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1. AKUTATAS ELOZMENYEI CELKITUZESEI ES A KUTATASI HIPOTEZISEK
BEMUTATASA

1.1. A kutatas elozményei

Tanulmanyi éveim alatt mesterszakos hallgatoként talalkoztam elészor a Nemzetkozi
Pénziigyi Beszdmolasi Standardokkal (IFRS), mint a szdmviteli rendszerek
egységesitésére szolgald lehetdséggel. Az IFRS-ek létrehozasanak {6 célja egy
egységes rendszer megteremtése volt, amely timogatja 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 mutassak be. Tobb mint 140 orszagban alkalmazzak az IFRS-
eket, mint szamviteli rendszert, illetve tobb orszagban kotelezd bizonyos tipust

vallalatok esetében hasznalni, mig mas orszagokban csak lehetdség.

Az IFRS-ek torekednek és nagy hangsulyt fektetnek az eszk6zok valos értéken torténd
bemutatdsara, amelynek soran arra 0sztonzik a vallalatokat, hogy az eszk6zok kezdd
¢s kovetd értékelésekor, olyan értékelési eljarasokat alkalmazzanak, amelyek valos
értéken alapulnak. Ebbdl az a kovetkeztetés is levonhatd, hogy 1étrejott az a szamviteli
rendszer, amely feltehetéen a vallalat vagyonat a piaci értékhez leginkdbb megkozelitd
értéken igyekszik kimutatni. Ahogyan az eldzOéekben is emlitettem, szamos orszag
alkalmazza az IFRS-cket kotelezé vagy valaszthatdo szamviteli rendszerként, ennek
ellenére az USA-ban US GAAP-et alkalmazzak. Ennek szamos oka lehet, azonban
ezek a targyaldsa nem része kutatdsomnak. Annak ellenére, hogy az I[FRS-ek és az US
GAAP folyamatosan kozelednek egymashoz, mégis tobb kiilonbséget lehet taldlni,
még a kozos egylittmitkddéssel kidolgozott standardok esetében is. Ennek oka, hogy
mas-mas szerv felelés a két szamviteli rendszerben kidolgozott standardok ¢s

szabalyzatok elfogadéasaért.

PhD hallgatoként lehetéségem volt megismerkedni a US GAAP és az IFRS szdmviteli
rendszerek fobb értékelési szabalyaival és eljarasaival. Mig az IFRS-ek torekednek az

eszkozok valds értéken torténd kimutatasra, ezzel szemben a US GAAP sokkal



ovatosabb elveken alapul, és nem ad lehetdséget az eszkozok felértekelésére
(VERNANDO, 2021; HONG et al., 2018). Mig az IFRS-ek tobb eszkoz felértekelesét
is engedélyezik az eszkozok valos értéken torténd kimutatasa érdekében, addig az US
GAAP még akkor sem engedi meg az eszkozok felértékelését, ha a piaci érték
jelentésen meghaladja a kimutatott konyv szerinti értéket. Az IFRS-ek bizonyos
eszkozok esetében engedik az értékvesztések visszairdsat, 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 szamos kiilonbség lehet a két szamviteli rendszerben az
eszk6zok kezd6 és kovetd értékelési eljarasaban. Ebbol az a kovetkeztetés is levonhato,
hogy a US GAAP alkalmazésa esetén alacsonyabb, mig az [IFRS-ek alkalmazésa esetén
magasabb konyv szerinti értéket mutathatnak ki a vallalatok. Ekkor meriilt fel bennem
a kérdés, hogy a két szamviteli rendszer koziil, melyik alkalmazasa esetében sikeriil a

piaci értéket jobban kozelitdé konyv szerinti értéket kimutatni?

1.2. Célkitiizések és a kutatasi hipotézisek bemutatasa

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 szdmviteli rendszer (IFRS vagy US GAAP) esetében beszélhetiink
nagyobb vagy kisebb konyv szerinti érték és piaci érték kozotti kiilonbségrol? A
kiilonbséget a két érték kozott az adott szadmviteli rendszer értékelési eljardsai nagyban

befolyasolhatjak.

Kutatasom f6 célja tehat az volt, hogy feltarjam, van-e eltérés az IFRS-eket és a US
GAAP-et alkalmazo vallalatok kozott a konyv szerinti érték és piaci érték
vonatkozésaban. Illetve, megvizsgaljam a két szamviteli rendszer (IFRS és US GAAP)
kozotti kiilonbseéget az eszkozok ertekelési eljarasa vonatkozasaban. Mivel egy adott
vallalat altalaban egy szamviteli rendszert alkalmaz a pénziigyl kimutatasok

elkészitéséhez, ezért kutatasom soran két kiillonb6z6 szamviteli rendszert alkalmazo



vallalati csoportot vizsgaltam. A kivalasztott két vallalati csoport a DAX német
tézsdeindex és a DJIA (Dow Jones Industrial Average) index véllalatai voltak. A DJIA
index vallalatai a US GAAP szamviteli rendszert alkalmazzdk, mig a DAX index
vallalatai az [IFRS-eket. Mind a két tézsdeindex vallalatai tdzsdén jegyzett tarsasagok,

ezért a piaci értékiik konnyen meghatarozhato.

Kutatasom céljai koz¢ tartozott az is, hogy megallapitsam tobb évre vonatkozodan a két
indexet alkotd vallalatok P/BV mutat6jat, feltarjam a konyv szerinti érték eltérésének
okait és meghatarozzam melyik szamviteli rendszer képesebb az eszk6zok valosabb
értékelésére, ha Osszehasonlitasként a piaci értéket vesszikk a vallalat ,,valos”
értékének. Kutatasi célomhoz négy kutatdsi kérdést fogalmaztam meg, amelyekbdl

négy hipotézist szarmaztattam, amiket az 1.tabldzatban mutatok be.

1. tablazat: A kutatasi kérdések és hipotézisek

Kutatasi kérdések Hipotézis

H1: Az alkalmazott szamviteli
rendszer hatassal van az eszkozok
konyv szerinti értékének alakulasara.

Van-e eltérés az eszk6zok konyv szerinti
értékében az [FRS-eket és US GAAP-et
alkalmazo vallalatok k6zott?

A US GAAP-et alkalmazo vallalatoknal

nagyobb-e az eltérés a konyv szerinti és
piaci érték kozott, mint az IFRS-eket
alkalmazo véllalatoknal?

Van-e eltérés az IFRS-eket és US

H2: A Dow Jones index vallalatainak

P/BV  értékei magasabbak, mint a
DAX index vallalataie.

H3: A4 szamviteli rendszer tipusa

GAAP-et alkalmaz6 vallalatok piaci
értek mutatdi kozott?

hatassal van a piaci érték mutatok
alakulasara.

Az egyes eszk0zok konyv szerinti értéke
befolyasolja-e a piaci érték mutatok
alakulasat?

H4: Az eszkozok értéke hatdssal van a
piaci értek mutatok alakulasdra.

Forrés: Sajat szerkesztés

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

szerinti értékének kapcsolatara kerestem valaszt.

A masodik hipotézisemet (H2) arra alapoztam, hogy a DJIA index vallalatai, a

,Szigorubb ¢és 6vatosabb” US GAAP szamviteli rendszer miatt, az eszkozeiket




alacsonyabb érteken mutatjak ki, mint az [FRS-eket alkalmazé DAX index vallalatai.
Ez azt jelenti, hogy a nevezdben 1év6 eszk6zok nettd konyv szerinti értéke kisebb, mint
a szamlaloban 1évo piaci értékiik. Feltételeztem, hogy a DAX index vallalatai, az IFRS-
ek altali atértékelési lehetdségeket alkalmazva, a piaci értékhez kozelebb esdé nettd

konyv szerinti értéket mutatnak ki a konyveikben.

A harmadik hipotézisem (H3) els6ként kizardlag a P/BV mutatd vizsgalatara iranyult.
Ugyanakkor, a szakirodalom tiizetesebb tanulmanyozasa soran kideriilt, hogy tobb
kutatdsban (SCHMIDLIN, 2014; JOOS, 1997; ARCE MORA, 2010; KING -
LANGLI, 1999) is emlitésre keriil a piaci mutatok €s a szamviteli rendszer kapcsolata.
Mig a P/BV ¢és a P/E mutat6 alakuldsara erés hatassal van az alkalmazott szamviteli
rendszer, addig valoszintsithetéen a P/S mutatdt befolyasolja a legkevésbé. Ennek oka,
hogy az arbevétel elszamolasa szinte minden szamviteli rendszerben megegyezik és
kizarolag kisebb eltérések meriilnek fel a rendszerek kozott. Az elézdeknek
megfeleléen a harmadik hipotézisemet harom alhipotézisre bontottam:
- H3: 4 szamviteli rendszer tipusa hatassal van a piaci értékmutatok alakulasara.
- H3a: A szamviteli rendszer tipusa hatassal van a P/BV mutato
alakulasara.
- H3b: A szamviteli rendszer tipusa hatdssal van a P/E mutaté alakuldsara.

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

Negyedik hipotézisem (H4) eredetileg szintén kizarolag a P/BV mutatora iranyult, de
a fentebb emlitett okoknal fogva kibdvitettem a tobbi piaci érték mutatoval.
Amennyiben az alkalmazott szdmviteli rendszer hatassal van a piaci érték mutatokra,
feltételezhetd, hogy ezen mutatok alakulasat befolyasoljak a szamvitelben alkalmazott
értékelési eljarasok. Valaszt kerestem arra is, hogy mely eszk6zok vannak hatassal a
piaci érték mutaték alakulasadra. A negyedik hipotézisemet is harom alhipotézisre
bontottam:
- HA4: Az eszkozok értéke hatdssal van a piaci érték mutatok alakulasara.
- HA4a: Az eszkozok értéke hatassal van a P/BV mutaté alakulasara.

- HA4b: Az eszkozok értéke hatassal van a P/E mutato alakulasara.



- HA4c: Az eszkozok erteke hatassal van a P/S mutato alakulasara.

A megfogalmazott hipotézisek igazolasa érdekében szakirodalmi feldolgozast
vegeztem a vallalatértékeléssel kapcsolatban, kitérve a piaci értékalapt eljarasokra is.
Elemzést végeztem a két szamviteli rendszer (IFRS és US GAAP) kezdd ¢és kovetd
értekelési eljardsait illetben 1s. A szakirodalom segitségével kiemeltem a
kiilonbségeket ¢€s hasonlosdgokat a rendszerek kozott, fokuszba helyezve az
elemzésben szerepld eszkozoket. Az elemzéseket a Microsoft Excel, az R-statisztikai
rendszer ¢s a STATA statisztikai rendszer segitségével végeztem. A vizsgalatot leird
statisztikai elemzéssel kezdtem, majd a hipotézisek igazolasa vagy elvetése érdekében

tobbféle statisztikai vizsgalatot is végeztem.



2. ADATBAZIS ES AZ ALKALMAZOTT MODSZEREK ISMERTETESE

Kutatomunkdm sordn szekunder €s primer kutatast egyarant végeztem Az elemzést €s
a szamitasokat a Microsoft Excel, R-statisztikai rendszer és a STATA rendszer

segitségevel végeztem.
2.1. Felhasznalt adatok bemutatasa

A kutatdsom soran hasznalt adatok a vallalkozasok pénziigyi kimutatdsaibol kinyerhetd
adatok. A célkitlizéseimhez igazodva, két kiilonb6z6 szamviteli kornyezetben miitk6do
vallalatcsoportot vizsgaltam. A vallalatcsoportok kivalasztdsa soran fontosnak
tartottam kozel azonos darabszammal rendelkezé t6zsdei index vallalatait elemezni.
Ezt szem el6tt tartva, a két szdmviteli rendszer, a Nemzetk6zi Pénziigyi Beszamolasi
Standardok (IFRS-ek) és az Amerikai Egyesiilt Allamok altalanosan elfogadott
szamviteli alapelvei (US GAAP) szerinti értékelési modszereket vizsgdlom ¢és
hasonlitom Ossze. Ehhez a vizsgalathoz a DAX német t6zsdeindex és a Dow Jones
Ipari Atlag (DJIA) index véllalatainak adatait hasznaltam fel. Azért esett a valasztasom
e két tézsdei index vallalataira, mert mindkét t6zsdeindex az adott térség kozel 30
legnagyobb vallalatanak részvényeit tartalmazza, amelyek eltéré szamviteli rendszert
alkalmaznak. A DAX tdzsdeindexben 1évé vallalatok a Nemzetkozi Pénziigyi
Beszamolasi Standardok alapjan készitik pénziigyi kimutatdsaikat, mig a Dow Jones
Ipari Atlag index vallalatai az Amerikai Egyesiilt Allamok 4ltaldnosan elfogadott
szamviteli alapelveit alkalmazzdk. A vizsgalatomat, mind a két vallalati csoport
esetében 5 évre végeztem el, a 2017-2021 kozotti idészakra vonatkozdan. A
adatbazisbol — az eltérd pénziigyi beszamoldik miatt - kisziirésre keriiltek a pénziigyi
vallalatok, igy a végleges adatbazisban 33 vallalat szerepel a DAX index és 24 vallalat
a DJIA index vallalataibdl.

2.2. A modszertan bemutatasa

A hipotézisek igazolds érdekében kiilonboz0 statisztikai vizsgalatokat végeztem,
illetve modszereket alkalmaztam. A hipotézisek vizsgalatara alkalmazott statisztikai

moddszereket és annak eredményét a 2. tabldzatban mutattam be.



2. tablazat: A hipotézisek vizsgalatara alkalmazott statisztikai modszerek
osszefoglalo tablazata

Hipotézis Igazolas modszere

H1: Az alkalmazott szamviteli rendszer hatassal van az

a1 1 g : Varianciaanalizis
eszkozok konyv szerinti értékének alakulasara.
H2: A Dow Jones index vallalatainak P/BV értékei Varianciaanalizis Leiro
magasabbak, mint a DAX index vallalataié. statisztika
H3: A szamviteli rendszer tipusa hatdssal van a piaci ., , .
Regresszidanalizis

értéek mutatdok alakulasara.

Kétvaltozos és
tobbvaltozos stepwise
regresszidanalizis

H4: Az eszko6zok értéke hatassal van a piaci érték
mutatok alakulasara.

Forras: Sajat szerkesztés
2.2.1. Regresszio-analizis, Kollinearitds a regresszio-szamitdsban

A regresszid-analizis arra szolgal, hogy megvizsgalja két vagy tobb magyarazé
(fliggetlen) valtozo milyen hatassal van az eredmény (fliggd) valtozora és a regresszios
egyiitthatok tekinthetok-e nullatoél kiilonb6zének (WOOLDRIDGE, 2019). A
regresszio-analizis 1ényegét a 1. dbran mutatom be, ahol lathatd, hogy a fliggd valtozo
variancidja alapvetden két részre keriil felbontasra:

1. A fliggetlen valtozo(k) altal meghatarozott varianciara.

2. A maradék variancidra (rezidualis variancia, hiba), amit nem lehet meghatarozni

a fliggetlen valtozok variancidjaval.

Fiigg6 valtozo variancia

Fliggetlen valtozok altal meghatarozott
variancia

A maradék variancia

1. abra: A regresszio-analizis lényege

Forras: Sajat szerkesztés.




A fiiggetlen (magyarazd) valtozo(k)rol feltételezziik, hogy befolydsolja/befolyéasoljak
a figgd (eredmény) valtozé alakulasat (SOLTESZ-VARHELYI, 2019). Tobbféle
regresszios modellt is alkalmaznak a statisztikai elemzések soran, koztiik a linearis
regressziot, a panel regressziot, a logisztikus regressziot, stb. Linearis regresszid
eseteben megkiilonboztetlink egyszerli  (kétvaltozos) lineédris regressziot ¢€s
tobbvaltozos linearis regressziot (NEWBOLD et al., 2020). Az egyszerli (kétvaltozos)
linearis regresszio esetében egy eredményvaltozot (fliggd) szeretnénk megmagyarazni
egy magyarazo (fliggetlen) valtozoval, ezzel szemben a tObbvaltozos linearis

regresszid tobb magyarazo valtozdja kdzosen magyarazza az eredményvaltozot.

Tobbszoros linearis regresszid esetében a magyarazo (fiiggetlen) valtozok lehetnek:
- Korreldlatlan fiiggetlen valtozok

- Korreldlo fliggetlen valtozok

Korrelalatlan valtozok esetén a valtozok fliggetlenek egymadstol, ami azt jelenti, hogy
a kapott regresszios egyiitthatok egyedi becslését adjak az egyes magyarazo valtozok
eredményvaltozora gyakorolt hatasdnak. Példdul, amennyiben az egyik fliggetlen
akkor Osszeségében a fliggetlen valtozok 26%-ot tudnak megmagyarazni az
eredményvaltozo varianciajabodl és a két magyarazé valtozo fiiggetlen egymastol (2.

abra).

Fliggo
valtozo

Fliggetlen

Figgetlen valtozo 2

valtozo |1

2. abra: Korrelalatlan fiiggetlen valtozék abrazolasa

Forras: Sajat szerkesztés, SPILSKI et al. (2018) alapjan.



A korrelalo fiiggetlen valtozok nem fiiggetlenek egymastol, ami azt jelenti, hogy az
egyes regressziods egyiitthatoknak az eredményvaltozora gyakorolt hatasat nem tudjuk
tisztan meghatarozni. Ahogyan a 3. dbran is lathatd a nem fiiggetlen valtozok

egymassal is kdlcsonhatasban vannak.

Ebbdl kovetkezden a fliggd valtozok egy adott teriiletét/részét mind a két fliggetlen
(magyarazo) valtozo lefedi. A korrelald fliggetlen valtozok esetében ki kell szlirni
azokat a valtozdkat, amelyek nem javitjadk a regresszio-szamitas hatékonysagat. A
fliggd valtozot érdemben nem befolydsold fiiggetlen valtozokat tobb modszerrel is ki
lehet sziirni:

- Forced Entry

- Hierarchikus (Blockwise)

- Stepwise mddszerek

Fliggd
valtozo

Fiiggetlen Fliggetlen
valtozo | valtozo 2

3. abra: Korrelalé fiiggetlen valtozok abrazolasa

Forrés: Sajat szerkesztés, SPILSKI et al. (2018) alapjan.

A Forced Entry modszer alapjan az Osszes altalunk kivalasztott fiiggetlen (magyarazo)
valtozd egyszerre bekeriil a vizsgalatba. Ezzel szemben a hierarchikus moddszer
esetében blokkonként a kutaté manualisan donti el mely fiiggetlen valtozok keriilnek
be ¢és azok milyen sorrendben jelennek meg a modellben. Gazdasagi kutatasok esetében
a Stepwise (Iépésenkénti) modszert alkalmazzak a leggyakrabban, mert a hierarchikus

modszerrel ellentétben a Stepwise modszer matematikai dontések ¢€s kritériumok



alapjan veszi be a modellbe vagy hagyja ki a modellbdl a fiiggetlen (magyarazo)

valtozokat.

A stepwise modszernek harom {6 tipusa van:
- Forward (eldre haladd) modszer,
- Backward (hatrafelé halado) mddszer,
- Stepwise (az elso 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
értek figyelembe vételével a harom stepwise modszer a kovetkezdképpen
értelmezhetd:

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

- A hatrafelé halad6 stepwise esetén a modell az Osszes fliggetlen valtozot
tartalmazza, majd folyamatosan eltavolitasra keriilnek azok a valtozok, amelyek
nem jarulnak hozza az AIC érték javulasédhoz.

- A Stepwise modszer kombindlja a két fenti médszert.

2.2.2. A variancia-analizis haszndlata az elemzésben
A variancia-analizis (ANOVA) arra szolgal, hogy az eltérés négyzeteket figyelembe
véve, kiillonbozd valtozok hatasat vizsgalja. Variancia-analizis esetében beszélhetiink
fliggd és fliggetlen mintas elrendezésrol. A fliggetlen mintas elrendezés esetében az
adatok két kiilonb6z6 csoportbol szarmaznak, mig a fliggd mintas elrendezésnél

ugyanazok adatok alkotjak mind a két csoportot.

Az ANOVA egyik kiterjesztése a MANOVA (Multivariate analysis of variance —
tobbvaltozos variancia-analizis). A MANOVA esetében egyszerre tobb fiiggd valtozot
vizsgalunk, ellentétben az ANOV A-val, ahol egy fiiggd valtoz6 szerepel. A variancia-

analizis azt vizsgalja, hogy a fiiggetlen valtozo hatdssal van-e a filiggd
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valtozora/valtozokra. Amennyiben a fliggetlen valtozo hatdssal van a fliggd
valtozora/valtozokra, akkor a fliggetlen valtozo értékei szerint képzett csoportok

atlagai kiilonboznek egymastol (GYULAVARI et al., 2017).
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3. AZERTEKEZES FOBB MEGALLAPITASAI

Kutatasom {6 célja volt, megvizsgalni az IFRS és a US GAAP, mint két szamviteli
rendszer kozotti kiilonbséget, azaz az eszkozok értekelési eljarasai hogyan hatnak a
vallalati értékre. Ehhez két vallalati csoport, a DJIA és a DAX index vallalatai
szamviteli adatait hasznaltam fel, amelyek kiilonb6zd szamviteli rendszert
alkalmaznak pénziigyi kimutatasaik elkészitése sordn. A két szamviteli rendszer

szabalyozasa eltér az eszk6zok valds értékelése vonatkozasaban.

A kutatds soran torekedtem valaszt kapni arra a kérdésre, hogy melyik szamviteli
rendszer bizonyul alkalmasabbnak az eszk6zok valds értékelésére, és melyik
szdmviteli rendszer mutat ki a piaci értékhez kozelebbi értéket a konyveiben?
Mindemellett konkrét eszkozcsoportok 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 eszkozok
konyv szerinti értékének alakuldsdra) igazolasa érdekében variancia-analizist
végeztem, aminek eredményeként megallapitottam, hogy az alkalmazott szamviteli
rendszer (IFRS és US GAAP) hatdssal van a vizsgalatban 1év6 0sszes eszkdzcsoport
értékének alakulasara, mert a vizsgalt eszk6zok mindegyikénél a p-érték kisebb, mint

0,05, ezért elfogadtam a hipotézist.

Mivel a kutatas elején végzett leird statisztika eredményei alapjan megallapitottam,
hogy a DJIA index vallalatai magasabb értékii eszkozokkel rendelkeznek, mint a DAX
index vallalatai, ezért a vallalatok méretének kisziirése érdekében, az eszkozok
tényleges értéke helyett az egyes eszkozok aranyat hasznaltam fliggd valtozoként, mert
a méretbeli eltérés befolydsolhatja a variancia-analizis eredményét. A aranyok
vizsgalata alapjan megallapitottam, hogy az alkalmazott szdmviteli rendszer hatdssal
van a pénzeszkozok ¢€s pénzegyenértékesek, valamit az ingatlanok, gépek ¢és
berendezések konyv szerinti értékének alakuldsara (3. tdbldzat). Ez szintén

alatdmasztja a szakirodalomban kifejtett jelentds értékelési kiilonbséget az ingatlanok,
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gépek és berendezések esetén, tovabba a pénzeszkozok ¢€s pénzegyenértékesek

mérlegben torténd megjelenitésével kapcsolatos eltérést.

3. tablazat: Varianciaanalizis eredménye a mutatok esetén

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

- i Probastatisztika . .. | Szignifikancia
Fiiggo valtozok P-érték J .
(F-value) szint
lienzeszkozc.)'k ¢s egyenértékesek / 0,27 0,000 e
Osszes eszkoz
Kovetelések / Osszes eszkoz 0,473 0,492
Készletek / Osszes eszkoz 0,254 0,615
Ingatlanok, gé : :
ngatlanok, z%repek ¢s berendezések / 9,099 0,003 o
Osszes eszkoz
]?efektetett Iienzugyl eszkozok / 0,084 0,772
Osszes eszkoz
Imm.z.lterlahs eszk6zok / Osszes 0,536 0,465
eszkoz
lﬂleet1 vagy fegertek (Goodwill) / 0,268 0,605
Osszes eszkoz

Forras: Sajat szamitas az R alkalmazéssal.

A masodik hipotézist (H2: A Dow Jones index vdllalatainak P/BV értékei
magasabbak, mint a DAX index vallalataié) arra alapoztam, hogy a DJIA index
vallalatainak, a US GAAP szamviteli szabalyoknak megfelelve, szigorubb
eszkozértékelési eljarast kell kovetnilik az eszkozok valos értékelését tekintve,
kiilonosképpen az eszkozok felértékelése esetén, mint a DAX index vallalatainak.
Ebbdl kovetkezden, a konyv szerinti érték alacsonyabb a piaci értékhez viszonyitva a
DIJIA index vallalatai esetében. A madasodik hipotézisemet elfogadom, ugyanis a
variancia-analizis szignifikans kiilonbséget mutatott ki az IFRS és a US GAAP
szamviteli rendszert alkalmazo vallalati csoportok kozott. Tovabba, a leird statisztikai
elemzés egyértelmlien azt mutatja, hogy a US GAAP-et alkalmazo vallalatok

magasabb P/BV mutat6 értékkel rendelkeznek, mint az IFRS-eket alkalmazok. Az is
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megallapithato, hogy a US GAAP-et alkalmazd 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 (4. abra). Feltételezve, hogy a piac jol értékel,
megallapithato, hogy az IFRS-eket alkalmazo vallalatok altal kimutatott szamviteli

érték kisebb mértékben tér el a piaci értektol.

REPRFALF i

GAAPIFRS GAAPIFRS GAAPIFRS GAAPIFRS GAAPIFRS
2017 2018 2019 2020 2021

4. abra: A P/BV mutato alakulasa a DAX és a DJIA indexek vallalatai korében.

Forras: Sajat szdmitds a STATA alkalmazassal.

A harmadik hipotézis (H3: A szamviteli rendszer tipusa hatdassal van a piaci érték
mutatok alakuldsdra) annak feltardsara iranyult, hogy az alkalmazott szamviteli
rendszer milyen hatdssal van a piaci érték mutatdékra. A harmadik hipotézis harom
alhipotézisre bontottam, ahol kiilon-kiilon megvizsgaltam a P/BV, P/E és P/S mutatok
alakuldsat a DJIA ¢és DAX indexek vallalatai korében. A kutaték €s szakemberek
nagyrésze egyetért abban, hogy a P/BV ¢és P/E alakulasat nagyban befolyésolja az
alkalmazott szdmviteli rendszer, ugyanis mind az eszk6zok kezdd és kovetd értekelése,

¢s mind az eredmény alakuldsa nagyban eltérhet az alkalmazott szamviteli rendszer
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miatt. A hipotézis elfogadasa vagy elutasitdsa érdekében regresszid-analizist
alkalmaztam, aminek a segitségével megallapitottam, hogy a szamviteli rendszer tipusa
hatassal van a P/BV és a P/E mutato értékére. Ez a megallapitds alatdmasztja a
szakirodalmak tobbségében targyalt és kiemelt hatast. A harmadik hipotézis harmadik
alhipotézise, azaz, hogy a szdmviteli rendszer tipusa hatdssal van a P/S mutatora,
elutasitasra keriilt, annak ellenére, hogy a regresszidanalizis eredménye szignifikans
hatast mutat. A két indexben szerepld vallalatok nagysdga eltér egymastol, igy
feltételeztem, hogy a regresszidanalizis eredménye miszerint a szdmviteli rendszer
hatassal van a P/S mutatora inkdbb a két vallalati csoportban szerepld vallalatok
méretbeli eltérése okozza, mintsem az alkalmazott szamviteli rendszer. Ennek
bizonyitasara varianciaanalizist végeztem (4. tdbldzat), ahol a fliggetlen valtozo a

méret volt.

4, tablazat: Variancia-analizis eredménye a piaci érték mutatok esetében
(fiiggetlen valtozo: a vallalat mérete)

Pénziigyi mutaték | F-érték P-érték SZigTZfii:f”Cia
P/BV 0,0619 0,8037
P/S 4,1903 0,0416 x
P/E 0,109 0,7416
P/EBITDA 0,000 0,9802

Forras: Sajat szdmitas az R alkalmazason keresztiil.

A negyedik €s egyben utolso hipotézis (H4: Az eszkozok értéke hatdssal van a piaci
értek mutatok alakuldsdra) vizsgilata nem csak arra irdnyult, hogy a vallalat
eszkozeinek értéke hatassal van-e a piaci érték mutatokra, hanem arra is, hogy mely
eszkozcsoportok és milyen mértékben vannak hatassal a piaci érték mutatok
alakuldsara. Tobbvaltozos regresszid-analizis elvégzésével allapitottam meg, hogy
mely eszkozcsoportok értéke van hatassal a piaci érték mutatok alakulasara. Az
eszk0zok, mint fiiggetlen valtozok szerepeltek a vizsgalatban, €s a fiiggetlen valtozok

kollinearitasa okozta probléma elkeriilése érdekében a stepwise modszert alkalmaztam.
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A tobbvaltozos regresszio-—analizis eredményét, piaci érték mutatokra lebontva az 5.
tablazatban 6sszegzem. A tablazatban lathatd, hogy a P/BV mutaté alakulasara az
ingatlanok, gépek és berendezések, immateridlis eszkozok €s a pénzeszkozok és

pénzegyenértékesek voltak hatassal.

5. tablazat: Tobbvaltozos regresszio-analizis eredmények dsszegz6 tablazata

Fiiggo valtozo Szignifikans fiiggetlen valtozok

- Pénzeszkozok és pénzegyenértékesek
P/BV mutaté - Ingatlanok, gépek és berendezések

- Immaterialis eszk6zok

- Pénzeszk6zok és pénzegyenértékesek
- Kovetelések

- Készletek

P/E mutat6 - Ingatlanok, gépek és berendezések

- Befektetett pénziigyi eszkdzok

- Immaterialis eszk6zok

- Uzleti vagy cégérték (Goodwill)

- Pénzeszk6zok és pénzegyenértékesek
- Készletek

P/S mutato - Ingatlanok, gépek és berendezések

- Befektetett pénziigyi eszkdzok

- Immaterialis eszk6zok

Forras: Sajat szerkesztés
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4. AZERTEKEZES UJ, ILLETVE UJSZERU EREDMENYEI

1. Bizonyitasra keriilt, hogy az alkalmazott szamviteli rendszer hatassal van az
eszkozok konyv szerinti értékének alakuldsara. A variancia-analizis eredménye
alapjan megallapitottam, hogy az alkalmazott szamviteli rendszer (IFRS és US
GAAP) hatassal van az ingatlanok, gépek €s berendezések €s a pénzeszkozok és
pénzegyenértékesek alakuldsara, tehat befolydsolhatja a vallalati érték

meghatdrozasat is.

2. Megerositésre keriilt, hogy a vallalatok szamviteli értéke eltér a vallalatok piaci
értekétdl, és a szamvitel altal kimutatott vallalati érték legtobb esetben
alacsonyabb, mint a vallalat piaci értéke. Kutatdsom soran beigazolodott, hogy a
vizsgalatban szerepld vallalatok P/BV atlaga mind a két vallalati csoport esetében
magasabb, mint 3,9, és az esetek tobbségében 1-nél nagyobb értéket mutat. Ez
alapjan megallapithatd, hogy bizonyos értékokozo tényezdket a szamviteli

rendszerek nem vesznek figyelembe az eszkdzok kovetd értékelése soran.

3. Bizonyitasra keriilt, hogy a DJIA index vallalatainak P/BV mutat6ja 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 ¢€s sok esetben tiltja az eszkozok felértékelését,
ellentétben a DAX index vallalataival, amelyek az IFRS-eket alkalmazzak a
pénziigyi kimutatasok elkészitése soran. Kutatdsom ezen eredményét leird

statisztika szamitasokkal tamasztottam ala.

4. Bizonyitasra keriilt, hogy az alkalmazott szamviteli rendszer hatdssal van és
befolydsolja a P/BV ¢és P/E mutatok alakulasat. A vizsgalat elvégzéséhez
regresszio-analizist alkalmaztam, ahol a fliggd valtozo az adott piaci érték mutato,

mig a fliggetlen valtozo6 a szamviteli rendszer tipusa volt.

5. Bizonyitast nyert, hogy az alkalmazott szdmviteli rendszer nincs hatassal a P/S

mutato alakuldsara. A regresszio-analizis eredménye szignifikans hatast mutatott,
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de a szignifikans hatast inkabb okozza a vallalati csoportok eltéré mérete, amit

variancia-analizissel igazoltam.

Bizonyitasra keriilt, hogy az immateridlis eszk6zok és az ingatlanok, gépek és
berendezések értékének alakuldsa hatdssal van a P/BV mutat6 érték alakulasara.
A vizsgalatot tobbvaltozos regresszid-analizissel végeztem és megallapitottam,
hogy a szakirodalmi feldolgozasban megemlitett jelentds kiilonbség a vizsgalt
eszkozok értekelési eljarasa kovetkeztében a kutatdsi eredményekben is

visszatukrozodik.
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5. AZEREDMENYEK GYAKORLATI HASZNOSITHATOSAGA

Dolgozatom arra iranyult, hogy megvizsgaljam a két szamviteli rendszer (IFRS és US
GAAP) kozotti kiilonbséget az eszkozok értékelési eljarasdra vald hatdsuk

vonatkozasaban.

Kutatasom eredményei alapjan egyértelmiien kijelenthetd, hogy az IFRS-ek eldirasai
¢s standardjai nagyobb teret biztositanak az eszkozok valos értéken torténd
kimutatasara és 0sztonzik a vallalatokat ezen modellek alkalmazasara, amit alatamaszt

a P/BV mutato alakulasa a DAX index és DJIA index vallalatai esetében.

Az Egyesiilt Allamok szamviteli rendszeréért felelés szervek tobb éves targyalast
kovetden sem voltak hajlanddak attérni az IFRS-ek alkalmazasara. Ennek tobb oka is
van, amelyek koziil talan az egyik legfontosabb, hogy ha attérnek a US GAAP
hasznalatarol az IFRS-ek alkalmazasara, ugy azok a szervezetek, amelyek részt
vesznek a US GAAP szabalyozasaban (FASB és SEC) elveszitenék a kontrollt a
vallalatok pénziigyi kimutatasaival kapcsolatos szabalyozas felett. Ebbdl kdvetkezden,
nem tartottam fontosnak javaslatként megemliteni, az IFRS-ekre torténd attérést az
USA esetében. Ugyanakkor érdemes lehet 1) standardokat megalkotni vagy a meglévo
standardokat bdviteni. Ilyen lehet példaul az ingatlanok, gépek és berendezések valos
értéken torténd értékelése, ami csokkenthetné az eltérést a piaci érték és a szamviteli
érték kozott, mert ez az eszkdzesoport képezi a vallalatok eszkdzallomanyanak jelentds

részét.

A US GAAP szigorubb megkozelitése az eszk6zok valds értéken torténd kimutatasaval
kapcsolatban is szamszertisithetd és megfigyelhetd a DJIA index vallalatai korében, a
vizsgalt 6t év soran. Annak ellenére, hogy a DAX index vallalatainak nagyrésze is 1-
né¢l nagyobb P/BV mutato értékkel rendelkezik, mégis azok alacsonyabbak a DIJIA
index vallalataihoz képest. Az IFRS-eket alkalmaz¢ vallalatok esetében kisebb az

eltérés a piaci érték és a szamviteli érték kozott.

Az ingatlanok, gépek és berendezések eszkozcsoport esetében érdemes lenne lehetové

tenni az atértékelési modell alkalmazasat, mert DANIEL et al. (2010) kimutattak, hogy
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lennének olyan vallalatok, amelyek alkalmazndk a valds értéken torténd értékelést, ha

lehetdségiik lenne ra.

Szintén javaslom egyes eszkozok értékvesztésének visszairasara vonatkoz6 standardok
atdolgozasat a US GAAP esetében, valamint az értékvesztés visszairasara vonatkozo
tiltas feloldasat, mert az is csokkentené a kdnyv szerinti érték €s a piaci érték kozotti

kiilonbséget.

Javaslom a US GAAP esetében a kisérleti fejlesztések értékének kimutatasat az
Immaterialis eszkozok kozott, mert az ilyen jellegli tevékenységet végz6 vallalatok
magas Osszegeket fektetnek ezen tevékenységekbe, és idovel azok az arbevételen

keresztiil megtériilnek.

A két szamviteli rendszer értékelési eljarasai kiilonbségeitdl eltekintve, meg kell
emliteni, hogy a piaci érték és a konyv szerinti érték kozotti kiilonbozet nem kizardlag
az eszkozok nem valos értéken torténd kimutatdsanak az eredménye. Ebben szerepiik
lehet a kézzel meg nem foghatd eszk6zok (intangibles) eléfordulasanak is, amelyeket
a szamviteli rendszerek nem engednek vagy nem teljes mértékben engednek kimutatni.
Ennek az az oka, hogy egyes ilyen eszkézok nem felelnek meg az immateridlis
eszk6zO0k fogalmanak és értékiiket nem lehet megbizhatéan mérni. Ezen tal egyes
immaterialis eszk6zok 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 foghaté eszkdzok szabalyozasdra iranyulna és tdgabb lehetdséget
nyujtana a vallalatok szdmara, hogy egy intellektudlis eszk6zokkel bovitett mérlegben
bemutassdk az altaluk mért és a szamviteli mérlegben nem kimutatott immaterialis
eszkozoket. A bovitett pénziigyi helyzet kimutatisat a megjegyzésekben lehetne
feltiintetni, ezzel szabadabb kezet biztositva a vallalatok szamara, hogy kiilonboz6
belsé becslések €s szamitasok alapjan értékeket rendelhessenek a szamviteli mérlegben
nem szerepld immateridlis eszkozokhoz. A bovitett mérleg megléte nem befolyasolna
a megszokott ¢s az eddigi szabalyoknak megfeleloen elkészitett szamviteli mérleget,

mégis lehetdséget biztositana szamos elemzd €s befektetd szamara, hogy nagyobb
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ralatassal vizsgalhassa a vallalat vagyonat. Annak ellenére, hogy az emlitett eszkdzok
nem mérhetdk megbizhatdéan, mégis a hattéradatok, informacidk birtokdaban

megbizhatobb kalkulaciok, becslések késziilhetnének, mint azok ismerete nélkiil.

A szamvitel, mint informacios rendszer, torekszik a véllalatok vagyoni, pénziigyi és
jovedelmezdségi helyzetének kimutatisara. Igy a dontéshozok (tulajdonosok,
befektetok, hitelezok, allami szervek, stb...) ismeretekhez jutnak a vallalat vagyonara
¢s eredményére vonatkozoan. Egy potencialis befektetd szamara mérvado
informacionak mindsiil a vallalat pénziigyi helyzetének kimutatésa és eredménye. A
szamvitel altal kimutatott vagyonbdl €s eredménybdl kiindulva torténnek meg —
kiilonosen a tdézsdén nem jegyzett tarsasagok esetében — a befektetéi dontések
megalapozasat szolgald szamitasok, példaul ha az a vallalat egy részének vagy
egészének a felvasarlasara irdnyul. Ebbdl kovetkezik, hogy rendkiviil fontos szempont
az alkalmazott szdmviteli rendszer tipusa, ugyanis minden rendszer mas-mas
szabalyok, iranyelvek, standardok és eldirasok alapjan késziti el a pénziigyi helyzet
kimutatasait. Egy szigorubb és &vatosabb eszkoz értékelési eljarast alkalmazéd
szamviteli rendszer esetében hamarabb beszélhetiink — a piaci értékhez képest —
tulsagosan alul értékelt eszkozokrdl, mint egy ,,rugalmasabb” szdmviteli rendszer

esetében.

A DIJIA index vallalatok nagyon magas P/BV mutatdjat a szigorubb szamviteli
szabalyok alapjan késziilt eszkoz értékelési eljarasok okozzak, ezzel szemben a DAX
index vallalatai kisebb P/BV mutat6jat sok esetben a valds értéken torténd kimutatasra
torekvo szamviteli rendszer okozza. A P/BV mutatdé megmutatja mennyire tér el a piaci
érték a konyv szerinti értéktdl, ezért egy potencialis befektetonek figyelembe kell
vennie, hogy a mérlegben szerepld eszk6zok értéke mely szamviteli rendszer értékelési
eljarasai alapjan keriilt meghatarozasra. A kutatds eredménye aldtdmasztja, 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 alkalmazo vallalatoknal.

Ha elfogadjuk a modern vallalati pénziigyekben elterjedt azon nézetet, hogy a

vallalatok hosszu tava céljanak a vallalati vagyon, a vallalati érték novelésnek kell
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lennie, akkor a véllalatok teljesitményének a mérésében is fontos szerepe van az értek
meghatdrozasanak. Ez alapvetden a nem tézsdei vallalatoknal nagyon fontos, mert
esetilkben nem all rendelkezésre a piac altal kialakitott érték. Az igaz, hogy ha azonos
szamviteli rendszerben mikodo vallalatokat akarunk 6sszehasonlitani, akkor ez nem
okoz tul nagy problémat, mert minden vallalat kozel hasonloan értékeli az eszkozeit.
Tehat az értékbeli kiillonbség is Osszehasonlithato, értékelhetd. Abban az esetben
viszont, ha két kiillonb6zd szamviteli rendszert alkalmaz6 vallalat teljesitményét,

vagyon novelését akarjuk 6sszemérni, mar jelentkezhet a probléma.
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