyek megkérddjelezik a szamvitel altal
létrehozott pénziigyi kimutatasok és az azokban 1évo értékek megfeleloségét bizonyos
eszk6zok esetében. LEV és ZAROWIN (1999) szerint, a szamviteli rendszerek nem tudjak
megfeleléen kezelni az immaterialis eszkdzoket és azok értékét nem minden esetben jelenitik
meg a pénziigyi kimutatasokban. Felmeriilnet a kérdés, hogy amennyiben a szamviteli
rendszerek nem képesek a megfeleld értékelésre, Gigy a kiilonbozé értékelési modellek és
modszerek, amelyek a pénziigyi kimutatasokbol kiindulva végzik el az értékelést, mennyire
képesek megfeleléen mérni és értékelni az immaterialis eszkdzoket (DAMODARAN, 2014)?
SURYANTO és THALASSINOS (2017) ugy vélik, hogy a kiilonbdz6 szamviteli rendszerek
azonos alapelvek alapjan készitik el a vallalat pénziigyi kimutatasait, megfelelve a rendszerben
eloirt jogszabalynak, standardoknak. Ez lehetdvé teszi egységes modszerek kidolgozasat az
elemzésre €s értékelésre, de alapvetden nem oldja meg a LEV és ZAROWIN (1999) Aaltal
felvetett problémat. ABIB et al. (2015) szerint a pénziigyi kimutatasoknak négy kritériumnak

kell megfelelniiik: relevancia, megbizhat6sag, 0sszehasonlithatdsag és atlathatosag.

Az IFRS-ek szerinti pénziigyi kimutatasok részeit a 3. dbrdn mutatom be, amelyen lathato,

hogy IFRS-¢k altal meghatarozott pénziigyi kimutatasok 6t részre bonthatok.

Meérleg (Pénziigyi helyzet kimutatas)

Eredménykimutatas (Atfogd eredménykimutatas)

Cash-flow kimutatas (Pénziigyi pozicidban bekovetkezett valtozasok
kimutatésa )

Sajat tOke valtozas kimutatas

Megjegyzések (Kiegészitd mellékletek)

Pénziigyi kimutatasok részei

3. abra: A pénziigyi kimutatasok részei az IFRS-ek szerint
Forrés: Sajat szerkesztés, DEKAN TAMASNE ORBAN (2015) alapjan.
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2.3.1. A pénziigyi helyzet kimutatdsa (mérleg)?

A pénziigyi helyzet kimutatasa (mérleg) tartalmazza a vallalat eszkozeit, kotelezettségeit és
sajat tokéjét adott idépontra vonatkozoan. Ezért leginkabb egy pillanatképhez hasonlithatd, ami
adott idépontban mutatja be a vallalat vagyonat. A kiilonb6z6 szamviteli rendszerek mas-mas
szabalyokat hataroztak meg a pénziigyi helyzet kimutatasa elkészitéséhez/dsszeallitasahoz, és
igy a vagyon bemutatasahoz is kiilonbozé megkdzelitést és csoportositast alkalmaznak. Az
IFRS-ek szerint elkészitett pénziigyi helyzet kimutatasa esetében a vallalatoknak minimum
sorokat kell bemutatniuk, amit az IAS 1 (Nemzetkozi Szamviteli Standard — International
Accounting Standard) szabalyoz. A standard szerint a pénziigyi helyzet kimutatasanak
nincsenek kotelezd sorai vagy kotott szerkezete, és kizarolag olyan elemeket kotelezd a
vallalkozasnak bemutatnia, amelyek szerepelnek az IAS 1 altal meghatarozott minimum
kovetelményekben. Ezzel szemben a magyar szamviteli torvény alapjan készitett mérlegsorok
kotottek és csak korldtozottan lehet a megadott mérlegsématol eltérni (MADARASINE
SZIRMAI et al., 2016). Ennek eredményeként a kiilonbozd eszkoz- és forraselemek kelld
részletességgel szerepelnek a mérlegben és nem sziikséges bovebb kifejtésiik a kiegészitd
mellékletben (MADARASINE SZIRMAI et al, 2016). A US GAAP eldirasai nem
tartalmaznak minimum koévetelményeket, de el6irjak, hogy a vallalat a pénziigyi helyzetének
megértését segitd relevans informaciokat kell szerepeltetni a pénziigyi helyzet kimutatasaban,
igy az IFRS-ek el6irasai konkrétabb Gtmutatast biztositanak, mint a US GAAP (OLIVER,
2014).

2.3.2. Atfogé eredmény-kimutatds (Eredmény-kimutatds)

Az atfogd eredmény-kimutatds két részbdl all a nettd eredménybdl és az egyéb atfogo
eredménybél (MADARASINE SZIRMAI et al., 2016), ami a vallalat nyereségét/veszteségét
mutatja be adott idészakra vonatkozoan. PREWYSZ-KWINTO (2020) szerint az atfogd
eredmény-kimutatas a pénziigyi informaciok egyik fo forrasa, ami a kiilonboz6 felhasznaldkat
segiti a vallalatok pénziigyi helyzetének megitélésében és dontések meghozatalaban.

GAZZOLA ¢és AMELIO (2014) megallapitottak, hogy a vallalat pénziigyi és teljesitmény-

2 A pénziigyi helyzet kimutatasa és a mérleg egymas szinonimai. A Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standardok
a pénziigyi helyzet kimutatas,a mig a magyar szamviteli térvény a mérleg kifejezést hasznalja. Dolgozatomban
a pénziigyi helyzet kimutatasa kifejezést hasznalom, kivéve, amikor a magyar szamviteli rendszerrdl van szo.

27



értékeléséhez elengedhetetlen az atfogd eredmény-kimutatas vizsgalata és elemzése. Az IFRS-
ek esetében a vallalatok koltségnemenként és funkcionként is csoportosithatjak a koltségeket,
raforditisokat. A US GAAP-et készitd vallalatok, az Egyesiilt Allamok Ertékpapir- és
Toézsdefeliigyelet (US SEC — US Securities and Exchange Commission) eldirasait kovetve,
kizarélag funkcionként csoportosithatjak a koltségeket, raforditasokat, annak ellenére, hogy a
US GAAP-ben nincs ilyen kovetelmény (BAKKER, 2017).

A nett6 eredmény (adozott eredmény) tartalmazza az adott évben a miikodésbdl szarmazo
Osszes bevételt ¢és raforditast, illetve az adokotelezettségeket is (MADARASINE SZIRMALI et
al., 2016). A magyar szamviteli rendszerrel ellentétben sem az IFRS-ek, sem pedig a US GAAP
nem hatarozza meg a nettd eredmény levezetésére szolgald kotelezd felépitést vagy sémat. Az
IAS 1 el6irja a pénziigyi helyzet kimutatasaval azonos logikaval azokat a tételeket, amelyeket
kotelezden fel kell tiintetni és be kell mutatni az atfogé eredmény-kimutatés nettd6 eredmény

részében (ALEXANDERNOBES, 2016).

Az egyéb atfogd eredmény részben olyan nyereség/veszteség jellegli tétel kimutatasa torténik,
aminek a realizalasa még nem tortént meg, ezért az standardoknak megfeleléen nem mutathato
ki a netto eredményben (BARNES, 2019). Ilyen lehet bizonyos eszkdzok piaci értékelése, ami
minden évben valtozhat, és a realizalasa egyik évben sem torténik meg, igy a piaci értékelésbdl
szarmazd ,nyereség” nem realizéltnak tekinthetd és az egyéb atfogd eredményben keriil
kimutatasra. DEVALLE és MAGARINI (2012) megallapitottak, hogy az egyéb atfogo
eredmény alakulasa is relevansan hozzajarul a vallalat értékéhez. A nettdé eredmény a magyar
szamviteli rendszerhez hasonléan az eredménytartalék részét képezi, és sem az IFRS-ekben,
sem a US GAAP-ben nem keriil kiilon kimutatasra a mérlegben. A targyév nettd eredménye az
atfogd eredmény-kimutatasban jelenik meg. Az egyéb atfogd eredmény pedig az értékelési
tartalék/halmozott egyéb atfogd eredmény részét képezi (KIESO et al., 2020). Leegyszerisitve,
az egy¢b atfogd eredmény olyan, mintha a magyar szamviteli rendszerben kiilon kimutatas

lenne az értékelési tartalék levezetésére.

2.3.3. Cash-flow kimutatds (Pénziigyi pozicioban bekivetkezett viltozdsok kimutatdsa)

A pénziigyi pozicioban bekdvetkezett valtozasok kimutatdsa, az idészak sordn a mitkddési,

befektetési és finanszirozasi tevékenységek altal létrehozott és felhasznalt pénzeszkozoket
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mutatja be (KIESO et al., 2020). A kimutatas részletesen bemutatja a pénzeszkozok €s az

pénzegyenértékesek valtozasanak okat is.

A cash-flow kimutatas harom részre bonthatd (miikddési, befektetési és finanszirozasi) és mind
a harom rész direkt modszerrel készithetd el, kivéve a miitkodési cash-flowt, aminek az
elkészitése indirekt modszerrel is torténhet. A miikodési cash flow direkt modszerrel torténd
elkészitése informativabb (LARGAY — KRISHAN, 1997), de joval tobb adminisztrativ teherrel
jar. Az IFRS-ek 1AS 7 standardja elényben részesiti a direkt modszert a miikodési cash-flow
elkészitése soran, de nem kotelezi a gazdalkodot a direkt modszer alkalmazasara. A US GAAP
ASC? 230 standardja sem irja el6 a direkt modszer hasznalatat, annak ellenére, hogy némely
tanulmany szerint az hasznosabb informacioval latja el a felhasznalot (LARGAY — KRISHAN,
1997).

2.3.4. Sajat téke valtozasanak kimutatdsa

A sajat toke valtozdsanak kimutatdsa olyan kimutatds, amely részletesen bemutatja a
vallalkozas sajat tokéjének valtozasat adott id0szak alatt. ,, 4 sajat toke valtozas levezetésének
célja, hogy bemutassa a tulajdonosokkal lebonyolitott tranzakciok részleteit a pénziigyi
kimutatds idészakaira vonatkozéan” (MADARASINE SZIRMAI et al., 2016, p. 62). A sajat
toke valtozasanak kimutatasa egy mozgastabla, ami tartalmazza a sajat toke elemeinek nyitd
értékét, az elemekben bekOvetkezett novekedéseket és csokkenéseket és az iizleti év

zaroértékeit.

2.3.5. A pénziigyi kimutatdsokhoz kapcsolod megjegyzések (Notes) szerepe

A pénziigyi kimutatasokhoz kapcsolodd megjegyzéseken Keresztiil a vallalatok olyan
informaciokat mutatnak be, amelyek a pénziigyi helyzet és a milkodési eredmények valos
bemutatasahoz sziikségesek és/vagy amelyek a korabban emlitett pénziigyi kimutatasokbol

(pénziigyi helyzet kimutatas, atfogd eredmény-kimutatas, cash-flow kimutatas és sajat toke

8 ASC: Accounting Standards Codification Szdmviteli standard kodifikaci6. Az ASC az Amerikai Egyesiilt
Allamokban altalanosan elfogadott szamviteli szabalyok standardja. Az 1. mellékletben mutatom be az FASB
altal alkotott Szamviteli Standard Kodifikaciok listajat és annak felépitését.
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valtozasanak kimutatasa) nem deriilnek ki, vagy nem szerepelnek benne. HLACIUC et al.,
(2014) leirjak, hogy a kiilonboz6 standardok és eldirasok meghatarozzak a megjegyzésekben
feltiintetendo ¢és kifejtendd informéaciokat, és ezen informaciok a vallalatok szamara kotelezéen

megjelenitend6k a megjegyzésekben.

2.4. A szamviteli rendszerek felépitése

»A szamvitel olyan elszamolasi és objektiv informdcios rendszer, amely a gazdasagi
miiveleteket megfigyeli, méri és rendszerezetten feljegyzi” (Kozma, 2001, p.5). A szamvitel egy
folyamat, ami rogziti a vallalatban bekovetkez6 gazdasagi eseményeket, és magaba foglalja a
gazdasagi események 0sszegzését, elemzését és jelentését a tulajdonosok, kiilonbozo hatdsagok
¢s mas érdekeltek felé. A szamvitelben alkalmazott kiilonb6ozd pénziigyi kimutatasok egy tizleti
évben bekovetkezett események tomor pénziigyi osszegzésel, amelyek 6sszefoglaldan mutatjak
be a vallalat miikodési, pénziigyi és jovedelmi helyzetét. A célok érvényesiilése érdekében
kiilonboz6 orszagok/régiok kiilonbozd rendszereket hoztak 1étre a szamvitel szabalyozasara,
mivel a pénziigyi kimutatasok felhasznaloinak egybeesé informacioigényei vannak (KIESO et
al., 2019). Ezek a rendszerek az egyes orszagokban standardként, torvényként vagy alapelvként

keriiltek elnevezésre. Az Gsszes standard, torvény és szabalyzat alapvetden egy célt szolgal.

A kovetkezo fejezetekben bemutatom az IFRS-ek és a US GAAP felépitését és szabalyozo-

rendszerét.

2.4.1. A Nemzetkizi Pénziigyi Beszdmoldsi Standardok (IFRS-ek) felépitése és szabdlyozo

rendszere

A szamviteli standardok globalis harmonizacidjanak gondolata abbol fakad, hogy a pénziigyi
kimutatasok orszagonként nem minden esetben ¢sszehasonlithatok. Kiillonboz6 orszagok mas-
mas szamviteli standardokat/torvényeket/szabalyokat kovethetnek a pénziigyi kimutatasaik
elkészitése soran. Az egységes szamviteli standardoknak szamos elénye van, elésegitik a toke
szabad aramlasat, igy példaul a német befektetok hajlandosaga néhet a mas orszagokbeli
vallalatokba torténd befektetésre (BAKKER, 2017). Megkonnyiti az Osszevont pénziigyi
kimutatasok elkészitését, igy az anyavallalatok egyszeriibben elkészithetik a konszolidalt éves

beszamolojukat, mivel az dsszes leanyvallalata azonos szamviteli rendszerben tevékenykedik
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(KUMAR - RAO, 2014). Vallalatok értékpapirjai akar kiilfoldi tézsdéken is konnyen
bevezethetdvé valnak, mert nem kotelezd az adott orszdg szamviteli szabélyait kovetve

elkésziteni a pénziigyi kimutatasaikat, ami tobblet idot és emberi eréforrast igényelt (BAKKER,
2017).

1973-t61 2001-ig a nemzetkozi standardok szabalyozasaért felelds testiilet a Nemzetkozi
Szamviteli Standard Bizottsag (International Accounting Standards Committee — IASC) volt.
Korai éveiben a Bizottsag az alapvetd szamviteli standardok kidolgozéasara dsszpontositott. A
Bizottsag 41 Nemzetk6zi Szamviteli Standardot (IAS) alkotott, valamint Kidolgozta a pénziigyi
kimutatasok elkészitésére vonatkozo keretelvek rendszerét. Noha az IASC altal kiadott egyes
standardokat visszavontak, sok koziilik még mindig érvényben van. Emellett az 1ASC
értelmez0 testiilete, az Allandé Ertelmezd Bizottsag (Standing Interpretations Committee, SIC)
altal kiadott értelmezések egy része tovabbra is érvényben van. 2001-ben az IASC-t felvaltotta
a Nemzetkozi Szamviteli Standardok Testiilete (International Accounting Standards Board,
[IASB), mint a nemzetkozi standardok Iétrehozasaért felelds testiilet. A Testiilet altal létrehozott
standardokat Nemzetk6zi Pénziigyi Beszamolasi Standardoknak (International Financial
Reporting Standards, IFRS) nevezziik. Az IASB értelmez6 testiilete a Nemzetkozi Pénziigyi
Beszamolasi Ertelmezési Bizottsag (International Financial Reporting Interpretations

Committee, IFRIC) (ALEXANDER — NOBES, 2016).

Az IFRS-ek elvi alapuak, ami azt jelenti, hogy meghatarozasra keriil egy altalanos elv, amit a
vallalatoknak be kell tartaniuk, tobb valasztasi lehet6séget biztositva a kiilonb6zé
értelmezéseknek. Jelenleg, 17 az IASB altal Iétrehozott és 23 az IASC altal 1étrehozott standard
van hatalyban (IASPLUS, 2023).

2.4.2. Az Amerikai Egyesiilt Allamokban Altalinosan Elfogadott Szamviteli Alapelvek (US
GAAP) felépitése és szabalyozo rendszere

Az Amerikai Egyesiilt Allamokban a szamvitelre vonatkozé szabalyokat és eljardsokat
dltalanosan elfogadott szamviteli szabdlyoknak nevezik. Az ,altalanosan elfogadott” kifejezés
azt jelenti, hogy egy mérvado szamviteli szabalyalkoto testiilet alakitotta ki, akik idovel egy
adott gyakorlatot megfeleldnek fogadtak el annak széleskorli alkalmazdsa miatt (KIESO et al.,
2019). A US GAAP ellentétben az IFRS-ekkel szabaly alapu, ami részletesen szabalyozza az
Osszes eljarast, amit a vallalatoknak kotelezé kovetni, ebbdl kovetkezik, hogy a US GAAP
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szabalyai hosszabbak és részletesebbek, mint az IFRS-ek. SPICELAND et al. (2019) szerint az
Enron, WorldCom és egyéb vallalatok szamviteli botranyat kovetden vitatott témava valt az
elvi alapii és a szabaly alapi szamvitel. 2003-ban az Egyesiilt Allamok Ertékpapir- és
Toézsdefeliigyelete az egyik kozétett jelentésében az elvi alapt szamvitel szabalyainak
kidolgozasat javasolta, amivel a Pénziigyi Szamviteli Standard Testiilet is egyetértett. Ugyanis
az elvi alapu szamvitel nagyobb lehetdséget biztosit a szakmai megitélésre, és nagyobb
valoszintiséggel vezet megfelelé szamviteli megitélésre IS, ezzel szemben a szabaly alapu

szamvitel hivei szerint az elvi alapu szamvitel visszaé¢lésekhez vezethet.

Az Amerikai Egyesiilt Allamokban harom szervezet vesz részt a pénziigyi és szamviteli

standardok megalkotasaban és kidolgozasaban:

1. Egyesiilt Allamok Ertékpapir- és Tézsdefeliigyelete (SEC — US Securities and Exchange
Commission),

2. Amerikai Egyesiilt Allamok Konyvvizsgaléi Testillete (American Institute of Certfied
Public Accountants (AICPA))*

3.  Pénziigyi Szamviteli Standard Testiilet (FASB — Financial Accounting Standards Board)

Az Egyesiilt Allamok Ertékpapir- és Tozsdefeliigyeletét (SEC) a szovetségi kormany hozta
létre az 1929-ban bekovetkezett gazdasagi vilagvalsagot kdvetden, hogy segitse a részvényesek
szamara biztositott pénziigyi kimutatasok kidolgozasat és szabvanyositasat. A SEC egy
fliggetlen szovetségi kormanyligynokség, amely az 1934-¢s értékpapirtézsdei torvényen kiviil
mas torvények végrehajtasaért is felelés (FLOOD, 2022). Ezen tulmenden a SEC meghatarozza
a joghatosaga ala tartozo vallalatok altal alkalmazandd szamviteli gyakorlatokat. A SEC
jelenleg tobb mint 12 000 vallalat feliigyeletét latja el, amelyek a fobb tézsdéken (példaul a
New York Stock Exchange, American Exchange és a Nasdaq) vannak jelen (KIESO et al.,
2019). Az AICPA, az Amerika Egyesiilt Allamok konyvvizsgaloi testiilete, nagyban hozzajarult
a US GAAP fejlddéséhez és 1959-ben létrehozta a ,,Szamviteli Alapelvek Tandcsat” (APB
Accounting Principles Board), ami egészen 1973-ig miikkodott és kiilonbozé kézleményeken
keresztiil hozzajarult a szamviteli alapelvek kidolgozasahoz. Az APB helyébe 1973-ban a
Pénziigyi Szamviteli Standard Testiilet (FASB) lépett (CHATFIELD - VANGERMEERSCH,
1996). A testiilet elsddleges célja az altalanosan elfogadott szamviteli szabalyok kialakitasa és

fejlesztése.

4 Mindsitett okleveles konyvvizsgaldi testiilet az Amerikai Egyesiilt Allamokban.
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2.5. A konyv szerinti érték és a piaci érték kapcsolata

A piaci és a konyv szerinti érték kozotti kiillonbséget szamos tényezd okozhatja. SVEIBY
(2001) szerint a vallalat rendelkezik lathato és lathatatlan vagyonnal is. A 4. abran szemléltetem

a lathato ¢és a lathatatlan vagyon Sveiby szerinti sszetételét.

ESZKOZOK FORRASOK

Pénzeszkozok Rovid lejarati kﬁtelezettségek\\

Hosszn lejaratn kételezettségek
Vevéallomany

Targyi eszkézok

Részvényesek lathato
sajat tokéje

UOABEA O)eTIe ]

Immaterialis javak

Villalati eladasok esetén
Goodwillként lathatéva
valik

Kiilso szerkezet
Részvényesek lathatatlan

(Ugyféltske)
- sajat tokéje
g_ =
= 2
s £
3 =
® Belso szerkezet > =
(Szervezeti toke) =
-
=
Dolgozékkal szembeni
Munkatarsak feltételes
kompetenciaja kételezettségvillalasok

4. abra: A lathatatlan vagyon/lathatatlan mérleg
Forras: sajat szerkesztés, SVEIBY (2001) alapjan.

A lathatd6 vagyon eszkozokre és forrdsokra bontva, a véllalat pénziigyi helyzetének
kimutatasaban jelenik meg. A lathatatlan vagyon eszk6z oldalan talalhato az intellektualis toke,
amit SVEIBY (2001) harom csoportra bontott. A részvényesek lathatatlan tokéje a forras
oldalon képviseli azt az értéket, ami az eszkdzok nettd eszkdzértéke és a vallalat piaci értéke
kozott van. Ez a tOkerész a vallalat megvasarlasa esetén valhat lathatova goodwillként, mert az
akvizicid soran atvett eszkozok piaci érték és konyv szerinti érték kozotti kiilonbozete

immaterialis eszkdzként keriil 4t a 1athato részre, mint iizleti vagy cégérték (goodwill).
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A piaci és a konyv szerinti érték kozotti kiillonbozetett okozhatja az eszkdzok nem piaci értéken
torténd kimutatasa, értékelése is. Elméletileg, ha a vallalat tulajdondban 1év6 Osszes eszkoz €s
kotelezettség piaci értéken kerililne kimutatdsra, Gigy a vallalat sajat tokéjének konyv szerinti

értéke megegyezne a piaci értékével.

A kiilonbség masik okozodja lehet az immaterialis eszk6zok korlatozott elismerése a pénziigyi
kimutatasban. A szakirodalom nagy része megegyezik abban, hogy a szamviteli rendszerek
korlatozottan ismerik el a pénziigyi kimutatasaikban az immaterialis eszkozoket, szemben a
materialis, targyiasult eszkozokkel. A szamviteli rendszerekben ki nem mutatott immaterialis
eszk6zOk is teremthetnek értéket a vallalatok szamara (LEV — ZAROWIN, 1999; CHANG,
1998; SKINNER, 2008; VETOSHKINA - TUKHVATULLIN, 2014).

Osszegzésként - feltételezve, hogy a piac jol értékel -, a konyv szerinti és a piaci érték kozotti
kiilonbséget az eszkdzok nem piaci értéken torténd kimutatasa és értékelése is okozhatja.
Ezalatt érthetjiilk az eszk6z el nem ismerését, mint a legtobb belsd eldallitasi immaterialis
eszkOz esetén, vagy a meglévo materialis eszk6zok nem piaci értéken torténd kimutatasat is.
Az eszkozok értékelését az adott szamviteli rendszer szabalyozza és hatdrozza meg, igy a
vallalatok az eszkozeik értékelése soran nem hagyhatjak figyelmen kiviil az alkalmazando

szamviteli eldirasokat €s iranyelveket.

A kovetkez6 fejezetekben bemutatom néhany eszkdznek a Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi
Standardok és az Amerika Egyesiilt Allamokban Altalanosan Elfogadott Szamviteli Alapelvek
szerinti kezd6 ¢és kovetd értékelését. A két szamviteli rendszer kezdd és kovetd értékelése
némely eszk0zOk esetében megegyezik vagy kisebb eltéréssel nagyon hasonld, mig mas
eszkozok esetében teljesen mértékben eltér. A kovetkezd fejezetekben hangsulyt helyezek az
altalam kiemelt eszk6zok értékelési eljarasanak valtozasara, kiemelve a jelentésebb

kiilonbségeket és hasonlosagokat.

2.6. Ingatlanok, gépek ¢és berendezések értékelési elvei

Az ingatlanok, gépek és berendezések a vallalatok eszkozallomanyanak jelents részét teszik
ki (JANA — JITKA, 2014; NASIR et al., 2011). Az ingatlanok, gépek és berendezések a
befektetett eszk6zok kozott jelennek meg és ,,olyan targyiasult eszkozok, amelyeket a

gazdalkodo termelés, szolgaltatasnyujtas érdekében tart és haszndl, illetve mdsok szamara
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bérbe ad, tovabbd adminisztrativ, iranyitasi célokat szolgalnak, valamint varhatoan egy
perioduson, egy éven tul hasznaljak.” (BEKE, 2016). Az ingatlanok, gépek és berendezések
definicidja hasonl6 az IFRS és a US GAAP szamviteli rendszerben. Ugyanakkor az IFRS-ek
esetében az IAS 16 standard ala tartoznak (IASB, 2020), a US GAAP szamviteli rendszerben
pedig az ASC 360 szabalyozza ezeket az eszkdzoket (FLOOD, 2022).

2.6.1. Az ingatlanok, gépek és berendezések kezdeti megjelenitése

Az ingatlanok, gépek ¢és berendezések kezdeti megjelenitésekor mindkét szamviteli
rendszerben a bekeriilési érték modellt alkalmazzak (IASB, 2020; FLOOD, 2022). Ennek az a
lényege, hogy az eszkdz az eredeti beszerzési aron (vagy eldallitasi koltségen, a vallalaton beliil
elallitott eszkdz esetében) keriil be a konyvekbe, Kibdvitve ezt az értéket, olyan koltségekkel,
amelyek kozvetlenill az eszk6z rendeltetésszerli hasznalatahoz kothetok. Ilyenek példaul a
szallitasi koltségek, a kozvetlen bérkoltségek, stb. (KIESO et al., 2019; KIESO et al., 2020).
Szintén a bekeriilési érték részét képezik a hitelfelvételi koltségek (IFRS esetében IAS 23, US
GAAP esetében ASC 360). Erdemes megjegyezni, hogy a US GAAP esetében nagyobb
vezethet (BOHUSOVA, 2009; GRANTTHORNTON, 2018). Egyik szamviteli rendszerben
sem képezi a bekertilési érték részét a munkavallalok képzésének koltségei €s azon koltségek,
amelyek nem sziikségesek az eszk6z miikod6képes allapotba hozasahoz (KPMG, 2022).
Szintén része kisebb eltéréssel az eszkoz leszerelési és artalmatlanitasi koltsége, illetve a
helyszin helyreallitasinak becsiilt koltségei (ARO, Asset Retirement Obligation) is, mind az
IFRS ¢és mint a US GAAP esetében. Amennyiben az ingatlanok, gépek és berendezések olyan
egyedi részekbdl allnak, amelyek esetében a hasznos élettartam kiilonbozik, akkor az IFRS-ek
esetében a komponens megkozelitést kell alkalmazni. Egy kiilonall6 komponens lehet fizikai
(alkatrész) vagy nem fizikai (jelentds javitds, karbantartas). A komponens megkozelitést a US
GAAP rendszer nem irja el, és nem is tiltja annak hasznalatat (KASZTELNIK, 2020), igy a
gyakorlatban a nagyobb atvizsgalasi és javitasi koltségek aktivalhatok, illetve koltségként is

elszamolhatok az adott lizleti év eredményének terhére.
A 5. tabldzatban 6sszegzem a fobb hasonlosagokat és kiilonbségeket az ingatlanok, gépek és

berendezések kezdeti megjelenitését illetden, a Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standardok

és az Amerika Egyesiilt Allamokban Altalanosan Elfogadott Szamviteli Alapelvek esetében.
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. tablazat: Az ingatlanok, gépek és berendezések kezdeti megjelenitésére vonatkozo
szabalyozasok az IFRS-ek és a US GAAP szamviteli rendszerek esetében

Tétel IFRS US GAAP

Kezdeti jelenitésnél ) .

czCetl megjelenitesne Bekertilési érték modell Bekeriilési érték modell
alkalmazott modell
Hitelfelvételi koltségek Aktivalhatok Aktivalhatok

. ) Az IAS 23 leirj Tobb éni itélést d
Hitelfelvételi koltségek s ’e{rja 2z . © .eg,y e,n.1 H,legle ‘es’ enee

e tr e rige aktivalasi ratara vonathozo | az aktivalasi rata/aktivalt
aktivalasi rataja , " o
szabalyokat Osszeg tekintetében

Leszerelési €s
artalmatlanitasi koltségek Aktivalhatok Aktivalhatok
(ARO)
Komponens megkozelités El6irja Nem irja eld, de nem is tiltja

Forras: Sajat szerkesztés, IASB (2020) és FLOOD (2022) alapjan.

Ahogy az a 5. tdbldzatban is lathatd, nem térnek el nagymértékben az ingatlanok, gépek és
berendezések kezdeti megjelenitésére vonatkozd eldirasok/szabalyok az IFRS-ek és a US
GAAP szamviteli rendszerben. Tobb esetben hasonld koltségek aktivalasat irja eld az IFRS,
mint a US GAAP. Talan a legnagyobb eltérés a komponens megkozelités esetében jelenik meg
a US GAAP-nél, azonban ebben az esetben a vallalat a sajat dontése alapjan alkalmazhatja a
komponens megkdzelitést, az IFRS-ekhez hasonléan. A hitelfelvételi koltségekhez hasznalt
aktivalasi rata masképp torténé meghatarozasa is vezethet eltérd aktivalando értékhez, de ennek

ellenére is kijelenthetd, hogy nem tul nagy az eltérés a két szamviteli rendszer kozott.

2.6.2. Az ingatlanok, gépek és berendezések koveto értékelése

Az ingatlanok, gépek és berendezések kezdeti értékeléséhez képest, a kovetd értékelés esetében
mar szamos kiilonbség mutatkozik az IFRS-ek és a US GAAP rendszerek kozott. Az IFRS-ek
esetében a vallalat a kovetd értékelés soran két modell koziil valaszthat, és az azok kozott 16vo

kiilonbségeket az 6. tablazatban mutatom be.

A bekertilési érték modell szerint az ingatlanokat, gépeket és berendezéseket a halmozott
értékcsokkenéssel és a halmozott értékvesztéssel csokkentett, valamint az értékvesztés
visszairadsaval novelt értéken tartjak nyilvan (IASB, 2020; HLADIKA et al., 2021). Ez a modell

kdnnyen hasznalhatd, mert a vallalat meghatarozza a bekertilési értéket, majd évente elszamolja

36



az értékcsokkenést. Az IFRS-ek szerinti bekeriilési érték modell hasonldé a magyar

szamvitelben alkalmazott értékelési eljarashoz.

6. tablazat: A ingatlanok, gépek és berendezések értékelése az IFRS-ekben

Bekeriilési érték modell Atértékelési modell
Ertékelés megjelenitéskor (Bekeriilési Ertékelés megjelenitéskor (Bekeriilési
érték) érték)
Vételar és a bekeriilési értéket képzo Vételar és a bekeriilési értéket képzo
aktivalhato koltsegek aktivalhato koltségek

Koveto értékelés: Koveto értékelés:
Bekeriilési érték (bruttod érték) Atértékelt / valds érték
Minusz a halmozott tervszerinti Minusz a halmozott tervszerinti
értékcsokkenés értékcsokkenés
Minusz a halmozott értékvesztés Minusz a halmozott értékvesztés
Plusz az értékvesztés visszairasa
Mérlegérték (nettd érték, konyv szerinti Meérlegérték (nettd érték, kdonyv szerinti
érték) érték)

Forras: Sajat szerkesztés, BAE et al. (2019) alapjan.

Az atértékelési modell esetében a kezdeti megjelenités nem valtozik, a kiilonbség a kdvetd
értékelésben jelenik meg. Ebben az esetben a kdnyv szerinti érték a valos érték és a késobbi
halmozott értékcsokkenés és értékvesztés kiilonbozete (IASB, 2020; KPMG, 2022). A modell
f6 elénye, hogy a vallalat ,valos értéken” tudja bemutatni az ingatlanokat, gépeket és

berendezéseket.

Ha a valos érték magasabb, mint a konyv szerinti érték, akkor a nem realizalt nyereség az egyéb
atfogd eredményben jelenik meg, ami a teljes 4tfogd eredmény ndvekedéséhez vezet. Az egyéb
atfogd eredmény a sajat tokében az értékelési tartalékba keriil és noveli azt. Ha a valos érték
kisebb, mint a konyv szerinti érték, akkor a nem realizalt veszteség elsd korben az értékelési
tartalékbol kikeriil, és ha nem elég az atértékelési tartalék Gsszegének a visszairasa, akkor a
nettd eredmény terhére keriil elszdmolasra a lefelé torténd értékelés. Az atértékelési modell
esetében a vallalatnak meg kell hataroznia az adott eszkoz valos értékét, ami lehet piaci érték
vagy bels6 becslés (HAMAD, 2020). Tehat az eszkdznek aktiv piaccal kell rendelkeznie, illetve
a vallalatnak meg kell tudni hatdrozni az eszk6zbdl szdrmazo jovObeni pénzaramokat. Ha a

vallalat az atértékelési modellt valasztja, akkor az atértékelést kelld rendszerességgel el kell
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végeznie (GRANTTHORNTON, 2018). A vallalat altal valasztott kovetd értékelési modellt
kell alkalmazni a teljes eszkdzcsoportra (KPMG, 2022). Tehat, ha egy vallalat az atértékelési
modellt alkalmazza adott foldteriiletre, akkor a vallalat Osszes foldteriiletét az atértékelési

modell szerint kell értékelni.

A US GAAP szamviteli rendszerben alkalmazott kovetd értékelés a bekeriilési érték modellje
majdnem megegyezik az IFRS-ek altal alkalmazott bekeriilési érték modellel (6. tabldzat). Az
egyetlen kiilonbség az, hogy mig az IFRS-ek engedélyezik az értékvesztés visszairasat, ami
noveli az eszkdz konyv szerinti értékét, addig a US GAARP tiltja a mar elszamolt értékvesztés
visszairasat (KPMG, 2022; PWC, 2023), A US GAAP szamviteli rendszer nem engedélyezi az
ingatlanok, gépek és berendezések valds értéken torténd kimutatasat (PWC, 2023), ezért az
eszkoz kezdeti megjelenitését kovetden kizardlag értékcsokkenés, €s bizonyos esetekben

értékvesztés szamolhatod el az ezen eszkozok esetében.

Tovabbi kiilonbségként emlithetd meg, hogy az IFRS-ek kiilon kezelik és értékelik a sajat
hasznalata és a befektetési célu ingatlanokat, amelyeket az IAS 40 standardnak megfeleléen
kell kezelni (QUAGLI — AVALLONE, 2010). A nyilvantartasba vétel utani értékelést illetéen
a vallalatoknak vélasztaniuk kell a bekeriilési érték modell és a valds érték modell kozott
(OLANTE — LASSINI, 2022). A 7. tabldzatban mutatom be a két modell k6zotti kiilonbségeket
a befektetési célu ingatlanokra vonatkozoan. A bekeriilési érték modell a befektetési céla
ingatlanok esetében megegyezik az IAS 16 koveto értékelésével. A valds érték modell esetében
a vallalatnak a befektetési célu ingatlanokat valds értéken kell értékelnie, és a valos érték
valtozasabol szdrmazd nyereséget vagy veszteséget a nettd eredményben kell elszamolnia
(KIESO et al., 2020; ABIAHU et al., 2020). Ennck kovetkeztében az értékcsokkenési leiras
feleslegessé valik, mivel az eszkOzoket mindig valos értéken mutatjak be. Ugyancsak

feleslegessé valik az értékvesztés elszamolasa is (MIRZA — HOLT, 2011).

A valds érték alapulhat piaci megkdzelitésen is, ha a befektetési céli ingatlan értékét a piaci
értekhez igazitjak, vagy a jovedelem-megkozelitésen, ha az eszkdz altal generdlt Osszes

pénzéaramot diszkontaljak (SUNDGREN et al., 2018).

A US GAAP-et alkalmaz6 vallalatok, hasonloképpen a sajat hasznalati ingatlanokhoz, a
bekeriilési modellt alkalmazzak a befektetési célu ingatlanok esetében is, és ennek megfeleléen
a kezdeti megjelenitést kovetden értékcsokkenést, és amennyiben sziikséges értékvesztést

szamolnak el az ingatlanokra (KPMG, 2022).
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7. tablazat: A befektetési célu ingatlanok értékelése az IFRS-ben

Bekeriilési érték modell Valos érték modell

Ertékelés megjelenitéskor (Bekeriilési | Ertékelés megjelenitéskor (Bekeriilési

érték) érték)
Vételar és a bekeriilési értéket képzo Vételar és a bekeriilési értéket képzo
aktivalhato koltségek aktivalhato koltségek

Koveto értékelés: Koveto értékelés:
Bekeriilési érték (bruttod érték) Bekertilési érték
Minusz a halmozott tervszerinti Plusz, minusz valos érték korrekcio
értékcsokkenés

Minusz a halmozott értékvesztés

Plusz az értékvesztés visszairasa

Meérlegérték (netto érték, konyv szerinti Meérlegérték (netto érték, konyv szerinti
érték) érték)
Forras: Sajat szerkesztés, LUTILSKY et al. (2014) alapjan.

A 8. tdbldzatban 6sszegzem a fébb hasonlosagokat és kiilonbségeket az ingatlanok, gépek és
berendezések kovetd értékelését illetden, a Nemzetkdzi Pénziigyi Beszamolasi Standardok és

az Amerika Egyesiilt Allamokban altalanosan elfogadott szamviteli alapelvek esetében.

8. tablazat: Az ingatlanok, gépek és berendezések kezdeti megjelenitésére vonatkozo
szabalyozasok az IFRS-ek és a US GAAP szamviteli rendszerekben

Tétel IFRS US GAAP

Bekeriilési modell Alkalmazhat6 Alkalmazhato

Nem alkalmazhatd, az ingatlanok,
Atértékelési modell Alkalmazhat6 gépeket és berendezéseket nem
lehet felértékelni

Ertékvesztés elszamolasa Elszamolhato Elszamolhato
Ertékvesztés visszairasa Visszairhato Nem irhato vissza
Befektetési céldl inoatlanok Kiilon standard ala Nem tesz kiilonbséget a sajat és a
efektetési célu ingatlano . e .
& tartozik (IAS 40) befektetési célu ingatlanok kozott.
Befektetési célu ingatlanok
valos értéken torténd Lehetséges Nem lehetséges

kimutatasa
Forras: Sajat szerkesztés, KPMG (2022) és PWC (2023) ¢és GRANTTHORNTON (2018) alapjan.
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Osszegzésként elmondhatd, hogy az ingatlanok, gépek és berendezések kovetd értékelése
jelentdsen eltér az IFRS-ek és a US GAAP szamviteli rendszerében. A legnagyobb eltérést a

valos értéken torténd értékelés mutatja.

Tegytik fel, hogy egy IFRS-eket alkalmazé vaéllalat az atértékelési modellt vélasztja az
ingatlanok, gépek ¢és berendezések kovetd értékeléséhez, és a valds érték folyamatos
novekedést mutat a kdnyv szerinti értékhez képest. A vallalat az atértékelési modell alapjan -
kell6 rendszerességgel - a valos értékhez igazitja az eszkoz értékét, ami alapvetden magasabb
értékcsOkkenési koltséget jelent az atértékelés eldtti érték alapjan szamitott értékcsdkkenéshez
képest. Ennek ellenére az eszkdz konyv szerinti értéke az atértékelés utan magasabb lesz, mint
az atértékelés elotti konyv szerinti értéke. Foldteriiletek esetében az értékcsokkenés Gsszegével
nem kell szdmolni, ezért kizarolag ndvekedeést lathatunk a foldteriilet konyv szerinti értékében.
Ugyanez vonatkozik a befektetési célii ingatlanokra is, mert a folyamatos ndvekedés — ami az
ingatlanok esetében valdsziniibb, mint a folyamatos csokkenés — az ingatlanok valos értékében

magasabb konyv szerinti értékhez vezet, ha a vallalat a valos érték modellt alkalmazza.

Az eléz6ekkel szemben, a US GAAP-et alkalmazo vallalatok nem valaszthatjak a valos értéken
torténd ertékelést, ezért az ingatlanok, gépek és berendezések konyv szerinti értéke minden
esetben csokken. Kivételt képeznek azok az eszkdzok, amelyekre nem lehet értékcsokkenést
elszamolni a vallalatban torténé bekeriilésiik utan, annak ellenére sem, hogy az eszk6zok valos
értéke magasabb a vallalatnal kimutatott konyv szerinti értéknél. Tovabb neheziti az eszkdzok
valds értéken torténd kimutatisat, hogy az elszamolt értékvesztést nem lehet visszairni.
Erdekességként megemlitem, hogy a US GAAP szamviteli rendszert alkalmazé vallalatok
korében végzett kérdbives felmérés alapjan, DANIEL et al. (2010) kimutattak, hogy bar a
pénziigyi igazgatok tobbsége nem valasztand a valos érték modell alkalmazasat, mégis
néhanyan megtennék azt, ha a versenytarsuk is ezt az opciot valasztana, megakadalyozva ezzel,

hogy a versenytarsakhoz képest hatranyba keriiljenek.

A gazdasagban az eszk6z0k értéke altalaban folyamatos novekedést mutat. Ezért az IFRS-eket
alkalmaz6 vallalatok az ingatlanok, gépek €s berendezések vonatkozasaban magasabb konyv
szerinti értéket mutatnak ki, mivel lehetdségiik van ezen eszkozoket valos értéken kimutatni és
felértékelni. Ertékvesztés elszamolasa esetén lehetdségiik van — amennyiben a valos érték
meghaladja a konyv szerinti értéket - az értékvesztést visszairni, €zzel megnovelve az eszkdozok
konyv szerinti értékét. Ezzel szemben, a US GAAP-et alkalmaz6 vallalatok nem

alkalmazhatnak atértékelési vagy valos érték modellt, igy az ingatlanok, gépek és berendezések
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konyv szerinti értéke az értékcsokkenés miatt évrdl évre Kisebb, illetve egy esetleges
értékvesztés elszamolas esetén sincs lehetdségiik a jovoben azt visszairni, ha a valos érték

meghaladna a kdnyv szerinti értéket.

2.7. Az immaterialis eszkozok értékelési elvei

”Ahhoz, hogy egy részvénytdarsasag miikodni tudjon, szamos eszkozre van sziiksége. Sok koziiliik
materialis eszkéz, masok immaterialisak” (BREALEY — MAYERS, 2005 p.5.). Mi az
immaterialis eszkdz? GLAUITER et al. (2011) az immaterialis eszkdzoket olyan eszkozokként
emlitik, amelyek nem rendelkeznek fizikai megjelenéssel €s nem mérheté megbizhatéoan a
bel6liik szarmazo jovObeni gazdasdgi hasznok értéke sem. LEV (2001) szerint az immaterialis
eszkozok, olyan eszkozok, amelyek fizikai és pénziigyi megjelenés nélkiil hordoznak
magukban jovobeni gazdasagi hasznot. Példaul egy hires markanév annak ellenére képviselhet
magas értéket és teheti lehet6vé a vallalat szamara, hogy magasabb bevételre tegyen szert és
novelje az eredményét, hogy nincsen fizikai megjelenése (LEV, 2005). Az immaterialis
eszk0zok az egyik legnehezebben mérhetd eszk6zok, amit nem csak a fizikai megjelenésiik
hianya okoz, hanem a nehéz beazonosithatdsaguk is. Emiatt tobb kutato kritikaként fogalmazta
meg az immaterialis eszk6zok be nem mutatasat a pénziigyi kimutatasokban (PENMAN, 2009).
A jelenlegi gazdasag inkabb szolgaltatas- €s tuddsalapu gazdasagként miikddik, mint ipari
gazdasagként, igy a vallalkozasok tobbsége, az eredményének novelése érdekében tamaszkodik

az immaterialis eszkozeire (MCCRACKEN et al., 2018).

A szakirodalom nagy része egyezik abban, hogy a szamviteli rendszerek a materialis,
targyiasult eszkozokkel szemben csak korlatozottan ismerik el az immaterialis eszk6zoket a
pénziigyi kimutatasaikban. A szamviteli rendszerekben ki nem mutatott immaterialis eszkdzok
is teremthetnek értéket a vallalatok szamara. Ahogyan azt mar a korabbi fejezetekben mar
kifejtettem, LEV és ZAROWIN (1999), valamint BARKER et al. (2022) szerint, a szamviteli
rendszerek nem megfelelden kezelik az immaterialis eszkozoket és értékiiket a pénziigyi

kimutatasokban.

A kovetkez6 fejezetekben bemutatom az immaterialis eszkdzoknek az IFRS-ek és a US GAAP

szerint kezdd és kovetd értékelését.
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2.1.1. Az immaterialis eszkozok kezdeti megjelenitése

A Nemzetkozi Pénziigyi Beszdmoladsi Standardok nem hatarozza meg, hogy mely eszkdzok

crer

mindsiilnek immaterialis eszkozoknek. Az IFRS-ek egyrészrél megadjak az eszkoz definicidjat,

crcr

eszkOzként a pénziigyi kimutatasokban (IASB, 2020). Az IFRS-ek szerint immaterialis
eszkdznek mindsiil a beazonosithatd, fizikai megjelenés nélkiili nem monetaris eszkoz®. Az
IFRS-ekhez hasonléan a US GAAP szamviteli rendszere szerint az immaterialis eszk6zok,
olyan nem pénziigyi eszk6zok, melyek nem rendelkeznek fizikai megjelenéssel (FLOOD,

2022).

Az immaterialis eszkdzok megjelenését és értékelési szabalyait az IAS 38 immaterialis
eszkozok és az IFRS 3 iizleti akviziciok standardok targyaljak az IFRS-ekben, mig a US GAAP
esetében az ASC 350 standard ala tartoznak.

A standardok szerint az immaterialis eszk6zok fizikai megjelenés nélkiiliek, és nem monetaris
eszk6zok, amelyek azonosithatoak, vagyis a tobbi eszkoztdél elkiilonitve atruhdzhatok,
szerzodéses jogbol vagy egyéb jogbdl fakadnak (LAKATOS et al., 2013). Az immaterialis
eszkozoket tobbféleképpen lehet csoportositani, mint példaul eredetiik  szerint,

beazonosithatosaguk alapjan és hasznos élettartamuk szerint.

Az immaterialis eszk6zok eredet szerinti csoportositasat az 5. dbrdn mutatom be. Az
immaterialis eszk6zok lehetnek szerzett, tizleti akvizicid soran szerzett és sajat eléallitasu
eszk6zOk. Az o6ndlldban megszerzett eszk6zok altalaban felvehetdk az immaterialis eszkdzok
kozé, a kérdés sok esetben csak az, hogy Ilétezik-e jovobeli gazdasagi haszna. A
megszerzett/vasarolt immateridlis eszk6z kezdeti megjelenitése sokban megegyezik mind a két

szamviteli rendszerben, kisebb eltérések az aktivalhato koltségekben vannak (KPMG, 2022).

Az IFRS-ek szerint, az tizleti akvizicid keretében megszerzett immaterialis eszk6zok mar tobb
vizsgalatot igényelnek, mert a cég megvasarldsa soran a megvasarolt cég eszkozei kozott

fellelhetok olyan eszk6zok, amelyek fizikai megjelenés nélkiil voltak jelen a vallalkozasban,

5 A nem monetéris eszkoz jelentése: nem pénzeszkozre valé atvaltasi lehetSséget testesit meg. (MADARASINE
SZIRMALI et al., 2016)

42



mégsem feleltek meg az immaterialis eszk6zok kritériumanak, ezért nem voltak kimutathatok
a vallalkozas pénziigyi kimutatdsaiban. Ebben az esetben az adott eszkozt fel kell venni a
vallalat konszolidalt pénziigyi kimutatasaiba (LAKATOS et al., 2013), és valos értéken kell
megjeleniteni. Az IFRS-ektdl kisebb részletekben eltér a US GAAP szadmviteli rendszer az
iizleti akvizici6d sordn megszerzett immaterialis eszk6zok kimutataséban, a 1ényegen ezzel nem

valtoztatva.

Immaterialis eszkdozok

Bels6
eléallitasa

Szerzett

Specialis .
esetek: csere, Goodwiill Kutatas Fejlesztés
tdmogatas

Uzleti
akvizicidban

Onalléan

5. abra: Immaterialis eszkozok eredet szerinti csoportositasa
Forras: LAKATOS et al. (2013 p.253.)

A belso eldallitasu eszkdzoknél nagyobb eltérést mutat a két szdmviteli rendszer, ugyanis az
IFRS-ek kiilonbséget tesznek a vallalat altal végzett kutatas és fejlesztés soran a kutatasi és a
fejlesztési fazis kozott és kizardlag a fejlesztés koltségeinek az aktivalasat teszik lehetove, és
azt is csak az alabbi feltételek teljesiilése esetén:

1. Technikailag megvalosithato.
A szandék van az immaterialis eszkdz befejezésére.
A véllalat képes az eszkdzt hasznélni vagy értékesiteni.
A jovobeni gazdasagi haszon 1étrejotte varhato.

A fejlesztés befejezésének szandéka és képessége.

R

A koltségek megbizhatdan mérhetdk.

Az IFRS-ek esetében az osszes feltétel megléte esetén lehet a fejlesztési koltségeket aktivalni

(IAS 38 immateridlis eszkozok). Ezzel szemben, a US GAAP szamviteli rendszerben, a legtobb
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esetben® nem engedélyezett a fejlesztési koltségek aktivalasa, és felmeriiléskor kdltségként kell
azokat elszamolni az tizleti év eredményének terhére. A Kutatassal és fejlesztéssel kapcsolatos
elszamolasokért és értékelési eljarasokért kiilon standard felel (ASC 730). Emiatt a bels6
eléallitast immaterialis eszk6zok kimutatésa ritka. A kutatas és fejlesztés koltségeinek kezelése
nagy szerepet jatszik a piaci érték alakuldsaban. RAVSELJ és ARISTOVNIK (2019)
megallapitottak, hogy a kutatas és fejlesztés koltségeinek aktivalasa pozitiv, mig nem aktivalasa

negativ hatdssal van a vallalat piaci értékére.

Cégvasarlasnal felmeriil a goodwill, amir6l az IFRS 3 (Uzleti kombinaciok) standard
rendelkezik. A goodwill a megvasarolt vallalat nettdé eszkdzértéke és a megvasarlas soran
fizetett ellenérték kiillonbozeteként jon Iétre. A megvasarolt vallalat nettd eszkozértékei kozott
beazonositasra keriilnek az el6z6ekben emlitett nem anyagi eszkozok is, amelyeket {izleti
akvizicid soran szerzett meg a vallalat. Ebbol kovetkezen, a goodwill jelenthetné azon
eszk0zok értekét is, amelyek nem keriiltek beazonositdsra a vasarlds sordn. A megvasarolt
vallalat nettd eszkozértékének és a fizetett ellenértékének a kiilonbozetét folyamatosan
csokkentik az akvizicid soran felvett i) immateridlis eszk6zok, amiket a megvasarolt véallalat
nem mutathatott ki a pénziligyi kimutatasaiban. Ilyen lehet példaul egy belsé eldallitasu
igyféllista (LAKATOS et al., 2013), amit az akvizicio soran a vallalat kimutathat a konszolidalt
pénziigyi kimutatasaiban. Amennyiben azt feltételezziik, hogy a vasarlas ellenértéke a vallalat
tényleges értékét képviseli és a minden immateridlis eszkdz beazonositasra kertilt, akkor a
goodwill értéke nulla. A US GAAP szamviteli rendszerben hasonlé médon keletkezik a
goodwill, mint immateridlis eszkoz. Ellentétben az IFRS-ekkel a US GAAP szamviteli
rendszerben nem rendelkezik kiilon standard a goodwill megjelenitésével és értékelésével

kapcsolatban.

Sem az IFRS-ek, sem pedig a US GAAP szamviteli rendszer nem teszi lehetévé az alapitas-
atszervezés koltségeinek, a belsé eldallitasi goodwill-nak, a vevdlistanak vagy az
alkalmazottak képzési/oktatasi koltségeinek az aktivalasat. Ezek a koltségek csak az adott év
eredményének a terhére keriilhetnek elszamolasra (GRANTTHORNTON, 2018; KPMG,
2022).

® Specidlis esetekben lehetséges a fejlesztési koltségek aktivalasa, leginkébb szoftverek fejlesztése esetében
fordulhat eld.
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Az IFRS-ek esetében az immaterialis eszkdzok bekertilési értékét képzik a jovoben felmeriilo,
olyan koltségek is, amelyek az immaterialis eszk6zok kiegészitésére, egy adott részének
cseréjére vagy szervizelésére vonatkoznak, ha megfelelnek az immaterialis eszk6zok
nem engedélyezi az emlitett koltségek aktivalasat, kivéve, ha bizonyithatd, hogy a befejezést
vagy a beszerzést kovetéen felmeriild koltség/raforditds noveli az immateridlis eszkoz

hasznossagat (KPMG, 2022).

Tovabbi kiilonbség a reklam- és promocids koltségekben van, ugyanis az IFRS-ekkel
ellentétben a US GAAP szamviteli rendszer - az ASC 340 alapjan - engedi a kdzvetlen

vasarlasra 0sztonzd reklam- és promocios koltségek aktivalasat.

Az elézdeket figyelembe véve, az immateridlis eszk6zok kezdeti megjelenitésére vonatkozo
szabalyok fliggnek az immaterialis eszkoz Iétrejottétol, mivel a vasarolt immaterialis eszk6zok
bekeriilési értéke megfelel a vételarnak és az eszkéz rendeltetésszerli hasznalatra valo
elokészitéséhez felmeriilt kozvetlen koltségeknek. A belsé eldallitast immaterialis eszk6zok
értéke az el6allitas kozvetlen koltségei alapjan keriil meghatarozasra, amennyiben megfelel az
IAS 38 altal k6zolt kritériumoknak (KIESO et al., 2020; WALTON, 2011), vagy amennyiben
azon kivétel ala tartozik, amit az ASC 730 alapjan aktivalni lehet. A 9. tdbldzatban 6sszegzem
az immaterialis eszk6zok kezdeti megjelenitésének fobb hasonlosagait és kiilonbségeit a
Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standardok és az Amerika Egyesiilt Allamokban

altalanosan elfogadott szamviteli alapelvek esetében.

Ahogyan a 9. tdbldzatban is lathat6, az immaterialis eszkozOk kezdeti megjelenitése tobb
esetben eltér a két szamviteli rendszer esetében. Szamos iparagban jatszik nagy szerepet a
kutatasi és fejlesztési tevékenység, ami a US GAAP szamviteli rendszert alkalmaz6 vallalatok
esetében az adott év eredményét terheli, mig az IFRS-eket alkalmazo6 véllalatok donthetnek a

koltségek aktivalasa mellett.

Az elézéek alapjan megéllapithatd, hogy a US GAAP szamviteli rendszer szigoribb
Kritériumokat tamaszt az immaterialis eszkdzok megjelenitésével kapcsolatban (kivéve az
aktivalhatd rekldm- és promocido koltségeket). A belsd eldallitdsu immateridlis eszkdzok
példaul ritkabban jelennek meg a US GAAP-et alkalmazé vallalatok pénziigyi helyzetének

kimutatasaban, mint az IFRS-eket alkalmazé vallalatok esetében.
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9. tablazat: Az immaterialis eszkozok kezdeti megjelenitésének szabalyai az IFRS-ek és
a US GAAP szamviteli rendszerekben

Tétel IFRS US GAAP
Onalloan szerzett Vételar + kdzvetlen Vételar + kozvetlen
immaterialis eszkoz kapcsolodo koltségek kapcsolodo koltségek

Uzleti akvizicié soran

. o1 ) Valos értéken jelenik meg | Valds értéken jelenik meg
szerzett immaterialis eszkoz

Kutatas koltségi Nem aktivalhatok Nem aktivalhatok
Aktivalhatok, h . :
. et tvatatok, i Ritka esetben, bizonyos
Fejlesztés koltségei megfelelnek a ivaracakban aktivilhatok
feltételeknek. parag '
Alapitas-4 <
apltas-atszerveres Nem aktivélhatok Nem aktivélhatok
koltségei
Befejezést vagy beszerzést . o
abb krité k
kovetden felmerills Aktivalhatok Szigorubb kriteriumo

Koltségek mellett aktivalhatok

Kozvetlen vasarlasra
Nem aktivalhatok 0sztonzo reklam koltségek
aktivalhatok

Forras: Sajat szerkesztés, KPMG (2022) és PWC (2023) és GRANTTHORNTON (2018) alapjan.

Reklam- és promocids
koltségek

2.7.2. Az immaterialis eszkozok koveto értekelése

Az immateridlis eszk6zok kovetd értékelése szamos tényezotol fligg. Fligghet az immateridlis
eszkoz hasznos élettartamatol, illetve a vallalat altal alkalmazott koveto értékelési modelltol.
Az immateriadlis eszk6zok hasznos ¢€lettartamat mind a két szamviteli rendszer két csoportra
bontja:

- hatrozott hasznos élettartam,

- hatarozatlan hasznos élettartam (AUSTIN, 2007).

Az eszkozok folyamatos értékcsokkenésének és némely esetben értékvesztésének alakulasa
fligg a hasznos élettartamtol. A 10. tdbldzatban szemléltetem az immaterialis eszkdzokre
vonatkozo értékcsokkenés és értékvesztés elszamolasi szabalyokat az IFRS-ek szerint, a

hasznos élettartam fliggvényében.
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10. tablazat: Immaterialis eszkozok értékcsokkenés és értékvesztés elszamolasi szabalyai
az IFRS-ek szerint, a hasznos élettartam fiiggvényében

Hasznos , i Ertékvesztési teszt , i
i Ertékcsokkenés ., Ertékvesztés
élettartam gyakorisaga
, ) Konyv szerinti érték és
, Hasznos Ertékvesztésre utalo jelek yV, e
Hatarozott ) ) a megtérild érték
¢lettartam alatt | esetében et e 1
ko6zotti killonbozet
Nem Ertékvesztésre utald jelek | Konyv szerinti érték és
Hatarozatlan | szamolhato el esetében €s rendszeresen | a megtérild érték
értékcsokkenés | idokozonként kozotti kiillonbozet

Forras: Sajat szerkesztés, KIESO et al., (2020) alapjan.

Az IFRS-ek szerint, a hatarozott hasznos élettartamu eszkozok hasznos élettartama tiikrozi azt
az iddszakot, amely soran az immaterialis eszk0z pozitiv nettd pénzaramokat biztosit a vallalat
szamara, ezért a hasznos élettartam alatt értékcsokkenést kell elszamolni (IABS, 2020). Ilyen
lehet példaul egy vasarolt vevoi lista, amit a vallalat hatarozott ideig hasznalhat. Ezzel szemben
a hatarozatlan hasznos élettartamu eszk6zok esetén nincs belathatd korlatja annak az
idétartamnak, amely alatt pozitiv nettd pénzaramokat biztosit a vallalat szdmara, igy az eszkoz
nem amortizalhato (KIESO et al.,, 2020). A hatarozott hasznos élettartami immaterialis
eszkOzoket értékvesztési teszt ala kell vetni, ha értékvesztésre utalo jeleket észlel a vallalat,
akkor az eszkO6z konyv szerinti és a megtériilld értéke kozotti kiilonbozetként Kkertil
meghatarozasra az értékvesztés 6sszege. A megtériilo érték az eszkoz elidegenitési koltségekkel
csokkenetett valos értéke és a hasznalati értéke koziil a magasabb (IASB, 2020; ANDRE el al.,
2018). Ezzel szemben, a hatarozatlan idejii hasznos élettartami immaterialis eszk6zok
hasznalati ideje nem allapithatdo meg, ezért nem szamolhato el értékcsokkenés, ami okot ad az

immaterialis eszk0z rendszeres értékvesztési teszt alkalmazasara (LIM et al., 2020).

Hasonloan csoportositja a US GAAP is az immaterialis eszkdzoket a hasznos élettartamuk
szerint, mégis eltérés talalhatd az értékvesztés elszamolhatosagaban. A 11. tdbldzatban
szemléltetem az immateridlis eszkdzokre vonatkozd értékcsokkenési és értékvesztési

szabalyokat a US GAAP szamviteli rendszerben.

A US GAAP szamviteli rendszer esetében, a hatdrozatlan idejli immateridlis eszkdzok
értékvesztésének megallapitasa soran a konyv szerinti értéket a valos értékhez viszonyitjuk, és
a két érték kozotti kiilonbség lesz az értékvesztés dsszege. Ezzel szemben a hatarozott idejli

immateridlis eszk6zok esetében (hasonld az eljards az ingatlanok, gépek és berendezések
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esetében is) két 1épcsds modszert kell alkalmazni. El6szor meg kell allapitani az értékvesztés
tényét ¢és kiszdmitdsdnak sziikségességét, majd ezt kovetden keriill meghatidrozasra az

értékvesztés 6sszege (PWC, 2023).

11. tablazat: Immaterialis eszkozokre vonatkozo értékcsokkenési és értékvesztési
elszamolasi szabalyok a US GAAP szerint, a hasznos élettartam fiiggvényében

Hasznos . Ertékvesztési teszt .
i Ertékcsokkenés ., Ertékvesztés
élettartam gyakorisaga
Elsé lépcsd: Sziikséges az
, Hasznos élettartam | Ertékvesztésre utald | értékvesztés?
Hatarozott . , 4 T s .
alatt jelek esetében Masodik lépcsd: Ertékvesztés
0sszegének meghatarozasa.
Ertékvesztésre utald
, Nem szamolhat6 el | jelek esetében és Konyv szerinti érték és a
Hatarozatlan | , , . , e e et 1w
értékcsokkenés rendszeresen valds kozotti kiilonbozet
idokozonként

Forras: Sajat szerkesztés, PWC (2023) alapjan.

Az értékvesztés tényét ugy lehet megéllapitani, hogy az eszk6z konyv szerinti értékét
viszonyitjak az eszkoz hasznalatabol szarmazé diszkontalas nélkiili pénzaramok 6sszegéhez.
Ha az eszk6zok konyv szerinti értéke magasabb, mint az eszk6z hasznalatabol szarmazo
diszkontalas nélkiili pénzaramok Gsszege, akkor értékvesztést kell szamolni az eszkozre. Az
értékvesztés értéke a hatarozatlan élettartami immateridlis eszk6zok értékvesztésének
elszamolasdhoz hasonléan keriil megallapitasra (a konyv szerinti érték és a valds érték
kiilonbsége). Az ¢el6z6ekbdl kovetkez6en mind az immaterialis eszkozokre (hatarozatlan
¢lettartamtl) €s mind az ingatlanok, gépek és berendezésekre elszamolt értékvesztés ,ritkabban”
fordul eld, mert a diszkontalas nélkiili pénzaramok figyelmen kiviil hagyjak a pénz idoértékét.
Ennek ellenére, amennyiben az emlitett eszkozokre értékvesztést kell elszamolni, ott mar a
valos értékhez’ viszonyitunk, ami némely esetben mar az eszkozok haszndlatabol szarmazé
diszkontalt pénzaramok osszege. gy példaul, 100 pénzegység konyv szerinti értékii eszkoz
esetében az eszkdz hasznalatdbol szarmazé nem diszkontélt pénzaram 6sszege lehet nagyobb,
mint 100 pénzegység, viszont a diszkontalt 6sszege mar 100 pénzegységnél kisebb lesz. Ha a
nem diszkontalt pénzdramok Osszege a konyv szerinti érték ala esik (példaul 90 pénzegység),

ott mar nem elegendd 10 pénzegység értékvesztést elszamolni, ugyanis az értékvesztés

" ASC 320 — Valos érték
48



meghatarozasahoz a diszkontalt pénzaramok 0sszegét kell alapul venni, ami ebben az esetben
lehet akar 40 pénzegység is. Tehat ritkabban szamolhato el értékvesztés, viszont amennyiben
igen, annak értéke magas. Az ingatlanok, gépek és berendezésekhez hasonléan, az immaterialis
eszkozokre elszamolt értékvesztés Osszege Sem visszairhato a US GAAP szamviteli
rendszerben, ellentétben az IFRS-ekkel. HONG el al, (2018) tanulmanya szerint a US GAAP-
et alkalmazé vallalatok a nem pénziigyi eszkozok esetében késleltetve jelenitik meg az

értékvesztést.

Az eszk6zok értékvesztésével az IFRS-ek esetében kiilon standard foglalkozik (IAS 36), mig a
US GAAP szamviteli rendszerben az ASC 350 — immaterialis eszkozok-goodwill és egyéb -,
illetve az ASC 360 - ingatlanok, gépek és berendezések - standardon beliil talalhatok az adott
eszkdzre vonatkozd szabdlyok, és annak eldirasainak megfelelden kell elvégezni az

értékvesztés elszamolasat.

Az ingatlanok, gépek és berendezésekhez hasonloan az IFRS-eket alkalmaz¢ vallalat valaszthat
a bekertilési érték és az atértékelési modell kozott az immaterialis eszkdzok kovetd értekelése
esetén is. Az emlitett modellek teljes mértékben megegyeznek a 9. tabldzatban lathato
értékelési eljarassal. Az atértékelési modell alkalmazasanak feltétele az aktiv piac megléte
(GRANTTHORNTON, 2018), ami ritka az immaterialis eszk6zok tekintetében, ennek ellenére
az atértékelési modell lehetoségként megjelenik a vallalat szamara. A US GAAP szamviteli
rendszer tiltja az immaterialis eszkozok felfelé torténd értékelését, ezért altalaban a bekertiilési
modellel keriil meghatarozasra az immaterialis eszk6zok megjelenités utani kovetd értéke

(KPMG, 2022).

A 12. tabldzatban 6sszegzem a f6bb hasonlosagokat és kiilonbségeket az immaterialis eszk6zok

kovet értékelése tekintetében az IFRS-ek és az USA GAAP esetében.

Osszegzésként megallapithat6, hogy az immaterialis eszkdzok kovetd értékelése eltér az IFRS-
ek és a US GAAP szamviteli rendszerben. Az eltérést leginkabb az értékvesztés elszamolasanak
moédja okozza, illetve annak visszairasi tilalma a US GAAP esetében. Igy, ha az eszkoz
értékvesztés ald keriil, mar nem irhat6 vissza, annak ellenére sem, hogy esetleg a jovoben az

eszk6z valos értéke meghaladja az eszk6z kdnyv szerinti értékét.

49



12. tablazat: Immaterialis eszkozok értékcsokkenés és értékvesztés elszamolasi szabalyali
a US GAAP szerint, a hasznos élettartam fiiggvényében

Tétel IFRS US GAAP
Bekertiilési modell Alkalmazhatd Alkalmazhato
Nem alkalmazhato, az
Atértékelési modell Alkalmazhatd immaterialis eszkdozoket nem

lehet felértékelni

Ertékvesztés elszamolasa Elszamolhatd Elszamolhato

Ertékvesztés visszairasa Visszairhat6 Nem irhato vissza

Forras: Sajat szerkesztés.

Az atértékelési modell megléte az [IFRS-ekben is okozhat kiilonbséget a két szamviteli rendszer
kozott, bar érdemes megjegyezni, hogy az immateridlis eszk6zok ritkan rendelkeznek aktiv

piaccal, ami az atértékelési modell egyik feltétele.

2.8. Készletek értékelési elvei

Az IFRS IAS 2 (Készletek) standard altal meghatarozott készlet definicid megegyezik a US
GAAP ASC 330 (Készletek) standard definiciojaval. Az IAS 2 szerint a készletek a szokasos
iizletmenet keretében értékesitésre tartott eszkozok (aruk, késztermékek), a gyartas/termelés

folyamatdban 1év0 eszk06zok (befejezetlen termelés, félkésztermék) vagy a termeléshez

felhasznalt nyersanyagok (anyagok, segédanyagok) (JEFFERS — ASKEW, 2010).

A kovetkezo fejezetekben bemutatom a készletek az IFRS-ek és a US GAAP szerinti kezd6 és
kovetd értékelését.

2.8.1. Készletek kezdeti megjelenitése

A készletek kezdeti megjelenitése a két szamviteli rendszerben szinte teljesen megegyezik,
inkabb a kovetd értékelés esetében vannak eltérések. A készletek bekeriilési értéke magaba

foglalja a beszerzési értéket, gyartasi koltségeket, valamit minden olyan koltséget, ami altal a

készlet a megfeleld helyre és allapotba keriil (KPMG, 2022).
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A beszerzési értékr6l a vasarolt készletek esetében beszélhetiink, ami magaba foglalja a
vételarat, a szallitasi és kezelési koltségeket, a vissza nem igénylehetd és téritendd adokat és a
vasarlashoz kozvetleniil kapcsolodd egyéb koltségeket. A kiilonbdzdé arengedmények

csokkentik a vasarolt készlet bekeriilési értékét (ALEXANDER - NOBES, 2016).

Sajat eloallitasu készletek esetében a készlet bekeriilési értéke magaba foglalja a kozvetlen
koltségeket, mint példaul a kozvetlen személyi jellegli koltségek (bérkoltség, bérjarulék),
kozvetlen anyagkoltségek, kozvetlen altalanos koltségek, valamit az allandd koltségek
feloszthato része (ALEXANDER - NOBES, 2016). Az allandd koltségek termékre nem
oszthatd része a targyév eredményét terheli és koltségként a nettd eredményben kertil

elszamolasra.

Az IFRS-ek lehet6ve teszik, hogy adott eszkozok leszerelési és helyének helyreallitasi ko ltségei
(ARO) a készletek bekertilési értékének részét képezzek, amennyiben az adott iddszakban az
eszkozt készletek eldallitasara hasznaltak. Tehat, az IFRS-ek szerint az ARO elszamolhato
kozvetleniil a készletek bekeriilési értékében, ezzel szemben a US GAAP esetében kizardlag az
ingatlanok, gépek ¢s berendezések bekeriilési értékét lehet az ARO értékével megnovelni

(GRANTTHORNTON, 2018).

Nem része a készletek bekeriilési értékének az értékesitési €s reklamozasi koltség egyik

szamviteli rendszerben sem (ALEXANDER NOBES, 2016).

Az IFRS-ek kiilon kitérnek azon tarolasi és raktarozasi koltségekre, amelyek a gyartasi
folyamat részeként jelennek meg, ezaltal sziikségesek ahhoz, hogy az eszkoz értékesithetd
allapotba kertiljon (pl. bor, sajt), ezzel szemben a US GAAP szamviteli rendszer nem tartalmaz

konkrét itmutatast vagy eldirdst ezen koltségek vonatkozasaban.

2.8.2. Készletek koveto értékelése

A készletek kovetd értékelése esetében mar tobb eltérés talalhaté az IFRS és a US GAAP
szamviteli rendszerek kozott. Az IAS 2 a készletek csokkentését FIFO (First in, first out) vagy
a sulyozott atlagkoltség modszerrel teszi lehetdvé. Az ASC 330 szerint a fenti modszerek
alkalmazasa mellett a LIFO (Last in, first out) modszer is engedélyezett (NEEDLES —
POWERS, 2010; GUENTHER — HUSSEIN, 1995). Els6 ranézésre ugy tiinhet, hogy a LIFO ¢és
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a FIFO moédszer kozott kizarolag technikai kiilonbség van, és nem befolyasolja a készletek
értékének alakulasat. Ugyanakkor, az inflacio miatt a készletek értékének alakulasat teljes
mértékben befolyasolja az emlitett két modszer. Altalanosan megéllapithaté, hogy az arak
hosszi tavon emelkednek. Ha azt feltételezzilk, hogy az iizleti év elején torténd
készletbeszerzés értéke az lzleti év végére megduplazodik, akkor a vallalat eredménye és a
készletek értékének alakulasa nagyban fligg az alkalmazott készletcsokkentési modszert6l. Az
inflaciot figyelembe véve, ha egy vallalat nem értékesiti az 0sszes készletét, akkor a FIFO
modszer alkalmazasa esetén magasabb eredménye és magasabb zarokészlet allomanya lehet.
Ezzel szemben, ha a LIFO modszert alkalmazza a vallalat, akkor az eredménye és a zarokészlet

allomanya is alacsonyabb lesz.

A LIFO modszerrel kapcsolatban t6bb kritériumot is megfogalmaztak, amelyek koziil az egyik
legfontosabb, hogy egy hosszu ideje miik6do vallalat esetében, akar tiz éve vasarolt készletek
értéke is szerepelhet a vallalat pénziigyi helyzet kimutatasaban (HARRIS, 2011). Ezzel
szemben, a FIFO modszer aktualisabb értéket mutat, mert a ”legijabb”, legfrissebben vasarolt
készletek szerepelnek a konyvekben. Az USA-ban mikddé vallalatok a kisebb mértékil
adofizetés miatt alkalmazzék a LIFO modszert, mert az alacsonyabb adozas el6tti eredmény

Kisebb adofizetést vonhat maga utan.

A US GAAP szamviteli rendszerben a LIFO modszer alkalmazasa pontosabb és valosabb bruttd
¢és nettd eredményre vezet, mint a FIFO modszer alkalmazasa (KRYSIAK, 2023). A
befektetoket eldtérbe helyezve, a bruttd és a nettdé eredmény alakuldsa relevansabb a
befektetések szempontjabdl, mint a zardkészlet allomany alakuldsa. Ugyanis, a LIFO
alkalmazasa soran, az eladott készletek eladasabol szarmazo arbevételt aranyositjak egy
viszonylag a kozelmultban (nem egy évvel vagy akar évekkel ezeldtt) beszerzett

készletértékkel.

Az 13. tablazathan szemléltetem az eredmény és zarokészlet értékének alakulasat a FIFO és a

LIFO modszerek alkalmazasa esetében.
Altalanossagba elmondhat6, hogy a gazdasag inkabb hossza tavon szamolhat inflacioval, igy

ha a vallalat a LIFO modszert alkalmazza a zarokészletek meghatarozasahoz, az alacsonyabb

zarokészletértéket jelent a pénziigyi kimutatasokban, a FIFO modszer alkalmazasaval szemben.
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13. tablazat: FIFO és LIFO modszerek kozotti kiillonbségek

FIFO LIFO
Rovidités First in, first out Last in, first out
Alkalmazhat6 IFRS és US GAAP US GAAP
Novekedo arak Alacsonyabb raforditas, Magasabb raforditas, alacsonyabb
mellett (inflacio) magasabb eredmény, eredmény, alacsonyabb
magasabb zarokészlet érték zardkészlet érték
Csokkend arak mellett | Magasabb raforditas, Alacsonyabb raforditas,
(deflacio) alacsonyabb eredmény, magasabb eredmény, magasabb
alacsonyabb zarokészlet érték | zardkészlet eértek

Forras: Sajat szerkesztés.

A a kovetd értékelés masodik lépése a készletek értékének leirdsa. Az IAS 2 standard alapjan a
készleteket a nettd realizalhato értékre (eladasi ar és az eladas soran felmeriild koltségek
kiilonbsége) kell leirni (LUCCHESE — DI CARLO, 2020), ha a készletek nettd realizalhato
értéke kisebb, mint a konyv szerinti értéke. Hasonloan vélekedik az ASC 330 is, azzal a kisebb
kiilonbséggel, hogy amennyiben a készletek csokkenésére a LIFO moddszert alkalmazza a
vallalat, akkor a készleteket a piaci értékiikre (potlasi koltségre) kell leirni (WAMPLER —
HOLT, 2013).

A FIFO modszerrel vagy stlyozott atlagkoltségen szamitott készletek esetében, mind a két
szamviteli rendszer a nettd realizalhatd értékre irja le a készleteket. Ezzel szemben a LIFO
modszer alkalmazasa esetén (inflaciot feltételezve), a készletek értéke altalaban alacsonyabb,
mintha a FIFO modszert alkalmazta volna a vallalat. A LIFO modszerrel cs6kkentett készletek
esetében, a készleteket piaci értékre (potlasi koltségre) kell leirni, ami nem lehet magasabb a
nett6 realizalhato értéknél, de nagyobb kell lennie a nettd realizalhaté érték és a normal
haszonkulcs kozotti kiilonbségnél (BLOOM — CENKER, 2009). Tehat amennyiben leirasra
keriil a készlet, akkor akar a nettd realizalhatd értéknél is alacsonyabb értéket vehet fel
(HLACIUC et al., 2014).

Tovabbi kiilonbség a kovetd értékelés esetén a két szamviteli rendszer kozott, hogy az IAS 2
standard szerint visszairhato a korabban elszamolt értékvesztés, ezzel szemben az ASC 330

tiltja az értékvesztés visszairasat (KPMG, 2022).
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Osszességében, az IFRS-ek és a US GAAP szamviteli rendszereknek a készletek kezdd
értékelésére vonatkozo eldirasai hasonloak és kevés eltérés talalhatd kozottuk. Ezzel szemben,
a koveto értékelés esetén tobb értékelési eljarasban is eltérés talalhato. A kiilonbségeket és a
hasonlosagokat a 14. tabldzatban mutatom be. Ahogyan a tablazatban lathato, a kovetd
értékeléseknél a US GAAP konzervativabb megkozelitést alkalmaz, mivel a LIFO modszer
egészséges inflacio mellett alacsonyabb zarokészlet-allomanyt eredményez, és az alkalmazott
leirasi modszer a nettd realizalhatod értéknél is alacsonyabb értéken mutatja ki a készletek
értékét az évvégi pénziigyi helyzet kimutatasban. Alacsony készletallomanyt eredményezhet a

készletek értékvesztése visszairasanak tiltasa is.

14. tablazat: A készletek kezdé és koveté értékelésére vonatkozo szabalyozasok az IFRS-
ek és a US GAAP szamviteli rendszerekben

Tétel IFRS US GAAP
H 16 AAP
Y ason’o ,a US G Hasonl6 az IFRS-ekhez,
Kezdo értékelés rendszeréhez, kisebb ) L,
o kisebb eltérésekkel
eltérésekkel
FIFO és stlyozott FIFO, sulyozott atlagkoltség

Készletek csokkené
eoziclek esorienese atlagkoltség alkalmazhato | és LIFO alkalmazhat6

, ., . Netto realizalhat6 értékre
; o Netto realizalhato értékre e, e
Készletek leirasa . vagy piaci értékre (potlasi
torténik o
koltség)

Készletek értékvesztésének . L S,
] L, Visszairhat6 Nem irhato vissza
visszairasa

Forras: Sajat szerkesztés.

2.9. Pénziigyi instrumentumok — pénziigyi eszk6zok

A pénziigyi instrumentumok az IFRS és a US GAAP szamviteli rendszerben egyarant
tartalmazzak a pénziigyi eszkozoket és pénziigyi kotelezettségeket. A pénziigyi eszkozok kozé
soroljuk a pénzeszkozoket és pénzeszkoz egyenértékeseket, a koveteléseket, a részvényeket, a
részesedéseket €és a kotvényeket, valamint a nyuajtott hiteleket. A pénziigyi instrumentumokkal
az IFRS-ek esetében az IFRS 9 (Pénziigyi instrumentumok) és az 1AS 32 (Pénziigyi

instrumentumok bemutatasa) standardok foglalkoznak. A US GAAP szamviteli rendszerben az
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ASC 320 (Befektetések — adossag és részvény alapu értékpapirok) és az ASC 321 (Befektetések

— részvények, részesedések) standardok foglalkoznak a pénziigyi instrumentumokkal.®

A két szamviteli rendszer hasonld értékelési eljarasi elveket alkalmaz a pénziigyi eszkozok
esetében, ha kizarolag az eszkéz konyv szerinti értékének alakuldsat vessziik figyelembe
(CPDBOX, 2020). Ezzel szemben, tobb eltérés is talalhato a pénziigyi eszkdzok csoportositasa,
értékvaltozasa miatt keletkezett nem realizalt nyereség/veszteség szerepeltetése és kezelése
vonatkozasaban. Mivel a disszertaciomban a vallalati értékkel foglalkozom, amit feltételezésem
szerint alapvetéen az eszk6zok konyv szerinti értékének alakulasa befolyasol, ezért mas

kérdéseket nem targyalok.

Az IFRS 9 szerint a pénziigyi eszkoz, olyan eszkdz, ami lehet készpénz, masik gazdalkodo
tOkeinstrumentuma, a gazdalkodd sajat tékeinstrumentumaval rendezhetd szerzddés,
szerzOdéses jog pénzeszkdz vagy mas pénziigyi eszkdz atvételére, valamint szerzddéses jog
kedvezo feltételeken alapuld pénziigyi instrumentumok cseréjére masik gazdalkodoval (BEKE,
2016). A US GAAP szamviteli rendszer hasonldéan definialja a pénziigyi eszkozoket,
leszamitva, hogy a pénziigyi eszk6zok definicidja nem vonatkozik azon szerzddésekre,

amelyeket a gazdalkodd egység sajat tokeinstrumentumaval egyenlit ki (KPMG, 2022).

A kovetkez6 fejezetekben bemutatom azon pénziigyi eszk6zok értékelési eljarasait (kezdo és
kovetd értékelés), amelyeket a kutatasom soran felhasznaltam, mind az IFRS-ek és mind a US
GAAP szerint.

2.9.1. Pénzeszkiozok és pénzeszkoz-egyenértékesek értékelési eljardasa

A pénzeszk6zok és a pénzeszkdz-egyenértékesek mind a két szamviteli rendszerben a pénziigyi
instrumentumokon beliil pénziigyi eszkdznek mindsiilnek. Definiciéjuk mind az IFRS-ek és
mind a US GAAP szamviteli rendszerben megegyezik. A pénzeszkozok és pénzeszkoz-
egyenértékesek rovid lejaratt, magas likviditasa befektetések, amelyek konnyen atvalthatok
ismert Osszegli készpénzre, és amelyeknél jelentéktelen az értékvaltozas kockézata (IAS 7.6).

A pénzeszkdz-egyenértékeseket a rovid tava kotelezettségek teljesitése céljabol tartjak, nem

8 Ezen kiviil az ASC 326, ASC 505, ASC 815, ASC 820, ASC 825, ASC 860, ASC 946.
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pedig befektetési vagy egyéb célokra. Mivel a pénzeszk6zok és pénzeszkoz-egyenértékesek
értéke idével nem valtozik (elhanyagolhatd az értékvaltozas kockdzata), tigy a kezdd
megjelenitését kovetéen nem sziikséges a jovobeni amortizacidval, értékcsokkenéssel,

értékvesztéssel vagy barmilyen valos értékre torténd értékeléssel foglalkozni (KPMG, 2022).

A két szamviteli rendszer esetében az egyetlen kiemelendd kiilonbség a pénzeszkdzok és a
pénzeszkoz-egyenértékesek kozott, hogy a US GAAP szamviteli rendszer rovid lejarata
kotelezettségek kozé sorolja a folydszamlahitelt és nem csokkenthetd a pénzeszkozok és
pénzeszkdz-egyenértékesek értéke a folydszamlahitel 6sszegével a pénziigyi kimutatasban.
Ezzel szemben az IFRS-eket alkalmazd vallalatok némely esetben csokkentd tételként
jelenithetik meg a folydszamlahitelt a pénziigyi kimutatasukban (GRANTTHORNTON, 2018),
alacsonyabb konyv szerinti értéket Kimutatva. Amennyiben az IFRS-eket alkalmazé vallalat a
folyoszamlahitelt a pénzeszk6zok és pénzeszkoz-egyenértékesek kozott mutatja ki, akkor

feltehetden alacsonyabb mérlegérték jelenik meg a pénziigyi kimutatasban.

2.9.2. Vevokovetelések értékelési eljardsa

Az IFRS 15 (Vevékkel kitott szerzédésekbdl szarmazo arbevétel elszamoldsa) standard alapjan
a vevokovetelések kezdeti megjelenitése maga a tranzakci6 ara lesz. Hasonloképpen vélekedik

az ASC 310 (Kovetelések) standard a vevokovetelések kezdeti megjelenitésérol.

Ahogyan az el6z0 fejezetben kifejtettem, a kovetelések pénziigyi eszkoznek mindsiilnek, és a
kovetd értékelésiiket nagyban befolyasolja a pénziigyi eszkozokhoz alkalmazott vallalati
modell, amit az IFRS 9 a pénziigyi eszk6z6k besorolasahoz, majd a besorolas utan a kiilonb6zo
csoportok kovetd értékeléséhez alkalmaz. Hasonld a helyzet a US GAAP szamviteli
rendszerben is, leszamitva, hogy a pénziigyi eszkdzoknek nincs kifejezett kategorizalasi
rendszere. Az IFRS 9 szerint a pénziigyi eszkdzoket amortizalt bekeriilési értéken vagy valos
értéken kell értékelni. Leegyszeriisitve, amennyiben a vallalat a pénziigyi eszkozt a beldle
szarmaz6 pénzaramok érdekében tartja, ami kizarolag a tokedsszeg és/vagy a kamat lehet (nem
osztalék), akkor amortizalt bekeriilési értéken kell értékelni ezt az eszkozt, és minden mas
pénziigyi eszkozt pedig valos értéken (KPMG, 2022). Altalanossagban elmondhato, hogy a
vevokovetelések megfelelnek a két kritériumnak, igy a vevokoveteléseket amortizalt bekeriilési
értéken kell nyilvantartani. A US GAAP szamviteli rendszer mas szempontokat és csoportokat

allit fel, de a vevOokoveteléseket szintén amortizalt bekeriilési értéken értékeli.
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2.9.3. Befektetett pénziigyi eszkozok értékelési eljardsa

Ahogy mar bemutatéasra keriilt az el6z6 fejezetben, mind a két szadmviteli rendszer amortizalt
bekertilési értéken vagy valos értéken mutatja ki pénziigyi eszkozoket. Az IFRS-ek az értékelés
szempontjabdl harom f6 kategdriara bontja a pénziigyi eszkozoket:
1. amortizalt bekertilési érték
2. FVOCI (Fair Value through Other Comprehensive Income) — valds érték az egyéb
atfogo eredményen keresztiil
3. FVPL (Fair Value through Profit or Loss) — valos érték az eredmény-kimutatason
keresztiil (MOISEI, 2023).

Meghatarozott kritériumok alapjan keriilnek bizonyos pénziigyi eszkozok az FVOCI és az
FVPL kategéridba. Mind a két kategoria esetében az adott eszkdz valos értéken keriil
értékelésre €s kizardlag az eredményre gyakorolt hatdsa valtozik. Az FVOCI ala es6 pénziigyi
eszkozok valos értékre torténd korrigalasakor az egyéb atfogd eredmény, mig az FVPL
esetében a nettd eredmény lesz érintett. A US GAAP szamviteli rendszerben mas csoportositas
mellett, de a legtobb pénziigyi eszkdoz valds értéken keriil kimutatdsra (kivéve, amikor
amortizalt bekeriilési értéken kell kimutatni) (KIESO et al., 2019). A legtobb kiilonbség az
eredményre gyakorolt hatasnal talalhatd, ugyanis bizonyos eszkdzok, amelyeket az IFRS-ek az
egyéb atfogd eredményen keresztiil értékelnek, a US GAAP szamviteli rendszerben a nettd

eredményt érintik (FLOOD, 2022).

Osszegzésiil megallapithatd, hogy szamottevéen nem tér el a két szamviteli rendszer a pénziigyi
eszkozok értékelési eljarasat illetden, leszamitva a kivételeket és az értékelés technikai részét.
Mind a két szamviteli rendszer torekszik a pénziigyi eszk6zok valds értéken torténd értékelésére

(kivéve amortizalt bekeriilési érték esetét).

2.10. Az eszkozok bekeriilési értékének osszegzé oOsszehasonlitisa az IFRS-ek és a US
GAAP esetében

Ebben a fejezetben Osszegzem az eldzdekben bemutatott eszkozok értékelési eljarasai kozotti

hasonlosagokat és kiilonbségeket az IFRS-ek és a US GAAP szamviteli rendszerben.
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A kutatasom soran hasznalt eszk6zok értékelési eljarasainak bemutatasat kovetden, harom
kategoriaba soroltam az eltéréseket adott eszkoz értékelési elvében, a két szamviteli rendszer
alapjan (15. tablazat):

1. nincs vagy elenyé€sz6 az eltérés, kiilonbség;

2. Kkozepes eltérés, kiilonbség;

3. Jjelentds eltérés, kiilonbség.

15. tablazat: Eszkozok értékelési eljarasai kozotti kiilonbségek rangsorolasa az IFRS-ek
és a US GAAP szamviteli rendszerekben

Tétel Eltérés

Kezd¢ értékelése Kozepes
Ingatlanok, gépek

Kovetd értékelése Jelentds
berendezések

Befeketitési célu ingatlanok Jelentds

Kezdd értékelése Jelentds
Immaterialis eszkozok

Kovetd értékelése Jelentds

Kezdo értékelése Nincs vagy elenyészo
Készletek

Koveto értékelése Kozepes
Pénzeszkozok és Pénziigyi helyzet kimutatasban

) Kozepes

egyenértékesek torténd megjelenitése

Kezdo értékelése Nincs vagy elenyészo
Vevokovetelések

Koveto értékelése Nincs vagy elenyészo
Befektetett pénziigyi Kezdd értékelése Nincs vagy elenyészd
eszkozok Koveto értékelése Nincs vagy elenyész6

Forras: Sajat szerkesztés.

A 15. tablazatbol lathato, hogy az ingatlanok, gépek és berendezések, illetve az immaterialis
eszk6z0k esetében talalhato jelentdsebb kiilonbség a két szamviteli rendszer értékelési eljarasa
kozott. Ugyanis ezek az eszk6zok az IFRS-ek szerint felértékelhetok és valos értéken
kimutathatok, szemben a US GAAP szamviteli rendszer eldirasaival, ami tiltja az eszkdzok

felértékelését vagy az értékvesztés visszairasat. A jelentds eltérés masik oka, hogy a US GAAP
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szamviteli rendszer - leszdmitva néhany kivételt - nem engedi a belsd eldallitast immaterialis

eszkozok kimutatasat és aktivalasat.

A pénziigyi eszkdzok esetében csak kisebb mértékii eltérés talalhatd az eszk6zok értékelési
eljarasaban, annak ellenére, hogy tejesen mas csoportositas ¢s modell alapjan kategorizalja a
két szamviteli rendszer a pénziigyi eszkozoket. A pénziigyi eszk6zokon belil talalhatd
pénzeszkdzok és pénzeszkoz-egyenértékesek esetében a pénziigyi helyzet kimutatasban torténd
megjelenités lehetdsége kiilonbozik a két szamviteli rendszerben. A készletek koveto értekelése
esetében is lathatd kozepes mértéki kiilonbség, ami a LIFO modszer alkalmazasanak, illetve a
készletek értékvesztésének visszairasa hianyanak és tiltdsanak koszonheté a US GAAP

szamviteli rendszerben.
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3. ANYAG ES MODSZER

Ebben a fejezetben mutatom be a kutatdsom soran alkalmazott modszereket, illetve a hasznalt
adatokat. Az elemzéshez és a szamitasokhoz a Microsoft Excel, az R-statisztikai rendszer és a

STATA rendszer eljarasait alkalmaztam.

3.1. A felhasznalt adatok bemutatasa

A kutatasom soran hasznalt adatok mindenki szamara publikusak, a vallalkozasok pénziigyi
kimutatasaibol kinyerheté adatok. A célkitlizéseimhez igazodva, két kiillonb6zé szamviteli
kornyezetben miikodo vallalatcsoportot vizsgaltam. A vallalatcsoportok kivéalasztasa soran - a
vallalatok piaci értékének vizsgalhatdosaga szempontjabdl -, fontosnak tartottam kdzel azonos
darabszammal rendelkez6 részvényindex vallalatait elemezni. Ezt szem elott tartva, a két
szamviteli rendszer, a Nemzetko6zi Pénziigyi Beszamolasi Standardok (IFRS-ek) és az Amerikai
Egyesiilt Allamok altalanosan elfogadott szamviteli alapelvei (US GAAP) szerinti értékelési
modszereket vizsgalom és hasonlitom ssze. Ehhez a vizsgalathoz a DAX német részvényindex
és a Dow Jones Ipari Atlag (DJIA) részvényindex véllalatainak adatait hasznaltam fel. Azért
esett a valasztasom e két részvényindex vallalataira, mert mindkét index az adott térség kozel
30 legnagyobb vallalatanak részvényeit tartalmazza, amelyek eltéré szamviteli rendszert
alkalmaznak. A DAX részvényindexben 1év6 vallalatok a Nemzetk6zi Pénziigyi Beszamolasi
Standardok alapjan készitik pénziigyi kimutatasaikat, mig a Dow Jones Ipari Atlag
részvényindex vallalatai az Amerikai Egyesiilt Allamok altaldnosan elfogadott szamviteli

alapelveit alkalmazzak. A vizsgalatomat, mind a két vallalati csoport esetében 5 évre végeztem

el (2017-2021).

3.1.1. A DAX német index bemutatisa

A DAX index német részvényindex a Frankfurter Wertpapierborse (Frankfurti Ertéktdzsde)
legnagyobb 40 véllalatat tartalmazza. Az index neve a Deutscher Aktienindex roviditésébol
szarmazik, amelyet német részvényindexként is ismernek (THINKMARKET, 2023). Az
indexet 1988. julius 1-jén vezették be (akkor csak 30 vallalattal), és azdta az egyik

legnépszeriibb és legnagyobb piaci tOkeértékkel rendelkezd eurdpai részvényindexnek szdmit

60



(ADMIRALMARKET, 2020). Késébb, 2021-ben a Deutsche Borse 10 német vallalattal
bdvitette a korabbi 30 vallalatbol allo indexét (THINKMARKET, 2023).

Az index 0sszetétele dinamikus, azaz a benne szerepl6 vallalatokat rendszeresen feliilvizsgaljak
¢s frissitik, hogy az a legnagyobb és a leglikvidebb német vallalatokat tartalmazza.
Kutatasomban hasznalt DAX index vallalatainak a listajat a 2. mellékletben mutatom be. A 40
vallalatbol kiszirésre keriiltek azok a vallalatok, amelyek a pénziigyi szektorban
tevékenykednek (hitelintézetek, biztositok, stb), mivel ezen vallalatok mérlegei és eredmény-
kimutatdsai nem Osszehasonlithatok a tobbi nem pénziigyi szektorban tevékenykedd vallalat
beszamolo részeivel. Kimaradt tovabba néhany olyan vallalat is, amelyekrél nem talaltam a
vizsgalathoz sziikséges adatokat. Igy a végleges adatbazisban 33 véllalat 5 éves adata szerepel.

A vizsgalatban szerepl6 vallalatok listajat a 16. tablazatban mutatom be.

16. tablazat: A vizsgalatban szereplé DAX indexbeli vallalatok

A DAX német tozsdeindex vallalatai

1. | Adidas 18. | Henkel VZO
2. Airbus Group 19. | Infineon

BASF 20. | Linde PLC
4, Bayer 21. | Merck
5. Beiersdorf AG 22. | MTU Aero
6. BMW ST 23. | Puma SE
7 Brenntag AG 24. | Qiagen
8. Continental AG 25. | RWE AG ST
9. Covestro 26. | SAP
10. | Delivery Hero 27. | Sartorius AG VZO
11. | Deutsche Post 28. | Siemens AG
12. | Deutsche Telekom AG 29. | Siemens Energy AG
13. | E.ON SE 30. | Siemens Healthineers
14. | Fresenius Medical Care 31. | Symrise AG
15. | Fresenius SE 32. | Volkswagen VZO
16. | Heidelbergcement 33. | Zalando SE
17. | HelloFresh

Forras: Sajat szerkesztés, INVESTING (2023) alapjan.
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https://www.investing.com/equities/adidas-salomon
https://www.investing.com/equities/henkel-hgaa-vz
https://www.investing.com/equities/eads?cid=1073857
https://www.investing.com/equities/infineon-tech
https://www.investing.com/equities/basf-ag
https://www.investing.com/equities/linde-plc
https://www.investing.com/equities/bayer-ag
https://www.investing.com/equities/merck-kgaa
https://www.investing.com/equities/beiersdorf
https://www.investing.com/equities/mtu-aero-eng
https://www.investing.com/equities/bay-mot-werke
https://www.investing.com/equities/puma-se-cfd
https://www.investing.com/equities/brenntag-ag
https://www.investing.com/equities/qiagen
https://www.investing.com/equities/continental-ag
https://www.investing.com/equities/rwe-st-a
https://www.investing.com/equities/covestro-ag?cid=958839
https://www.investing.com/equities/sap-ag
https://www.investing.com/equities/delivery-hero-ag
https://www.investing.com/equities/sartorius-ag-vz
https://www.investing.com/equities/deutsche-post
https://www.investing.com/equities/siemens
https://www.investing.com/equities/dt-telekom
https://www.investing.com/equities/siemens-energy-ag
https://www.investing.com/equities/e.on
https://www.investing.com/equities/siemens-healthineers-ag
https://www.investing.com/equities/fresenius-medi
https://www.investing.com/equities/symrise-ag
https://www.investing.com/equities/fresenius-ag
https://www.investing.com/equities/volkswagen-vz
https://www.investing.com/equities/heidelbergcement-ag-exch
https://www.investing.com/equities/zalando-se
https://www.investing.com/equities/hellofresh-se

3.1.2. A DJIA index bemutatasa

A Dow Jones Industrial Average (DJIA), roviden Dow Jones index vagy Dow Jones, egy olyan
index, amely az Egyesiilt Allamok legnagyobb és legbefolyasosabb ipari vallalatainak
arfolyamat és forgalmat koveti. Az indexet 1896-ban alapitotta Charles Dow és Edward Jones,
¢és azota a vilag egyik legismertebb indexe lett. Az index eredetileg 12 ipari vallalat arfolyamat
kovette, beleértve olyan nagy neveket, mint a General Electric, a United States Steel, a
American Tobacco és a DuPont. Azota azonban az 6sszetétele szamos alkalommal valtozott, és
jelenleg 30 ipari vallalatot tartalmaz, amelyek k6z¢ olyan nagy nevek tartoznak, mint az Apple,
a Microsoft, a Boeing, a Coca-Cola, a Nike és a Goldman Sachs. A DJIA index pontértéke a
részvények arfolyamanak 6sszegébol szamitodik, ami az indexben szerepld 30 vallalat piaci
kapitalizacidjanak sulyozasaval torténik. Az index sulyozésa azt jelenti, hogy a nagyobb piaci
kapitalizacioval rendelkez6 vallalatok nagyobb sullyal szerepelnek az indexben. Az index
értékének valtozasa gyakran a vildg pénziigyi piacainak és gazdasadgainak iranyat mutatja. A
DJIA indexet gyakran hasznalidk az Egyesiilt Allamok gazdasagi teljesitményének
mutatdjaként, és vilagszerte fontos referencia-indexként szolgal. Az indexet szamos befektetési
alap, indexalap ¢és ETF (t6zsdén kereskedett alap) koveti, €s sok befektetd szamara fontos
eszkoz a portfoliok diverzifikalasara és a pénziigyi piacok nyomon kovetésére (GUERARD et

al., 2023; DOWJONES, 2023; BBC, 2017, TRADINGECONOMICS, 2023).

Kutatasomhoz felhasznalt DJIA index vallalatainak listajat a 2. mellékietben mutatom be. A
DIJIA index vallalatai esetében is kisziirtem a pénziigyi szektorban miikodé vallalatokat, illetve
néhany olyan véllalatot, amelyekrél nem talaltam a vizsgalathoz sziikséges adatot. Igy a végs6
adatbazisban 24 vallalat 5 éves (2017-2021) adatai keriiltek elemzésre. A vizsgalatban szerepld

vallalatok listajat a Hiba! A hivatkozdsi forrdas nem taldlhato.. tiblazatban mutatom be.

3.2. A modszertan bemutatasa

A tovabbi fejezetekben a célkitlizéseim megvalositdsa és hipotéziseim igazolasa érdekében

leglényegesebb alkalmazott statisztikai modszereket mutatom be és foglalom Gssze.
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17. tablazat: A vizsgalatban szereplé DJIA indexbeli vallalatok

A DJIA tézsdeindex vallalatai
1. 3M Co 13. | Intel Corp
2. | Amgen Inc 14. | Johnson & Johnson
3. Apple Inc 15. | McDonald’s Corp
4., Boeing Co 16. | Merck & Co Inc
5. Caterpillar Inc 17. | Microsoft Corp
6. Chevron Corp 18. | Nike Inc
7. Cisco Systems Inc 19. | Procter & Gamble Co
8. Coca-Cola Co 20. | Salesforce.Com Inc
9. Dow Inc 21. | Verizon Communications Inc
10. | Home Depot Inc 22. | Walgreens Boots Alliance Inc
11. | Honeywell International Inc 23. | Walmart Inc
12. | IBM Corp 24. | Walt Disney Co

Forras: Sajat szerkesztés, CBNB (2023) alapjan.

3.2.1. Leiro statisztika

A masodik hipotézis (H2: A Dow Jones index villalatainak P/BV értékei magasabbak, mint a
DAX index vdllalataié) igazolasa érdekében leiro statisztikai szamitasokat végeztem. A leird
statisztika az adatelemzés egyik aga, amelynek célja az adatok Osszefoglald jellemzése és
abrazolasa. A leird statisztika segitségével megismerhetjiik az adatok eloszlasat, kozépértékeét,

medianjat, szorasat, és mas fontos jellemzoit (UTTS — HECKARD, 2014).

Kutatdsom soran elsddlegesen alapvetd statisztikai jellemzdket szamitottam és vizsgaltam, mint
példaul: atlag, median, szoras, relativ szoras (variacios egylitthatd) és kvartilisek (BLUMAN,
2023; SAJTOS MITEV, 2007; UTTS — HECKARD, 2014; KOVACS, 2006).

A kvartilisek olyan statisztikai mutatok, amelyek az adathalmazokat negyedekre osztjak. Az
elsd kvartilis (Q1) az adathalmaz als6 negyed legfelsd értékét jelenti. A masodik kvartilis (Q2),

amely egyben a medidn, az adathalmaz kozepén talalhatd érték. A harmadik kvartilis (Q3) a
mediantol kezd6do harmadik negyed zaroértéke (UTTS — HECKARD, 2014).
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A kvartilisek abrazolasara gyakran alkalmazzak a boxplot diagramot (vagy dobozdiagramot),
ami az adatok eloszlasanak grafikus abrazolasara szolgal, és a kvartilisek elhelyezkedését és az
adatok szorodasat mutatja be. A boxplot diagram megmutatja az adathalmaz medianjat, az als6
(els6) és felsd (harmadik) kvartilisét, az adathalmaz szamitott legkisebb és legnagyobb értékét,
valamint azokat az adatpontokat, amelyek a szamitott minimumon és maximumon kiviil esnek
(kiugro értékeket) (RICE, 2007). A 6. abran lathatd egy minta abra a boxplot diagramrol és

annak részeirdl.

& — Extrém érték
O — Kiugro érték

-— Maximum

- Fels6 kvartilis
Median
- Also kvartilis

Interkvartilis terjedelem
I

— Minimum

6. abra: Boxplot diagram®
Forras: MAYER (2016)

Az als6 kvartilis jelenti az els6 kvartilist (Q1), amelynél az adatok maximum 25%-a vesz fel
alacsonyabb, mig 75%-a magasabb értéket. A masodik kvartilis (Q2) jelenti a mediant, amely
lényegébe véve egy felezd pont. Mig a felsd kvartilis jelenti a harmadik kvartilist (Q3),
amelynél az adatok maximum 75%-a vesz fel alacsonyabb, és 25%-a magasabb értéket. Az
interkvartilis terjedelem (IQR) a fels6 (Q3) és az also kvartilis (Q1) tavolsaga (IQR = Q3 — Q1),
a tobbi mutatoval ellentétben inkabb mindsiil szérddasi mutatonak, mint helymeghatdrozasi
mutatonak (SOLTESZ-VARHELYT, 2019). A kiugré értékek (outliers) olyan értékek, amelyek
jelentdsen eltérnek a tobbi adat értékétdl és ezéltal befolyasolhatjdk a minta statisztikai

jellemzo6it (4tlag, medidn, szoras, stb) (WEISS, 2015).

® A boxplotdiagram maximum értéke abban az esetben, ha vannak a ’3. kvartilis + 1,5 * IQR” értéket meghaladé
értekek, akkor ez a szamitott érték lesz, ellenkezd esetben pedig a tényleges maximalis érték. Hasonlo a helyzet
a minimum értéknél is, csak ott a szamitott minimum az 1. kvartilis — 1,5 * IQR’ képlettel keriil kiszamitasra.
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3.2.2. Pearson-féle korreldacio

A Pearson-féle korrelacid két valtozd kozotti linedris Osszefliggés erdsségét vizsgalja
(GHAURI GRONHAUG, 2011; FIELD, 2009). A korrelacios egyiitthato értéke +1 és -1 kozott
valtozhat, ahol a +1 tokéletesen pozitiv korrelaciot jelent, vagyis amennyiben az egyik valtozo
valtozik, ugy a masik valtozo is azonos mértékben és iranyban valtozik. Ezzel szemben a -1
érték ellentétes kapcsolatot jelez a két valtozo kdzott, amennyiben az egyik valtozd novekszik,
ugy a masik valtoz6 azonos mértékben ellentétes irdnyba csdkken, illetve forditva (SMITH,

2017).

COHEN (1988) az r abszolut értékét figyelembe véve a kovetkezd iranymutatast adja a

korrelacio erésségére vonatkozoan (18. tablazat).

18. tablazat: Pearson-féle korrelacios egyiitthatok értékének értelmezése

Egyiitthato értéke Korrelacio erossége
0,1<|r<0,3 Alacsony korrelacio, kicsi hatas
0,3<|r<0,5 Ko6zepes korrelacio, kézepes hatas
Ir| >0,5 Magas korrelacio, erés hatas

Forras: Sajat szerkesztés, COHEN (1988) alapjan.

COHEN (1988) szerint a 0,1-nél kisebb érték nem jelent korrelaciot a két valtozo kozott. Ha
négyzetre emeljiik r-t megkapjuk az R? értékét (determinacios egyiitthatot), aminek
segitségével meghatarozhatd, hogy a filiggetlen valtozd variancidja hany szazalékat képes
megmagyarazni a fliggé valtozo(k) variancidjanak. Igy ha az r = 0,52, akkor az r? értéke 27%
lesz, ami azt jelenti, hogy a vizsgalt valtoz6 27%-ban magyardzza az eredményvaltozo

varianciajat.

Ezzel szemben HUNYADI (2000) a 0,1-nél kisebb R? (ami koriilbeliil 0,3-as értékii r-nek felel
meg) esetén ugy véli, hogy a modell magyaradzo ereje kicsi €s nincsen kapcsolat a valtozok
kozott. Ebbol adodik, hogy amit COHEN (1988) kdzepes korrelacioként emlit (r = 0,3), azt
HUNYADI (2000) kizarolag alacsony korreldcionak tartja. Ezen kiviil tobb tanulmany is
alatamasztja HUNYADI (2000) véleményét (BRYDGES, 2019; AlWabhaibi et al., 2020), akik
szintén alacsonynak talaltdk COHEN (1988) altal megfogalmazott hatarértékeket.
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Az eredményeim értékelése soran HUNYADI (2000) hatarértékeit vettem alapul, ami szerint
0,3-nal kisebb |r| érték esetén kijelenthetd, hogy nincs korrelacio. A 0,3 és 0,5 kozotti értékek

alacsony, 0,5 és 0,7 kozotti értékek kdzepes, mig 0,7 feletti értékek magas korrelaciot jeleznek.

3.2.3. Kollinearitas a regresszio-szamitdisban

A regresszidanalizis arra szolgéal, hogy megvizsgalja két vagy tobb magyarazéd (fliggetlen)
valtoz6 milyen mértékii hatést fejt ki az eredmény (fliggd) valtozora €s a regresszios egylitthato
tekinthet6-e nullatol kiilonbozének (WOOLDRIDGE, 2019). A regresszidanalizis 1ényegét a 7.
abran szemléltetem, ahol lathato, hogy a fliggd valtozo varianciaja két részre kertil felbontésra:
1. A fiiggetlen valtozo(k) altal meghatarozott varianciara.
2. A maradék varianciara (rezidualis variancia, hiba), amit nem lehet meghatarozni a

fliggetlen valtozok varianciajaval.

Fiigg6 valtozo variancia

Fliggetlen valtozok altal meghatarozott

> Gle A maradék variancia
variancia

7. abra: Regresszio-analizis lényege
Forras: Sajat szerkesztés.

A fiiggetlen (magyarazo) valtozo(K)rol feltételezziik, hogy befolyasolja/befolyasoljak a fiiggd
(eredmény) valtozé alakulasat (SOLTESZ-VARHELY], 2019). Tobbféle regresszios modellt
is alkalmaznak a statisztikai elemzések soran, koztiik a linearis regressziot, a panel regressziot,
a logisztikus regressziot, stb. Linearis regresszid esetében megkiilonboztetiink egyszeri
(kétvaltozos) és tobbvaltozos linedris regressziot (NEWBOLD et al., 2020). Az egyszerii
(kétvaltozos) linedris regresszid esetében egy eredményvaltozot (fliggd) szeretnénk
Mmegmagyarazni egy magyarazo (fliggetlen) valtozoval, ezzel szemben a tobbvaltozds linearis

regresszio tobb magyarazo valtozoja kdozosen magyardzza az eredményvaltozot.

Tobbszords linearis regressziod esetében a magyarazo (fliggetlen) valtozok lehetnek:

- Korreldlatlan fiiggetlen valtozok
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- Korrelalo fiiggetlen valtozok

Korrelalatlan valtozok esetén a valtozok fliggetlenek egymastol, ami azt jelenti, hogy a kapott
regresszios egylitthatok pontos becslését adjak az egyes magyarazo valtozoknak az

eredményvaltozora gyakorolt hatasanak. Példaul, amennyiben az egyik fliggetlen valtozo 15%-

crer

crer

magyarazon valtozo fliggetlen egymastol (8. abra).

Fliggo
valtozo

Fliggetlen

Fggetlen valtozo 2

valtozo |1

8. abra: Korreldlatlan fiiggetlen valtozok abrazolasa
Forras: Sajat szerkesztés, SPILSKI et al. (2018) alapjan.

A korrelald fliggetlen valtozok nem fliggetlenek egymastol, ami azt jelenti, hogy az egyes
regresszios egylitthatoknak az eredményvaltozora gyakorolt hatasat egyértelmtien nem tudjuk
meghatarozni, mert ekkor, ahogyan a 9. dbrdn is lathato, a fliggetlen valtozok egymassal
kolcsonhatasban vannak. Ebbol kovetkezden a fliggd valtozok egy adott teriiletét/részét mind a
két fliggetlen (magyarazo) valtozo lefedi. A korrelalo fliggetlen valtozok esetében ki kell szlirni
azokat a valtozokat, amelyek rontjak a regresszioszamitas hatékonysagat. Az ilyen fliggetlen
valtozokat tobb modszerrel is ki lehet szlirni:

- Forced Entry

- Hierarchikus (Blockwise)

- Stepwise modszerek

A Forced Entry médszer alapjan az dsszes altalunk kivalasztott fliggetlen (magyarazo) valtozo
egyszerre bekeriil a vizsgalatba. Ezzel szemben a hierarchikus médszer esetében blokkonként
a kutaté manualisan donti el mely fliggetlen valtozok keriilnek be és azok milyen sorrendben
jelennek meg a modellben. Gazdasagi kutatasok esetében a Stepwise (1épésenkénti) modszert

alkalmazzak a leggyakrabban, mert a hierarchikus moédszerrel ellentétben a Stepwise modszer
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matematikai dontések és kritériumok alapjan veszi be a modellbe vagy hagyja ki a a modellbdl

a fliggetlen (magyarazo) valtozokat.

Fliggo
valtozo

Fiiggetlen Fliggetlen
valtozo 1 valtozo 2

9. abra: Korrelalo fiiggetlen valtozok abrazolasa
Forras: Sajat szerkesztés, SPILSKI et al. (2018) alapjan.

A stepwise modszernek harom {0 tipusa van:
- Forward stepwise (elore haladd Iépésenkénti) modszer,
- Backward stepwise (hatrafelé halado 1épésenkénti) modszer,

- Stepwise (az els6 ketté kombinacidja) (JAMES et al., 2014; BRUCE — BRUCE, 2017)

Stepwise modszer esetében altalaban az Akaike informacios kritérium (AIC, Akaike
Information Criteria) keriil alkalmazasra a fliggetlen valtozok kivalasztasahoz. Az AIC érték
figyelembe vételével a harom stepwise modszer a kovetkezoképpen értelmezheto:

- Azeldre halado stepwise esetében eldszor nem tartalmaz a modell fliggetlen valtozokat,
majd folyamatosan hozzaadasra keriilnek a valtozok, minaddig, amig az AIC értéke
javul.

- A hatrafelé halado stepwise esetén a modell az 0sszes fliggetlen valtozot tartalmazza,
majd folyamatosan eltavolitasra keriilnek azok a valtozok, amelyek nem jarulnak hozza
az AIC érték javulasahoz.

- A Stepwise modszer kombindlja a két fenti modszert.
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3.2.4. Avariancia-analizis hasznalata az elemzésben

A variancia-analizis (ANOVA) arra szolgal, hogy az eltérés négyzeteket figyelembe véve,
kiilonb6zé valtozok hatasat vizsgalja. Variancia-analizis esetében beszélhetiink fliggd és
fiiggetlen mintds elrendezésr6l. A fliggetlen mintds elrendezés esetében az adatok két
kiilonbdz6 csoportbdl szarmaznak, mig a fiiggd mintas elrendezésnél ugyan azok adatok

alkotjak mind a két csoportot.

Az ANOVA egyik kiterjesztése a MANOV A (Multivariate analysis of variance — tobbvaltozos
variancia-analizis). A MANOVA esetében tobb fliggd valtozot vizsgalunk egyszerre,
ellentétben az ANOV A-val, ahol egy fiiggd valtozo szerepel. A variancia-analizis azt vizsgalja,
hogy a fliggetlen valtozo6 hatassal van-e a fliggd valtozora/valtozokra, de a hatds mértekét —a
regresszio-szamitdssal ellentétben - nem szamszertsiti. Amennyiben a fliggetlen valtozo
hatassal van a fliggd valtozora/valtozokra, akkor a fliggetlen valtozo értékei szerint képzett

csoportok étlagai kiilonbdznek egymasto] (GYULAVARI et al., 2017).
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4. EREDMENYEK ES AZOK ERTEKELESE

Ebben a fejezetben bemutatom a kutatasom eredményeit, illetve a témafelvetés fejezetben

megfogalmazott hipotézisekre adhato valaszokat.

4.1.Az eszkozok értékének alakulasa a DAX és a DJIA index vallalatainal a vizsgalt

idoszakban

Ebben a fejezetben bemutatom a DAX és DJIA index vallalatai eszkozeinek alakulasat a
vizsgalt idészakban. A vizsgalathoz leiro statisztikat alkalmaztam, illetve boxplot diagrammal
szemléltetem a vizsgalt vallalatok eszkozértékeinek az eloszlasat. Az adatbazisban szerepld
eszkozok konyv szerinti értéke némely vallalat esetében magas kiugro értéket mutat, igy a
megfeleld szemléltetés érdekében ezeket kizartam az abrazolasbol. A kizart értékek azok
voltak, amelyek az interkvartilis terjedelem 6tszorosét (IQR * 5) meghaladjak. A kizart értékek
nem befolyésoltak a boxplot diagram dobozanak €és nyulvanyainak az értékét, csak a szamitott
minimumon és maximumon kiviili értékek szama csokkent. A 3. és 4. mellékletekben tovabbi
statisztikai mutatokat is bemutatok (pl. atlag, szoéras, median, minimum, maximum, stb.)

figyelmen kiviil hagyva az éveket és nem kizarva a kiugré adatokat.

A vizsgalatban az alabbi eszk6zok konyv szerinti értékét szerepeltettem:
- Pénzeszkozok és pénzegyenértékesek
- Kovetelések
- Készletek
- Befektetett pénziigyi eszkdzok
- Ingatlanok, gépek és berendezések
- Immateridlis eszkdzok

- Uzleti vagy cégérték

A 10. dabran lathaté a pénzeszkozdk és pénzeszkoz-egyenértékesek alakuldsa a vizsgalt
iddszakban a DAX ¢és a DJIA index vallalatai korében. A DJIA index véllalatai (US GAAP-et
alkalmaz¢ vallalatok) magasabb mediannal rendelkeznek a pénzeszkoz és pénzegyenértékesek
esetében, mint a DAX index vallalatai. A vizsgalt évek koziil (2018 — 2020) megfigyelhetd,
hogy a US GAAP-et alkalmaz6 vallalatok pénzeszkdz €s pénzegyenértékeseinek medianja

kisebb-nagyobb mértékben meghaladja az IFRS-eket alkalmazo vallalatok pénzeszkéz és
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pénzegyenértékeseinek a maximum értékét. Ezzel szemben az IFRS-eket alkalmazo vallalatok
medidnja nem éri el a US GAAP-et alkalmazé véllalatok alsé kvartilisét (Q1) sem. Az is
megfigyelhetd, hogy az IFRS-eket alkalmazo vallalatok pénzeszk6zok és pénzegyenértékesek
konyv szerinti értékei kisebb terjedelemmel rendelkeznek, mint a US GAAP-et alkalmazé

vallalatoké.

LI IR

GAAP IFRS GAAPIFRS GAAPIFRS GAAPIFRS GAAP IFRS
2017 2018 2019 2020 2021

10. abra: A pénzeszkozok és pénzegyenértékesek konyv szerinti értékeinek alakulasa a
DAX és a DJIA index vallalatai korében

Forras: Sajat szamitas a STATA alkalmazassal.

Ha figyelmen kiviil hagytam az éveket hasonlo kovetkeztetésekre jutottam a pénzeszk6zok és
pénzegyenértékesek esetében- A 3. mellékletben lathatd, hogy a DJIA index vallalatai
magasabb mediannal és szorassal rendelkeznek, mint a DAX index vallalatai. Tovabba
megfigyelhetd, hogy a vizsgalt idészakban a US GAAP-et alkalmazé véllalatok kdzel négyszer
nagyobb atlaggal rendelkeznek, mint az [FRS-eket alkalmaz6 vallalatok.

Ezt kdvetden megvizsgaltam a kovetelések alakulasat a két vallalati csoport vonatkozasaban.

A 11. abran szemléltetem a kovetelések alakulasat a kiilonbozo évekre vonatkozoan.

Megfigyelhetd, hogy a DJIA index vallalatai Szinte minden évben, leszamitva 2021-et, nagyobb
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terjedelemmel (szamitott maximalis érték 1° minusz szamitott minimalis!! érték) rendelkeznek,
mint a DAX index vallalatai a kovetelések konyv szerinti értékét illetden. Tovabba
megfigyelhet6 az is, hogy a DJIA index vallalatainak median értéke minden évben magasabb,
mint a DAX index vallalataié. A vizsgalat elsé két évében (2017 és 2018) a DJIA index
vallalatai felsé kvartilise (Q3) eléri vagy meghaladja a DAX index vallalatok maximumat a
kovetelések értéke esetében. Ennek ellenére a kovetelések atlaga (3. melléklet) kozel azonos a
két vallalati csoport esetében. Mind a DJIA és a DAX indexek vallalatai esetében

megfigyelhetok kiugro értékek.

LIAr

GAAP IFRS GAAPIFRS GAAPIFRS GAAPIFRS GAAPIFRS
2017 2018 2019 2020 2021

11. abra: A kovetelések konyv szerinti értékének alakulisa a DAX és a DJIA index

vallalatai kérében.
Forras: Sajat szamitas a STATA alkalmazassal.

Ezt kovetden a készletek konyv szerinti értékének alakulasat vizsgaltam. A 12. dbran a
készletek konyv szerinti értékének alakulasat mutatom be a DJIA és a DAX index véllalatai
esetében. Kijelenthetd, hogy a DJIA index vallalatai magasabb medidnnal rendelkeznek, mint
a DAX index vallalatai, illetve 2017, 2018 és 2021-ben a US GAAP-et alkalmazo vallalatok

medianja meghaladja az IFRS-eket alkalmazé véllalatok felsd kvartilisét (Q3). Ezzel szemben

10 Szamitott maximalis érték = harmadik kvartilis + 1,5XIQR
11 Szamitott minimalis érték = elsd kvartilis — 1,5XIQR
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az IFRS-eket alkalmazo vallalatok medianja a US GAAP-et alkalmazo vallalatok alsod
kvartilisét (Q1) kozeliti. Az abran jol lathatd, hogy a US GAAP-et alkalmazd vallalatok
készleteinek terjedelme meghaladja az IFRS-eket alkalmaz6 vallalatok terjedelmét. A készletek
konyv szerinti értekét tekintve, minden vizsgalt évben magasabb maximum értékkel
rendelkeznek a DJIA index vallalatai, mint a DAX index vallalatai. Kiugré értékek mind a két
vallalati csoportban megfigyelhetok. Az éveket figyelmen kiviil hagyva a DJIA index vallalatai

készletértékének az atlaga kozel kétszerese a DAX index vallalatai készletérték atlaganak.

g g Bg g By

GAAP IFRS GAAPIFRS GAAPIFRS GAAPIFRS GAAPIFRS
2017 2018 2019 2020 2021

12. abra: A készletek konyv szerinti értékének alakulisa a DAX és a DJIA index

vallalatai kérében.
Forras: Sajat szamitas a STATA alkalmazassal.

Osszegzésként azt allapitottam meg, hogy a vizsgalt forgdeszkdzok értékei (pénzeszkdzok és
pénzegyenértékesek, kovetelések és készletek) a DJIA index vallalatainal magasabb mediannal,
maximummal, terjedelemmel és atlaggal rendelkeznek, mint a DAX index vallalatainal.
Némely forgoeszkoznél megfigyelhetd, hogy a US GAAP-et alkalmaz6é vallalatok medianja
eléri és/vagy meghaladja az IFRS-eket alkalmazo vallalatok felsé kvartilisét (Q3).

Ezt kovetden megvizsgaltam a befektetett eszk6zok (befektetett pénziigyi eszk6zok, ingatlanok,
gépek és berendezések, immateridlis eszkdzok és lizleti vagy cégérték) alakulasat a vizsgalt

évekre vonatkozoan. A 13. abrdn lathato a befektetett pénziigyi eszkozok értékének alakulasa
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a vizsgalt id6szakban, a két index vallalatai esetében. Ellentétben a forgdeszkozok értékének
alakuldsaval, a befektetett pénziigyi eszkdzok esetében nem lathatd szadmottevo kiilonbség a US
GAAP-et és IFRS-eket alkalmazo vallalatok kozott. A US GAAP-et alkalmazé vallalatok nem
minden évben haladjak meg az IFRS-eket alkalmaz6 vallalatok terjedelmét. Kijelenthetd, hogy
a vizsgalt években a DAX index vallalatainak medidnja alacsonyabb, mint a DJIA index
vallalataié, ennek ellenére a két medidn kozotti kiillonbség nem szamottevd. Nem lehet
egyértelmiien kijelenti, hogy a DJIA index vallalatai magasabb felsd kvartilissel (Q3) és

maximummal rendelkeznek, ahogy ez a forgdeszkdzok esetében megfigyelhetd volt.

5,000
|

(] )

. N ﬁ
GAAP IFRS GAAP IFRS GAAP IFRS GAAP IFRS GAAP IFRS
2017 2018 2019 2020 2021

13. abra: A befektetett pénziigyi eszkozok konyv szerinti értékének alakulasa a DAX és

a DJIA index vallalatai korében.
Forras: Sajat szamitas a STATA alkalmazassal.

Ezt kdvetden megvizsgaltam az ingatlanok, gépek és berendezések alakulasat a DJIA és a DAX

index vallalatai esetében (14. dbra).

Ellentétben a befektet pénziigyi eszkdzokkel az ingatlanok, gépek és berendezések esetében
megallapithato, hogy a vizsgalt idészakban a DJIA index vallalatai magasabb mediannal,
maximummal és felsd kvartilissel (Q3) rendelkeznek, mint a DAX index vallalatai.
Megfigyelhet6 az is, hogy az IFRS-eket alkalmaz6 vallalatok medidnja alacsonyabb, mint a US
GAAP-et alkalmazok also kvartilise (Q1). Amennyiben figyelmen kiviil hagyjuk az éveket a 4.
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mellékletbdl lathato, hogy az ingatlanok, gépek és berendezések atlaga a DJIA index vallalatai
esetében kozel kétszerese a DAX index vallalatal atlaganak. Megfigyelhetd az is, hogy a DJIA
index vallalatinak medianja az ingatlanok, gépek és berendezések esetében tobb, mint

haromszorosa a DAX indexbeli vallalatok median értékeinek.

¥
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14. abra: A ingatlanok, gépek és berendezések konyv szerinti értékének alakulasa a
DAX és a DJIA index vallalatai korében.

Forras: Sajat szamitas a STATA alkalmazassal.

Az ingatlanok, gépek €s berendezések vizsgalatat kovetden megvizsgaltam a DJIA és a DAX

index vallalatai immaterialis eszkdzei konyv szerinti értékének alakulasat a vizsgalt idészakban

(2017-2021).

Ahogyan a 15. dbrdn is lathat6 az eddigiekhez hasonloan (leszamitva a befektetett pénziigyi
eszkdzoket) az immateridlis eszkozok medidnja, felsé kvartilise (Q3), als6 kvartilise (Q1) és
maximuma a DJIA index vallalatai esetében messze meghaladja a DAX index vallalataira

vonatkoz6 ugyanezen statisztikai jellemzdket.

A vizsgalt vallalatok esetében elmondhato, hogy a vizsgalt években DJIA index vallalatainak
medianja meghaladja a DAX index vallalatainak felsé kvartilisét (Q3), illetve a DAX index

vallalatainak medianja megkdzeliti a DJIA index vallalatainak als6 kvartilisét (Q1).
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Az évek figyelmen kiviil hagyasa esetén a 4. melléklet szemlélteti az immaterialis eszkozok
alakulasat. A mellékletbdl lathatd, hogy a US GAAP-et alkalmazd vallalatok immaterialis

eszkozei konyv szerinti értékének az atlaga kétszerese az IFRS-eket alkalmazé véllalatokénak.

iLr
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15. abra: Az immaterialis eszk6zok konyv szerinti értékének alakulasa a DAX és a DJIA

index vallalatai kérében.
Forras: Sajat szamitas a STATA alkalmazassal.

Utolso lépésként megvizsgaltam az iizleti vagy cégérték (Goodwill) konyv szerinti értékének
alakulasat a két index vallalatai esetében. A 16. dbran lathatd, hogy az tizleti vagy cégérték
konyv szerinti értékének alakulasa nem sokban tér el az eddig vizsgalt eszkdzok - leszdmitva a

befektetett pénziigyi eszkdzdket - konyv szerinti értékének alakulasatol.

Az tizleti vagy cégérték (Goodwill) kdnyv szerinti értékének medidnja, felsé kvartilise (Q3),
als6 kvartilise (Q1l) és maximuma a DJIA index véllalataindl meghaladja a DAX index
vallalataira vonatkozé ugyanezen statisztikai jellemzdket. Tovabba megallapithatd, hogy a
DIJIA index véllalatai magasabb (kétszer akkora) iizleti vagy cégérték atlaggal rendelkeznek,
mint a DAX index vallalatai (4. melléklet).
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16. abra: Az iizleti vagy cégérték (Goodwill) konyv szerinti értékének alakulasa a DAX

és a DJIA index vallalatai korében.
Forras: Sajat szamitas a STATA alkalmazassal.

Osszegzésképpen megallapithatd, hogy a vizsgalatban részt vett eszkdzok kvartiliesei minden
esetben (leszamitva a befektetett pénziigyi eszkozoket) magasabb értéket mutattak a DIJIA

index vallalatai esetében.

4.2.Az alkalmazott szamviteli rendszer hatdsa az eszkozok konyv szerinti értékére

Az els6 hipotézis (HI: Az alkalmazott szamviteli rendszer hatdssal van az eszkozok konyv
szerinti értékének alakulasdra) aldtamasztasa érdekében fliggetlen mintds variancia-analizist
végeztem. Fiiggetlen valtozoként az alkalmazott szamviteli rendszer tipusa (IFRS, US GAAP)
valtozot hasznaltam, fiiggd valtozoként pedig az alabbiak szerepeltek:

- Pénzeszk6zok és pénzegyenértékesek

- Kovetelések

- Készletek

- Befektetett pénziigyi eszk6zok

- Ingatlanok, gépek és berendezések

- Immaterialis eszk6z0k
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- Uzleti vagy cégérték

Els6 korben megvizsgaltam, hogy az alkalmazott szamviteli rendszer hatéssal van-e a fiiggd
valtozoként szerepld eszkozok konyv szerinti értékeinek alakuldsara, a vizsgélathoz a

MANOVA tesztet hasznaltam.

A flggetlen mintas variancia-analizis elvégzése el6tt megvizsgaltam a valtozok szorasat és

relativ szorasat, amelyek értékeit a 19. tablazatban mutatom be.

A relativ szords megmutatja, hogy a szoras értéke hanyszorosa az atlagnak. Ahogyan a 19.
tablazatban 1s lathato a legtobb eszkoz esetében 100% feletti a relativ szords, mindkét
szamviteli rendszer vallalatai esetében. Ezt figyelembe véve a variancia-analizishez hasznalt
valtozok logaritmusat vettem, ami magas szords esetében kiegyenlitheti az adatokat és

csokkentheti azok terjedelmét (CURRAN-EVERETT, 2018).

19. tablazat: A szoras és relativ szoras alakulasa a tobbvaltozés linearis regresszioban
szereplo valtozok esetében a két szamviteli rendszer vallalatainal

DAX index DJIA index

Viltozé L, Relativ ., Relativ

Szoras SzOras Szoras SZOras

Pénzeszk6zok és pénzegyenértékesek 8 956 174% 29 549 152%

Kovetelések 17 609 173% 10 282 88%
Készletek 9 249 179% 16 256 168%
Befektetett pénziigyi eszkdzok 4768 157% 29 689 276%
Ingatlanok, gépek és berendezések 23 936 159% 40 193 120%
Immaterialis eszkdzok 22 338 135% 33 696 100%

Uzleti vagy cégérték 10 264 107% 17 120 83%

Forras: Sajat szamitas, a Microsorft Excel programmal.

A MANOVA a Pillai-trace tesztet hasznalja a csoportatlag kiilonbségek szignifikancidjanak a
meghatarozasara. A Pillai-trace teszt eredményeként kapott p-érték kisebb, mint 0,05, igy el
kell vetni a nullhipotézist és kijelenthetd, hogy az alkalmazott szdmviteli rendszer hatassal van

a vizsgalt eszkozok konyv szerinti értékeinek alakulasara.
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Ezt kovetden kiilon-kiilon is megvizsgaltam, hogy az alkalmazott szamviteli rendszer hatassal
van-e a fliggd valtozokra, a vizsgalathoz ANOVA tesztet hasznaltam. Az adatok magas szorasa
miatt ismét a valtozok logaritmusat vettem. A 20. tabldzat és a 23. melléklet tartalmazza az

ANOVA elemzés eredményét.

Az ANOVA teszt eredményéiil kapott, az F-értékekhez tartozo p-értékek alapjan lathatd, hogy
a vizsgalt eszk6zok konyv szerinti értéke minden eszkOzre vonatkozoan szignifikéns
kiilonbséget mutat az alkalmazott szamviteli rendszer fliggvényében. Ha a p-érték kisebb, mint
0,05, akkor elvetjiik a nullhipotézist €s kijelenthetd, hogy az alkalmazott szamviteli rendszer

hatassal van az adott eszkdz kdnyv szerinti értékének alakuldsara.

20. tablazat: A variancia-analizis eredménye a szamviteli értékek esetén

(fiiggetlen valtozo: a szamviteli rendszer)
(dfy = 1; df, = 277)

ignifikancia-
Fiiggd valtozok F-érték pertek | cidnifikancia
szint
P?nzeszkoz’ok’ és 97.778 0,000 ok
pénzegyenértékesek
Kovetelések 29,723 0,000 folekal
Készletek 9,652 0,002 **
Ingatlano}g gépek és 57433 0,000 ek
berendezések
Befektetett pénziigyi eszkdzok 5,530 0,019 *
Immaterialis eszkozok 14,167 0,000 fakaied
Uzleti vagy cégérték (Goodwill) 20,169 0,000 folelal

Forras: Sajat szamitas az R alkalmazassal.

Ahogyan a szakirodalmi attekintésben is kifejtettem, az eszkdzok kezdd és kovetd értékelése
tobb eszkdz esetében is eltérhet az IFRS-ek és a US GAAP szamviteli rendszerben. Mig az
IFRS-ek esetében engedélyezett bizonyos eszk6zok valdos értéken torténd kimutatdsa (pl.
ingatlanok, gépek és berendezések és immaterialis eszk6z0k), addig a US GAAP rendszer tiltja
az emlitett eszkozok atértékelését, felértékelését. Ezzel szemben tobb eszkdz esetében is
hasonld értékelési eljarast alkalmaz a két szdmviteli rendszer és nagyon csekély eltérés
észlelhetd vagy szinte egyaltalan nem tér el az eszk6zok kezd6 és kovetd értékelése. Igy a kapott
eredmények vizsgalataval felmeriil a kérdés, hogy valoban minden vizsgalt eszkdz esetében

elmondhaté-e, hogy szignifikdns kiilonbség van az eltéré értékelési eljards miatt vagy
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egyéb/mas tényezd is befolyasolta az eredmények alakuldsat. Egyéb tényezoként lehet
megemliteni a vallalatok méretét, ugyanis az altalam vizsgalt két vallalati csoport esetében
,hagyobb” vallalatok szerepelnek a DJIA indexben, mint a DAX indexben. A vallalatok
méretének eltérése befolyasolhatja a variancia-analizis eredményét. Ennek kisziirése érdekében
ismételten elvégeztem egy variancia-analizist, ahol a tényleges értékek helyett a fliggd
valtozoknak az 0sszes eszk0zh0z viszonyitott aranyat vettem figyelembe. A fliggetlen valtozo
az alkalmazott szamviteli rendszer maradt. A fliggd valtozok a kovetkezok voltak:

- Pénzeszkozok és egyenértékesek / Osszes eszkoz

- Kovetelések / Osszes eszkoz

- Készletek / Osszes eszkoz

- Befektetett pénziigyi eszkozok / Osszes eszkdz

- Ingatlanok, gépek és berendezések / Osszes eszkdz

- Immaterialis eszkdzok / Osszes eszkoz

- Uzleti vagy cégérték (Goodwill) / Osszes eszkoz

Az adatok magas szorasa miatt ismételten a valtozok logaritmusat vettem, ahogyan az el6z6

vizsgalatok esetében is.

A MANOVA vizsgalat eredményeként a Pillai trace teszt p-értéke 0,000 lett, igy kijelenthetd,
hogy az alkalmazott szamviteli rendszer hatassal van az eszk6zOok Osszes eszkézon beliili
aranyanak az alakulasara. Ahogyan az el6z6 esetben is, kiilon-kiilon is megvizsgaltam a fliggd
valtozokra gyakorolt hatast. A 21. tablazatban és a 24. mellékletben szemléltetem az ANOV A

teszt eredményeit.

Ahogyan az a 21. tabldzatban is lathato, ha az aranyokat vessziik figyelembe, nem lesz az
Osszes fliggd valtozo p-értéke kisebb, mint 0,05. Vagyis a legtobb eszkdzarany esetében hatdsa
lehet az eltérd méretnek is. A pénzeszkdzok €s pénzegyenértékesek, illetve az ingatlanok, gépek
¢s berendezések esetében szignifikdns hatds mutathato6 ki, igy kijelenthetd, hogy az alkalmazott
szamviteli rendszer hatassal van a pénzeszkdzok és pénzegyenértékesek, illetve az ingatlanok,

gépek és berendezések alakulasara.

Erdemes megemliteni, hogy a US GAAP nem sorolja a folyoszamlahitelt a pénzeszkozok és
pénzegyenértékesek kozé, hanem a rovid lejarati kotelezettségek kozott mutatja ki. Ezzel
szemben az IFRS-ek szerint a folyoszamlahitel csokkenti a pénzeszkozok és

pénzegyenértékesek értékét. Nem elhanyagolhatdo az IFRS-ek altal alkalmazott atértékelési
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modell sem az ingatlanok, gépek és berendezések esetében, ami a US GAAP rendszerében nem

alkalmazhato.
21. tablazat: Variancia-analizis eredménye a mutatok esetén
(fiiggetlen valtozo: a szamviteli rendszer)
(dfy =1; df, = 277)
Prébaérték Szignifikancia-
Fiiggo valtozok P-érték g :
(F-value) szint
lienzeszkozcik és egyenértékesek / 0,270 0,000 .
Osszes eszkodz
Kovetelések / Osszes eszkoz 0,473 0,492
Készletek / Osszes eszkéz 0,254 0,615
I"ngatlanok, %epek és berendezések / 9,099 0,003 o
Osszes eszkodz
Befe.lftetett pénziigyi eszkdzok / Osszes 0,084 0,772
eszkoz
Immaterialis eszkozok / Osszes eszkoz 0,536 0,465
["leetl vagy ?egertek (Goodwill) / 0,268 0,605
Osszes eszkodz

Forras: Sajat szamitas az R alkalmazassal.

4.3. A DAX és a DJIA index vallalatai P/BV, P/E, P/S és P/EBITDA mutatoinak alakulasa
2017 és 2021 kozott

A masodik hipotézisem (H2: 4 Dow Jones index vallalatainak P/BV értékei magasabbak, mint
a DAX index vdllalataié.) igazolasahoz leiro statisztikat készitettem a DAX és a DJIA index
vallalataira vonatkozoan. A vizsgalatot kiterjesztettem a P/BV mutaton tal, a P/E, a P/S és a
P/EBITDA mutatokra is. Az elemzés el6tt megvizsgaltam az adatbazisban szereplé mutatokat
a magas kiugré értékek vonatkozasaban, amelyek leginkabb a P/BV és a P/E mutatok esetében
fordultak eld. Ezutdn — és minden tovabbi mutatd esetében is — kizdrtam azokat az értékeket,
amelyek az interkvartilis terjedelem (IQR) 6tszorosét meghaladjak. A P/BV mutat6 alakulasat

a l7. abran szemléltetem.
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17. abra: A P/BV mutatoé alakulasa a DAX és a DJIA indexek vallalatai korében.

Forras: Sajat szamitas a STATA alkalmazassal.

A 17. dbran jol lathatd, hogy a P/BV mutatdé esetében a US GAAP-et alkalmazd, DJIA
indexbeli vallalatok minden vizsgalt évben magasabb mediannal rendelkeznek, mint az IFRS-
eket alkalmazd, DAX indexbeli vallalatok. 2018-ban és 2019-ben az IFRS-eket alkalmazoé
vallalatok median értékei még a US GAAP-et alkalmazo vallalatok elsé kvartilisénél is
alacsonyabbak voltak. A DJIA index vallalatainak a maximum értékei minden évben
meghaladtdk a DAX index vallalatainak maximum értékeit. A 5. mellékletben talalhatok a P/BV
mutatd leird statisztikai jellemz6i a két szamviteli rendszer vallalataira vonatkozoéan. A 5.
mellékletbol jol lathatd, hogy a median mellett, a DJIA index vallalatai P/BV mutatdjanak
atlaga is magasabb. Mig a DAX index vallalatainak P/BV atlaga 3,94, addig a DJIA index
vallalatainak atlaga 4,93. Ezzel szemben a median a DAX index véllalatai esetében 2,77, mig
a DJIA index vallalati esetében 5,32 volt. Megallapithat6 tehat, hogy a véllalatok fele 5,32-nél
kisebb, mig a masik fele 5,32-nél magasabb P/BV rataval rendelkezik.

A masodik hipotézisem megfogalmazéasa soran abbol indultam ki, hogy az IFRS-eknél és a US
GAAP-nél alkalmazott értékelési eljarasok (kezdd és kovetd értékelés) nagyban befolydsoljak
az eszk0zok konyv szerinti értékét, ami hatassal van a sajat toke kdnyv szerinti értékére is. Ezért
a P/BV mutaté nevezdje nagy mértékben fligg a szamviteli rendszer altal nytjtott értékelési

lehetdségektdl és eljarasoktol. A mutatd szdmldloja az adott vallalat piaci értékét tiikrozi,
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ahogyan a szakirodalmi attekintésben is kifejtettem a piac némely esetben hibazik, de hosszabb
tavon a befektetokon altal a hibak csokkennek és a piac hatékonnyé valik (DAMODARAN,
2012). A P/BV mutato esetén az elsddleges feltételezés az volt, hogy a piac jol értékel
(DAMODARAN, 2014; FRYKMAN — TOLLERYD, 2003), ezért minél magasabb a mutatd

értéke annal alacsonyabb a részvények konyv szerinti értéke a piaci értékiikhoz képest.

A szakirodalmi attekintésben ismertettem, hogy az IFRS-ek nagy hangsulyt fektetnek az
eszkozok valos értéken torténd kimutatdsara. A piaci értékelési (atértékelési) lehetdoségek
szamos targyi eszkdz és immateridlis eszkdz esetében nagyban befolyasoljak az eszkoz konyv
szerinti értékét. Ezzel szemben a US GAAP szabalyai szerint az emlitett eszkozok piaci
értékelése nem megengedett, igy a targyi €s az immaterialis eszk6zok nagyrésze esetében
kizardlag az értékcsokkenés az, ami folyamatosan csokkenti a konyv szerinti értéket. A belsd
eloallitdst immaterialis eszk6zok korlatozott elismerése is nagyban befolyasolja az
immaterialis eszk0z0k megjelenését a US GAAP-et alkalmazo vallalatok mérlegében, ami
szintén alacsonyabb sajat toke konyv szerinti értékhez vezethet. Tovabbi kiilonbség az
értékvesztés visszairdsanak a lehetdsége az IFRS-eket alkalmazd vallalatok esetében
(amennyiben az adott eszkoz valds értéke meghaladja a konyv szerinti értéket), ellentétben a
US GAAP szamviteli rendszerrel, ahol a targyi eszk6zok, immaterialis eszk6zok és készletek
értékvesztésének visszairasara nincsen lehetdség. Az el6zdek alapjan azt a kdvetkeztetést lehet
levonni, hogy a kiilonbség a DAX ¢€s a DJIA index vallalatai P/BV mutatoja k6zott a két index
altal alkalmazott szamviteli rendszer kozotti elszamolasi és értékelési eltérések miatt alakult ki.
A minden évben magasabb a Q1, a median ¢s a Q3 a US GAAP-et alkalmaz6 vallalatok
esetében, ami arra enged kovetkeztetni, hogy az emlitett vallalatok netté konyv szerinti értéke

¢s piaci értéke kozott nagyobb a kiilonbség, mint az IFRS-eket alkalmazo véllalatok esetében.

Ezt kovetden megvizsgaltam a P/E mutatok alakuldsdt a DAX ¢és a DJIA index vallalatai
esetében, amit a 18. dbran mutatok be. A P/E mutat6 esetében kozel azonos medidn értékkel
rendelkeznek a két index vallalatai. Az IFRS-eket alkalmazé vallalatok P/E mutatéinak a
terjedelme minden évben meghaladta a US GAAP-et alkalmaz6 vallalatokét. Megfigyelhetd az
IS, amit az 5. melléklet szamadatai is alatamasztanak, hogy a P/BV mutatd esetében, a DAX
index vallalataindl 3,82, a DJIA index vallalatai esetében pedig 6,57 a szoras értéke.
Amennyiben abbdl a feltételezésekbdl indulunk ki, hogy a piac hosszi tavon jol értékel
(DAMODARAN, 2006; FRYKMAN — TOLLERYD, 2003), akkor megallapithato, hogy az
eredményt befolydsoljdk a szamviteli rendszer altal megengedett elszdmoldsi lehetdségek.

Leginkabb a koltségek és raforditasok elszdmolasi lehetdségeit befolyasolja az alkalmazott
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szamviteli rendszer, mert az eredmény részét képzo arbevétel elszdmolasa kozel azonos médon

torténik a kiilonbozé szamviteli rendszerek esetében (SCHMIDLIN, 2014).
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18. abra: A P/E mutaté alakulasa a DAX és a DJIA indexek vallalatai esetében.

Forras: Sajat szamitas a STATA alkalmazassal.

A P/E mutaton kiviil érdemes mas eredményalapti mutatét is megvizsgalni, mint példaul a
P/EBITDA, ami az dsszes részvény piaci értéke €s a vallalat kamat, ado €s értékcsdkkenés elotti

eredményének az aranyat mutatja. A P/EBITDA alakulésat a 19. dbra szemlélteti.

Minél kisebb a P/EBITDA mutat6 értéke, annadl magasabb az ad6, kamat és értékcsokkenés
elszdmolédsa eldtti eredmény értéke a vallalat piaci értékéhez képest, abban az esetben, ha

konstans a piaci érték.

A 19 abran jol lathatd, hogy a P/E mutatohoz hasonldan, kozel azonos mediannal rendelkezik
a két vallalati csoport a vizsgalt években. A P/E mutatoval ellentétben nem egyértelmiien
nagyobb az IFRS-eket alkalmazo vallalatok szorddasi terjedelme a US GAAP-et alkalmazd
vallaltokhoz képest. A mutatd szordsa 50%-a a P/E mutato szordsanak. Amennyiben az dsszes
évet vizsgaljuk, ugy a DAX index vallalatainak medianja 11, mig a DJIA index vallalatainak
medianja 12,16 (5. mellékliet).
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19. abra: A P/EBITDA mutaté alakulasa a DAX és a DJIA indexek vallalatai esetében

Forras: Sajat szamitas, a STATA alkalmazassal.

A vizsgalat soran kizarolag a P/S mutatd esetében nem volt sziikség — kiugro értékek miatt -

adatok elhagyasara. A P/S mutaté alakulasat a 20. dbran mutatom be.

SCHMIDLIN (2014) szerint az arbevétel elszamolasa kézel azonos modon torténik a legtobb
szamviteli rendszerben. A P/S az egy egységnyi arbevételre jutd piaci értéket mutatja. Minél
nagyobb a mutat6 értéke annal kisebb arbevételt ért el a vallalat a piaci értékhez képest, mig
minél alacsonyabb a mutato értéke annal nagyobb arbevételt ért el a vallalat a piaci értékhez
képest (abban az esetben, ha konstansnak tekintjiik a piaci értéket). A 20. dbran jol lathato,
hogy a US GAAP-et alkalmazo vallalatok P/S mutatdinak a medianja minden évben magasabb,
mint az IFRS-eket alkalmazo vallatoké. Szinte minden évben magasabb a DIJIA indexbeli
vallalatok P/S medianja, mint a DAX indexbeli vallalatok P/S mutatdjaak felsé kvartilis értéke.
Ugyanez mondhato el a DJIA indexbeli vallalatok P/S mutatojanak terjedelmérdl is. Az 5.
mellékletben az atlagokat megvizsgalva lathato, hogy a US GAAP-et alkalmazo vallalatok
atlaga (3,66) sokkal magasabb, mint az IFRS-eket alkalmaz6 véllalatoké (2,49). Ugyanakkor

mindkét vallalatcsoportnak kdzel azonos a szorasa.
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20. abra: A P/S mutaté alakulasa a DAX és a DJIA indexek vallalatai esetében.

Forras: Sajat szamitas a STATA alkalmazassal.

A masodik hipotézisem (H2: 4 Dow Jones index vallalatainak P/BV értékei magasabbak, mint
a DAX index vallalataié) tovabbi igazolasara fliggetlen mintas variancia-analizist végeztem, €s
a P/BV mutaton tal kiterjesztettem a vizsalatot a tobbi piaci érték mutatéra is (P/S, P/E,
P/EBITDA). Megvizsgaltam, hogy az alkalmazott szamviteli rendszer hatassal van-e a piaci
érték mutatok alakulasara. Fliggetlen valtozoként az alkalmazott szamviteli rendszert (IFRS,
US GAAP) hasznaltam, fliggd valtozokként az alabbiak szerepeltek:

- P/BV mutato,

- P/S mutato,

- P/E mutato,

- P/EBITDA mutato.

A vizsgalathoz a MANOVA tesztet hasznaltam. A Pillai-trace teszt p-értéke kisebb, mint 0,05,
amibdl az kovetkezik, hogy az alkalmazott szamviteli rendszer hatassal van a piaci érték
mutatok alakulasara. Ezt kovetden kiilon-kiilon is megvizsgaltam, hogy az alkalmazott
szamviteli rendszer hatdssal van-e a fliggd valtozokra, a vizsgalathoz ANOVA tesztet
alkalmaztam. A 22. tablazatban €s a 25. mellékletnem szemléltetem az ANOVA vizsgalat

eredményét.
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22. tablazat: A variancia-analizis eredménye a piaci érték mutatok esetén
(fiiggetlen valtozo: a szamviteli rendszer)
(dfy = 1; df, = 243)

Fiiggé valtozok F-érték P-érték Szignifikancia szint
P/BV 50,106 0,000 *kx
P/S 15,137 0,000 *kk
P/E 5,013 0,026 *
P/EBITDA 1,374 0,242

Forrés: Sajat szamitas az R alkalmazassal.

A 22. tablazatbol, a p-értékek alapjan megallapithatd, hogy az egységnyi konyv szerinti értékre
juto piaci érték, az egységnyi arbevételre jutd piaci érték €s az egységnyi eredményre jutd piaci
érték szignifikansan kiilonboznek a két szamviteli rendszerben, a vizsgalt vallalatok esetében.
Tehat a vizsgalt mutatok alakulasara hatassal van az alkalmazott szamviteli rendszer. Ezzel
szemben a P/EBITDA mutatd p-értéke meghaladja a 0,05 értéket, igy az nem mutat
statisztikailag szignifikdns kiilonbséget a DAX és a DJIA indexek vallalatai kozott. Ebbol
levonhat6 az a kovetkeztetés, hogy a vizsgalt vallalati csoportok esetében a szamviteli rendszer
kozotti kiilonbség nincs szignifikans hatassal a P/EBITDA mutatora, ellenben a P/BV, a P/S és

a P/E mutatokra igen.

Ahogyan a szakirodalmi attekintésben is kiemeltem, a P/BV mutatd alakuldsat nagyban
befolyasolja az alkalmazott szamviteli rendszer, illetve a rendszer altal megengedett értékelési
eljarasok és szabalyok. Tehat a fliggetlen mintas variancia-analizis altal kimutatott szignifikéns
kiilonbség igazolja a szakirodalomi attekintésben leirtakat. Tovabba statisztikailag szignifikans
kiilonbséget mutat a P/E eredmény alapti mutatd, amely a szakirodalommal §sszhangban van,
hiszen az eredmény és annak alakulasa szintén fligg a szamviteli rendszerek koltségelszamolasi
lehetdségeitdl, ami valamilyen formaban kapcsolddik az értékelési eljarasokhoz. Amennyiben
a szamviteli rendszer megengedi egy adott koltség aktivalasat (pl. a kisérleti fejlesztés az IFRS-
ek esetében), az a raforditasok késdbbi megjelenéséhez vezet az értékcsdkkenésen keresztiil,
illetve az immaterialis eszk6z6k novekedését eredményezi. Ezzel szemben, az arbevétel alapu
mutaté (P/S) a fiiggetlen mintas varianciaanalizis soran a szakirodalommal ellentétben -
szignifikans kiilonbséget mutat. Az arbevétel alakulasa fiigg a legkevésbé az alkalmazott
szamviteli rendszert6l vagy a szamviteli politikatol (SCHMIDLIN, 2014), ezért feltételezhetd,
hogy a vizsgalt vallalati csoportok esetében a szignifikdns kiilonbséget nem a szamviteli

rendszer kozotti eltérés okozza. Ugyanakkor azt sem lehet figyelmen kiviil hagyni, hogy az ar
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alakulasara mas olyan tényezok is hatassal lehetnek, amelyek szoros kapcsolatban vannak az

arbevétellel.

A vallalati csoportok attekintése soran felmertilt, hogy méretbeli kiillonbségek is okozhatjak a
szignifikans kiilonbséget. A méret szerinti rangsor meghatdrozasdhoz a vallalatok Osszes
eszkozértékét vettem alapul (FENYVES et al., 2022). Az 6sszes eszk0zok értékét kvartilisekre
bontottam, igy 4 csoportot hoztam létre, ahol az elsé csoport a minimum és az 1. kvartilis koz¢,
a masodik az 1. kvartilis és median k6z¢, a harmadik a median és a 3. kvartilis kozé és az utolsod
a 3. kvartilis és a maximum érték kozé esik. A 23. tablazatban szemléltetem az Osszes eszk0zok

fobb statisztikai jellemz6it, ahol lathatok a nagy eltérések a kvartilisek kozott.

23. tablazat: Az osszes eszkozok kvartilisekre bontasa
(ezer dollarban)

Statisztikai jellemzék Osszes eszkozok
értéke
Minimum érték 396
Els6 kvartilis 23 488
Median 64 470
Harmadik kvratilis 123 640
Maximum érték 561 258

Forras: Sajat szamitas, a Microsorft Excel programmal.

A 24. tablazatban szemléltetem a kvarilisek alapjan Iétrehozott csoportokba tartozd vallalatok

szamat a vizsgalt idészakban, évekre és szamviteli rendszer tipusra lebontva.

A 24. tablazatban 1athatd, hogy nagysagrendileg tobb IFRS-eket alkalmazo vallalat tartozik az
1. csoportba, mint US GAAP rendszert alkalmazo6 vallalat. Megfigyelheté az is, hogy a 4.
csoportban a US GAAP szamviteli rendszert alkalmazo vallalatok szdma majdnem dupléja az
IFRS-eket alkalmazo vallalatoknak. Az el6zbéek alapjan kijelenthetd, hogy az adott id6szakban,
a vizsgalatba bevont vallalatok esetében, a US GAAP szamviteli rendszert alkalmazo vallalatok
nagyobb méretiiek, mint az IFRS-eket alkalmazé vallalatok, amennyiben a méretet az dsszes
eszkozok értéke alapjan keriil meghatarozasra. Az éves lebontast kizardlag szemléltetési céllal
mutattam be, a tovabbi vizsgalatokban figyelmen kiviil hagytam.

24. tablazat: Osszes eszkozok értéke alapjan létrehozott kvartilisekbe tartozé vallalatok
szama a vizsgalt idoszakban, évekre és szamviteli rendszer tipusra lebontva
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Vallalati B Méret

csoportok Fvek 1 csoport | 2 csoport | 3 csoport | 4 csoport
= 2017 14 9 4 4
T‘: 2018 14 9 4 5
S 2019 14 7 6 5
.;2 2020 13 9 7 4
% “ 2021 12 8 6 7
=] Osszesen 67 42 27 25
= 2017 2 4 9 8
= 2018 1 5 10 7
‘E‘ 2019 0 8 6 10
% 2020 0 5 9 10
< 2021 0 5 9 10
= Osszesen 3 27 43 45

Forras: Sajat szamitas, a Microsorft Excel programmal.

Feltételezésem alatamasztasa érdekében, miszerint a P/S mutato szignifikans kiilonbségének

oka az IFRS ¢s a US GAAP szamviteli rendszert alkalmaz6 vallalati csoportok esetében a két

vallalati csoport méretbeli kiilonbsége, MANOV A tesztet hasznaltam, ahol a fliggetlen valtozo

az osszes eszkozok értéke alapjan Iétrehozott négy csoport volt. Fliggd valtozoként pedig az

alabbi piaci érték mutatokat szerepeltettem:

P/BV,

P/E,

P/S,
P/EBITDA.

A Pillai-trace teszt eredményeként kapott p-érték 0,3691, ami nagyobb, mint 0,05, ami alapjan

kijelenthetd, hogy a vallalat mérete nincsen hatéssal a vizsgalt piaci érték mutatok alakuldsara.

Ezt kovetden kiilon-kiilon is megvizsgaltam, hogy a vallalat mérete hatassal van-e az altalam

kijelolt fliggd valtozokra (piaci érték mutatdkra), a vizsgalathoz ANOVA tesztet alkalmaztam.

A teszt eredményét a 25. tabldzatban és 26. mellékletben szemléltetem.

25. tablazat: A variancia-analizis eredménye a piaci érték mutatok esetében
(fiiggetlen valtozo: a vallalat mérete)
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lzgglgl:::‘etnn:’;lte::f F-érték P-érték Szignifikancia szint
P/BV 0,0619 0,8037
P/S 4,1903 0,0416 *
P/E 0,109 0,7416
P/EBITDA 0,000 0,9802

Forras: Sajat szamitas az R alkalmazason keresztiil.

A 25. tablazatbol, a p-érték alapjan (0,0416) megallapithato, hogy a P/S mutatok szignifikdnsan
kiilonboznek a négy vallalati csoportban (méret), a vizsgalt vallalatok esetében. Ezzel szemben,
a tobbi piaci érték mutato p-értéke nagyobb, mint 0,05. Megallapitom, hogy a vallalatok mérete
- a P/S mutato kivételével - nincsen hatassal a vizsgalt piaci érték mutatokra. Igy az elézéekben
bemutatott fiiggetlen mintas varianciaanalizis altal kimutatott szignifikans kiilonbség a P/S
mutatd esetében valoszinlileg nem a szdmviteli rendszer ko6zotti eltérés, hanem inkabb a

vallalatok méretbeli kiilonbsége miatt alakult ki.

4.4. Az eszkozok konyv szerinti értéke és a szamviteli rendszer, valamint a P/BV, P/E és

P/S mutatok kozotti osszefiiggés vizsgalata regresszio-szamitassal

A harmadik hipotézis els6 alhipotézise (H3a)'? és a negyedik hipotézis elsé alhipotézise (H4a)™®

igazolasahoz tobbvaltozos linearis regresszid-szamitast végeztem.

Ahogyan a szakirodalomi feldolgozasban mar kifejtettem, a P/BV alakuldsat nagyban
befolyasoljak a vallalat altal alkalmazott szamviteli rendszer szabdlyai és eldirdsai. Ha
feltételezziik, hogy a piac jol értékel, akkor a P/BV mutaté megadja a konyv szerinti érték és a
piaci érték egymashoz valod viszonyat, ardnyat. A tobbvaltozds linedris regresszio-szamitas
sordn a P/BV mutatdt, mint fliggd (eredmény) valtozot hasznaltam, fliggetlen (magyarazo)
valtozokként pedig a kovetkezdk szerepeltek:

- Pénzeszk6zok és pénzegyenértékesek (CCE)

- Kovetelések (AR)

- Készletek (Invent)

12 H3a: A szamviteli rendszer tipusa hatdssal van a P/BV mutaté alakuldsdra
18 H4a: Az eszkozok értéke hatdassal van a P/BV mutaté alakuldsara
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- Befektetett pénziigyi eszkdzok (LTinv)

- Ingatlanok, gépek és berendezések (PPE)

- Immateridlis eszk6zok (Intang)

- Uzleti vagy cégérték (Gw)

- Szamviteli rendszer (IFRS.US GAAP) tipusa
- Ev

A tobbvaltozos linearis regresszio-szamitas eredményét a 26. tdbldzat mutatja be, ahol az 6sszes

magyaraz6 valtozot tartalmazza a regresszios fliggvény.

26. tablazat: Tobbvaltozés regresszio-analizis eredménye a P/BV mutat6 esetében

(alap modell)
F-proba p-érték 0,0000
R-négyzet 0,4099
Modositott R-négyzet 0,3893
Fiiggo valtozo: P/BV
Fiiggetlen valtozok l:ges;::lslzit(:ss p-érték Szigr1siz1:iirll<:1ncia

Regresszids konstans -62,0878 0,331
Pénzeszk6zok és pénzegyenértékesek 0,1111 0,029 *x
Kovetelések -0,0342 0,598

Készletek 0,0394 0,135

Ingatlanok, gépek és berendezések -0,3112 0,000 kel
Befektetett pénziigyi eszk6zok 0,0095 0,712

Immaterialis eszkdzok -0,0831 0,342

Uzleti vagy cégérték (Goodwill) 0,0099 0,904

(SszAéilll/;teli rendszer (IFRS vagy US 10179 0,000 falakal
Ev 0,0319 0,313

Forras: Sajat szamitas a STATA alkalmazassal.

A 26. tabldzatban, illetve a 6. mellékletben lathat6, hogy az R? értéke 0,4099, ami azt mutatja,
hogy az Osszes fliggetlen valtozo variancidja egyiittesen 40,99% mértékben képes a fliggd

valtoz6 (P/BV) variancidjat megmagyardzni. Ahogy a szakirodalmi feldolgozdsban mar
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kifejtettem, HUNYADI (2000) szerint a 0,1-nél magasabb R? gazdasagi adatok esetében
elfogadhatonak mondhato. A regresszié F-probajanak p-értéke 0,000 (kisebb, mint 0,05), ami
azt jelzi, hogy Osszességében a fliggetlen valtozok szignifikdnsan magyarazzdk a fliggd
valtozot. A szignifikdns F-proba azt jelenti, hogy a fliggd valtozd a fliggetlen valtozokkal a

determinacids egyiitthatonak (R?) megfeleld szinten magyarazhato.

Annak eldontése érdekében, hogy a regresszids egyilitthatok kiilonboznek-e nullatol,
megvizsgaltam azok szignifikancia szintjét. A fliggetlen valtozok regresszids egyiitthatoi
eseteben a t-probak p-értékei alapjan megallapithato, hogy a pénzeszkdozok ¢és a
pénzegyenértékesek, illetve az ingatlanok, gépek és berendezések valtozok szignifikans értéket
adnak, tehat ezen valtozok regresszids egyiitthatoi kiilonboznek nullatol. Ezzel szemben a tobbi
vizsgalatba bevont eszkoz nem mutat szignifikdns hatast a P/BV mutaté alakulasara.
Megfigyelheté az is, hogy az év sincs hatassal a P/BV mutat6 alakuldsara. Ugyanakkor, az

alkalmazott szdmviteli rendszer szignifikans hatéssal van a P/BV mutat6 alakulasara.

Ahogy azt az Anyag és modszertan fejezetben kifejtettem, a tobbvaltozos linearis regresszio-
szamitas esetében problémat okozhat a fliggetlen valtozok kollinearitasa, ami azt jelenti, hogy
a fliggetlen valtozok kozott szorosabb kapcsolat all fenn, és ez nehézséget okozhat a fliggetlen
valtozok egyedi hatdsainak értékelésében. Ennek igazolasa vagy elvetése érdekében Pearson-
féle korrelaciot szamitottam. A Pearson-féle korrelacio-szamitas eredményét a 27. tablazat és

a 7. melléklet tartalmazza.

A 27. tablazatbol 1athatd, hogy a fliggetlen valtozok milyen mértékli kapcsolatban vannak
egymassal. A tablazatban az els6 érték a korrelacios egyiitthato (r). A vizsgalt fliggetlen
valtozok esetében valtozok tobbsége kozott kimutathatd dsszefliggés, még, ha kis mértékben
is. Ugyanakkor vannak olyan valtozok, amelyek kozott ers 0sszefliggés lathato (r 2 0,7), mint
példaul a pénzeszkdzok €s a pénzegyenértékesek, €s az ingatlanok, gépek és berendezések,
illetve a kovetelések és az ingatlanok, gépek €s berendezések kozott. Az immateridlis eszkdzok
¢és a goodwill kozotti korrelacio is rendkiviil magas. A kdvetkezd sorban talalhato a korrelacios
egylitthatd szignifikancia szintje (p-értéke), ami minden valtozo esetében azt mutatja, hogy a

korrelacios egylitthatd értéke kiilonbdzik nullatol.

27. tablazat: Pearson-féle korreliciéo eredménye (n = 279)

| CCE ‘ AR ‘ Invent‘ PPE ‘LTInv ‘ Intang‘ GW
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1,0000
CCE
0,7335* 1,0000
AR
0,0000
0,3412* | 0,4754* 1,0000
Invent
0,0000 0,0000
PPE 0,6394* | 0,8103* | 0,5209* 1,0000
0,0000 0,0000 0,0000
) 0,5348* | 0,6063* | 0,1481* | 0,5347* 1,0000
LTinv
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
int 0,3770* | 0,5214* | 0,2034* | 0,4950* | 0,2878* 1,0000
ntan
g 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
oW 0,3627* | 0,4693* | 0,1533* | 0,4531* | 0,2690* | 0,9638* 1,0000
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Forras: Sajat szamitas a STATA alkalmazason keresztiil.

A Pearson-féle korrelacio-vizsgalat eredményei alapjan megallapitottam, hogy a tobbvaltozos
linearis regresszidanalizis modellben vannak olyan fliggetlen valtozok, amelyek szoros
korreldcioban vannak egymassal. Ennek kisziiréséhez a stepwise (lépésenkénti) regressziot
alkalmaztam, amelynek a segitségével meghatarozhatd, hogy mely fliggetlen valtozok
keriiljenek kihagyasra a modellbdl. A stepwise regresszioban a valtozok kisziiréséhez az
Akaike informacios kritériumot (AIC) hasznaltam. A stepwise regresszio eredményét a 8. - 12,
mellékletek tartalmazzak. Ahogyan a 8. mellékletben is lathatd, az AIC értéke -166,43. A
modellbdl addig kertilnek ki a fliggetlen valtozok, amig az AIC értéke még javul. Minél kisebb
az AIC értéke anndl jobb a modell illeszkedése. Az AIC alakuldsat a 9. - 11. mellékletekben
mutatom be. Ahogyan a 9. mellékietben lathato, a goodwill eltavolitasat kovetden a modell AIC
értéke csokkent (-168,42), majd ezt kovetden kikeriil a befektetett pénziigyi eszkozok is a
modellb6él és ismét javulast latunk az AIC értékében, ami -170,27 (10. melléklet). A 11,
mellékletben a modell AIC értéke -172,04, ami szintén javulast jelent. A 12. melléklet
tartalmazza az Akaike informacios kritérium alapjan kivéalasztott fliggetlen valtozokat, amelyek
a modellben maradtak. A 28. tabldazatban 6sszefoglalom az AIC értékek 1épésenkénti alakulasat
az egyes fliggetlen valtozok elhagyasat kovetden.

28. tablazat: Akaike informacios kritérium (AIC) valtozasa

AIC értéke

Lépés Kimaradt fiiggetlen valtozo
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1. Uzleti vagy cégérték -168,42
2. Befektetett pénziigyi eszk6zok -170,27
3. Kovetelések -172,04
4. Ev -172,84

Forras: Sajat szerkesztés az R statisztikai rendszer szamitasai alapjan.

Az utols6 Iépésnél az AIC értéke -172,84, ami mar nem javult tovabbi valtozok elhagyasa
esetén. Az stepwise regresszid elvégzése utan, a készletek, a pénzeszk6zok ¢és
pénzegyenértékesek, az immateridlis eszk6zok, az ingatlanok, gépek és berendezések €s az
alkalmazott szamviteli rendszer valtozok maradtak a regresszioban (29. tabldzat és 13.

melléklet).

A 29. tabldzatban, illetve a 13. mellékletben lathat6, hogy az R? értéke 0,4064, ami azt mutatja,
hogy az Osszes fliggetlen valtozo varianciaja egyiittesen 40,64%-ban magyardzza a P/BV
mutatd varianciajat. A regresszio F-probajanak p-értéke 0,000, ami szignifikdns értéket mutat.
A stepwise regresszio altal kivalasztott fliggetlen valtozokbol négy szignifikans. A szignifikans
regresszios egylitthatd megmutatja, hogy az adott valtozd egységnyi valtozasaval, hany
egységgel valtozik a P/BV mutato értéke. Megfigyelhetd, hogy az eszkdzok konyv szerinti érték
valtoz6i koziil a legerdteljesebb hatasa az ingatlanok, gépek €s berendezések valtozonak van a
P/BV mutatéra. Megfigyelheté az is, hogy a befektetett eszkdzok (ingatlanok, gépek és
berendezések, illetve immaterialis eszkozok) névekedése csokkenést eredményez a P/BV
mutatd értékében. A szamviteli rendszer (IFRS vagy US GAAP) pozitiv regresszios
egyltthatoja azt jelenti, hogy ha egy egységgel né a szamviteli rendszer (IFRS = 1, US GAAP
= 2), akkor n6 a P/BV mutato6 értéke is. Ez az el6zéekben bemutatottakat igazolja, mivel a US
GAAP-¢t alkalmazo vallalatok magasabb P/BV értékkel rendelkeznek, mint a IFRS-eket

alkalmazok.

A stepwise modszer alkalmazasat kdvetden elvégzett regresszid-analizis R? értéke alig valtozott
(0,4099-r61 0,4064-re csokkent), tehat a regresszidé magyarazo ereje 1ényegesen nem csokkent,
vagyis a P/BV mutaté alakulasat szintén 40% folott magyarazzak a megmaradt fliggetlen

valtozok.

29. tablazat: A tobbvaltozos regresszio-analizis eredménye a P/BV mutaté esetében
(Stepwise modszer alkalmazasa utan)
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F-proba p-érték 0,0000

R-négyzet 0,4064
Moédositott R-négyzet 0,3950
Fiiggo valtozo — P/BV
Fiiggetlen valtozok l:;g;i:;?g: p-érték SZIgr;’I;Irl](fnCIa

Regresszids konstans 2,3011 0,000 Fkk
Pénzeszkozok és pénzegyenértékesek 0,1059 0,015 *
Készletek 0,0360 0,157

Ingatlanok, gépek és berendezések -0,3185 0,000 Hx
Immaterialis eszkozok -0,0763 0,003 kel
zzAézgiteli rendszer (IFRS vagy US 10165 0,000 e

Forras: Sajat szamitas a STATA alkalmazassal.

Az elvégzett regresszio-analizis eredményeit figyelembe véve, elfogadom a harmadik hipotézis
els6 alhipotézisét (H3a)'*, valamint részben elfogadom a negyedik hipotézis elsé alhipotézisét
(H4a)®®, mert csak az ingatlanok, gépek és berendezések, immateridlis eszkozok és a
pénzeszkozot €s pénzegyenértékesek alakuldsa van szignifikdns hatdssal a P/BV mutatd

alakulasara.

A harmadik hipotézis masodik alhipotézise (H3b)!® és a negyedik hipotézis maésodik
alhipotézise (H4b)'" igazolasa érdekében szintén regresszid-analizist végeztem. A szakirodalmi
attekintésben kifejtettek alapjan, a P/E is olyan mutatonak mindsiil, amelynek alakulasa nagy
mértékben figg az alkalmazott szamviteli rendszert6l, mivel az eredmény a bevételek és a
koltségek/raforditasok kiilonbozete. Mig a bevételek alakulasa tobbé kevésbé megegyezik a
kiilonboz6 szamviteli rendszerekben, a koltségek/raforditasok alakulasa nagyban fligghet attol,
hogy mit ismer el az adott szdmviteli rendszer koltségnek, mikor engedélyezi a ,halasztott

koltségek” megjelenitését, példaul a fejlesztési koltségek aktivalasa esetén a koltségek az

1 H3a: 4 szamviteli rendszer tipusa hatdssal van a P/BV mutaté alakuldsdra
15 H4a: Az eszkézok értéke hatdssal van a P/BV mutaté alakulasdra

18 H3b: A szamviteli rendszer tipusa hatdssal van a P/E mutaté alakuldsdra.
Y Hab: Az eszkézok értéke hatdssal van a P/E mutaté alakuldsdra
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eredményben halasztott formaban jelennek meg (értékcsokkenésen vagy értékvesztésen

keresztiil).

30. tablazat: Tobbvaltozés regresszio-analizis eredménye a P/E mutaté esetében

(alap modell)
F-proba p-érték 0,0000
R-négyzet 0,3175
Modositott R-négyzet 0,2925
Fiiggo valtozo — P/E
Fiiggetlen valtozok 1:;5;:'::1?2: p-érték Szigr;i;irl](fncia
Konstans -313,9657 0,569
Pénzeszkozok és pénzegyenértékesek 0,1598 0,007 **
Kovetelések -0,1786 0,024 *
Készletek -0,1054 0,000 il
Ingatlanok, gépek és berendezések -0,3041 0,000 kel
Befektetett pénziigyi eszkdzok 0,0596 0,035 *
Immaterialis eszkozok 0,2320 0,020 *
Uzleti vagy cégérték (Goodwill) -0,2162 0,022 *
(SBZ;\iZl;;teh rendszer (IFRS vagy US 0,5149 0,000 ek
Ev 41,9785 0,563

Forras: Sajat szamitas a STATA alkalmazason keresztiil.

A két alhipotézis igazolasa érdekében az el6z0khez hasonldan tobbvaltozds lineéris regresszio-
szamitast végeztem. A P/E mutatét, mint fliggd (eredmény) valtozot haszndltam. Fiiggetlen
(magyarazd) valtozokként ugyanazokat a valtozokat hasznaltam, mint a P/BV fliggévaltozos
modellben. A tobbvaltozos linearis regresszio eredményét a Hiba! A hivatkozdsi forrds nem t
aldalhato.. tablazatban és a 14. mellékletben mutatom be. Ennél a mutatonal is a P/BV mutat6
vizsgalta soran alkalmazott 1épéseket hasznaltam, azaz elsé korben az Osszes magyarazod

valtozot egyszerre vettem figyelembe.

A regresszio-analizis eredménye alapjan megéllapithatd, hogy az Gsszes fliggetlen valtozo
egyiittesen kozel 31,75%-ban magyarazza a P/E mutatd értékét, ami tobb mint 10%-kal

kevesebb, mint a P/BV mutatd esetében. A regresszio F-probdjanak p-értéke 0,000, ami azt
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jelzi, hogy a fliggd valtozo szignifikinsan magyarazhaté a fliggetlen valtozokkal. Az
eredmények alapjan az is megallapithatd, hogy az Ev valtozot leszamitva, minden mas
fliggetlen valtozo regresszids egyiitthatdja, a t-probak p-értékei alapjan szignifikdns. A
Pearson-féle korrelacio-vizsgalat eredménye (27. tabldzat) megmutatta, hogy egyes fiiggetlen
valtozok korrelacioban vannak egymassal, igy a stepwise modszert alkalmaztam a korrelald
fiiggetlen valtozok kiszlirésére. A stepwise regresszio eredményét a 15. és 16. mellékletek
tartalmazzak. A stepwise modszer alkalmazasa soran kizarolag az év, mint fliggetlen valtozo
keriilt ki a modellbdl és minden mas fliggetlen valtozo a modellben maradt. A fennmaradt

fiiggetlen valtozok hatasat a P/E mutatora a 31. tablazatban és a 17. mellékletben szemléltetem.

31. tablazat: A tobbvaltozos regresszié-analizis eredménye a P/E mutaté esetében
(Stepwise modszer alkalmazasa utan)

F-préba p-érték | 0,000
R-négyzet | 0,3166
Modositott R-négyzet | 0,2944
Fiiggo valtozo — P/E
Fiiggetlen viltozok Regfesszm's o-érték SZ|gn|f.| kancia
egyiitthato szint
Regresszids konstans 5,4954 0,000 fakaied
Pénzeszk6zok és pénzegyenértékesek 0,1624 0,006 kel
Kovetelések -0,1831 0,020 *
Készletek -0,1055 0,000 folekal
Ingatlanok, gépek és berendezések -0,3009 0,000 fakaied
Befektetett pénziigyi eszkdzok 0,0602 0,033 *
Immaterialis eszkozok 0,2328 0,019 *
Uzleti vagy cégérték (Goodwill) -0,2169 0,022 *
Szamviteli rendszer (IFRS vagy US .
GAAP) 0,5100 0,000

Forras: Sajat szamitas a STATA alkalmazassal.

A 31. tablazatban megfigyelhetd, hogy a fliggetlen valtozok magyarazo ereje a P/E mutatod
értéke vonatkozasdban 0,09 szdzalé¢kponttal csokkent. A szdmviteli rendszert leszamitva, az
ingatlanok, gépek €s berendezéseknek van a legerételjesebb hatassal a P/E mutat6 alakulasara.

Egy egységnyi novekedés az ingatlanok, gépek és berendezések értékében 0,3 egységnyi

97



csokkenést eredményez a P/E mutat6 értékében. A pozitiv regresszids egyiitthatd a szamviteli
rendszer (IFRS = 1, US GAAP = 2) esetében azt jelenti, hogy a US GAAP szamviteli rendszert
alkalmaz6 vallalatok magasabb P/E mutatdval rendelkeznek, mint az IFRS-eket alkalmazo

véallalatok.

A 31. tabldzatban talalhatd regresszid-analizis eredményei alapjan elfogadom a harmadik
hipotézis masodik alhipotézisét (H3b)®, valamint a negyedik hipotézis masodik alhipotézisét
(H4b)*°.

A harmadik hipotézis harmadik alhipotézisének (H3c)?° és a negyedik hipotézis harmadik
alhipotézisének (H4c)? igazoldsa érdekében szintén regresszid-analizist végeztem. Ahogy azt
a szakirodalmi attekintésben kifejtettem, a P/S mutat6 alakulasat befolyasolhatja a legkevésbé
az alkalmazott szdmviteli rendszer vagy a valasztott szamviteli politika, mert az arbevétel
elismerése ¢és jovairdsa szinte minden szamviteli rendszerben hasonléan torténik

(SCHMIDLIN, 2014).

A két alhipotézis igazolasa érdekében az el6z6khez hasonldan tobbvaltozos linedris regresszio-
szamitast végeztem. A P/S mutatot, mint fliggd (eredmény) valtozot hasznaltam, fliggetlen
(magyarazd) valtozokként pedig ugyanazokat a jellemzoéket, mint a P/BV fliggd valtozds

modellben.

Az el6z6ekhez hasonloan elsé korben minden fiiggetlen (magyardzo) valtozot egyszerre
vontam be a regresszid-analizisbe, majd csak ezt kdvetden alkalmaztam a Stepwise modszert,
ahol az AIC ¢értékek alakulasa alapjan elhagyasra keriiltek bizonyos fliggetlen valtozok a
modellbdl. A Hiba! A hivatkozdsi forrds nem taldlhato.. tablazatban és a 18. mellékletben m
utatom be a regresszi6s modell eredményeit. Ahogy az a tablazatban lathato, a regresszio F-
probajanak p-értéke 0,000, ami szignifikdns magyarazé erdt jelent.. Az is lathato, hogy az R?
értéke 0,4201, ami azt jelenti, hogy a regresszid-analizisben 1évd fliggetlen (magyarazo)

valtozok egylittesen 42%-ban magyarazzak a fliggd valtozot (P/S mutatot).

18 H3b: A szamviteli rendszer tipusa hatdssal van a P/E mutaté alakuldsdra
19 Hab: Az eszkozok értéke hatdssal van a P/E mutaté alakuldsdra
20 H3c: A4 szdamviteli rendszer tipusa hatdssal van a P/S mutaté alakuldsdra
2L H4c: Az eszkiozok értéke hatdssal van a P/S mutaté alakuldsdra
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32. tablazat: A tobbvaltozés regresszio-analizis eredménye a P/S mutaté esetében

(alap modell)
F-proba p-érték | 0,0000
R-négyzet | 0,4201
Modositott R-négyzet | 0,4007
Fiiggo valtozo — P/S
Fiiggetlen valtozok l:;?;::;?g: p-érték Szigr;i;irlffncia
Regresszids konstans -646,6482 0,275
Pénzeszkozok és pénzegyenértékesek 0,1517 0,015 *
Kovetelések 0,0913 0,251
Készletek -0,1326 0,000 ikl
Ingatlanok, gépek és berendezések 0,4410 0,000 falekad
Befektetett pénziigyi eszkdzok 0,1945 0,000 falekad
Immaterialis eszkdzok 0,2276 0,034 *
Uzleti vagy cégérték (Goodwill) -0,1606 0,115
éﬁz;;teli rendszer (IFRS vagy US 0,7585 0,000 ok
Ev 85,2439 0,273

Forras: Sajat szamitas a STATA alkalmazassal.

A flggetlen valtozok regresszios egyiitthatdi vonatkozasdban, a t-probak p-értékei alapjan
megallapithat6, hogy a pénzeszk6zok és pénzeszkozegyenértékesek, a készletek, az ingatlanok,
gépek és berendezések, a befektetett pénziigyi eszk6zok, az immateridlis eszk6zok és a
szamviteli rendszer (IFRS vagy US GAAP) tipusa fliggetlen valtozok szignifikdns regresszios
egylitthato értéket adnak. Ezzel szemben a tobbi vizsgalt fliggetlen valtozo (kdvetelések, lizleti

vagy cégértek €s az év) nincs szignifikans hatassal a P/S mutat6 alakulasara.

A Pearson-féle korrelacio vizsgalat eredménye (27. tabldzat) alapjan egyes fliggetlen valtozok
szoros korrelacioban vannak egymadssal, igy ennek kisziirése érdekében a stepwise modszert
alkalmaztam, aminek segitségével meghatdrozhatd, azon fiiggetlen valtozok, amelyek

belekeriilnek a regresszidsanalizisbe.
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A stepwise modszer alkalmazdsa sordn kizarolag az év és a kovetelések, mint fliggetlen
valtozok keriiltek ki a modellb6l (19. — 21. melléklet). A modellben maradt fiiggetlen valtozok

hatasat a P/S mutatora a 33. tablazatban és a 22. mellékletben szemléltetem.

A 33. tabldzatban megfigyelhetd, hogy a kdvetelések és az év elhagyasat kovetéen, a modellben
maradt fliggetlen valtozok 41,41%-ban magyarazzak a fliggd valtozé (P/S mutatd) értékének
alakulasat. Szintén megfigyelhetd, hogy a regresszid6 F-probdjanak p-értéke 0,000, ami
szignifikans értéket mutat. Ahogyan az el6z6 két mutatd esetében (P/BV ¢és P/E) az ingatlanok,

gépek ¢€s berendezések alakuldsanak van a legerdteljesebb hatdsa a P/S mutaté alakulasara.

33. tablazat: A tobbvaltozos regresszié-analizis eredménye a P/S mutaté esetében
(Stepwise modszer alkalmazasa utan)

F-proba p-érték | 0,0000
R-négyzet | 0,4141
Modositott R-négyzet | 0,3989

Fiiggo valtozo — P/S

Fiiggetlen valtozok Regresszios p-érték | Szignifikancia

egyiitthato szint

Regresszids konstans 1,9981 0,000 falaied

Pénzeszk6zok és pénzegyenértékesek 0,1225 0,028 *

Készletek -0,1378 0,000 il

Ingatlanok, gépek és berendezések -0,4730 0,000 kel

Befektetett pénziigyi eszkdozok 0,1868 0,000 kel

Immaterialis eszkdzok 0,2047 0,054

Uzleti vagy cégérték (Goodwill) -0,1465 0,149

zzAéZl;;teli rendszer (IFRS vagy US 0.7767 0,000 .

Forras: Sajat szamitas a STATA alkalmazassal.

Annak ellenére, hogy tobb szakirodalom szerint, a piaci érték mutatok koziil, a P/S mutatd
értékének alakulasat befolyasolhatja legkevésbe az alkalmazott szamviteli rendszer, a
regresszi6 eredményeként a vizsgalt vallalatok esetében a szamviteli rendszer befolyassal és
hatassal van a P/S mutat6 alakulasara. Ahogyan az el6z0 mutatok esetében is, a szamviteli
rendszer (IFRS vagy US GAAP) pozitiv regresszids egyiitthatdja azt jelenti, hogy ha egy
egységgel n6 a szamviteli rendszer (IFRS = 1, US GAAP =2), akkor n6 a P/S mutato értéke is.
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A szignifikéns hatast a szamviteli rendszer esetében, nagy valosziniiséggel, nem a szamviteli
rendszer tipusa okozza, hanem sokkal inkabb a két vallalati csoport kozotti méretbeli
kiilonbségek. Amennyiben csoportokra bontjuk a vizsgalt vallalatokat, gy megfigyelhetd,
hogy a DJIA index vallalatai inkabb tartoznak a nagy vallalatok k6z¢, ellentétben a DAX index
vallalataival (24. tabldzat). igy a regresszio eredménye ellenére elutasitom a harmadik
hipozézisem harmadik alhipotézisét (H3c)?2. Tovabba részben elfogadom negyedik hipotézis
harmadik alhipotézisét (H4c)?®, mert a kovetelések és az iizleti és cégértéken kiviil minden

eszkOz szignifikans hatassal van a P/S mutato alakulasara.

22 H3c: A szamviteli rendszer tipusa hatdssal van a P/S mutaté alakuldsdra
B H4c: Az eszkizok értéke hatdssal van a P/S mutaté alakuldsdra
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5. KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

Kutatasom f6 célja volt megvizsgalni az IFRS ¢és a US GAAP, mint két szdmviteli rendszer
kozotti kiilonbséget, abban a tekintetben hogy az eszk6zok értékelési eljarasai hogyan hatnak a
vallalati értékre. Tovabba, hogy fel kivantam tarni, hogy van-e eltérés az IFRS-eket és a US
GAAP-et alkalmazé vallalatok kozott a konyv szerinti értéke és piaci értéke kozott. Az
elemzéshez a DJIA index US GAAP-et alkalmaz6 nem pénziigyi vallalatai (24), valamint a
DAX index IFRS-eket alkalmaz6 nem pénziigyi vallalatai (33) adatait hasznaltam fel. A kutatas
soran torekedtem vélaszt kapni arra a kérdésre, hogy melyik szamviteli rendszer bizonyul
alkalmasabbnak az eszkdzok valos értékelésére, és melyik szamviteli rendszer mutat ki a piaci
értékhez kozelebbi értéket a konyveiben? Mindemellett konkrét eszkdzcsoportok hatasat is
vizsgaltam a piaci érték mutatok alakulasara (P/BV, P/E, P/S).

Az els6 hipotézis (H1: Az alkalmazott szamviteli rendszer hatdssal van az eszkizok konyv
szerinti értékének alakuldsdra) igazolasa érdekében variancia-analizist végeztem, aminek
eredményeként megallapitottam, hogy az alkalmazott szamviteli rendszer (IFRS és US GAAP)
hatassal van a vizsgalat 6sszes eszkdzcsoport értékének az alakuldsara, mert a vizsgalt eszkozok
mindegyikénél a p-érték kisebb, mint 0,05, igy elvetettem a nullhipotézist. A kutatds elején
végzett leird statisztika eredményei alapjan megallapitottam, hogy a DJIA index vallalatai
magasabb értékli eszkozokkel rendelkeznek, mint a DAX index vallalatai. Ezért a vallalatok
méretének kisziirése érdekében, az eszkdzok tényleges értéke helyett az eszkozok részardnyat
hasznaltam fiiggé valtozoként, mert a méretbeli eltérés befolyasolhatja a variancia-analizis
eredményét. A részaranyok vizsgalata alapjan megallapitottam, hogy az alkalmazott szamviteli
rendszer hatdssal van a pénzeszk6zok és pénzegyenértékesek, valamit az ingatlanok, gépek és
berendezések konyv szerinti értékének alakuldsara. Ez alatdmasztja a szakirodalomban kifejtett
jelentds értékelési kiilonbséget az ingatlanok, gépek ¢és berendezések esetén, tovabba a

pénzeszkdzok és pénzegyenértékesek mérlegben torténd megjelenitésével kapcesolatos eltérést.

A masodik hipotézist (H2: 4 Dow Jones index vdllalatainak P/BV értékei magasabbak, mint
a DAX index vdllalataié) arra alapoztam, hogy a DJIA index vallalatainak, a US GAAP
szamviteli szabalyoknak megfelelve, szigorubb eszkozértékelési eljarast kell kovetniiik az
eszkozok valos értékelését tekintve, kiilonosképpen az eszkdzok felértékelése esetén, mint a
DAX index vallalatainak. Ebb6l kovetkezden feltételeztem, hogy a konyv szerinti érték

alacsonyabb a piaci értékhez viszonyitva a DJIA index vallalatai esetében. A masodik
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hipotézisemet elfogadom, ugyanis a variancia-analizis szignifikans kiilonbséget mutatott ki az
IFRS ¢és a US GAAP szamviteli rendszert alkalmaz6 véllalati csoportok kdzott. Tovabba, a leird
statisztikai elemzés egyértelmiien azt mutatja, hogy a US GAAP-et alkalmazéd vallalatok
magasabb P/BV mutaté értékkel rendelkeznek, mint az IFRS-eket alkalmazok. Az is
megallapithato, hogy a US GAAP-et alkalmazo vallalatok P/BV mutatoinak a medianja minden
évben nagysagrendileg magasabb, mint a DAX index vallalataié. A DJIA index vallalatainak
median értéke 2018-ban és 2021-ben meghaladja a DAX index vallalatainak felsé kvartilisét is.
Az éveket figyelmen kiviil hagyva a DJIA index vallalatai P/BV mutat6janak medianja tobb,
mint duplaja a DAX index véllalatai medianjdnak. Feltételezve, hogy a piac jol értékel,
megallapithatd, hogy a IFRS-eket alkalmaz6 vallalatok altal kimutatott szamviteli érték kisebb

mértékben tér el a piaci értéktol.

A harmadik hipotézis (H3: A szdmviteli rendszer tipusa hatassal van a piaci érték mutatok
alakuldsdra) annak feltarasara iranyult, hogy az alkalmazott szamviteli rendszer milyen
hatassal van a piaci érték mutatokra. A harmadik hipotézis harom alhipotézisre bontottam, ahol
kiilon-kiilon megvizsgaltam a P/BV, P/E és P/S mutatok alakulasat a DJIA és DAX indexek
vallalatai korében. A kutatok és szakemberek nagyrésze egyetért abban, hogy a P/BV ¢és P/E
alakulasat nagyban befolyasolhatja az alkalmazott szamviteli rendszer, mert mind az eszkdzok
kezd6 és kovetd értékelése, és mind az eredmény alakuldsa nagyban eltérhet az alkalmazott
szamviteli rendszer miatt. A hipotézis elfogadasa vagy eclutasitasa érdekében regresszio-
analizist alkalmaztam, aminek a segitségével megallapitottam, hogy a szdmviteli rendszer
tipusa hatassal van a P/BV ¢és a P/E mutatd értékére. Ez a megallapitds alatamasztja a
szakirodalmak tobbségében targyalt és kiemelt hatast. A harmadik hipotézis harmadik
alhipotézisét, azaz, hogy a szdmviteli rendszer tipusa hatassal van a P/S mutatéra, elutasitottam,
annak ellenére, hogy a regresszidanalizis eredménye szigifikans hatast mutatott. A két indexben
szerepld vallalatok nagysdga eltér egymastol, igy feltételeztem, hogy a regresszid-analizis
eredményét, miszerint a szamviteli rendszer hatassal van a P/S mutatéra, inkabb a két vallalati
csoportban szerepld vallalatok méretbeli eltérése okozza, mintsem az alkalmazott szamviteli
rendszer. Ennek bizonytasara variancia-analizist végeztem, ahol a fiiggetlen valtozo a méret

volt.

A negyedik és egyben utolsé hipotézis (H4: Az eszkozok értéke hatdssal van a piaci érték
mutatok alakuldsdra) vizsgalata nem csak arra iranyult, hogy a véllalat eszkdzeinek értéke
hatassal van-e a piaci érték mutatokra, hanem arra is, hogy mely eszkdzcsoportok vannak

hatassal a piaci érték mutatok alalkulasara. Tobbvaltozos regresszid-analizis elvégzésével
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allapitottam meg, hogy mely eszkdzcsoportok értéke van hatassal a piaci érték mutatok
alakuldsara. Az eszkdzok, mint fliggetlen valtozok szerepeltek a vizsgalatban, és a fliggetlen
valtozok kollinearitasa okozta probléma elkeriilése érdekében a stepwise modszert
alkalmaztam. A tobbvaltozds regresszio-analizis eredményét, piaci érték mutatokra lebontva, a
34. tablazatban Osszegzem. A tablazatban lathatd, hogy a P/BV mutat6é alakulasara az
ingatlanok, gépek és berendezések, az immateridlis eszkdzok és a pénzeszkdzok ¢és
pénzegyenértékesek voltak hatdssal. A szakirodalmi feldolgozasban Osszefoglaltak alapjan az
ingatlanok, gépek ¢€s berendezések kovetd értékelése nagyban eltér a két szamviteli
rendszerben. Mig az IFRS-ekben a valos értéken torténd kimutatasra torekszenek, figyelmen
kiviil hagyva azt, hogy ez az eszkoz fel- vagy leértékelésével jar-e, addig a US GAAP kizardlag
az eszk0zok leértékelését engedelyezi az értékvesztés elszamoldsan keresztiil. Ez jelentds
eltérés a két szamviteli rendszer kozott. Szintén jelentds eltérésnek mondhaté az immaterialis
eszkozok értékelése, mert hasonldan az ingatlanok, gépek €s berendezések eszkdzcsoporthoz,
itt sem lehetséges a mar elszamolt értékvesztések visszairasa a US GAAP szamviteli
rendszerben. A kisérleti fejlesztés aktivalasa az IFRS-ek esetében megndvelheti az immaterialis
eszk6zok allomanyat, ellentétben a US GAAP-pel, ahol a targyév eredményét terhelik az itt
felmeriilt koltségek. A pénzeszkozok és pénzegyenértékesek mérlegben torténd kimutatdsa
eltér a két szamviteli rendszerben. Mig a US GAAP a rovid lejarata kotelezettségek kozé sorolja
a folyoszamlahitelt, és nem csokkenthetd a pénzeszkozok és pénzeszkoz-egyenértékesek értéke
a folydszamlahitel Osszegével a pénziigyi kimutatdsban, addig az IFRS-eket alkalmazo
vallalatok csokkentd tételként jelenithetik meg a folyoszamlahitelt a pénzeszkozok és

pénzegyenértékesek eszkozcsoportban.

A szakirodalomban leirtakkal 6sszhangban, és ahogy az a 15. tabldzatban is bemutatasra keriilt,
az ingaltanok, gépek és berendezések, valamint az immateridlis eszkdzok értékelési eljarasai
térnek el a leginkabb a két szamviteli rendszerben, illetve kdzepes eltérés lehet a pénzeszk6zok
¢s pénzegyenértékesek megjelenitése esetében a pénziigyi helyzet kimutatasban. A vizsgélat
alapjan a készletek értékének alakuldsa nincsen hatassal a P/BV mutato alakuldsara, annak
ellenére, hogy annak kovet6 értékelése kozepesen tér el a két szamviteli rendszerben. Az dsszes
tobbi eszkdz értéke nem mutat hatast a P/BV mutatd alakuldsdra, ami megegyezik a
szakirodalomban leirtakkal, mert ezen eszk6zok esetében nincs vagy elenyész6 kiilonbség
talalhat6 az értékelési eljarasokban. Az elézoek alapjan elfogadom a negyedik hipotézis elsd
alhipotézisét (H4a: Az eszkizok értéke hatdssal van a P/BV mutato alakulasdra), aminek

eredménye 0sszehangban van a szakirodalomban leirtakkal.
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A P/E mutat6 esetében, a vizsgalatban szerepld eszk6zok mindegyike hatassal van a P/E mutato
alakuldsara, mert a tobbvaltozos regresszio-analizist soran elvégzett t-probak p-értékei
szignifikans egyiitthato értékeket jeleznek. Ebbol kovetkezden elfogadom a negyedik hipotézis
masodik alhipotézisét (H4b: Az eszkozok értéke hatdssal van a P/E mutaté alakuldsdra) is, és
megallapitom, hogy a vizsgéalatban részt vett dsszes eszkdzcsoport értékének alakuldsa hatassal

van a P/E mutat6 alakulasara.

34. tablazat: A tobbvaltozos regresszié-analizis eredmények 6sszegz6 tablazata

Fiiggo valtozo Szignifikans fiiggetlen valtozok

- Pénzeszk6z0k és pénzegyenértékesek
P/BV mutat6 - Ingatlanok, gépek ¢és berendezések

- Immaterialis eszk6zok

- Pénzeszk6z0k és pénzegyenértékesek
- Kovetelések

- Készletek

P/E mutato - Ingatlanok, gépek ¢és berendezések

- Befektetett pénziigyi eszk6zok

- Immaterialis eszk6zok

- Uzleti vagy cégérték (Goodwill)

- Pénzeszk6z0k és pénzegyenértékesek
- Készletek

P/S mutat6 - Ingatlanok, gépek és berendezések

- Befektetett pénziigyi eszk6zok

- Immaterialis eszkdzok

Forras: Sajat szerkesztés

A negyedik hipotézis harmadik alhipotézise (H4c: Az eszkozok értéke hatdssal van a P/S
mutaté alakuldsdra) esetében megéllapithatod, hogy a pénzeszkozok és pénzegyenértékesek,
készletek, ingatlanok, gépek és berendezések, befektetett pénziigyi eszkozok, valamit az
immaterialis eszk6zok vannak hatassal a P/S mutatd alakulasara, ami alapjan elfogadom a

harmadik hipotézis harmadik alhipotézisét is.

Kutatasom eredményei alapjan egyértelmiien kijelenthetd, hogy az IFRS-ek eldirdsai és

standardjai nagyobb teret biztositanak az eszkdzok valds értéken torténd kimutatdsara és
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0sztonzik a vallalatokat ezen modellek alkalmazasara, amit alatdmaszt a P/BV mutat6 alakulasa
a DAX ¢és DJIA index vallalatai esetében. Az Egyesiilt Allamok szamviteli rendszeréért felelds
szervek tobb éves targyalast kdvetden sem voltak hajlandoak attérni az IFRS-ek alkalmazasara.
Ennek tobb oka is van, amelyek koziil talan az egyik legfontosabb, hogy ha attérnek a US
GAAP hasznalatar6l az IFRS-ek alkalmazasara, igy azok a szervezetek, amelyek részt vesznek
a US GAAP szabalyozasaban (FASB és SEC) elveszitenék a kontrollt a vallalatok pénziigyi
kimutatasaival kapcsolatos szabalyozas felett. Ebbol kdvetkezden, nem tartottam fontosnak
javaslatként megemliteni az IFRS-ekre torténd attérést az USA esetében. Ugyanakkor érdemes
lehet 1 standardokat megalkotni vagy a meglévé standardokat boviteni. Ilyen lehet példaul az
ingatlanok, gépek és berendezések valos értéken torténd értékelése, ami csokkenthetné az
eltérést a piaci érték és a szamviteli érték kdzott, mert ez az eszkdzcsoport képezi a vallalatok

eszkozallomanyanak jelentds részét.

A US GAAP szigorabb megkozelitése az eszkozok valos értéken torténd kimutatisaval
kapcsolatban is szamszerisitheté és megfigyelheté a DJIA index vallalatai korében, a vizsgalt
Ot év soran. Annak ellenére, hogy a DAX index vallalatainak nagyrésze is 1-nél nagyobb P/BV
mutat6 értékkel rendelkezik, mégis azok alacsonyabbak a DJIA index vallalataihoz képest. Az
IFRS-eket alkalmazo6 vallalatok esetében kisebb az eltérés a piaci érték €s a szamviteli érték
kozott. Az ingatlanok, gépek €s berendezések eszkdzcsoport esetében érdemes lenne lehetove
tenni az atértékelési modell alkalmazasat, mert DANIEL et al. (2010) kimutattak, hogy
lennének olyan vallalatok, amelyek alkalmazndk a valos értéken torténd értékelést, ha
lehetdségiik lenne ra. Szintén javasolnam egyes eszkozok értékvesztésének visszairdsara
vonatkoz6 standardok atdolgozasat a US GAAP esetében, valamint az értékvesztés
visszairasara vonatkozo tiltas feloldasat, mert az is csokkentené a konyv szerinti érték és a piaci
érték kozotti kiillonbséget. Javasolnam a kisérleti fejlesztések értékének kimutatasat az
immateridlis eszk6zok kozott, mert az ilyen jellegli tevékenységet végzd vallalatok magas
Osszegeket fektetnek ezen tevékenységekbe, ¢és idOvel azok az arbevételen keresztiil

megtériilnek.

A két szamviteli rendszer értékelési eljarasai kiillonbségeitdl eltekintve, meg kell emliteni, hogy
a piaci érték és a konyv szerinti érték kozotti kiilonbozet nem kizardlag az eszk6zok nem valds
értéken torténd kimutatasanak az eredménye. Ebben szerepiik lehet a kézzel meg nem foghato
eszk6zok eléforduldsanak is, amelyeket a szamviteli rendszerek nem engednek kimutatni.
Ennek az az oka, hogy egyes ilyen eszkdzok nem felelnek meg az immateridlis eszkdzok

fogalmanak és értékiiket nem lehet megbizhatoan mérni. Ezen tul egyes immaterialis eszk6zok
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piaci értéken torténd kimutatasa is nehézséget okozhat, mert sok esetben mar a konyvekben
kimutatott immateridlis eszk6zok piaci értéke is nehezen mérhetd. Erre a problémara
javasolndm egy konkrét standard kidolgozasat, ami a kézzel meg nem foghatd eszk6zok
szabalyozéasara iranyulna és tagabb lehetdséget nyljtana a vallalatok szamara, hogy egy
intellektualis eszkozokkel bovitett mérlegben bemutassiak az altaluk mért és a szdmviteli
mérlegben nem kimutatott immaterialis eszkdzoket. A bovitett pénziigyi helyzet kimutatasat a
megjegyzésekben lehetne feltiintetni, ezzel szabadabb kezet biztositva a vallalatok szamara,
hogy kiilonbozd belsd becslések €s szamitasok alapjan értékeket rendelhessenek a szamviteli
mérlegben nem szerepld immaterialis eszkdzeikhez. A bovitett mérleg megléte nem
befolydsolna a megszokott és az eddigi szabalyoknak megfeleléen elkészitett szamviteli
mérleget, ugyanakkor lehetdséget biztositana szamos elemzd és befektetd szamara, hogy
nagyobb ralatassal vizsgalhassa a vallalat vagyonat. Annak ellenére, hogy az emlitett eszkozok
nem mérhetOk megbizhatdéan, mégis megbizhatobb kalkulacidk, becslések és hattéradatok,
informaciok birtokaban késziilhetnek, mint egy kiils6 személy altal kiilonb6zé modszerek,

modellek és eldrejelzések alapjan készitett becslés.

Végiil a piaci érték alakulasara hatassal lehet a piaci spekulacié is, ami mind lefelé, mind felfelé
modosithatja a részvények arfolyamat. Ez a hatds azonban hosszu tdvon nem tarthaté fenn, mert
egyrészt tul draga lenne az azt eldidézd befektetd szdmara, masrészt a befektetok iddvel

megismerik a hatds okat és elindul annak kiegyensulyozasa.

A szamvitel, mint informacids rendszer torekszik a vallalatok vagyoni, pénziigyi ¢€s
jovedelmezOségi helyzetének kimutatdsara, amibdl a dontéshozdk (tulajdonosok, befektetok,
hitelezOk, allami szervek, stb) informaciot szerezhetnek a vallalat vagyonara és eredményére
vonatkozdan. Egy potencidlis befektetd szamara mérvadé kiinduld informacionak mindsiil a
vallalat pénziigyi helyzetének kimutatasa €s eredménye. A szdmvitel altal kimutatott vagyonbol
¢s eredménybdl kiindulva torténnek meg a befektetdi dontések — kiilondsen a tézsdén nem
jegyzett tarsasagok esetében —, amelyek a vallalat egy részének vagy akér a vallalat egészének
a felvasarlasara iranyulnak. Ebbdl kovetkezik, hogy rendkiviil fontos szempont az alkalmazott
szamviteli rendszer tipusa, mert minden rendszer mas-mas szabalyok, irdnyelvek, standardok
és eldirasok alapjan késziti el a pénziigyi helyzet kimutatasait. Egy szigorubb és ovatosabb
eszkoz értékelési eljarast alkalmazo szamviteli rendszer esetében kdnnyebben eléfordulhatnak
— a piaci értékhez képest — jelentésebb mértékben alulértékelt eszkozok, mint egy
,rugalmasabb” szamviteli rendszer esetében. A DJIA index vallalatai nagyon magas P/BV

mutatdjat a szigorubb szamviteli szabalyokat alkalmazo eszkozértékelési eljarasok okozzak.
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Ezzel ellentétben, a DAX index vallalatai kisebb P/BV mutat6jat sok esetben a valos értéken
torténd kimutatasra torekvoé szamviteli rendszer is okozhatja. A P/BV mutatdé megmutatja
mennyire tér el a piaci érték a konyv szerinti értéktdl, igy a potencialis befektetd figyelmbe kell
vegye, hogy a mérlegben szerepld eszkdzok értéke mely szamviteli rendszer értékelési eljarasai
alapjan keriilt meghatarozasra. Kutatasom eredményei alatamasztjak, hogy sokkal inkabb
nagyobb az eltérés a piaci érték ¢és konyv szerinti érték kozott a US GAAP-et alkalmazo

vallalatok esetében, mint az IFRS-eket alkalmazoknal.

Ha elfogadjuk a modern véllalati pénziigyekben elterjedt azon nézetet, hogy a vallalatok hosszu
tava céljanak a vallalati vagyon, a vallalati érték novelésnek kell lennie, akkor a vallalatok
teljesitményének a mérésében is fontos szerepe van az érték meghatarozasanak. Ez alapvetéen
a nem tézsdei vallalatoknal nagyon fontos, mert esetiikben nem 4ll rendelkezésre a piac altal
kialakitott értek. Az igaz, hogy ha azonos szdmviteli rendszerben miikodé vallalatokat akarunk
0sszehasonlitani, akkor ez nem okoz til nagy problémat, mert minden vallalat kozel hasonldéan
értékeli az eszkozeit. Tehat az értékbeli kiilonbség is sszehasonlithatd, értékelhetd. Abban az
esetben viszont, ha két kiillonb6z6 szamviteli rendszert alkalmazo vallalat teljesitményét,

vagyon novelését akarjuk 6sszemérni, mar jelentkezhet a probléma.
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6. AZ ERTEKEZES FONTOSABB MEGALLAPITASAI, UJ, ILLETVE
UJSZERU EREDMENYEI

1. Szamitasaim alapjan megallapithat6, hogy az alkalmazott szamviteli rendszer hatéssal
van az eszkdzok konyv szerinti értékének alakulasara. A variancia-analizis eredménye
alapjan megallapitottam, hogy az alkalmazott szamviteli rendszer (IFRS és US GAAP)
hatassal van az ingatlanok, gépek ¢és berendezések és a pénzeszkozok és
pénzegyenértékesek alakuldsara, tehat befolyasolhatja a vallalati érték meghatarozéasat

is.

2. A vizsgalt két vallalati kor esetében is bizonyithatd, hogy a vallalatok szamviteli értéke
eltér a vallalatok piaci értékétdl, €s a szamvitel altal kimutatott vallalati érték legtobb
esetben alacsonyabb, mint a vallalat piaci értéke. Kutatasaim soran az is beigazolodott,
hogy a vizsgalatban szereplé vallalatok P/BV atlaga mind a két vallalati csoport
esetében magasabb, mint 3,9 és a vallalatok tobbségénél 1-nél nagyobb értéket mutat.
Ez alapjan megéllapithat6, hogy bizonyos ¢értékokozd tényezdket a szamviteli

rendszerek nem vesznek figyelembe az eszk6zok kovetd értékelése soran.

3. Szamitasaim altal bizonyithatd, hogy a DIJIA index vallalatainak P/BV mutatdja
magasabb, mint a DAX index vallalataié. Ennek oka lehet az is, hogy a DJIA index
vallalatai a US GAAP szamviteli rendszert alkalmazzak a kimutatasaik elkészitéséhez,
ami szigorubban szabalyozza és sok esetben tiltja az eszk6zok felértékelését, ellentétben
a DAX index vallalataival, amelyek az IFRS-eket alkalmazzak a pénziigyi kimutatasok
elkészitéséhez. Kutatdsom ezen eredményét leird statisztika szamitdsokkal

tamasztottam ala.

4. Bizonyitast nyert, hogy az alkalmazott szdmviteli rendszer hatéssal van és befolyasolja
a P/BV ¢és P/E mutatok alakulasat. A vizsgalat elvégzéséhez regresszio-analizist
alkalmaztam, ahol a fliggd valtozé az adott piaci érték mutatd, mig a fliggetlen valtozo

a szamviteli rendszer tipusa volt.

5. Bizonyitast nyert, hogy az alkalmazott szdmviteli rendszer hatasa egyértelmiien nem
mutathato ki a P/S mutat6 alakulasa vonatkozasaban. A regresszidsanalizis eredménye
szignifikans hatast mutatott, de a szignifikans hatast nagy valoszintiséggel a vallalati

csoportok eltéré méretei okoztak, amit varianciaanalizissel igazoltam.
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6. Bizonyitast nyert, hogy az immaterialis eszk6zok és ingatlanok, gépek és berendezések
értékének alakuldsa hatassal van a P/BV mutato értékének alakuldsara. A vizsgalatot
tobbvaltozos regresszid-analizissel végeztem és megallapitottam, hogy a szakirodalmi
feldolgozasban megallapitott jelentds kiilonbség az emlitett eszkdzok értékelési eljarasa

miatt a kutatasi eredményekben is lathato.

110



OSSZEFOGLALAS

Dolgozatom f6 célja volt megvizsgalni a IFRS és a US GAAP szamviteli rendszerek kozotti
kiilonbségeket az eszk6zok értékelési eljarasara valo hatasuk vonatkozasaban. Dolgozatom elsd
fejezeteiben ismertettem a témavalasztdsom okat, fobb kutatdsi kérdéseimet és a
megfogalmazott célkitiizéseket, hipotéziseket. Ezt kovetden két fobb részre bontottam a
szakirodalmi feldolgozast. Az els6 részben bemutattam a vallalati érték 1ényegét és fontossagat,
kiemelve és bemutatva kilonbozo6 vallalatértékelési modszereket, modelleket. Atfogéan
bemutattam a vallalatértékelési modellek kozotti 1ényeges kiilonbségeket és az értékeléshez
alkalmazott informacid-forrasokat. A szakirodalom masodik részében kitértem a kutatdshoz
felhasznalt vallalatok szamviteli rendszerének (IFRS és US GAAP), valamint ezen rendszerek
kozotti 1ényegesebb  kiilonbségek bemutatasara. Osszegylijtottem és bemutattam a két
szamviteli rendszer eszk6zokre vonatkozd kezdd ¢és kovetd értékelési eljarasait.
Eszkozcsoportonként megvizsgaltam az IFRS-ek és a US GAAP altal alkalmazott értékelési

eljarasokat, kiemeltem a fobb kiilonbségeket €s hasonlosagokat.

Ezt kdvetdéen bemutattam a vizsgalat két nagy vallalati csoportot, a DJIA index (US GAAP
rendszert alkalmaznak) ¢s a DAX index (IFRS szamviteli rendszert alkalmaznak) vallalatait.
Bemutattam a vizsgalatbol kikeriilt vallalatokat és ismertettem annak okat. Ezt kdvetden

ismertettem a hipotézisek igazolasa érdekében alkalmazott és hasznalt statisztikai modszereket.

Az eredmények fejezetben el0szor a leird statisztika eredményeit mutattam be €s elemeztem a
vizsgalatba bevont eszk0zok vonatkozasaban. Ezt kovetden statisztikai tesztekkel ¢és
elemzésekkel igazoltam a Témafelvetés és célkitiizés fejezetben megfogalmazott hipotéziseket
¢s alhipotéziseket. A hipotézisek vizsgélatara alkalmazott statisztikai modszereket és annak

eredményét a 35. tdbldzatban mutatom be.

Az els6 hipotézisem igazoldsara variancia-analizist alkalmaztam, ami az eredmények alapjan
elfogadasra keriilt. A masodik hipotézis igazolasara variancia-analizist és leiro statisztikat
alkalmaztam, aminek az eredménye alapjan elfogadasra keriilt a masodik hipotézis is. A
harmadik hipotézis vizsgalatahoz regresszio-analizist hasznaltam és mind a harom piaci érték
mutatd esetében a t-probak p-értékei szignifikdns értéket adtak, igy elfogadasra keriilt a
harmadik hipotézisem els6 és masodik alhipotézise. A harmadik hipotézisem harmadik
alhipotézise elutasirtasra keriilt, mert a regresszio-analizis szignifikans hatdsat nagy

valoszintiséggel a két vallalati csoport méretbeli kiillonbsége okozza. A negyedik hipotézis
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esetében a vizsgalt eszkdzok értéke hatassal volt a piaci érték mutatokra, amit a 34. tdbldzatban
mutattam be. A szakirodalomi megallapitasokkal &sszhangban a P/BV mutatod alakulasara
hatassal voltak a jelentds értékelési kiilonbséggel rendelkezd eszk6zok (immateridlis eszkozok

¢s ingatlanok, gépek és berendezések).

35. tablazat: A hipotézisek vizsgalatara alkalmazott statisztikai médszerek és
eredmények osszefoglalo tablazata

Hipotézis Igazolas Eredmény

modszere

H1: Az alkalmazott szamviteli rendszer
hatassal van az eszkdzok konyv szerinti Varianciaanalizis Elfogadasra keriilt

értékének alakulasara.

H2: A Dow Jones index vallalatainak P/BV | Varianciaanalizis
értékei magasabbak, mint a DAX index | Leir¢ statisztika Elfogadasra kertilt

vallalataié.

H3: A szédmviteli rendszer tipusa hatassal
van a piaci érték mutatok alakulasara.

- H3a: A szamviteli rendszer tipusa hatassal
H3a: Elfogadasra keriilt
van a P/BV mutato alakuldsara.
Regresszidanalizis | H3b: Elfogadasra keriil
- H3b: A szamviteli rendszer tipusa hatdssal
H3c: Elutasitasra kertilt
van a P/E mutato alakulasara.

- H3c: A szamviteli rendszer tipusa hatdssal

van a P/S mutato alakulasdra

H4: Az eszk6zok értéke hatassal van a piaci | Tobbvaltozos,
érték mutatok alakuladsara. stepwise Elfogadasra kertilt

regresszidanalizis

Forras: Sajat szerkesztés

Dolgozatom utols6 fejezeteiben Osszegezve ismertettem a hipotézisekbdl levont
koveztetéseket, amelyeket a szakirodalomban szereplé korabbi kutatasokkal, elemzésekkel is
Osszevetettem. Megfogalmaztam két fobb javaslatot iS. Ezt kovetéen Osszegeztem és

felsoroltam a kutatasomhoz kapcsoloddan tett megéllapitasokat.
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JovOben érdemes lehet kibdviteni az adatbazist akar ,kisebb” vallalatokkal is mind a US
GAAP-et ¢s mind az IFRS-cket alkalmazod vallalatok esetében. Egy bovebb adatbazis

iparagakra torténd bontasa alapjan is érdemes lenne elvégezni a DJIA és a DAX indexek
vallalataival elvégzett vizsgalatokat.
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SUMMARY

The main objective of my thesis was to examine the differences between IFRS and US GAAP
accounting systems concerning their impact on the valuation of assets. In the first chapters of
my thesis, | represented the reasons for my topic choice, my main research questions and the
objectives and hypotheses of my research. The literature review was divided into two main
sections. In the first part, I dealt with the importance of corporate value, highlighting and
presenting different corporate valuation methods and models. In the latter’s frame, | have
provided a comprehensive overview of the main differences between valuation models and the
information sources needed for valuation. In the second part of the literature review, | surveyed
the accounting systems (IFRS and US GAAP) of the two company groups used in the research.
I highlighted the main differences between the systems and collected and presented the initial
and subsequent asset valuation procedures under the two accounting systems. Finally, | have
examined the valuation procedures used by IFRS and US GAAP by asset class, highlighting

the main differences and similarities.

| then presented the DAX (IFRS users) and DJIA (US GAAP users) indices, which included
the two large groups of companies in the thesis. | presented the companies excluded from the
analysis and explained the reasons. | then described the statistical methods applied and used to

test the hypotheses.

In the results section, | first presented and analysed the descriptive statistics results of the assets
included in the research. Following this, | verified the hypotheses and sub-hypotheses
formulated using statistical tests and analyses. The hypotheses, the statistical methods used to

test the hypotheses and the decisions about hypotheses are shown in Table 35.

To prove my first hypothesis, | used an analysis of variance, which was accepted based on the
results. To confirm the second hypothesis, | used analysis of variance and descriptive statistics,
and the hypothesis was accepted. For the third hypothesis, the F-test p-value and t-test p-values
for all three market value ratios were significant, which was analysed by regression analysis,
and this resulted in the acceptance of the first and second sub-hypotheses of the third hypothesis.
The third sub-hypothesis of the third hypothesis was rejected because the significant effect
revealed by the regression analysis is most likely because of the difference in size between the
two company groups. The impact of size difference was verified by analysis of variance. Under

the fourth hypothesis, the value of the assets investigated impacted the market value ratios, as
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shown in Table 34. In line with the literature findings, my results show that the assets with
significant valuation differences (intangible assets and property, plant and equipment) affect

the development of the value of the P/BV ratio.

Table 35: Summary table of statistical methods and results used to test the hypotheses

Hypothesis Method of Decision
verification
H1: The accounting system used impacts the | Analysis of
. . Accepted
carrying amount of assets. variance
H2: The P/BV of companies in the Dow Jones | Analysis of
index is higher than those in the DAX index. | variance Accepted
Descriptive P
statistics
H3: The type of accounting system affects the
evolution of market value indicators.
- H3a: The type of accounting system affects _ H3a: Accepted
the evolution of the P/BV ratio. Regression )
- X : H3b: Accepted
- H3b: The type of accounting system affects | analysis H3c: Reiected
the evolution of the P/E ratio. i
- H3c: The type of accounting system has an
impact on the evolution of the P/S ratio
H4: The value of assets affects the evolution of | Multivariate,
market value indicators. stepwise
3 Accepted
regression
analysis

Source: own editing

In the last chapters of my thesis, | summarised the conclusions drawn from the hypotheses and
compared them with the research results in the literature. I also formulated two main proposals.

| then summarised and listed the findings related to my research.

It may be worth expanding the database to include even “smaller” companies, both for
companies applying US GAAP and IFRS, in the future. An extended database broken down by
industry would also be worthwhile for conducting studies with companies in the DJIA and DAX

indices.
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MELLEKLETEK

1. melléklet: Az FASB dltal alkotott Szamviteli Standard Kodifikaciok listdajat és annak felépitését

ASC topic list
100 General Principles 500 Equity 924 Entertainment - Casinos
105 Generally Accepted Accounting Principles 505 Equity 926 Entertainment - Films
928 Entertainment - Music
200 Presentation 600 Revenue 930 Extractive Activities - Mining
205 Presentation of Financial Statements 605 Revenue Recognition 932 Extractive Activities - Oil and Gas
210 Balance Sheet 606 Revenue from Contracts with Customers 940 Financial Services - Broker and Dealers
215 Statement of Shareholder Equity 610 Other Income 942 FlnanC|aI Serwces Depository and Lending

250 Accounting Changes and Error Corrections 712 Compensation - Nonretirement Postemployment 952 Franchisors
Benefits

Interest __ASC section list
5 -

420 Exit or Disposal Cost Obligations 900 Industry 50 Disclosure
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_____ 922" Entertainment - Cable Television . "Note: In addition to Section S99, an "S" preceding any Section
number denotes SEC content. Example: 260-10-S55

© 2017 PwC. All rights reserved. PwC refers to the US member firm or one of its subsidiaries or affiliates, and may sometimes refer to the PwC network. Each member
firm is a separate legalentity. Please see www.pwc.com/structure for further details.
Forras: PwC (2017)
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2. melléklet: A DJIA és a DAX index villalatainak listdja

A DAX német tézsdeindex vallalatinak A DJIA tozsdeindex vallalatinak
1. Adidas 1. | American Express Co

2. | Airbus Group 2. | Amgen Inc

3. Allianz 3. | Apple Inc

4. BASF 4. | Boeing Co

5. Bayer 5. | Caterpillar Inc

6. Beiersdorf AG 6. | Cisco Systems Inc

7. BMW ST 7. | Chevron Corp

8 Brenntag AG 8 Goldman Sachs Group Inc

9. Continental AG 9. | Home Depot Inc

10. | Covestro 10. | Honeywell International Inc
11. | Daimler 11. | International Business Machines Corp
12. | Delivery Hero 12. | Intel Corp

13. | Deutsche Bank AG 13. | Johnson & Johnson

14. | Deutsche Boerse 14. | Coca-Cola Co

15. | Deutsche Post 15. | JPMorgan Chase & Co

16. | Deutsche Telekom AG 16. | McDonald’s Corp

17. | E.ON SE 17. | 3M Co

18. | Fresenius Medical Care 18. | Merck & Co Inc

19. | Fresenius SE 19. | Microsoft Corp

20. | Heidelbergcement 20. | Nike Inc

21. | HelloFresh 21. | Procter & Gamble Co

22. | Henkel VZO 22. | Travelers Companies Inc

23. | Infineon 23. | UnitedHealth Group Inc

24. | Linde PLC 24. | Salesforce.Com Inc

25. | Merck 25. | Verizon Communications Inc
26. | MTU Aero 26. | Visa Inc

27. | Muench. Rueckvers. 27. | Walgreens Boots Alliance Inc
28. | Porsche 28. | Walmart Inc

29. | Puma SE 29. | Walt Disney Co

30. | Qiagen 30. | Dow Inc

31. | RWEAGST

32. | SAP
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https://www.investing.com/equities/henkel-hgaa-vz
https://www.investing.com/equities/infineon-tech
https://www.investing.com/equities/linde-plc
https://www.investing.com/equities/merck-kgaa
https://www.investing.com/equities/mtu-aero-eng
https://www.investing.com/equities/muench.-rueck
https://www.investing.com/equities/porsche
https://www.investing.com/equities/puma-se-cfd
https://www.investing.com/equities/qiagen
https://www.investing.com/equities/rwe-st-a
https://www.investing.com/equities/sap-ag

33. | Sartorius AG VZO

34. | Siemens AG

35. | Siemens Energy AG

36. | Siemens Healthineers

37. | Symrise AG

38. | Volkswagen VZO

39. | Vonovia

40. | Zalando SE

Forras: Sajat szerkesztés INVESTING (2023) és CBNB (2023) alapjan.
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3. melléklet: A DJIA és DAX index vdllalatok pénzeszkozok és pénzegyenértékesek, kivetelések
és készletek statisztikai jellemzoi a vizsgalt idoszakban (2017 — 2021)

- DAX index vallalatai (IFRS)

Pénzeszkozok és
pénzegyenértékesek

Kovetelések

Készletek

Varhato érték 5158 | Varhato érték 10 204 | Varhato érték 5170
Standard hiba 706 | Standard hiba 1388 | Standard hiba 729
Median 2512 | Median 4 490 | Median 1773
Szoras 8956 | Szoras 17 609 | Szorés 9249
Minta 80 210 728 | Minta 310 067 244 | Minta 85 535 443
varianciaja varianciaja varianciaja

Csucsossag 21 | Csucsossag 11 | Csucsossag 9
Ferdeség 4 | Ferdeség 3 | Ferdeség 3
Tartomany 62 206 | Tartomany 91 638 | Tartomany 46 742
Minimum 49 | Minimum 19 | Minimum 0
Maximum 62 255 | Maximum 91 657 | Maximum 46 742
Osszeg 830506 | Osszeg 1642 852 | Osszeg 832 427
Darabszdm 161 | Darabszam 161 | Darabszam 161

DJIA index vallalatai (US GAAP)
Pénzeszkozok és
pénzegyenériékesck Kovetelések Készletek

Varhato érték 19 485 | Varhato érték 11697 | Varhato érték 9 686
Standard hiba 2720 | Standard hiba 947 | Standard hiba 1497
Median 10 011 | Median 7666 | Median 4920
Szoras 29 549 | Szorés 10 282 | Szorés 16 256
Minta 873 141 618 | Minta 105 720 194 | Minta 264 273 643
varianciaja varianciaja varianciaja

Csucsossag 8 | Csucsossag 3| Csucsossag 9
Ferdeség 3 | Ferdeség 2 | Ferdeség 3
Tartomany 135996 | Tartomany 49 634 | Tartomany 81 715
Minimum 531 | Minimum 1872 | Minimum 0
Maximum 136 527 | Maximum 51506 | Maximum 81715
Osszeg 2299 232 | Osszeg 1380242 | Osszeg 1142 961
Darabszam 118 | Darabszam 118 | Darabszdm 118

Forras: Sajat szamitas, a Microsorft Excel programon keresztiil.
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4. melléklet: A DJIA és DAX index vallalatok Befektetett pénziigyi eszkozok, ingatlanok, gépek és berendezések, immateridlis eszkozok és iizleti vagy

cégerték statisztikai jellemzdi a vizsgalt iddszakban (2017 — 2021)

DAX index vallalatai (IFRS)

Befektetett pénziigyi eszkozok

Ingatlanok, gépek és

Immaterialis eszkozok

Uzleti vagy cégérték

berendezések

Varhato érték 3030 | Varhato érték 15060 | Varhato érték 16 586 | Varhato érték 9 562
Standard hiba 376 | Standard hiba 1886 | Standard hiba 1760 | Standard hiba 809
Median 739 | Median 5175 | Median 9 747 | Median 6 959
Szoras 4768 | Szoras 23 936 | Szorés 22 338 | Szorés 10 264
Minta 22736 075 | Minta 572 921 526 | Minta 498 975 973 | Minta 105 349 377
varianciaja varianciaja varianciaja varianciaja

Csticsossag 3| Csucsossag 8 | Csucsossag 7 | Csucsossag 0
Ferdeség 2 | Ferdeség 3 | Ferdeség 2 | Ferdeség 1
Tartomany 20 759 | Tartomany 123 371 | Tartomany 132 638 | Tartomany 40 101
Minimum 5| Minimum 23 | Minimum 9 | Minimum 5
Maximum 20 764 | Maximum 123 394 | Maximum 132 647 | Maximum 40 106
Osszeg 487 783 | Osszeg 2424 706 | Osszeg 2670279 | Osszeg 1539 419
Darabszdm 161 | Darabszdm 161 | Darabszdm 161 | Darabszdm 161

134




DJIA index vallalatai (US GAAP)

Befektetett pénziigyi eszkozok

Ingatlanok, gépek és

Immaterialis eszkozok

Uzleti vagy cégérték

berendezések

Varhato érték 10 743 | Varhato érték 33593 | Varhato érték 33580 | Varhato érték 20 621
Standard hiba 2733 | Standard hiba 3700 | Standard hiba 3102 | Standard hiba 1576
Median 1527 | Median 18 652 | Median 27 101 | Median 16 662
Szoras 29 689 | Szoras 40 193 | Szoras 33696 | Szoras 17 120
Minta 881 457 760 | Minta 1615482 052 | Minta 1135447 040 | Minta 293 109 088
varianciaja varianciaja varianciaja varianciaja

Csucsossag 22 | Csucsossag 3 | Cslicsossag 4 | Cslcsossag 2
Ferdeség 5 | Ferdeség 2 | Ferdeség 2 | Ferdeség 1
Tartomany 194 714 | Tartomany 175765 | Tartomany 187 899 | Tartomany 80 293
Minimum 0| Minimum 1947 | Minimum 0 [ Minimum 0
Maximum 194 714 | Maximum 177 712 | Maximum 187 899 | Maximum 80 293
Osszeg 1267 660 | Osszeg 3963957 | Osszeg 3962 454 | Osszeg 2433 283
Darabszam 118 | Darabszdm 118 | Darabszdm 118 | Darabszdm 118

Forras: Sajat szamitas, a Microsorft Excel programon kereszt
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5. melléklet: A DJIA és DAX index vallalatok piaci érték mutatoinak (P/BV, P/E, P/S, P/EBITDA) statisztikai jellemzoi a vizsgalt iddszakban

—2021)

DAX index vallalatai (IFRS)

P/BV P/E P/S P/EBITDA

Varhato érték 3,94 | Varhato érték 22,04 | Varhato érték 2,49 | Varhato6 érték 11,33
Standard hiba 0,30 | Standard hiba 2,20 | Standard hiba 0,21 | Standard hiba 1,02
Median 2,77 | Median 18,48 | Median 1,53 | Median 11,00
Sz6ras 3,82 | Szoras 27,28 | Szoras 2,62 | Szoras 12,82
Minta 14,58 | Minta 744,34 | Minta 6,85 | Minta 164,39
varianciaja varianciaja varianciaja varianciaja

Csticsossag 6,81 | Csucsossag 3,82 | Csucsossag 4,47 | Csucsossag 3,29
Ferdeség 2,38 | Ferdeség 0,76 | Ferdeség 2,12 | Ferdeség -0,08
Tartomany 21,17 | Tartomany 188,46 | Tartomany 12,49 | Tartomany 86,12
Minimum 0,63 | Minimum -75,51 | Minimum 0,30 | Minimum -33,26
Maximum 21,80 | Maximum 112,95 | Maximum 12,78 | Maximum 52,86
Osszeg 630,88 Osszeg 3 394,08 Osszeg 398,49 Osszeg 1 802,18
Darabszam 160,00 | Darabszam 154,00 | Darabszam 160,00 | Darabszam 159,00
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DJIA index vallalatai (US GAAP)

P/BV P/E P/S P/EBITDA

Varhato érték 4,93 | Varhato érték 23,03 | Varhato érték 3,66 | Varhato érték 14,07
Standard hiba 0,62 | Standard hiba 2,12 | Standard hiba 0,23 | Standard hiba 1,03
Median 5,32 | Median 21,29 | Median 3,38 | Median 12,16
Sz6ras 6,57 | Szoras 22,13 | Szoras 2,52 | Szoras 11,10
Minta 43,19 | Minta 489,78 | Minta 6,35 | Minta 123,28
varianciaja varianciaja varianciaja varianciaja

Csticsossag 6,85 | Cstcsossag 6,00 | Csucsossag 0,64 | Csucsossag 5,08
Ferdeség -1,89 | Ferdeség -0,07 | Ferdeség 0,86 | Ferdeség 1,13
Tartomany 41,17 | Tartomany 184,80 | Tartomany 12,14 | Tartomany 83,62
Minimum -22,09 | Minimum -78,53 | Minimum 0,00 | Minimum -30,01
Maximum 19,08 | Maximum 106,27 | Maximum 12,14 | Maximum 53,61
Osszeg 552,15 Osszeg 2 510,56 Osszeg 431,72 Osszeg 1 645,61
Darabszam 112,00 | Darabszam 109,00 | Darabszam 118,00 | Darabszam 117,00

Forras: Sajat szamitas, a Microsorft Excel programon keresztiil.
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6. melléklet: Tobbvaltozos regresszioanalizis eredménye a P/BV mutato esetében (alap
modell)

regress LNPEV LMCCE LNAER LNInventory LNPPE LNInvest LNIntangibles LNGW T Ev

Source 55 df M5 Humber of obs = 268
Fi3, 258) = 19.91

Model 52 .8463027 9 10.3162553 Prob = F = 0.0000
Residual 133. 664866 258 .5lB080876 R-sguared = 0.4093
Ldj B-sguared = 0.3853

Total 226.5111&9 267 .84B8356437 Root MSE = .71878
LHMEBWT Coef . Std. Err. t P=|t| [95% Conf. Interwvall]

LNCCE 1111365 .0507658 2.1% 0.0z23 .011161 .2111128

LIAR -.0341714 .0647203 -0.53 0.598 -.1616186 .0832753
LNInwventory .0383615 .0262272 1.50 0.135 -.0122851 .0%10081
LNEFE -.31113553 .0563133 -5_.53 0.000 - 4220876 -.2003031
LNInvest .0054835 .0258222 0.37 o.712 -.040%71%9 .0555383
LNIntangibles -.0831137 .0873236 -0.85 0.342 -.2580713 088844
LNGEW .0053364 .0825062 0.1z 0.504 -.152534%9 1724077

T 1.0173%11 .113011 .01 0.000 . T253655 1.240453

Ev .0313237 .0315553 1.01 0.313 -.0302162 .0540636

_cons -62.08778 63 . 68606 -0.87 0.331 -187.4585 633229

Forras: Sajat szamitas a STATA alkalmazason keresztiil.
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1. melléklet: Pearson-féle korreldcio eredménye (n = 279)

LNCCE LNAR LNInwve-~y LNEPFE LHNInvest LNInta~s LNGEW
LNCCE 1.0000
273
LMER 0.T7335* .0oo0
0O.0000
2739 2739
LNInventory 0.3412* L4TH4* .oooo
0O.0000 .0oo0
2739 2739 2739
LNPEE 0.6394* .8103* 520%9* 1 .0000
0.0000 L0000 .000o
273 273 273 273
LNInvest 0.5348* .6063* .1l481* 0.5347* 1.0000
0.0000 L0000 L0133 0.0000
273 273 273 273 2759
LNIntangik-~s 0.3770* .O214* .2034* 0.45%50* 0.2878* 1.0000
0.0000 .00o00 .0006 0.0000 0.0000
273 273 273 273 2759 279
LMNGW 0.3627* .4693* .1533* 0.4531* 0.26%0* 0.3%3638* 1.0000
0.0000 .00o00 .0103 0.0000 0.0000 0.0000
273 273 273 273 2759 279 27%

Forras: Sajat szamitas a STATA alkalmazason keresztiil.
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8. melléklet: Stepwise mddszer (lépésenkénti regresszio) modszer (fiiggd viltozo P/BV
mutato) elsé lépése

step(er)

> step(er)

Start: AIC=-166.43

LnP.BY ~ LnCCE + LnAR + LnInventory + LnPPE + LnInvest + LnIntang +
LnGW + log(Ev) + IFRS.GAAP

Df Sum of Sq RSS AIC
- LnGW 1 0.008 133.67 -168.420
- LnInvest 1 @.071 133.74 -168.292
- LnAR 1 8.144 133.81 -168.145
- LnIntang 1 0.469 134.13 -167.495
- log(Ev) 1 ©.530 134.19 -167.374
<nonez 133.66 -166.435
- LnInventory 1 1.167 134.83 -166.165
- LnCCE 1 2.483 136.15 -163.583
- LnPPE 1 15.821 149.49 -138.454

- IFRS.GAAP 1 42.832 175.786 -95.157

Forras: Sajat szamitas a R alkalmazason keresztiil.

9. melléklet: Stepwise modszer (lépésenkénti regresszio) modszer (fiiggo valtozo P/BV
Mmutatd) masodik lépése

Step: AIC=-168.42
LnP.BV ~ LnCCE + LnAR + LnInventory + LnPPE + LnInvest + LnIntang +
log(Ev) + IFRS.GAAP

Df Sum of Sq RSS AIC
- LnInvest 1 ©.075 133.75 -170.269
- LnAR 1 ©.151 133.82 -17.117
- log(Ev) 1 ©.532 134.20 -169.356
<nonex> 133.67 -168.420
- LnInventory 1 1.159 134,83 -168.1e5
- LnCCE 1 2.493 136.17 -165.467
- LnIntang 1 4,152 137.82 -162.221
- LnPPE 1 15.955 149.63 -1480.260

- IFRS.GAAP 1 43,672 177.34 -94.655

Forras: Sajat szamitas a R alkalmazason keresztiil.
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10. melléklet: Stepwise maodszer (lépésenkénti regresszio) modszer (fiiggd viltozo P/BV
mutatd) harmadik lépése

Step: AIC=-170.27
LnP.BV ~ LnCCE + LnAR + LnInventory + LnPPE + LnIntang + log(Ev) +

IFRS.GAAP

Df Sum of Sq RSS AIC
- LnAR 1 @.114 133.86 -172.0480
- log(Ev) 1 ©.555 134.30 -171.158
<none> 133.75 -178.269
- LnInventory 1 1.986 134.83 -178.101
- LnCCE 1 2.765 136.51 -166.785
- LnIntang 1 4,295 138.84 -163.798
- LnPPE 1 16.381 1568.85 -141.448

- IFRS.GAAP 1 44,126 177.87 -95.857

Forras: Sajat szamitas a R alkalmazason keresztiil.

11. melléklet: Stepwise modszer (lépésenkénti regresszio) modszer (fiiggd viltozo P/BV
mutatd) negyedik lépése

Step: AIC=-172.04
LnP.BV ~ LnCCE + LnInventory + LnPPE + LnIntang + log(Ev) + IFRS.GAAP

Df Sum of Sq RSS AIC
- log(Ev) 1 0.603 134.47 -172.84
<none: 133.86 -172.84
- LnInventory 1.4 134.90 -171.97
- LnCCE 2.941 136.80 -168.22

- LnPPE 26.822 160.68 -125.09

1
1
- LnIntang 1 4,783 138.65 -164.63
1
- IFR5.GAAP 1 47.515 181.38 -92.63

Step: AIC=-172.84
LnP.BV ~ LnCCE + LnInventory + LnPPE + LnIntang + IFRS.GAAP

Forras: Sajat szamitas a R alkalmazason keresztiil.
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12. melléklet: Stepwise maodszer (lépésenkénti regresszio) modszer (fiiggd valtozo P/BV
mutato) otodik lépése

Step: AIC=-172.84
LnP.BV ~ LnCCE + LnInventory + LnPPE + LnIntang + IFRS.GAAP

Df Sum of Sqg RSS AIC
<none> 134.47 -172.836
- LnInventory 1 1.633 135.50 -172.784
- LnCCE 1 3.074 137.54 -168.778
- LnIntang 1 4,770 139.23 -165.494
- LnPPE 1 26.416 160.88 -126.767

- IFRS.GAAP 1 46.967 181.43 -94.548

Forras: Sajat szamitas a R alkalmazason keresztiil.

13. melléklet: Tobbvaltozos regresszioanalizis eredménye a P/BV mutato esetében (Stepwise
modszer alkalmazdsa utdin)

. regress LNPBV LHNCCE LNInventory LNPPE LNIntangibles T

Source 55 df M5 Number of obs = 268
Fi5, Z&2) = 35.87

Model 92 0464515 5 18.4092%23 Prob > F = 0.0000
Residual 134 454707 262 513224073 BE-sguared = 0.4064
2dj B-sguared = 0.35%50

Total 226.5111%% 267 .848356437 Root MSE = .T164
LNEBYV Coef. Std. Err. t =k [95% Conf. Interwval]

LHMCCE .1058702 .0432612 2.45 0.015 .D206864 .191054
LNInventory .D3559648 .02534862 1.42 0.157 -.0132434 .0858731
LHMEEE -.3185232 .0443977 -7.17 0.000 -.405944%9 -.2311014
LMIntangikles - . 0763326 .0250392 -3.05 0.003 -.1256362 -.02702%
T 1.016472 1062552 9. .57 0.000 .B07248%9 1.2256595

_cons 2.301101 .2864218 8.03 0.000 1.73711%8 2.865082

Forras: Sajat szamitas a STATA alkalmazason keresztiil.
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14. melléklet: Tobbvaltozos regresszio-analizis eredménye a P/E mutaté esetében (alap
modell)

. regress LNPE LNCCE LNAR LNInventory LNPPE LNInvest LMIntangibles LNGW U EV

Source 55 df M5 Number of obs = 2586
Fil5, Z4g) = 12 .72

Model 75 .555518 9 8.39505756 Prob > F = 0.0000
Residual 162403313 246 660176071 BE-sgquared = 0.3175
2dj B-sguared = 0.2925

Total 237.958831 255 .933171888 Root MSE = .81251

LNEE Coef. S5td. Err. t B=|t| [95% Conf. Interwvall]

LNCCE .159835 .05881593 2.72 0.007 .D4359812 2756887

LMAR -.1785863 .0788463 -2.26 0.024 -.3338862 —-.0232865
LNInventory -.105425 .0287628 -3.867 0.000 -.1820778 -.0487721
LHNEEE - . 3040675 .O602934 -5.04 0.000 -.4228247 -.1853103
LMNInwvest .05936429 .02808595 2.12 0.035 .0D43162 1149696
LNIntangikles .2315505 .0988637 2.35 0.0z20 .0372231 4266778
LMGEW -.2161692 .0940308 -2.30 0.oz2z2 -.4013774 —-.030%961

u .5145198 .1299186 3.96 0.000 .259025 7708146

=V 41 97848 72.38704 0.58 0.563 -100.559% 184 . 5559

_cons -313.9657 550.873% -0.57 0.569 -13598 . 937 T771.0654

Forras: Sajat szamitas a STATA alkalmazason keresztiil.

15. melléklet: Stepwise modszer (lépésenkénti regresszio) modszer (fiiggo valtozo P/E mutato)
elso lépése

> step(er)

Start: AIC=-96.5

LnP.E ~ LnCCE + LnAR + LnInventory + LnPPE + LnInvest + LnIntang +
LnGW + log(Ev) + IFRS.GAAP

Df Sum of Sq RSS AIC
- log(Ev) 1 ©.2220 162.62 -98.154
<none> 162.40 -96.504
- LnInvest 1 2.9764 165.38 -93.855
- LnAR 1 3.3868 165.79 -93.220
- LnGW 1 3.4890 165.89 -93.063
- LnIntang 1 3.6339 166.04 -92.839
- LnCCE 1 4.8749 167.28 -90.933
- LnInventory 1 8.8692 171.27 -84.892
- IFRS.GAAP 1 10.3704 172.77 -82.658
- LnPPE 1 16.7904 179.19 -73.318

Forras: Sajat szamitas a R alkalmazason keresztiil.
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16. melléklet: Stepwise modszer (lépésenkénti regresszio) modszer (fiiggd viltozo P/E mutato)
madasodik lépése

Step: AIC=-98.15
LnP.E ~ LnCCE + LnAR + LnInventory + LnPPE + LnInvest + LnIntang +
LnGW + IFRS.GAAP

Df Sum of Sq RSS AIC
<none> 162.62 -98.154
- LnInvest 1 3.8375 165.66 -95.417
- LnGW 1 3.5119 166.14 -94.685
- LnAR 1 3.5978 166.22 -94.553
- LnIntang 1 3.6625 166.29 -94.453
- LnCCE 1 5.0633 167.69 -92.305
- LnInventory 1 8.8808 171.51 -86.543
- IFRS.GAAP 1 10.2170 172.84 -84.556
- LnPPE 1 16.5780 179.20 -75.304

Forras: Sajat szamitas a R alkalmazason keresztiil.

17. melléklet: Tobbszoros regresszio analizis eredménye a P/E mutato esetében (Stepwise
modszer alkalmazdsa utin)

. regress LNFE LHCCE LMNAR LNInventory LNPPE LNInwvest LNIntangibles LNGW U

Source 55 df M5 Nurmber of obs = 258
Fig, 247) = 14 .30

Model T5.33343983 8 9.41668728 Prob > F = 0.0000
Residual 162 . 625333 247 . 65840215% B-squared = 0.3166
Rdjy B-sguared = 0.2544

Total 237.958831 255 .933171888 Root MSE = .81142

LNEE Coef. 5td. Err. t B=|t| [95% Conf. Interwall]

LMCCE 162425 .0585707 2.77 0.00& 0470633 .2777867

LHMAR —-.1831466 .0783477 —-2.34 0.0z0 - .3374613 -.0288313
LMNInwventory -.1054933 .0287233 -3.87 0.000 -.1620684 —-.04839182
LMPEE -.3008831 .0599621 -5.02 0.000 -.4189853 -.1827808
LNInwvest .O&02152 .0280345 2.15 0.033 .0049981 .1154323
LNIntangikles .2328332 .0887151 2.36 0.01% .0383946 L 4272718
LMGEW —-.21686 .0838962 -2.31 0.022 —.4018007 —-.0315153

U 5100051 .1294681 3.94 0.000 2550068 .TEE0114

_cons 5.495398 .3794034 14.48 0.000 4.74812 6.242677

Forras: Sajat szamitas a STATA alkalmazason keresztiil.
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18. melléklet: Tobbvaltozos regresszioanalizis eredménye a P/S mutato esetében (alap
modell)

. regress LNPS LMCCE LMAR LNInventory LNPPE LMNInwvest LMNIntangikbles LNGW U EV

Source 55 df M5 Number of obs = 2739
F{%, 2Z&5) = 21 .65

Model 155.482938 | 17.275882 Prob > F = 0.0000
Residual 214 619653 269 .T797842575 BE-sgquared = 0.4201
2dy R-sguared = 0.4007

Total 370.102591 278 1.33130428 Root MSE = .89322

LWES Coef. Std. Err. t B=|t] [95% Conf. Interwvall]

LNCCE 1516921 .061845%9 2.45 0.015 .0299286 .2T734557

LN&R -.0%13234 .073380% -1.15 0.251 -.2476162 0649574
LNInventory -.1325915 .0302832 -4 . 38 0O.000 -.1%922137 -.07296592
LNEDE -.441006& 0633846 -6.96 0.000 -.565799 -.316213
LNInvest 1945295 .0299143 &.50 0O.000 1356337 2534254
LNIntangibles .2275813 1069344 2.13 0.034 0170465 .4381161
LNGW -.1605605 1015815 -1.58 0.115 -.3605563 .0394354

u . 7585405 .1375391 5.562 0O.000 . 4877505 1.02933

oA 85.24387 77.65755 1.10 0.273 -67.65001 238.1378

_cons -646.6482 590.9662 -1.0% 0.275 -1810.155 51&.859

Forras: Sajat szamitas a STATA alkalmazason keresztiil.

19. melléklet: Stepwise modszer (Iépésenkénti regresszio) modszer (fiiggd valtozo P/S mutato)
elso lépése

> step(er)

Start: AIC=-53.19

LnP.5 ~ LnCCE + LnAR + LnInventory + LnPPE + LnInvest + LnIntang +
LnGW + log(Ev) + IFRS.GAAP

Df Sum of 5qg R5% ATC
- log(Ev) 1 @.961 215.58 -53.947
- LnAR 1 1.856 215.68 -53.825
<none> 214 .62 -53.194
- LnGW 1 1.993 216.61 -52.615
- LnIntang 1 3.614 218.23 -58.535
- LnCCE 1 4.888 219.42 -49.923
- LnInventory 1 15.295 229.91 -35.988
- IFRS5.GAAP 1 24267 238.89 -25.387
- LnInvest 1 33.739 248.36 -14.458
- LnPPE 1 38.822 253.24 -9.826

Forras: Sajat szamitas a R alkalmazason keresztiil.
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20. melléklet: Stepwise modszer (Iépésenkénti regresszio) modszer (fiiggd valtozo P/S mutato)
madasodik lépése

Step: AIC=-53.95
LnP.5 ~ LnCCE + LnAR + LnInventory + LnPPE + LnlInvest + LnlIntang +
LnGW + IFRS.GAAP

Df Sum of 5g R55% ATC
- LnAR 1 1.271 216.85 -54.387
<none> 215.58 -53.947
- LnGW 1 1.95%8 217.53 -53.435
- LnIntang 1 3.587 219.17 -51.343
- LnCCE 1 5.184 228.76 -49.317
- LnInventory 1 15.862 238.64 -37.1@5
- IFRS5.GAAP 1 23.633 239.21 -26.925
- LnInvest 1 34.281 249.86 -14.774
- LnPPE 1 37.828 253.40 -10.858

Forras: Sajat szamitas a R alkalmazason keresztiil.

21. melléklet: Stepwise modszer (Iépésenkénti regresszio) modszer (fiiggo valtozo P/S mutato)
harmadik lépése

Step: AIC=-54.31
LnP.S ~ LnCCE + LnInventory + LAPPE + LnInvest + LnIntang + LnGW +

IFRS.GAAP

Df Sum of 5g R5% ATC
<none> 216.85 -54.387
- LnGW 1 1.676 218.53 -54.159
- LnIntang 1 3.0984 219.86 -52.469
- LnCCE 1 3.929 228.78 -51.297
- LnInventory 1 17.814 2353.87 -35.233
- IFRS.GAAP 1 26.461 243.31 -24.185
- LnInvest 1 33.894 249.95 -16.68@
- LnPPE 1 58.553 275.49 18.382

Forras: Sajat szamitas a R alkalmazason keresztiil.
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22. melléklet: Tobbvaltozos regresszioanalizis eredménye a P/S mutato esetében (Stepwise
modszer alkalmazdsa utdin)

regress LNPS LNCCE LNInventory LNFPE LNInwvest LMNIntangibles LNGW T

Source 55 df M5 Number of obs = 275
F{7, 271 = 27 .36

Model 153 . 250521 T 21.8%2%315 Prokb = F = 0.0000
Residual 216.85207 271 800152142 E-sguared = 0.4141
Rdj B-sguared = 0.3583

Total 370.102591 278 1.331304Z28 Root MSE = . 859453

LHES Coef . Std. Err. t B=|t| [95% Conf. Interwvall]

LNCCE 1224644 .0552663 2.22 0.0z28 .0136586 2312702
LNInwventory -.13784 .0258328 -4 61 0.000 -.1966917 -.0789883
LNEEE -.4730338 .0552987 -8.55 0.000 -.5815034 -.3641642
LNInvest .l8c68346 0290522 6.43 0.000 1259638 .2440313
LNIntangikbles .20465971 .1056531 1.54 0.054 -.0033081 2127022
LINGW -.1465275 .1012522 -1.45 0.143 -.3458684 .0528133

U LTTET3SL .1350738 5.75 0.000 .9108117 1.042666

_cons 1.358111 .3595012 5.56 0.000 1.250341 2.705881

Forras: Sajat szamitas a STATA alkalmazason keresztiil.
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23. melléklet: Varianciaanalizis vizsgdalatinak eredménye a szamviteli értékek esetén
(fiiggetlen viltozo: a szamviteli rendszer) (df1l = 1; df2 = 277)

attach(adat)
er = manova(cbind(LnCCE, LnAR, Lninventory, LnPPE, Lninvest, Lnintang, LnGW) ~ IFRS.GAAP, data = adat)
ers =summary(er)

> ers = summary(er)

Df Pillai approx F num Df den Df Pr(>F)
IFRS.GAAP 1 0.37629 23.356 7 271 < 2.2e-16 ***
Residuals 277

Signif. codes: © “***’ 9.001 “**’ ©0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 <’ 1

summary.aov(er)

> summary.aov(er)
Response LnCCE

Df Sum Sq Mean Sq F value Pr(>F)
IFRS.GAAP 1 154.45 154.44 97.778 < 2.2e-16 ***
Residuals 277 437.53 1.58

Signif. codes: © “***’ @9.001 ‘**’ ©0.01 ‘*’ ©0.05 ‘.’ 0.1 <’ 1

Response LhAR

Df Sum Sq Mean Sq F value Pr(>F)
IFRS.GAAP 1 57.39 57.395 29.723 1.103e-07 ***
Residuals 277 534.88 1.931

Signif. codes: © “***’ @9.001 ‘**’ ©0.01 ‘*’ ©0.05 ‘.’ 0.1 <’ 1

Response LnInventory

Df Sum Sg Mean Sq F value Pr(>F)
IFRS.GAAP 1 44.26 44.264 9.6523 0.002088 **
Residuals 277 1270.29 4.586

Signif. codes: © “***’ @9.001 ‘**’ ©.01 ‘*’ ©0.05 ‘.’ 0.1 <’ 1

Response LnPPE
Df Sum Sq Mean Sq F value Pr(>F)
IFRS.GAAP 1 125.23 125.23 57.433 5.276e-13 ***
Residuals 277 603.98 2.18

Signif. codes: © “***’ @9.001 ‘**’ ©0.01 ‘*’ ©0.05 ‘.’ 0.1 <’ 1

Response LnInvest

Df Sum Sg Mean Sq F value Pr(>F)
IFRS.GAAP 1 31.61 31.607 5.5297 0.0194 *
Residuals 277 1583.33 5.716

Signif. codes: © “***’ @9.001 ‘**’ ©0.01 ‘*’ ©0.05 ‘.’ 0.1 <’ 1

Response LnIntang
Df Sum Sg Mean Sq F value Pr(>F)
IFRS.GAAP 1 55.67 55.671 14.167 0.0002042 ***
Residuals 277 1088.47 3.929

Signif. codes: © “***’ @9.001 ‘**’ ©0.01 ‘*’ ©0.05 ‘.’ 0.1 <’ 1

Response LnhGW :

Df Sum Sq Mean Sq F value Pr(>F)
IFRS.GAAP 1 81.3 81.297 20.169 1.042e-05 ***
Residuals 277 1116.5 4.031

Signif. codes: © “***’ @9.001 ‘**’ ©0.01 ‘*’ ©0.05 ‘.’ 0.1 <’ 1

Forras: Sajat szamitas a R alkalmazason keresztiil.
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24. melléklet: Varianciaanalizis vizsgdlatanak eredménye mutatok esetén (fiiggetlen viltozo:
a szamviteli rendszer) (dfl = 1; df2 = 277)

attach(adat)

xx = cbind(LnCCE, LnAR, Lninventory, LnPPE, Lninvest, Lnintang, LnGW) /InAsset
er = manova(xx ~ IFRS.GAAP, data = adat)

ers =summary(er)

> ers = summary(er)

Df Pillai approx F num Df den Df Pr(>F)
IFRS.GAAP 1 ©.19389 9.3115 7 271 2.461le-10 ***
Residuals 277

Signif. codes: © “***’ 9,001 “**’ ©0.01 ‘*’ ©.05 ‘.’ 0.1 ° °’ 1

summary.aov(er)

> summary.aov(er)
Response LnCCE

Df Sum Sq Mean Sq F value Pr(>F)
IFRS.GAAP 1 ©.12398 0.123984 20.27 9.916e-06 ***
Residuals 277 1.69431 0.006117

Signif. codes: © “***’ 9,001 “**’ ©0.01 ‘*’ 0.05 .’ 0.1 <’ 1

Response LnhAR
Df Sum Sq Mean Sq F value Pr(>F)
IFRS.GAAP 1 ©.00208 0.0020774 ©0.473 ©.4922
Residuals 277 1.21653 0.0043918

Response LnInventory

Df Sum Sq Mean Sq F value Pr(>F)
IFRS.GAAP 1 ©.0083 0.008300 0.2535 0.6151
Residuals 277 9.0712 0©0.032748

Response LnPPE

Df Sum Sq Mean Sq F value Pr(>F)
IFRS.GAAP 1 0.04797 0.047971 9.0992 0.002795 **
Residuals 277 1.46035 0.005272

Signif. codes: © “***’ @9.001 “**’ ©0.01 ‘*’ ©.05 ‘.’ 0.1 ‘1

Response LnInvest
Df Sum Sq Mean Sq F value Pr(>F)
IFRS.GAAP 1 ©.0029 0.002877 ©.0838 0.7724
Residuals 277 9.5077 ©.034324

Response LnIntang

Df Sum Sq Mean Sq F value Pr(>F)
IFRS.GAAP 1 0.0107 0.010669 ©.5355 ©0.4649
Residuals 277 5.5188 0.019923

Response LnGW

Df Sum Sqg Mean Sq F value Pr(>F)
IFRS.GAAP 1 0.0063 0.0063235 0.2683 0.6049
Residuals 277 6.5288 0.0235696

Forras: Sajat szamitas a R alkalmazason keresztiil.
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25. melléklet: Varianciaanalizis vizsgdlatanak eredménye piaci érték mutatok esetén
(fiiggetlen viltozo: a szamviteli rendszer) (df1 = 1; df2 = 243)

er =manova(cbind(LnP.BV, LnP.S, LnP.E, LnP.EBITDA) ~ IFRS.GAAP, data = adat)
ers =summary(er)

> ers = summary(er)

Df Pillai approx F num Df den Df Pr(>F)
IFRS.GAAP 1 0.28229 23.6 4 240 < 2.2e-16 ***
Residuals 243

Signif. codes: © “***’ 9,001 ‘**’ @9.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 <’ 1

summary.aov(er)

> summary.aov(er)
Response LnP.BV :
Df Sum Sq Mean Sq F value Pr(>F)
IFRS.GAAP 1 35.15 35.150 50.106 1.555e-11 ***
Residuals 243 170.47 0.702

Signif. codes: © “***’ @9.001 ‘**’ @9.01 ‘*’ 0.05 .’ 0.1 "’ 1

Response LnP.S :

Df Sum Sq Mean Sq F value Pr(>F)
IFRS.GAAP 1 14.428 14.4278 15.137 0.0001291 ***
Residuals 243 231.610 ©0.9531

Signif. codes: © “***’ 9,001 ‘**’ @.01 “*’ ©0.05 ‘.’ 0.1 <’ 1

Response LnP.E :
Df Sum Sq Mean Sq F value Pr(>F)
IFRS.GAAP 1 4.128 4.1278 5.0131 0.02606 *
Residuals 243 200.088 0.8234

Signif. codes: © “***’ @9.001 ‘**’ 9.01 ‘*’ 0.05 .’ 0.1 ¢’ 1

Response LnP.EBITDA :
Df Sum Sq Mean Sq F value Pr(>F)
IFRS.GAAP 1 0.959 0.95922 1.3739 0.2423
Residuals 243 169.654 0.69816

34 observations deleted due to missingness

Forras: Sajat szamitas a R alkalmazason keresztiil.
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26. melléklet: Varianciaanalizis vizsgdlatanak eredménye piaci érték mutatok esetén
(fiiggetlen valtozo: a vallalat mérete) (df1 = 1; df2 =277)

ers = summary(er)

> ers = summary(er)

Df Pillai approx F num Df den Df Pr(:F)
adat[, 48] 1 8.815453 1.8751 Fil 274 B.3691
Residuals 277

summary.aov(er)

> summary.aov(er)
Response 1 :

Df Sum Sq Mean Sq F value Pr(:F)
adat[, 40] 1 49  48.66 0.8619 ©.8037
Residuals 277 217715 785.97

Response 2 :

Df Sum 5q Mean Sq F walue Pr(:F)
adat[, 4@] 1 2531 2538.6 8.189 8.7416
Residuals 277 6432652 23222.6

Response 3 :

Df Sum Sq Mean Sg F value Pr(:F)
adat[, 48] 1 28.71 28.7189 4.1983 B8.8416 =
Residuals 277 1897.95 6.8518

5ignif. codes: @ “**%' @.8@1 ***=* 8.1 = 8.8 *." 8.1 1
Response 4 :
Df Sum Sq Mean Sq F walue Pr(:F)

adat[, 48] 1 1  9.86 6e-04 ©.9802
Residuals 277 383576 1384.75

Forras: Sajat szamitas a R alkalmazason keresztiil.
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