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A szamviteli szempontbol
érzékeny, nem kamatjellegi
adocsokkento eszkozok

és a befektetési lebetoségek
kozotti kapcsolat elemzése

OsszerocLaLd: Az értékestkkenés olyan becslés, amely a gazdélkodd szervezetek értékesokkenési politikajén alapul, tovabbé egyszerre
teremt a vallalatoknak adomegtakaritasi el6nycket (legtébbszor a nyereségadok vonatkozdsdban) és kedvezGbb befektetési lehetd-
ségeket. lddvel viszont — az ad6politikdk hatdsdra — liberalizaltak a nyereségadokkal 0sszefliggd értékcsokkenés eldirasait. A jelen
tanulmény célja, hogy empirikusan igazolja — a pakisztni t6zsdén jegyzett vallalatok vonatkozdsaban — a szdmviteli politika véltozasa,
a befektetési lehetGségek, a szdmviteli politika szempontjabol érzékeny, nem kamatjellegli adocsokkentd eszkdzok, az idegen téke
ardnya, a méret és nyereségesség kozotti dsszefliggést, és ebbdl kovetkeztetéseket vonjon le a mérettel és a tokeattétellel kapcsolatos
hipotéziseket illetGen. A befektetési lehetGségeket dralapt proxy-vdltozokkal véltjuk ki, és a véllalatok nagyméret(, keresztmetszeti
mintdjaval dolgozunk. A tanulmany eredményei arra engednek kovetkeztetni, hogy ezen valtozok kozott szignifikans kapesolat van,
valamint befolydsoljak a véllalatvezetGk dontését, amikor — ezen dimenziok véltozasdra adott vélaszként — modositjék az értékcsokke-
nési és készletértékelési politikajukat.

KuLesszavak: befektetési lehet6ségek, nem kamatjellegi addcsokkentd eszkdzok
JEL-kopok: H21, G32, C39

A szdmviteli politika valtozdsdt — kiilonb6z6
véltozék mentén — a szakirodalom mdr mély-
rehatdan vizsgdlta, a vonatkozé tanulmdnyok
viszont tdl nagy hangsdlyt fektetnek a nem
konvencionailis valtozék bevondsira (ezek el-
tértek a kordbbi tanulmdnyokban alkalma-
zottaktdl). A jelen tanulmdny olyan tanul-
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ményokkal helyezkedik kozos alapra, mint
Skinner (1993), Keating és Zimmerman (1999)
és Dhaliwal, Heninger és Hughes (1999). Cé-
lunk, hogy viligosabbd tegyiik a szdmviteli
politika, a vdllalatméret, a nyereségesség, a t6-
kedttétel, a szdmviteli szempontbdl érzékeny,
nem kamatjellegi ad6csokkentd  eszkozok
véltozdsit és a mogottes befektetési lehetdsé-
geket. A kordbbi tanulmdnyok két csoportra
oszthaték. Az elsé csoportba tartozdk figye-



lembe veszik az egyéni szdmviteli politikdt
(Iasd: Skinner, 1993; Keating és Zimmerman,
1999; Dhaliwal, Heninger, és Hughes, 1999;
Godfrey és Koh, 2009). A mdsodik csoportba
tartozok a tetszés szerinti aktiv id6beli elhatd-
roldsokat elemzik (Chaibi, Omri, és Trabelsi,
2013). Ezen tanulmdnyok tobbsége viszont
hangsilyozza a konkrét szdmviteli politikdk
vizsgélatdt (olyan egyedi szdmviteli politikdk,
mint példdul az ércékesokkenési, amortizdcids
és készletéreékelési politikdk). Tanulmanyunk-
ban — szignifikdns magyardzé erejitknél fogva
— empirikusan elemezziik az értékesokkenés és
a készletéreékelés valtozdsait.

A befektetési lehetdségeket mint terminust
Mpyers (1997) alkotta meg, azéta kiilonbo-
z8 tanulmdnyok megfeleld proxy-viltozékat
képeztek rdjuk, illetve vizsgdltdk a villalat
opportunista intézkedéseivel fenndlls kap-
csolatukat. A mogottes elképzelés ezekben az
esetekben az volt, hogy a megfelel$ proxy-val-
tozbkkal fel lehetne mérni a véllalatok ldtha-
tatlan muveleteit. Egyes tanulmdnyok szerint
a befektetésalapti proxy-véltozokkal jobban
megragadhat6k a villalat ldthatatlan befekte-
tési lehetdségei, egyes kutatok azonban eluta-
sitjdk ezeket a proxy-véltozékat (l4sd Kallapur
és Trombley, 1990). Az utébbiak szerint ezen
proxy-valtozéknak gyenge a magyardzd ereje
és sokkal nagyobb a mérési tartomdnya.

A pakisztani véllalati szektor befektetési le-
hetéségeit vizsgdlé tanulmdnyok kevéssé dlljik
meg a helyiiket, f6ként mert kevés adat 4ll ren-
delkezésre a kiilonb6z6 (pl. befektetésalapui)
proxy-véltozékon alapulé befektetési lehetd-
ségek megragaddsdra. A jelen tanulmdnyban
empirikusan teszteljiik a viszonyt a szdmviteli
politika véltozdsai, a befektetési lehetéségek, a
nem kamatjellegti adécsokkentd eszkozok, az
idegen téke ardnya, a méret és a nyereségesség
kozote.

Huang (20006) szerint a nem kamatjellegli
addcsokkentd eszkdzok (angolul: non-debt tax

shield, a tovdbbiakban mint NDTS) az adé-
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alap-csokkentd értékcsokkenés és a befektetési
ad6k osszege. A jelen tanulmdny feltdrja, ho-
gyan haszndljak a véllalatvezet8k az NDTS-t
a befektetési lehetdségek korében. Ha a vil-
lalatvezet8k kihaszndljék az értékesokkenést
és a készletpolitika véltozdsit — a kiilonbozd
véltozdkat (azaz a villalat nyereségességét,
méretét, t6kedttételét, befektetési lehetdsé-
geit stb.) figyelembe véve —, akkor valészint,
hogy ezen politikavéltozdsok a nem kamatjel-
legti adécsokkentd eszkozok kihasznaldséban
segitik 8ket. Az ilyen dllitdsok vizsgdlatakor
figyelembe vesszitk a NDTS és a befektetési
lehetéségek kozotti kapesolatot. Deangelo és
Masulis (1980) érvelése szerint az NDTS-eket
gyakran haszniljédk adokedvezmények elérésé-
re, valamint a nagyobb NDTS-t kimutaté vdl-
lalatok kisebb valészintiséggel vesznek igénybe
idegen forrdst, amitdl (vdrhatéan) csokkenne
az idegen t6kéjiik ardnya. Bradley (1984) ali-
tdmasztja az NDTS és a véllalat idegen t6kéjé-
nek ardnya kozotti kapesolatot, és arra a kovet-
keztetésre jut, hogy a villalat idegen t8kéjének
ardnya és az NDTS kozott pozitiv 6sszefliggés
van. Chaplinsky és Niehaus (1993), valamint
Wald (1999) ellenben — az NDTS mérésére
ugyanezt a mutatdt (vagyis az értékesokkenés
és a mérlegf86sszeg ardnydt) haszndlva arra
jutott, hogy az NDTS ezen mutatdja negativ
osszefiiggésben 4ll a véllalat idegen t6kéjének
ardnyédval (szintén ldsd Jensen, 1986; Stulz,
1990; Jung et al., 1996). Eredményiiket azzal
magyardztik, hogy ha a vezeték a célkit(izé-
seiket tartjdk szem el8tt, akkor konfliktus ke-
letkezhet a vezet8k és a részvényesek kozote,
kiildnosen a jo befektetési lehetdségekkel ren-
delkezd viéllalatok esetében.

Tanulmdnyunk a kovetkezékkel jérul hoz-
z4 az eldbbiekhez. A jelen tanulmény elészor
is a vallalatok dltal elszdmolt éreékcsokkenési
leirdst, mint nem kamatjellegli adécsokkentd
eszkozt vizsgélja. Az el6bbi tanulmdnyok a vdl-
lalatmérettel, nyereségességgel, nem kamatjel-
legli ad6csokkentd eszkozokkel és novekedési
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lehetdségekkel irtdk le a véllalatok hosszu és
rovid tdvi finanszirozdsa kozotti kapcesolatot.
Midsodsorban pedig teszteljitk Myernek a vél-
lalatok t8kedttételi mutatdja, tizleti kockdzata,
novekedési rdtdja és mérete kozotti kapcso-
latra vonatkozé elSrejelzését. Fama és French
(2000), valamint Baker és Wurgler (2002) szin-
tén az 4ltalunk haszndlt NDTS-viltozé erejét
(vagyis az értékcsokkenés és a mérlegféosszeg
hdnyadosdt) haszniljék a nem kamatjellegti
addcsokkentd  eszkozok proxyjaként. Har-
madsorban, a jelen tanulmdny empirikusan
vizsgdlja, hogyan befolydsoljik a befektetési
lehetdségek a vezetdi dontéseket a killonbozd
értékesokkenési és készletéreékelési modszerek
valasztiséban. Ehhez logit-modellel vizsgaljuk
a vonatkoz6 alanyokat a ,valészintiségi” hely-
zetben, hogy megidllapitsuk az adott véllalat
szamviteli politikdi és befektetési lehetdségei
kozotti kozvetlen kapcesolatot. Végiil — noha
a szakirodalom hangstlyozza a vdllalatok
(Myers javaslata szerint) befektetésalapt és
véltozbalapti proxy-viltozokkal kifejezett no-
vekedési lehetdségeit — mi dralapd proxy-vél-
tozékat alkalmazunk a véllalatok befektetési
lehetdségeinek értékelésére.

A tanulmdny a koévetkez8képpen épiil fel.
A szakirodalom dttekintése utdn a médszer-
tant térgyaljuk, majd bemutatjuk a tanulmany
megdllapitdsait és a kovetkeztetéseket.

SZAKIRODALMI ATTEKINTES

A szakirodalom korldtozottan foglalkozik a
véllalatok befektetési lehetdségei és a szdmvi-
teli dontések kozoeti kozvetlen kapcesolattal.
A szerz6k kiilonb6z6 proxy-véltozdk segitsé-
gével igyekeznek magyardzni ezt a viszonyt.
Lys és Vincenr (2001) integralt megkdzelitéssel
elemzi a véllalat befektetési lehetdségeit és va-
lasztott szdmviteli médszereit az egyéb 6szton-
28 véltozdk tekintetében. Gupra (2005) ered-
ményei szerint laza kapcsolat mutatkozik adott
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véllalatnak a részleges vagy teljes nyereségadd
feletti rendelkezése és befektetési lehetdségei
kozote. Eredményei viszont dltaldnosan ald-
tdmasztjak a vezet6k opportunizmusit a szer-
z8déskotés szempontjébdl. Noha a szakiroda-
lomban egyes szerzék térgyaljak a szamviteli
politika megvéltoztatdsira vonatkozd vezetdi
lehetéségeket, az elméleti bizonyitékok nem
egyértelmiiek. Tanulmdnyunk — a befektetési
lehetdségek szempontjabdl — Pakisztdn véllala-
ti kornyezetébdl indul ki, és — kizdrdlag drala-
pu proxy-véltozok alkalmazdsival — érdemben
hozz4 kivén jdrulni a befektetési lehetdségek
hatdsdra megvaltoztatott szdmviteli politikdk-
kal kapcsolatos szdmviteli és pénziigyi ismere-
tekhez.

A kordbbi tanulmdnyok alapjdn a befekte-
tési lehetdségek kihatnak a szdmviteli eljdra-
sokkal 6sszefiiggd dontésekre. Zimmer (1986)
megemliti a befektetési lehetdségek és a szdm-
viteli eljdrdsokkal dsszeftiggd dontések viszo-
nydt, és vizsgdlja, hogy az ausztrdl ingatlan-
fejleszt8k aktivaljidk-e a kamatriforditdsokat.
A vidlasztott szdmviteli eljérdsokat a vezetdk
mir megkotote  szerz8désekkel kapesolatos
opportunizmusdnak fiiggvényeként kozelitik
meg. Regressziészdmitdssal elemzi a véllalatok
idegen téke/sajit t6ke ardnydnak szdmvite-
li szempontt kezelését, ami segit megérteni,
miért az adott szdmviteli eljdrdst vdlasztottdk.
Skinner (1993) a befektetési lehetSségek és a
szamviteli eljardsokat illeté dontések kozotti
kapcsolat két kiilon tipusit mutatta be. Az
elsd kapcsolat a befektetési lehetdségek és a j6-
véhagyott szdmviteli eljdrdsok kozotti kozvet-
len, mig a mdsodik a kozvetett dsszefiiggéssel
foglalkozik.

Watts és Zimmerman (1986) az adott villal-
kozds szdmviteli eljdrdsait illet6 dontéseknek
két els6dleges mozgatérugdjit azonositotta.
Az elsé mozgatérugé a véllalaton beliil az id8
muldsdval kialakul, jovdhagyott szdmviteli
eljarasokkal fiigg ossze. Ezek az eljdrdsok be-
vélt gyakorlatokkd alakulnak dt, azaz koltség-



hatékonyak és csokkentik az tigynok-meg-
bizé ellentétet (ezzel kapcsolatban ldsd még:
Hoithausen, 1990 és Watts, 1977). Leftwich
(1983) igazolja, hogy a maginjogi hitelszer-
z6dések vonatkozdsiban bevalt gyakorlatként
kialakul6 szdmviteli déntések olyan eljérdsok,
amelyek csokkentik a vidllalat és a magdnsze-
mély hitelezdi kozotti megbizdsi jogviszony
koltségét. A mdsodik mozgatérugd a villa-
latvezet8k szdmviteli eljdrdsokkal kapcsolatos
dontési jogkorének szlikitésével Osszefiiggd
koleségek. Eldfordulhat ugyanis, hogy a ve-
zet8i  jogkorok szlikitése tobbletkdltséget
eredményez a viéllalatnak. Ez a villalatvezetd
opportunista magatartdsira is vonatkozik —
de nem minden esetben —, hiszen a szdmvi-
teli eljards korldtozdsdra irdnyulé 6sztonzé
intézkedések kiilonbozdek lehetnek, a véllalat
jellegétdl és tipusdtdl, valamint a befektetési
lehetéségek és a szamviteli eljdrdsokkal ossze-
fuggd dontések kozotti kapcesolat részletesebb
meghatdrozdsdnak fiiggvényében.

Adott szdmviteli eljirds a vezet6k dontésé-
8l fiigg, valamint — az Osszeredmény fényé-
ben — szabdlyozza a bevételek és raforditdsok
felosztdsi mechanizmusit a kiilonb6z6 szdm-
viteli id8szakokban. A nagyvallalatok na-
gyobb val6sziniiséggel vilasztanak eredmény-
csokkentd értékesokkenési eljdrdsokat, mig
a nagy tSkedttételt mutatd véllalatok inkdbb
vélasztanak eredménynével$ értékesokkené-
si eljdrdsokat (ldsd: Hagerman és Zmijewski,
1979; Zmijewski és Hagerman, 1981; Sala-
mon és Smith, 1982), hiszen a nagyobb esz-
koézallomdnyu véllalatoknak — a szdmviteli ér-
tékesokkenési politika jellegétdl fiiggben — az
osztonzd intézkedések szélesebb tdrhdza 4ll
rendelkezésre. Mds tanulmdnyok a befektetési
lehetdségeknek a szamviteli eljdrdsokat illetd
dontésekre gyakorolt — az 6sztonzd intézke-
dések mddositdsin keresztiil megnyilvdnulé —
kozvetett hatdsdra vildgitanak rd.

Egyes korabbi tanulmdnyok olyan szdm-
vitelspecifikus intézkedésekkel foglalkoznak,

m TANULMANY =

mint a kiilonféle politikdk megviltoztatdsa,
tetszés szerinti magatartds, elhatdroldselemzés,
eredménykezelés stb., mig mds tanulmdnyok
egyszerre tobb elemzést haszndlnak, példdul
Jones (1991) és Caban (1992), akik a tetszés
szerinti elhatdroldsok elemzésén keresztiil vizs-
giltdk a novekedési lehetdségek és a véllalat
osszes elhatdroldsa kozotti lehetséges Ossze-
fuggést. A kivalasztott elhatdroldsok jelenitet-
ték meg a szdmviteli politikdval kapcsolatos
dontéseket, igy csokkentették a torzitdst és a
zavaré elemeket a tesztben. Gaver (1993), va-
lamint Smith és Watts (1992) hdrom alkalmas
proxy-vdltozéval méri a befektetési lehetdsé-
geket: 1. az eszkozok piaci és konyv szerinti
értékének hdnyadosa, 2. a sajit téke piaci és
konyv szerinti értékének hdnyadosa és 3. az
eredmény/dr ardny.

Smith és Watts (1992) érvelése szerint az
intenziven novekvd véllalatok vezetdinek ren-
delkezésére 4ll6 informdacidk tdgabb kore miatt
szélesebb jogkore van a kielégitd eredménynd-
veld intézkedések megvilasztisira. A magas
idegen tékes/ajit téke ardnyu véllalatok eseté-
ben érvelésiik hasonl6képpen arra jutott, hogy
a vezetSk inkdbb vilasztanak olyan szdmviteli
eljardsokat, amelyek a jovébeli pénzdramldso-
kat a tdrgyid8szakra toljék 4t. Nem feltétleniil
elényds kizdrdlag az idegen tSke/sajdt tdke
ardnyt az eredménynéveld szdmviteli eljdra-
sok mérésére haszndlni. Chaibi et al. (2013)
szerint a komoly befektetési lehetdségekkel
szembesill§ viéllalatoknak nagyobb az infor-
miciés aszimmetridja, igy a vezetdk ered-
ménynéveld célbol médositjak az eredményrt,
hogy jobb pénziigyi teljesitményt mutathassa-
nak ki. A vezet8k rendes kériilmények kozote
is kiemelik a viéllalatuk teljesitményét, hiszen
minél nagyobb az informdcids aszimmetria,
anndl elényosebb a véllalat teljesitményének
kiemelése. Godfrey és Koh (2009) Osszeftig-
gésrdl szdmolt be az tzleti és cégériék éreék-
vesztésének leirdsa, a vonatkozé tékedttétel,
a vallalatméret és a ROA-vdltozdk kozott (ezt
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eredetileg Skinner, 1993 alkalmazta). Jelent6s,
de csekély szorossdga kapcsolatot véltek felfe-
dezni a vezetdk politikdt illet§ dontése és az
tizleti cégéreék éreékvesziésének leirdsa kozote.
Beatty és Weber (20006) szerint az tizemi ered-
ményt sokkal nagyobb hdnyadban aktivéljék
részvénydrként. Ez lehetdséget teremt arra,
hogy a vezetSk talértékeljék az dtmeneti, nem
tizemi jellegti tizleti és cégérték éreékvesziésée,
hogy igy elkeriilhessék jovébeli értékvesztések
realizdldsit — ami azt bizonyitja, hogy a villa-
lat eredménytermeld képessége hatdssal van a
vezetd dontéseire. Bens (2006) megallapitdsai
szerint az eredmény nagyardnyd tartalékoldsa
osszefiigg a viéllalat magas drfolyam/nyereség-
rata (P/E) ardnydval, és jelentds befektetési le-
hetdséget jelent.

A kiilonboz8 szémviteli elméletek és kriti-
kék arra engednek kovetkeztetni, hogy a hitel-
finanszirozds és az adémegtakaritds tekinteté-
ben az értékesokkenés a vidllalatvezetSk egyik
f6 eszkdze. A jelentds t8kedttételt mutatd
vallalatok kiilonféle intézkedéseket, tobbek
kozote a hiteleikkel osszefiiggd és attdl eleérd
eredetli adémegtakaritdsokat alkalmaznak.
A nem kamatjellegli adécsokkentd eszkozok
koziil a véllalatvezetSk leggyakrabban az éreék-
csokkenés és az amortizdcié elszdmoldsdt hasz-
naljdk a hosszt tdva finanszirozds kiigazitdsa-
ra. Az éreékesokkenés, mint nem kamatjellegti
addcsokkentd eszkozok haszndlatdnak egyik
népszerli oka, hogy kihat a vallalat kimutatott
eredményére, és olykor csokkenti a kamat-
fizetésbdl addd6 addpajzs éreékée is. Fosberg
(2012) szerint a szélesebb korben rendelkezés-
re dll6 NDTS javitja a novekedési kildtdsokat
és csokkenti a rovid tdva hitelfinanszirozds
mértékét. Ez aldtdmasztja azt az érvelést, mi-
szerint az értékcsokkenési leirds csokkenti a
révid tdva hitelek kamatdbdl ad6dé adépajzs
értékét, valamint hatdssal van a villalat rovid
tdvi finanszirozdsdra is. Az éves értékesok-
kenési leirds és a mérlegf6osszeg hdnyadosdt
(depreciation expense per year/total assets, rovi-
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den: DEPTA) gyakran haszndljidk a nem ka-
matjellegli addécsokkentd eszkozok mérésére
a viéllalat pénziigyi beszdmoléjdban kimuta-
tott értékesokkenési leirds kihaszndldsakor. Az
NDTS elméletileg befolydsolja az alkalmazott
hitelfinanszirozdsi médszert és az elvdrt ka-
matalapi adémegtakaritdst, ennélfogva kihat
a véllalat befektetési lehetdségeire.

Core et al. (2000) a gyenge villalatirinyitds
és a viéllalatndl kimutatott megtériilés kozot-
ti kapcsolatot vizsgdlta, és arrdl szdmolt be,
hogy a piacot nem lepi meg a gyenge tizemi
teljesitményti és gyenge irdnyitdsi strukedrdja
véllalatok csekély hozama. Eredményeik vi-
szont nem tdmasztjik ald a gyenge vallalatira-
nyitds és a gyenge részvényhozamok kozotti
erds Osszefiiggést. Barber és Lyon (1996) to-
vabb4 aldtimasztotta azt az érvelést, miszerint
az értékesokkenés nélkili {izemi eredmény
(amely a villalat nyereségessége mutat6janak
foghato fel) fiiggetlen az értékesokkenési poli-
tikdval kapcsolatos vezetdségi szemlélettdl. Az
értékesokkenés elszdmoldsa utdn ad6dé iizemi
eredmény ezért jobb képet ad az értékesok-
kenési politikdra vonatkozé 6nkényes vezetdi
intézkedésekrdl. Kim és Sorensen (1986) ered-
ményei szerint a jelentés novekedés lehetdsé-
gét és kevesebb miikddési kockdzatot mutatd
véllalatok valészintsithetden kevesebb idegen
forrdst haszndlnak. Azt is megallapitottdk,
hogy nincsen Osszefiiggés a villalatméret és
a hitelhdnyad kozote. Ez az érvelés a villalat
dltal alkalmazott NDTS el6rejelzésére hasz-
nalhatd, hiszen ha a villalat kevesebb hitelt
vesz fel, akkor kevesebb hitelkamatbél adé-
d6 adémegtakaritdst haszndl, majd az éreék-
csokkenésbdl és mais, hiteltdl eltérd eredettt
adémegtakaritidsokbdl eredd haszonszerzés le-
het8ségét haszndlja ki. Azon véllalatok, ame-
lyek a novekedési lehetdségekbe és meglévd
eszkozokbe irdnyulé befektetést részesitik
elényben, dltaldban hossz tdva hiteleket
vesznek igénybe. A hossza tdvt hitelek hasz-
ndlata ezért arra utal, hogy tobb hitellel és



befektetéssel Osszefiiggd addmegtakaritds 4ll
rendelkezésre. De Angelo és Masulis (1980),
Bowen et al. (1982), valamint Boguist és Mo-
ore (1984) kulcsfontossdgi megdllapitdsokat
tesznek a vallalatok t6kedttétele és az add-
megtakaritdsok kozotti osszefiiggés tesztelésé-
r68l. Megillapitottdk, hogy negativ kapcsolat
dll fenn az ipardgi t6kedttételi mutatdk és az
ipardgi adomegtakaritdsi ardnyok kozote. Kim
és Sorensen (1986) hasonlé véltozéval ragadja
meg a nem kamatjellegli adécsokkentd eszko-
z0k hatdsdt, és negativ Osszefliggést fedezett
fel az NDTS és a véllalatok t8kedttételi mu-
tatdja kozott, ezzel aldtdmasztva az érvelést,
miszerint a nagymértékd értékesokkenést el-
szdmol6 villalatoknak kevésbé van sziiksége
adémegtakaritdsra.

A befektetési lehetdségeket és a szdmviteli
eljdrdsokat illeté dontések kozotti kapesola-
tot tdrgyalé kortdrs szakirodalmat figyelembe
véve megdllapithatjuk, hogy a villalatvezet8k
mérlegelik a szdmviteli eljirdsokkal kapcsola-
tos dontések elbtt, hogy tdmogassik a hite-
lez8k, részvényesek és a vallalatvezetés érde-
keit (Watts, 1977; Zimmer, 1986; Godfrey
és Koh, 2009). A pénziigyi kozgazdasdgtan
mdsrészrél kimondja, hogy a nagyobb villala-
toknak 4ltaldban magasabb foku az informa-
cids aszimmetridja, ami végsé soron a villalat
értékét csokkenti (Merton, 1987). Ezen kiviil
tovdbb 6sztonzi a tulajdonrésszel rendelkezd
vezetSket, hogy csokkentsék az ilyen jellegli
informdciés aszimmetridt. Beidleman (1973)
szerint a pénziigyi elemz8k is jobban odafi-
gyelnek azokra a villalatokra, amelyek csok-
kentik bevételeik ingadozdsit, ami végsd
soron a véllalat bevételeinek helytdlls elére-
jelzését és a befektetdi bizalom névekedé-
sét eredményezi. A dinamikusan névekedd
véllalatoknak nemecsak magas bevételi vari-
ancidt, hanem valészindsithetéen névekvé
eredményt (amely tobbek kozott a szdmviteli
politikdt is illet8, sajdt hatdskorben elrendelt
onkényes intézkedéseknek koszonhetd) is tu-
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lajdonité érvelés aldtdmasztja a vallalatvezetdi
opportunizmus és a szdmviteli politikdk val-
tozdsa kozotti kapesolatot.

MODSZERTAN

Adatforras és bemutatas

A jelen tanulmdny egyik f8 célkittizése a szak-
irodalmi hidnypétlds a szdmviteli politika
véltozdsa, a szdmviteli szempontbdl érzékeny,
nem kamatjellegli addcsokkentd eszkozok és a
befektetési lehetdségek kozotti kapesolat a fel-
torekvd és fejlddd piacokon. Tekintettel arra,
hogy a pakisztini pénzpiacok feltérekvé fazis-
ban vannak, a mar emlitett adathidny tovdbb-
ra is problémidt jelent szdmos mds feltdrekvd
orszdg szdmviteli gyakorlatdval kapcsolatban.
Ahhoz viszont, hogy az empirikus kapcsolatot
a fejlett piacok vonatkozdsdban is megalapoz-
hassuk, csak azokkal a véllalatokkal foglalkoz-
hatunk, amelyek megfelelnek a tdrsasigi tor-
vény elSirdsainak és az érintett orszdg — azaz
Pakisztdin — Ercékpapir- és Tdzsdefeliigyele-
tének. A jelen tanulmdny megillapitdsainak
dltaldnos kiterjeszthetdsége érdekében a min-
tdban szerepld véllalatok tehdt az 1984. évi
tdrsasagi torvény és a Pakisztani Ertékpapir és
Tézsdefeliigyelet szabélyainak és eléirdsainak
megfelelden mikodreek.

Agazati szempontbél az 580 villalar alkotta
sokasdgbdl 271, a Pakisztdni Tézsde dltal sza-
bélyozott, 2000 és 2013 kozott alapitote valla-
lat keriilt a mintdba.

Az 1. tdblizar a kivalasztote villalatokat és
dgazatokat mutatja be. Az egyes mintdkat a
Pakisztdni Tézsde hdromjegy(i ipardgi kddja
alapjén alkottuk. Az adatok a Pakisztdni Alla-
mi Bank dltal kozzétett ipardgi elemzések je-
lentéseibél, a mintdban szerepld véllalatok 4ltal
kozzétett éves beszdmoldkbol és a Pakisztdni
Tézsdétsl kapott részvénydrfolyamok és piaci
kapitalizdciét bemutaté adatokbdl szdrmaz-
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1. tabldzat
A MINTA BEMUTATASA
Jarmipari 6sszeszerelés 801 12 10
Jarm(ialkatrészek és felszerelések 802 9 8
Kéabelek és villamossagi cikkek 803 8 6
Cement 804 22 5
Vegyipar 805 28 12
Mlitragyaipar 809 7 4
Elelmiszerek és higiéniai termékek 810 22 17
Uveg- és kerdmiaipar 811 10 6
Jutaipar 814 3 2
BGr- és bdrfeldolgozas 816 5 5
Papir- és kartonpapiripar 822 9 8
GyG6gyszeripar 823 9 8
Aramtermelés és -elosztds 824 19 13
Cukoripar és kapcsol6do iparok 826 35 26
Szintetikus anyagok 827 11 8
Technoldgia és kommunikacio 828 10 3
Textilkompozitok 829 56 4
Textilfonds 830 87 72
Textilszovés 831 14 8
Dohényipar 832 3 2
Kozlekedés 833 5 2
MezGgazdasag és kapcsolddd iparagak 834 5 3
Gyapjtipar 835 2 2
Osszesen 391 271

Forrds: sajét szerkesztés

nak. A szdmviteli politikdk, értékesokkenési
médszerek viltozasival, valamint a becslések
feltlvizsgalatdval kapcsolatos adatok az érin-
tett véllalatok dltal kézzétett pénziigyi kimuta-
tdsokbdl és éves beszdmolékbdl szdrmaznak.!
A kizére véllalatokat a 2. tdbldzat mutatja.

Az értékesokkenési és készletértékelési po-
litikdk természetszertileg kvalitativak. Szdm-
szer(isitésiik ezért kategorizdlé kvantifikdldssal
és 0-t6l 2-ig terjedd skéldn adott pontszdmok-
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kal lehetséges, ahogyan ezt Skinner (1992)
és Zimmerman (1999) is alkalmazza és java-
solja.? A megfelel§ politikdkat el8szor asze-
rint kell kategorizilni, hogy az eredményt
novelik vagy csokkentik, vagy éppenséggel
eredménysemlegesek-e. Az eredménynéveld
politikdk a ,,first-in-first-out” (FIFO) készlet-
értékelési eljrdst és a linedris éreékesokkené-
si mddszert alkalmazzdk, tanulmdnyunkban
2 pontot kapnak. Az eredménycsokkentd
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2. ldbldzat

KIZART VALLALATOK

Zartvégli befektetési alapok

Kereskedelmi bankok

Ingatlanbefektetési trosztok

Olajfinomitas

Egyéb

Modarabdk (specidlis muszlim pénzligyi szerz6dések)
Olaj- és gézfeltards

0laj- és gédzkereskedd tarsasagok

Biztositds

Befektetési bankok/befektetési véllalatok/értékpapir-vallalatok
Lizingvéllalatok

Forrds: sajét szerkesztés

kategéridba a ,last-in-first-out” (LIFO) kész-
letéreékelési eljérds és a gyorsitott értékesok-
kenési modszer tartozik, tanulmdnyunkban
ezekhez [0] pontot rendeliink. Az 4tlagkolt-
ség, a FIFO ¢és LIFO vegyes alkalmazdsa és a
termelési egység médszer mint értékesdkkenés
az eredménysemleges kategéridba keril, [1]

ponttal. (Ldsd 3. tdbldzat)

Adatelemzés

A 4. tdblizar sszefoglalja az 6sszes véltozé

keresztmetszeti  korreldcidjét. A korreldcié-
prébdnak hirom forduldja van. Elészor a be-
fektetési lehetéségek proxy-valtozéi kozott
kollinearitést teszteljitk. Ezutdn meghatdrozzuk
a fliggetlen viltozék kollinearitdsit a ferde-
ség miatt, és hogy ellendrizziik, ezen véiltozok
hasonlé tartalmat mérnek-e. Végiil megha-
térozzuk az egyes fliggetlen és fliggd valtozék
kollinearitdsit. Skinner (1993) szerint minden
fuggetlen véltozd (beleértve a befektetési lehe-
t6ségek proxy-viltozdit is) olyan kollinearitdst
mutat, amely garantdlja, hogy ugyanazt a mo-

806 9
807 24
836 1
825 4
818 21
819 29
820 4
821 7
812 32
813 27
815 13

gottes tartalmat méri. A kapcsolatnak meg kell
felelnie Myer azon elérejelzésének, miszerint a
nagyobb eszkozdllomdnyud vallalatoknak a t6-
kedttétele is nagyobb a tobbi vallalathoz képest.
Ez a teszt ezért szignifikdns bizonyitékot szol-
galtat a vizsgalt valtozdék kozotti kapesolatrdl.

Az 5. tdbldzat a leiré statisztika, amelyben
— a befektetési lehetdségek 6t proxy-véltozéja
koziil — a Tobin g-ardny maximalis dtlagértéket
mutat, azaz 58,512 maximalis szérdssal. A t6-
kedttételi valtozdk szérdsa mérsékelt, a LEV1
mutatja a maximalis eltérést: 0,603. A befek-
tetési lehetdségek mind az 6t véltozéja pozitiv
irdnyba ferde, pozitiv normél eloszldsra utalva
(vagyis jobbra ferdiil). Az idegen tdke ardnyd-
nak megfeleld véltozok egyike (vagyis LEV2)
negativ ferdeséget mutat (-0,429), mikozben
a befektetési lehetSségektdl fiiggetlen valtozék
pozitiv ferdeséget mutatnak. Az ilyen norma-
lis eloszlds rendesnek mondhaté és 6sszhang-
ban van Skinner (1992) eredményeivel.

Az el8bbiekben bemutatott eredmények
alapjén elmondhaté, hogy a legtobb viltozé
pozitiv ferdeséget mutat és pozitiv normd-
lis eloszldst. A 6. tdbldzatban bemutatjuk a
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3. tdbldzat

AZ ERTEKCSOKKENESI ES KESZLETERTEKELESI POLITIKAK SZAMSZERUSITESE

Készletértékelési dontések

FIFO

AK/FIFO

AK vagy vegyes (dtlagkéltség + a FIFO és LIFO atlaga)
AK/LIFO (atlagkoltség és LIFO)

LIFO

Ertkesdkkenési mddszervdlaszids

Lin (lingdris)

TE/Lin (termelési egység és linedris)

TE vagy vegyes (termelési egység és a Lin. &s GyECS 4tlaga)
TE/GyECS (termelési egység és GyECS)

GyECS (gyorsitott értékcsokkenés)

Forrds: sajét szerkesztés

1,5

0,5

1,5

05

4. tabldzat

A KORRELACIOPROBAK OSSZEFOGLALASA

1. (Bef. leh.)
2. (Fiiggetlen valt.)
3. (Fiiggetlen és fiiggd vdlt.)

[MBVE] [MBVA],[EPS].IECS/értek]
[Bef leh.].[IMERET] [LEV],[ROA]

[Bef leh.] [MERET] [LEV] [ROA] — ECS
[Bef.leh.] [MERET] [LEV] [ROA] — KE

Megjegyzés: A tablazat a fiiggetlen és fiiggs valtozok statisztikai 8sszefoglaldsa (vagyis a 2. modellé). Az ECS az valasztott értékcstkkenési
médszer, a KE a készletezési médszer réviditése. A fenti valtoz6k meghatérozésa a kvetkezd.

Az eszkbz0k kdnyv szerinti értékének és piaci értékének ardnya [BMA] = az eszkdzOk konyv szerinti értéke/az eszkozok piaci értéke

A sajét t6ke kdnyv szerinti értékének és piaci értékének ardnya [BMVE] = a sajat t6ke kdnyv szerinti értéke/a sajat toke piaci értéke

Idegen t6ke/sajét téke ardny [DE] = az idegen tGke kdnyv szerinti értéke/a sajat tGke kdnyv szerinti értéke

Az értékcsokkenés és a mérlegfdtsszeg ardnya [DEPTA] = a véllalat értékcsokkenésének és mérlegidtsszegének aranya

Idegen t6ke és a mérlegfdOsszeq ardnya [Lev1] = az idegen t6ke kdnyv szerinti értéke/mérlegf6dsszeg

A piaci érték és a méret aranya [Lev2] = a sajét téke piaci értéke/véllalatméret

Eszkdzardnyos megtérilés [ROA] = értékcsokkenés eldtti tizemi eredmény/a véllalat piaci értéke

Forrds: sajét szerkesztés

fuggd és figgetlen vdltozdk keresztmetszeti
Spearman-féle rangkorreldci6jc is. A korre-
ldciés eredmények alapjin elmondhatd, hogy
a befektetési lehetdségek véltozéi tobbnyire
szoros kapcsolatban vannak egymdssal, ami
arra enged kovetkeztetni, hogy ezen viltozék
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ugyanazt a mogottes tartalmat ragadjak meg.
A meglévd eszkozadllomdny negativ korreldci-
6t mutat mindkét tékedttételi valtozéval, ami
alapjan kizdrhat6 az az érvelés, miszerint a na-
gyobb t8kedttétel( véllalatok nagyobb eszkdz-

dllomdnyt tartanak. Az idegen t8ke ardnydnak
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5. tdbldzat
A FUGGETLEN ES FUGGO VALTOZOK LEiRO STATISZTIKAJA

Atlag 0448 0819 3,150 3,249 2,188 0,777 0460 0,802 15,014 58,512
Median 0,371 0,719 0,280 1,293 0,038 0660 0444 0,083 15,266 1,215
Maximum 5,323 97,359 548,248 1043,087 263959 8,583 2,555 39,437 19,217 11286,980
Minimum -1,047 23715 -3916 51,579 0,000 0,015 -2,703 -1,180 4367 22,682
Szérés 0392 3930 30806 42297 16,942 0603 0336 4,39 2,028 674,537
Ferdeség 3318 21,775 15,323 22,647 11,458 5383 -0430 6263 1,116 12,979
Forrds: sajét szerkesztés

6. tabldzat

SPEARMAN-FELE RANGKORRELACIO

1
0,0589 1
-0,1296* 0,7136* 1
0,0600 0,6302*  0,6376* 1
-0,1451*  -0,0290  0,0549 0,0135 1
0,2316*  0,2800*  0,1279*  -0,0823* 0,1615* 1
-0,0049 -0,7035* -0,7709* -0,5176* -0,1360* -0,5121* 1
-0,2628* -0,1978* -0,0371  0,0046 0,1832*  -0,2386™ 0,1345* 1
01074  -0,3947* -0,25189* -0,1133* -0,0955* -0,4757* 0,3656*  0,0702 1
0,2632*  -0,3633* -0,6297* -0,6160* -0,1481* 0,3730*  0,4269* -0,1028* -0,0349 1

Forrds: sajét szerkesztés

két véltozdja kozott negativ korreldcié figyel-
heté meg (ennek értéke —0,512). A meglévé
eszkozéllomdny negativ korreldciét mutat a
Tobin g-ardnnyal (-0,617), ami megfelel a
kordbbi tanulmdnyokban leirt viszonnyal.

Az eredmények szintén szoros kapcsolatot
mutatnak a vallalat idegen t8ke ardnya és a
befektetési lehetdségek proxy-véltozéi kozott.
Mindezt annak ellenére, hogy ez a kapcsolat
ellentétes Myer azon megjegyzésével, hogy a
nagyobb eszkdzdllomdnyu villalatoknadl egy-

ben az idegen t6ke ardnya is magasabb (az
eszkozdllomdny példdul negativ korreldci6-
ban 4ll a t8kedctételi véltozdkkal és a Tobin
g-ardnnyal is, értéke: —0,617). Az eredmények
alapjin Osszességében elmondhaté, hogy az
idegen t8ke ardnya pozitivan viszonyul az —
eszkdzallomdnytdl és a Tobin g-ardnytdl elté-
16 — befektetésilehetdség-proxykhoz. Skinner
(1992) szerint ez a korreldcié kelld bizonyos-
sdgot nyujt arra, hogy ezen véltozok ugyanan-
nak a mogottes lehetdségnek a paradigmdjdt
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alkotjék és mérik. A méret valtoz6 az 6t be-
fektetési lehetéség koziil harommal korreldl
— negativ sszefliggést mutatva a véllalatméret
és a befektetési lehetdségek proxy-valtozoi ko-
z0tt, ami azt az érvelést tdmasztja ald, misze-
rint a kisebb méretd villalatok jobban keresik
a befektetési lehetdségeket, mint a nagyobbak.
Végezetiil, a véllalat nyereségességét mutaté
ROA-viltozd az dsszes valtozdval korreldl, ki-
véve a méretet — amibdl megallapithaté, hogy
a villalatok nyereségessége negativ Gsszefiig-
gésben 4ll az eszkozdllomdnnyal. Az el8bbiek
arra engednek kovetkeztetni, hogy a nyeresé-
gesebb villalatok kevesebb eszkdzt tartanak.
A nem kamatjellegli addcsokkentd eszkozok
valtozéja (DEPTA) negativ korreldciéban 4ll
az Ot, befektetési lehetdségeket mérd véltozd
koziil kettdvel, ami aldtdmasztja azt az érvelést,
miszerint azok a viéllalatok, amelyeknek t5bb
befektetési lehetSsége van, inkdbb csokkentik
a nem kamatjellegti adécsokkentd eszkozoket.
Ezen tilmenden az NDTS negativan korreldl
a vallalatmérettel (—0,267) és pozitiv 6sszefiig-

gésben 4ll a villalat nyereségességével (0,104).
Az eredményekbdl szoros kapcsolat olvashaté
ki a befektetési lehetdségek hirom mutatdszd-
ma, a véllalat nyereségessége (ROA) és mérete
kozote. Ezen elemzés bizonyitotta a véllalatok
t8kedttétele, nyereségességi murtatdja és mé-
rete kozotti kapesolatot. Mivel a legtobb vil-
toz6 egymdssal szignifikinsan korreldl, ezért
elvégeztiik a varianciainfléciés tényezd (VIF)
elemzését. Az eredményeket a 7. tdblizatban
foglaltuk 6ssze, és elmondhaté, hogy nem 1ép
fel multikollinearitdsi probléma.

A 8. tdbldzatban foglaltuk ossze a tobbvil-
toz6s eredményeket.

A DEPTA és miés véltozok kozotti lined-
ris Osszefiiggés tobbvéltozés tesztjébdl nyert,
becsiilt egyiitthatd. A véltozokat a pakisztdni
t6zsdén jegyzett, 2000 és 2013 kozote miiks-
dé 50 villalatbdl generaltuk.

A pozitiv meredekségi egyiitthaté annak a
nagyobb valészintiségét fejezi ki, hogy a val-
toz6 hatdssal van a fliggd valtozéra (azaz a

DEPTA-ra).

7. tabldzat

VARIANCIAINFLACIOS TENYEZO

D/E-arény 0,0001
BMVE 0,0002
BMA 0,0019
AP 0,2857
LEV1 0,2356
LEV2 0,4540
ROA 0,0015
Méret 0,0109
Tobin g 0,0001
C 3,6402

1,0088 1,0030
1,0313 1,0207
1,0754 1,0317
3,2888 1,4515
7,6563 2,9064
5,0154 1,6523
1,0716 1,0366
83,6554 1,4593
2,3601 2,3419
120,6627 NA

Megjegyzés: A fenti eredményeket minden véltozora elGallitottuk. Az 5-nél kisebb kdzpontozott VIF kdzepes kollinearitast jelent, mig a 2-nél

kisebb VIF a valtozok kdzotti minimalis multikollinearitast jelenti
Forrds: sajét szerkesztés
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A multinomindlis logit regressziét mutatja
a 9. tdblizat. A készletértékelési dontésekre és
mds valtozékra vonatkozé tdbbvaltozés tesztbdl
képzett, becsiilt egytitthatd. A véltozdkat a pa-
kisztdni t6zsdén jegyzett, 2000 és 2013 kozottt
miikddé 50 villalat adataibdl generdltuk.

A pozitiv meredekségi egyiitthaté annak a
nagyobb valészin(iségét fejezi ki, hogy a vil-
toz6 hatdssal van a fliggd valtozéra (azaz a

DEPTA-ra).
Dichotém logit modell
A Dhaliwal (1999) dltal javasolt logit regresz-

szi6t® haszndljuk, egyenletét a kovetkezékben
mutatjuk be.

Inlp,,, /(1= )|=B,+B,(MKBE)+,(MKBA)+
BL(EPS)+f (Dep.ériék)+f(Méret)+ 5 (ROA)

A fenti egyenletben az MKBE, MKBA és
az EPS jelolik a befektetési lehetdségek kom-
pozitjait. A modell az eredménynoveld vagy
eredménycskkentd szdmviteli politikdk ma-
ximdlis megvalasztdsi val6szin(iségén alapulé
sejtésre lett dtdolgozva. Elsédleges funkci-
oként a modell meghatdrozza a regressziét a
vélasztott szamviteli politika és a befektetési
lehetéségek, véllalatméret és az eszkozard-
nyos megtériilés mint vdltozék kozote. Ezzel a
dichotém logit modellel becsiiljiik meg annak
a val6szinliségét, hogy a villalatvezetdk ered-
ményndveld eljardsokat vilasztanak, valamint
megvizsgdljuk a befektetési lehetéségeknek a

9. tabldzat

MULTINOMINALIS LOGIT REGRESSZIO (KESZLETERTEKELESI DONTESEK)

A készletértékelési dontésekre és mds véltozokra vonatkozo tobbvaltozds tesztbdl képzett, becsiilt egy(tthatd. A véltozokat
a pakisztani tdzsdén jegyzett, 2000 és 2013 kozt m(ikodd 50 db véllalat adataibol generdltuk. A pozitiv meredekségi egyitthato
annak a nagyobb valdszin(iségét fejezi ki, hogy a valtoz6 hatassal van a fliggd véltozéra (azaz a DEPTA-ra).

1

2

3 -0,780

4 -0,070 -0,700

5) 0,011 -0,690 -1,300*
6 -0,010 -0,160 -0,690*
7 0,001 -0,004 -0,578*

0,001~
0,040~
18,611*
18,498"
20,438*
20,437
2,015

0,001~

0,000* -0,060*

Megjegyzés: A tablazat a fliggetlen és fiiggd valtozok statisztikai 6sszefoglaldsa (vagyis a 2. modellé) a 2000 és 2013 kozotti idGszakon.

Az adatokat a pakiszténi t6zsdén jegyzett 50 vallalatbol nyertiik. Az adatokat kevesebb megfigyelésbdl nyertiik, hiszen a legt6bb vallalat esetében
legaldbb egy, de van hogy t6bb valtozo vonatkozdsdban hidnyoznak adatok. A fenti véltozok meghatarozasa a kovetkezG:

Eszkdzallomany [AP] = mitkddd befektetett eszkdzok/vallalatérték [a sajat téke piaci értéke + a hitelek konyv szerinti értéke]

Az eszkdzOk kdnyv szerinti értékének és piaci értékének aranya [BMA] = az eszkdzok kdnyv szerinti értéke/az eszkdzbk piaci rtéke

A sajat toke konyv szerinti értékének és piaci értékének aranya [BMVE] = a sajat toke konyv szerinti értéke/a sajat toke piaci értéke

Idegen toke/sajét téke ardny [DE] = az idegen t6ke kdnyv szerinti értéke/a sajat téke konyv szerinti értéke

Az értékcsokkenés és a mérlegfdtsszeg aranya [DEPTA] = a vallalat értékcsokkenésének és mérlegfdtsszegének aranya

Idegen téke és a mérlegfdosszeg ardnya [Lev1] = az idegen toke konyv szerinti értéke/mérlegfdosszeg

Eszkdzardnyos megtériilés [ROA] = értékcstkkenés eldtti tizemi eredmény/a véllalat piaci értéke

Forrds: sajét szerkesztés
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szdmviteli dontések tekintetében értelmezett
magyardzd erejét. Bemutatjuk azon kozos
nullhipotézis y*-prébdinak p-értékét, amely
szerint a befektetésilehetdség-viltozok min-
den egyiitthat6ja nulldval egyenld.

Az értékcesokkenési és készletéreékelési mod-
szereket illeté dontések elemzéséhez a Skinner
(1993) 4ltal is alkalmazott mdédszert haszndl-
juk, és tobbszords logit rangregresszidkat ké-
peziink. Elészor is, a regresszi6 csak a méret és
tékedrttéeeli valtozdkat tartalmazza (szemben a
kordbbi tanulmdnyokkal, a méret lényegesen
negativabb, a t8kedttétel pedig inszignifikdns).
Misodsorban a regresszié nemcsak a tékedt-
tételt és a méretet, hanem a ROA-t is tartal-
mazza (amely kérben a negativ egyiitthaté
azt jelzi, hogy a gyengén teljesitd villalatok
eredménynéveld szdmviteli dontéseket hoz-
nak). A harmadik regressziéban csak a befek-
tetési lehetdségek proxy-véltozéi szerepelnek.
A negyedik regresszid egyszerre tartalmazza a
befektetési lehetdségek mutatdit és a t8kedteé-
tel valtozét. Az 6todik regresszié tartalmazza
a ROA ¢és méret vdltozdkat is.* A tanulmdny
miikodési hipotézise a kovetkezd:

1. mrrotizis: A vélaszrott szdmviteli politika,
nem kamatjellegli adécsokkentd eszkdzok mu-
tatéja (DEPTA), nyereségesség, méret és a vél-
lalat idegen tékéjének ardnya kozotti kapcesolat.

2. mrrotizis: A nem kamatjellegti adécsok-
kentd eszkdzok mutatdja (DEPTA), a véllalat
nyereségessége, mérete és idegen tékéjének
ardnya kozotti kapesolat.

A vdlasztott szamuiteli politika, a nem kamatjel-
legii addcsokkentd eszkiozok mutatdja (DEPTA),
nyereségesség, méret és a vdllalat idegen tékéjének
ardnya kozotti kapcsolat.

Tanulmdnyunk a vilasztott szamviteli po-
litikdk kozil kettével, az ingatlanok, gépek és
berendezések értékesokkenési politikdjéval és a
készletéreékelési modszerrel foglalkozik. A po-
litikdkat az eredménynéveld és eredménycsok-
kentd stratégia szerint kategorizdljuk. Elészor is

m TANULMANY =

eldontjiik, hogy ezen politikdk melyik kovetke-
z6 kategéridba tartoznak: 1) eredménynéveld, 2)
eredménycsokkentd vagy 3) eredménysemleges.
Az eredménynéveld politikdk a first-in-first-our
(FIFO) készletértékelési eljarist és a linedris
értékesokkenési mddszert alkalmazzik, tanul-
ményunkban [2] pontot kapnak. Az eredmény-
csokkentd kategéridba a last-in-first-out (LIFO)
készletéreékelési eljdrds és a gyorsitott érték-
csokkenési eljdrds tartozik, tanulmdnyunkban
ezekhez [0] pontot rendeliink. Az dtlagkoltség,
a FIFO ¢és LIFO vegyes alkalmazdsa és a ter-
melési egység médszer mint értékesokkenés az
eredménysemleges kategéridba keril, [1] pont-
tal. Ez a kategorizdlds azonositja és éreékeli a
nyereség és a raforditdsok felosztdsdt a kiilonbo-
z8 szdmviteli id8szakok kozott.

Elézetes elemzésiink rdmutatott, hogy a
meghatdrozott mintdban a véllalatok 28,5 sza-
zaléka hasznilt LIFO, 34,3 szdzaléka haszndlt
FIFO és 37,2 szdzaléka haszndle dtlagkoleséges
moédszert. Az értékesokkenési médszert illetd
dontések tekintetében mdsrészrdl a viéllalatok
67,8 szdzaléka haszndl linedris értékcsokke-
nési modszert, 13,4 szdzaléka egyensulycsok-
kentd és 18,8 szdzalék haszndl vegyes vagy
mids értékesokkenési médszert az ingatlanok,
gépek és berendezések vonatkozdsiban. Mi-
utdn ezeket a dontéseket eredménynoveld és
eredménycsdkkentd kategéridkba csoportosi-
tottuk, a vallalatok 58 szdzaléka — dtlagosan
— inkdbb eredményndvel$ szdmviteli politi-
kit alkalmaz, mig a maradék 42 szdzaléknak
eredménycsokkentd vagy eredménysemleges
szamviteli politikdja van (azok a politikdk
eredménysemlegesek, amelyek se nem ered-
ményndovel8k, se nem eredménycsokkentdk).

A 8. é 9. tdbldzat megadja a rangsorold
logit modellekkel generdlt eredményeket, mi-
vel ezek a modellek megadjik az értékcsokke-
nési és készletéreékelési modszerek maximalis
val6szintségbecslését. A logit regresszié pozitiv
egylitthat6ibdl az a kovetkeztetés vonhaté le,
hogy a villalatvezetSk sokkal nagyobb valészi-
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niséggel vélasztanak eredménynoveld szdmvi-
teli eljrdsokat, mint eredménycsokkentd, il-
letve eredménysemleges szdmviteli politikdkat.
A 8. tdbldzat az értékesokkenési modszereket
illeté dontések eredményeit mutatja. Az elsé
regressziopanel kizdrdlag a befektetési lehetdsé-
gekedl fiiggetlen proxy-valtozokat tartalmazza
(vagyis t6kedttétel, méret és ROA). Az egyiitt-
hatdk szignifikdnsak, azonban a méret vonatko-
zésiban negativ értéket, az idegen tSke ardnya
ROA vonatkozdsiban viszont pozitiv értéket
vesznek fel. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy
a véllalatok valészintleg t6bb eredménynéveld
szdmviteli politikdt alkalmaznak, kiilonosen ha
az idegen t8ke ardnydra képzett véltozdkat is fi-
gyelembe vesszitk. Ha a mdsodik (t8kedrttéeli)
véltozét is hozzdadjuk a 2. regresszi6hoz, akkor
a ROA elveszti a szignifikancidjdt, amibél arra
lehet kovetkeztetni, hogy az idegen tdke ard-
nydra képzett véltozé jobb elérejelzést ad, mint
a véllalat nyereségessége. Ezen megallapitdsok
osszhangban vannak az idegen t8ke ardnydra
és a hitel/sajét t8ke ardnydra vonatkozé hipo-
tézissel, amely szerint az idegen tSke ardnydra
képzett véltozdk a nem kamatjellegti adécsok-
kent6 eszkozok rendelkezésre alldsit fellazitd,
eredményndveld szdmviteli eljardsok vélasztd-
sat eredményezd vezetdi Osztonzd intézkedé-
sek proxyjaként viselkednek. A 4. regresszié
eredményeib8l megdllapithatd, hogy a befek-
tetési lehetSségek négy proxy-véltozdja elveszti
szignifikancidjdt, ha mds, t8liik eltérd valtozokat
is bevonunk a vizsgalatba. A negativ egytittha-
tok ezen tilmenden azt jelzik, hogy a villalatve-
zetés eredménycsokkentd szdmviteli eljdrdsokat
vélaszt. Elemzésiink révildgitott, hogy a befekte-
tési lehetéségektdl fiiggetlen valtozok fontosab-
bak, mint a befektetési lehetdségek véltozoi.

A 9. tdblézat a készletéreékelési modszerek
eredményeit mutatja. Az elsé regresszi6 csak a
befektetési lehetdségektdl fiiggetlen proxykat
tartalmazza, eredményei pedig Osszhangban
vannak a méret vonatkozdsiban felallitott hi-
potézissel (mivel a véllalatméretre vonatkozd

Pénziigyi Szemle m2018/4

egylitthatd negativ). Az idegen t6ke ardnya és a
ROA viszont szignifikdnsan negativ, ami bizo-
nyossgot jelent afeldl, hogy dsszhangban van a
hitel/sajdt téke ardny vonatkozdsiban feldllitott
hipotézissel (a tanulmdnyok tobbsége viszont
nem mutatott ki Osszefiiggést a hitelek/sajdt
t6ke ardny vonatkozdséban feldllitott hipoté-
zissel). A mdsodik regresszié tobb, befektetési
lehetéségektd] fiiggetlen valtozot tartalmaz az
idegen t6ke ardnya vonatkozdsdban, és az ered-
mények a modell nagyobb stabilitisit mutat-
jék; ha viszont a befektetési lehetdségek tovabbi
proxy-valtoz6jit hozzdadjuk a 6. regresszidhoz,
akkor a t8kedttétel, ROA és méret egyiitthatd-
ja negativ lesz. Az eszkézallomdnyra vonatkozé
egyiitthaté szintén negativ, ami azt mutatja,
hogy a nagyobb eszkozdllomdnyd véllalatok
inkdbb eredménycsokkentd szdmviteli politikdt
vélasztanak. Eredményeink arra is rdvildgita-
nak, hogy a nagyobb eszkozallomdnyu vallala-
tok dltaldban a FIFO készletértékelési modszert
vélasztjédk, amely eredménynoveld szdmviteli
eljirdsnak mindsiil. A nem kamatjellegti adé-
csokkentd eszkozokkel fenndll6 kapesolat vizs-
gélatdhoz a DEPTA-t is bevontuk a regresszids
modellbe. Elemzésiink pozitiv kapcsolatot mu-
tat az eszkozdllomdny és a vallalatoknak rendel-
kezésre 4116, hitelkamatok korén kiviili eredett
adémegtakaritds kozott, ami arra enged kovet-
keztetni, hogy minél inkdbb eredménynéveld
szdmviteli eljdrdst vdlaszt az adott véllalat, annal
tobb lehetdsége van kihaszndlni a hitelkamatok
korén kiviili eredetti adémegtakaritdst.

A nem kamatjellegii addcsokkentd eszkozok mu-
tatdja (DEPTA), a vdllalat nyereségessége, mérete
és idegen tokéjénck arinya kizotti kapcsolat.

A 9. téblizat a DEPTA-t (a nem kamatjel-
legli ad6csokkentd eszkozok mutatdja) mint
fuggd valtozdt haszndlé tobbvaltozés elemzés
eredményeit mutatja be. Az eredmények hét
tobbvaltozds regressziét foglalnak magukban,
mindegyikiik t6bb véltozéra terjed ki. A fiig-
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kimutatott éves értékcsokkenési leirds és a vél-
lalat tulajdondban dll6 teljes eszkozallomany
hdnyadosa. A DEPTA-ardny a véllalat szimdra
rendelkezésre dll6, NDTS-t mutatja. Az ezen
véltozéhoz haszndlt értékesokkenési Osszeg
a viéllalatndl elszdmolt értékcsokkenési leirds
osszege, amelyet olyan konkrét értékesokke-
nési mdédszerrel szimitanak, mint a linedris,
gyorsitott stb. mddszer. Az eredményeket hét
regressziomodell vonatkozdsiban mutatjuk,
ahol az egyes regressziészimitdsok a figgd
(DEPTA) és més valtozdk kozotti kapesolatot
tesztelik.

Az 1. regresszi6 a fuggd valtozd viltozdsit
teszteli a véllalati hiteldllomdny konyv sze-
rinti értéke és a mérlegfGosszeg ardnydhoz, a
véllalatmérethez és a nyereségességi mutatd-
szdmhoz képest. A t6kedttétel viltozdja szoros
osszefliggést mutat a nem kamatjellegti adé6-
csokkentd eszkozokre képzett véltozdval. Ezen
tilmenden aldtdmasztja azt az érvelést, mi-
szerint a magas tékedttételd vallalatok (vagyis
amelyeknél magas az idegen t6ke/mérlegféosz-
szeg ardny) a hitelek, értékcsokkenési leirds és
befektetési adok tekintetében jird, adébdl le-
vonhaté kedvezmény miatt jobban igyekeznek
kihaszndlni az NDTS-t. Az eredményeket a
legkisebb négyzetek moédszerével szdmitottuk
ki, a LEV1 maximilis egyiitthaté éreékével (a
LEV1 szignifikdnsabb véltozdst eredményez
a fuggd valtozdban, vagyis 17,302-t, a méret
-0,707 és a ROA 1,258 értékéhez képest).
Az R* ériéke (0,517) és a korrigdlt R* értéke
(0,514) arra utal, hogy a modell érdemben
szignifikdns, mdsrészrdl viszont az elérejelzett
R* értéke (0,421) esik, ami a regresszidémodell
tulillesztési problémdjdt jelzi. A modell dsszes-
ségében szignifikinsnak mondhatd.

A 2. regresszi6 tartalmaz egy mdsodik t8ke-
dccéeeli valtozdt, amely néveli a LEV1 egyiitt-
hatéjdnak éreékét. Ennek pusztin az az oka,
hogy a LEV2 noveli a modell tSkedttételi
véltozdinak teljes szignifikancidjdc. Ezen til-
menden a LEV2 bevondsa csokkenti a vélla-
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latméretre (-0,695) és nyereségességre (1,230)
vonatkoz6 egyiitthatdk értékét, ami csokkeni a
méret és a ROA azon képességét, hogy viltoz-
tasson a nem kamatjellegli adécsékkentd esz-
kozokre képzett valtozén. A méretre vonatko-
z6 egyiitthat6 értéke negativ marad, ami arra
enged kovetkeztetni, hogy a nem kamatjellegti
addécsokkentd eszkozok rendelkezésre dlldsa a
véllalatméret novekedésével csokken, ami el-
veti a kezdetben el nem vetett nullhipotézist
(szintén ldsd: Skinner, 1992). A modell néveli
az R* értékée (0,569), amitdl a korrigdlt R* ér-
téke is ndvekszik (0,566), mindez arra enged
kévetkeztetni, hogy a meglévé modell magya-
rdz6 ereje novekszik.’

A 3-7. regresszidk a befektetési lehetdsé-
geknek a 2. regressziéban haszndlt sszes pro-
xy-véltozdjit tartalmazzdk. Azzal, hogy a 3.
regresszidban szerepel a sajét t8ke kdnyv sze-
rinti értékének és piaci értékének hdnyadosa,
a véllalat idegen t8ke ardnydnak egyiitthatéja
dtlagosan noévekszik a ROA vonatkozdsiban,
mdsrészrdl viszont a villalatméret egyiittha-
téja csokken, ami arra enged kovetkeztetni,
hogy a villalatméretnek kevesebb hatdsa van
a nem kamatjellegli adécsokkentd eszkdzokre,
ha BMVE is rendelkezésre dll. Ha a 3. reg-
ressziéba bevonjuk a befektetési lehetdségek
mdsodik proxy-valtozéjit (BMA), akkor a 4.
regresszié eredményei negativ egyiitthatékat
adnak, ami arra enged kovetkeztetni, hogy a
nem kamatjellegli adécsokkentd eszkozok és
a konyv szerinti érték/piaci érték mutatdja
ellentétes irdnyban mozog. Az elérejelzett R?
értéke viszont csokken, ami a modell magya-
razé-elérejelzd erejének csokkenését jelenti.
Ha az el6z8 regressziés modellbe belevessziik
az eszkozdllomdnyt, akkor az eszkozéllomdny-
nak pozitiv egyiitthatéja (9,714) lesz, ami
aldtdmasztja az érvelést, miszerint a nagyobb
eszkozallomdnyd villalatoknak t6bb, nem ka-
matjellegli adécsokkentd eszkdz 4ll rendelke-
zésére, és a modell ezen bévitése noveli a vél-
lalat nyereségességének egyiitthatéjae (1,289).
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Az eszkézallomdnyra képzett véltozénak pozi-
tiv egylitthatdja (7,81) van, ami aldtdmasztja
azt az allitdst, miszerint ha a vallalatnak tobb
eszkoze van, akkor tobb, nem kamatjellegli
addcsokkentd eszkoze is. Ez azt jelenti, hogy
ha a véllalatok t6bb eszkozzel gazdilkodnak,
akkor jobban kihaszndlhatjdk az értékesok-
kenést mint nem kamatjellegti ad6csokkentd
eszkdzt. Ezen tdlmenden minél tébb befekte-
tési lehetdsége van a véllalatoknak, anndl t5bb
NDTS 4ll rendelkezésiikre. A befektetési lehe-
t8ségek negyedik proxy-viltozdjanak — idegen
t8ke/sajdt t6ke ardnydnak — mdsrészrél viszont
negativ egyiitthatéja van, amelynek értéke
hasonlé a vallalatmérethez (amely nem befek-
tetési lehetdség). A modell dltaldnos dllapota
arra enged kovetkeztetni, hogy a befektetési
lehetdségekre képzett valtozék hozzdaddsival
a modell stabilitdsa javul. A 7. regresszié a
Tobin g-ardnyt adja hozzd a 6. regresszidhoz
(vagyis a D/E-ardny hozzdaddsa utdn). Az esz-
kozallomdny és a t8kedrtétel valtozdja esik,
viszont ez a modell mutatja a legmagasabb K*
és elbrejelzett R? értékeket, rendre 0,934-et és

0,933-at.

KOVETKEZTETES

Empirikusan igazoltuk a kapcsolatot a villa-
latok szdmviteli politikdjdnak valtozdsa, nem
kamatjellegi adécsokkentd eszkozei és befek-
tetési lehetdségei, mérete, nyereségessége és
idegen t8kéjének ardnya kozott. Eredménye-
inket a kovetkezékben foglaljuk 6ssze.

Elsé megallapitdsunk, hogy a nagyobb mé-
reti vallalatok inkdbb eredménycsokkentd
szamviteli dontéseket hoznak. A villalatméret
és az értékesokkenési leirdst illetd dontések ko-
zotti kapcesolat szorossdga empirikusan viszont
kevésbé igazolhatd. Azok a villalatok, amelyek
esetében magas az idegen t8ke ardnya, inkdbb
eredménycsokkentd készletéreékelési és éreék-
csokkenés-elszdmoldsi politikdt haszndlnak.
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Misodik megdllapitdsunk, hogy az ered-
ménynoveld  szdmviteli  eljardst  alkalmazé
véllalatoknak a t6bbi véllalathoz képest tobb,
nem kamatjellegli addécsokkentd eszkoz 4ll
rendelkezésére. Azok a villalatok, amelyek
esetében magas az idegen t8ke ardnya, inkdbb
eredménynéveld eljardsokat alkalmaznak, és
inkdbb kihasznéljdk az NDTS-ben rejlé le-
hetdséget. Mdsik hasonld esetben a befekte-
tési lehetdségekre képzett proxy-véltozok és
a nem kamatjellegi adécsékkentd eszkozokre
képzett véltozék kapesolata kozvetett. A ren-
delkezésre 4116 adatok mdsfeldl arra engednek
kovetkeztetni, hogy a vdlasztott értékesok-
kenési és készletéreékelési politika korreldl a
befektetési lehetdségekre képzett proxy-valto-
zokkal. Ez a korreldcié viszont kdzepesen erds
és megfelel a kordbbi tanulmdnyoknak. Mds
megillapitdsokbdl arra lehet kovetkeztetni,
hogy a nagyobb eszkézdllomdnyu véllalatok
inkdbb eredménycsokkentd szdmviteli eljdra-
sokat vélasztanak, ami nem igazolja Skinner
(1992) hipotézisét. A jelen tanulmény ered-
ményei 4ltaldnossdgban bévitik a véllalatok
vélasztott szdmviteli politikdja és befektetési
lehetdségei kozotti Osszefiiggéssel, valamint
az azzal kapcsolatos ismereteket, hogy miként
hatnak ezek a véltozdsok az adémegtakaritd-
sok kihasznél4sdra.

Tanulmdnyunk a jelenlegi szimviteli gyakor-
latok ismertetésével jarul hozzd a szakirodalom-
hoz. A kordbbi tanulmdnyok csak spekuldcié-
kat és bizonytalansigot emlitenek a befektetési
lehetdségekkel kapesolatban, mi viszont — nagy
véllalatminta alapjdn — empirikus bizonyitékot
szolgdltatunk. Megéllapitdsaink szerint a be-
fektetési lehetSségek nem elhanyagolhaték —
szemben a kordbbi megdllapitdsokkal, amelyek
szerint nem magyardzzak a méretet, t8kedttételt
és az eszkozardnyos megtériilést, és ezért a vél-
toz6 kihagydsa miatti torzuldst eredményeznek.
A befektetési lehetdségek képesek szisztemati-
kusan befolydsolni a viéllalatokat a szdmviteli
eljdrds megvalasztdsdban.
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JEGYZETEK

1 Egyes ipardgakat egyedi szdmviteli elszdmoldsuk,
tdrgyieszkdz-kezelésiik miatt zdrtunk ki, mivel ezek
a tényez8k ellentmonddsossigot idézhetnének eld,
illetve egyes ipardgak véllalatai nem mukédeek a
minta ismérvidészakdban. A kereskedelmi bankokat
pedig azért zdrtuk ki, mert rendes kériilmények ko-
z6tt nem tartanak készletet és nincsenek ingatlanja-

ik, {izemeik és berendezéseik.

A politikdk kddoldsa ezen tilmenden rugalmas
és hasonlit Skinner (1992) médszeréhez, tovabba
szintén (2-1 és 0—1 tartomdnyon) pontszimokat
rendel — a politikdk jellege szerint. Péld4ul a LIFO
és a linedris értékcsokkenési médszer 1,5 pontot

kap.

Dhaliwal et. al. (1999) szerint ezek a modellek nagy
mintdn és aszimptotikus ismérveken haszndlhatdk.
Rrtone és Rasp (1991) viszont szdmit4si hibakra hiv-
ja fel a figyelmet a t-préba kizdrélagossdga esetében,

és igazolta a logit modellek haszndlhatésdgdr kis

minta esetében is. Hasonlé 8sszefiiggésben Skinner
(1992) is tdmogatja a logit modellek haszndlatdc a
modszertanok valdszinliségének mérésére. A szerzd
megbecsiilte a Zmijewski és Hagerman (1981) ha-
sonlé megdllapitisai esetében haszndlhaté kiilonbo-

z8 n-probit modelleket.

Iy

Skinner (1992) becslése szerint a 6-10. regressziok
az addhatdsokat igazoljak. A tobbvaltozds prébin
feliil a kovetkezd regresszids egyenlet szerinti ered-
ményeket mutatjuk meg, hogy még jobban szem-
léleessiik az éves értékesokkenési leirdst:

ECS/év = B+, (MKBE)+f3,(MKBA)+B,(EPS) +
/)’4(Dep.érték)+/35(Me’rft)+ﬁ6(ROA)

Noha a tovébbi valtozék modellbe emelésével érte-
lemszertien névekszik az R?, a korrigdle R éreékének
viszont az 0j viltozék modellbe vondsival csokken-
nie kellene. A 4. regresszié eredményei azt jelzik,
hogy a korrigdlt R értéke 0,93-on stabilizdlédik, ami

néveli a modell szabadsdgfokit.
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