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1. A kutatas célja és el6zményei

A pénziigyi beszamolokban megjelené Cash flow kimutatds szabalyozasa
viszonylag fiatal multra tekinthet vissza, hiszen az e teriileten élen jard angolszéasz
orszagokban is csak mintegy husz éve irjak eld kotelezd hasznalatat. Azonban e rovid id6
is elég volt ahhoz, hogy elterjedjen a vildgon és egyre tobb orszagban jelenjen meg a
pénziigyi beszamolas kotelezd elemeként. Ez foként a nagyobb vallalkozasokra igaz, mivel
a kisebb cégeknél jellemzden a Cash flow kimutatds Gsszeallitdsatol mar eltekintenek az
egyszerlsités jegyében. Az egyes orszdgok Cash flow kimutatds szabalyozéasai fobb
vonalakban megegyeznek, a nemzetkozi kutatdsok is azt bizonyitjak, hogy a szamviteli
standardok koziil itt taldlhatdak a legkisebb eltérések, azonban ha a részletekbe is
belemélyiiliink, akkor a felszinre keriilnek kisebb-nagyobb, a nemzeti sajatossagok alapjan

kialakul6 kiilonbségek.

Az értekezésben a profitorientalt vallalkozasok szdmviteli beszdmolojaban
megjelend Cash flow kimutatassal foglalkozom. A vallalkozasoknal tovabbi megkotést
teszek, hogy nem specidlis agazatban mikodnek (példaul hitelintézetek, biztositd
tarsasagok, allamigazgatdsi szervek), mivel ezek a szervezetek a pénzaramlas
szempontjabol részben masként viselkednek. A Cash flow kimutatasokbol elsdsorban a
nyilvanos altaldnos céli szamviteli beszdmoloban szerepld valtozatokkal foglalkozom, s a
téma lehatarolasabol adodoan nem térek ki a mas célu (példaul belsé szamviteli vagy
pénziigyi) Cash flow kimutatasokra. A kutatdsi témdt harom részteriiletre bontottan
vizsgéltam: 1) érdekhordozo6i informacidigények, 2) szabéalyozdsok és alkalmazott
gyakorlat, 3) cash flow adatok informécioértéke. Mindegyik esetben sziikséges az elméleti
hattér, a jelenlegi gyakorlat, illetve a kordbbi kutatasok bemutatasa. A disszertacio
felépitésében ez utdbbi tagolas kapott prioritast, s ezeken belill jelenik meg a vizsgalt

harom részteriilet. Az igy kialakult szerkezetet a kovetkez6 bekezdések irjak le.

Az elsO részben a téma elméleti hatterét tekintem at a vonatkozd szakirodalom
feldolgozasan keresztiil. Ennek soran kitérek a kozgazdasdgi ¢és a szamviteli
értekfelfogasra, amely a teljesitményméréshez felhasznalhaté eredmény és cash flow
fogalmak értelmezésének levezetéséhez sziikséges. Ezutdn a szadmviteli elméletek

fejlodését taglalom, amely a pénziigyi beszadmoltatds érdekhordozodinak igényeibdl



levezetett informdacionyujtashoz vezet el minket. A  vallalkozds gazdalkodasi
korfolyamatan szemléltetve bemutatom a teljesitménymérés idozitési és Osszemérési
problémait, s Osszehasonlitom az elhatarolas elvii (accrual based accounting) és a
pénzbazisti (cash based accounting) szamvitelt, valamint a realizacios elvre ¢épiild
eredménykimutatdst a Cash flow kimutatassal. Végiil a Cash flow kimutatasok elméletével

foglalkozom, altalanosan bemutatva azt szabalyfiiggetlen kdrnyezetet feltételezve.

A masodik rész a felvazolt elmélet gyakorlati megvaldsitasarol szol, azaz az egyes
orszagok ¢és a nemzetkdzi szamvitel (IAS/IFRS-ek) milyen szabalyozést alakitottak ki a
Cash flow kimutatasra. E teriilet foként az angolszasz orszagokban tekinthet vissza
nagyobb multra — bar ez is csak néhany évtizedet jelent -, ebbdl adéddan az Amerikai
Egyesiilt Allamok és az Egyesiilt Kiralysag kiemelten szerepel az alkalmazott gyakorlat
bemutatdsanal, de természetesen a nemzetkdzi és a magyar szamviteli vonatkozasok is
megjelennek. A mult és a jelen szemléltetése mellett kitérek napjaink aktualitdsaira is,
példaul az IASB-FASB 0sszehangolt, a pénziigyi beszamolas kimutatdsaira vonatkozo

feliilvizsgalatara is (IASCF [2008], IFRS Foundation [2010]).

A témékhoz harom teriilet empirikus kutatdsait tekintem at: érdekhordozdk és
informacios igényeik, szamviteli beszamolok szabalyozasa, cash flow adatok
informécioértéke.

Az egyes szabalyrendszerek igyekeznek keriilni az érdekhordozok kozotti prioritas
nyilt kimondéasat, azonban a gyakorlat azt igazolja vissza, hogy els6sorban a
tulajdonosokat tekintik a pénziigyi beszdmolds f6 cimzettjeinek, s utanuk a masik
forrasbiztositok, a hitelezOk szerepelnek (Benedict - Elliott [2001], Lakatos [2009]). A
kisebb vallalkozdsoknal az egyes érdekhordozoi szerepek Osszemosddhatnak, de
eléfordulhat, hogy egy résziik meg sem jelenik, igy példaul, ha nincs hitelezd, akkor a
pénziigyl helyzet alakuldsat bemutatd beszdmolorészek — mint példdul a Cash flow
kimutatds — irdnt is kisebb az érdekldédés. A szamviteli eldirdsok véllalati méret alapu
megkiilonboztetése minden szabalyozasban eldkeriil, ami a Cash flow kimutatasoknal
tobbnyire azt jelenti, hogy a nagyobb vallalkozasoknak kdételezd elkésziteniiik azt, azonban
a kisebbeknek nem.

Annak ellenére, hogy a vilagon mindenhol hasonlé felhasznaléi igényeket kell a
pénziigyi beszdmoltatds keretében kielégiteni, a nemzeti sajatossdgok jelentOsen

befolyasoljak egy orszag szamviteli szabalyrendszerének kialakulasat. Ezen eltérések



alapjan azonban jol hierarchizalhat6é rendszerbe rendezhetéek az egyes nemzetek (Nobes —
Parker [2008]). A globalizaci6 €s a nemzetkozi szamvitel térhoditasanak koszonhetden az
eltérések folyamatosan csokkennek (konvergencia, harmonizéacid), s az egyik legkisebb
kiilonbséget a Cash flow kimutatasok terén mutattdk ki (Purvis — Gernon — Diamond
[1998], Bae — Tan — Welker [2008], Beke [2010]). A nemzetkdzi szamvitel térhoditasaval
a szabalyozasbol eredd kiilonbségek megsziinnek, azonban - a szabalyozas bizonyos foku
szabadsagabol eredéen — az alkalmazott gyakorlat mégsem valt egységessé, kisebb
kiilonbségek tovabbra is megfigyelhetoek az egyes orszagok kozott (Nobes [2011]).

A cash flow adatok hasznossidgaval mar az eldtt foglalkoztak, hogy a Cash flow
kimutatas a pénziigyi beszamolok részének kotelezd elemévé valt volna (példaul Bowen —
Burgstahler — Daley [1987]). A kutatasok elsésorban a tdézsdei vallalkozasok korére
terjedtek ki, s foként az Amerikai Egyesiilt Allamok véllalkozasait vették gorcsd ald.
Mindegyik kutatds megallapitotta, hogy a cash flow adatok mérheté hasznossaggal

rendelkeznek, s javitjak a gazdalkodordl készitett jovobeli becslések pontossagat.

Az értekezésemben az empirikus kutatasok bemutatasdhoz hasonléan harom
teriiletre allitottam fel hipotéziseimet. A korabbi kutatasokkal Osszehasonlitva egyrészt
abban léptem tovabb, hogy a magyar gyakorlatra még nem sziilettek ilyen jellegli
elemzések (érdekhordozoi igények és a magyar Cash flow szabalyozas kapcsolata, illetve
az eredmény és cash flow adatok részvényhozammal vald Osszefiiggése), masrészt a
nemzetkozi Osszehasonlitdsok széles korliek, de csak felszini vizsgdlatok voltak, mig itt
egy sziikebb korli (csak cash flow témakorre korlatozott), de mélyebben a részletekbe
mend elemzést hajtottam végre. A fejezetben bemutatom a hipotézisek teszteléséhez
felhasznalni kivant adatgyiijtést és adatbazisokat, amelyeken matematikai-statisztikai

modszerekkel teszteltem az allitasokat.

A disszertacié céljaként tliztem ki, hogy hozzajaruljak a magyarorszagi Cash flow
kimutatas szabéalyozasanak és alkalmazott gyakorlatdnak a fejlesztéséhez. Az elemzések

alapjan levont kovetkeztetéseket és javaslatokat a zar6 fejezetben foglaltam Ossze.



2. A kutatas hipotéziseinek megalapozasa és megfogalmazasa

A Cash flow kimutatdsok Osszedllitdsa a felmérések szerint a gyakorlatban sok
problémat okoz és esetenként a benne foglalt adatok megbizhatosdga s
megkérdojelezhetd, ezért a korrekt Osszeallitisa sok erdforrast emészt fel. A koltség-
haszon 0Osszemérése elv alapjan egy kimutatas akkor tekinthetd hasznosnak, ha a
felhasznaloinal jelentkezé hasznok meghaladjak annak eldallitasi koltségeit. A jelenlegi
magyarorszagi szabalyozas szerint csak az Eves beszamoldban kotelezd a Cash flow
kimutatas Osszedllitdsa, az egyszerUsitett valtozatokban nem. Feltételezésem szerint a
szabalyozas Gsszhangban van a hazai gyakorlattal, amelyet harom alhipotézisre bontottan

vizsgalok.

H1 hipotézis: A hazai szabalyozas oOsszhangban van az alkalmazott gyakorlattal,
amely szerint csak a nagyobb vallalkozasoknal jelenik meg nagyobb mértékben olyan
érdekhordozo, akinek tobbletinformaciot nyujt a Szamviteli beszamoloban 1évé Cash

flow kimutatas.

Els6 1épésben azt vizsgdlom, hogy mely vallalkozasokndl milyen mértékben
jelenik meg a hitelez6 mint érdekhordozo, aki a tulajdonos mellett az egyik kiemelt
szerepld a vallalkozds pénziigyi helyzete alakuldsanak informacioigényében.
Feltételezésem szerint a kisebb vallalkozasoknal ez kevésbé keriil eld, s a nagyobb

vallalkozasok esetében nagyobb a hitelezdk jelentdsége.

H1/a hipotézis: A hazai gyakorlatban a kisebb vallalkozasok mérlegében szereplo

hitelezoi érdekhordozora utalé idegen forrasok mérlegfoosszeghez mért aranya

szignifikans eltérést mutat a nagyobb vallalkozasokeétol.

A hatalyos magyar szabalyozas a Cash flow kimutatast csak az Eves beszamolot
készitd vallalkozasok szamara irja eld kotelezd beszamoloelemként. Az egyszerisitett
éves beszamolot Osszeallitok esetében a kiegészitd mellékletben szintén szdmot kell
adni a gazdalkodé pénziigyi helyzetérdl, de erre moddszertani megkdtés nincs.
Feltételezésem szerint az Egyszeriisitett éves beszamolot készitok a pénziigyi helyzet

bemutatasara inkabb csak egyszeriibb mutatoszamokat hasznalnak, €s az §sszetettebb és



Osszeallitasat tekintve koltségesebb Cash flow kimutatds elkészitése nem jellemzd

rajuk.

H1/b hipotézis: A Cash flow Kkimutatas oOsszeallitasaira nem Kkotelezett hazai

vallalkozasok a pénziigyi helyzetiik kiegészito mellékletében torténoé bemutatasara

jellemzoen nem hasznaljak a Cash flow kimutatast.

A magyar Eves beszamold kotelezben tartalmazza a mérleget, az
eredménykimutatast és a kiegészité mellékletet, illetve ez utobbi részeként a Cash flow
kimutatast is. A Cash flow kimutatds azonban csak akkor lehet hasznos a beszamolo
felhasznaldi szamara, ha abbol tobbletinformacio olvashatd ki. Feltételezésem szerint
létezik a Cash flow kimutatidsnak a mérlegen és az eredménykimutatason feliil

tobbletinformacio tartalma.

H1/c hipotézis: A hazai éves beszamoléban szereplé Cash flow kimutatas olyan

tobbletinformaciot biztosit a felhasznalok szamara, amely nem allithaté el6 a

mérleg és az eredménykimutatas adataibol.

A Cash flow kimutatdsok nemzetkozi vizsgalatanal bemutattam, hogy mind a
nemzeti szamviteli szabalyozasok, mind a kozds szabalyrendszer (IAS/IFRS) keretében
alkalmazott nemzeti gyakorlat a felszini vizsgalatok szerint hasonlosdgot mutat.
Feltételezésem szerint azonban a Cash flow kimutatasokkal kapcsolatos részletek
vizsgédlata soran mar eltérések tapasztalhatdak, s ezek mentén az egyes nemzetek
hierarchikusan csoportokba rendezhetdek. A hipotézist két részre bontottan vizsgalom,
kiilon a nemzeti szabalyozast és kiilon a k6zos szabalyrendszerben érvényesiild nemzeti

gyakorlatot.

H2 hipotézis: Az egyes orszagok Cash flow Kkimutatassal kapcsolatos nemzeti
szabalyozasa illetve a kozos szabalyrendszer (IAS 7) keretében alkalmazott nemzeti
gyakorlata a részletekben eltérést mutat és ezen eltérések alapjan az orszagok

hierarchikusan csoportokba rendezheték.

Az egyes nemzetek szamviteli szabalyozdsdnak vizsgalatanal ismertettem, hogy

az adott orszag sajatossagaibdl eredden részben eltérd szabalyozasok alakultak ki. Az



induktiv megkozelitésii vizsgalatok jellemzden a szabalyozasi kérdések széles korét
fogtak at, de csak néhany tényez0 mentén kozelitve. A Cash flow kimutatdsok
témakorénél a legtobbszor csak azt nézték, hogy van-e eldirds a kimutatas elkészitésére,
de a részletekkel mar kevésbé foglalkoztak. Ebbdl adodoan e teriileten viszonylag kis
kiilonbséget mutattak ki ezek a felmérések. Feltételezésem szerint a nemzeti Cash flow
kimutatadsok szabalyozasdban eltérések tapasztalhatoak, ¢és ezek alapjan a nemzetek

hierarchikusan csoportba rendezhetoek.

H2/a hipotézis: Az egyes orszagok hierarchikusan csoportokba rendezhetok a Cash

flow kimutatasuk oOsszeallitasara vonatkozo nemzeti szabalyozasaiknak részletei

alapjan.

A korabbi nemzetkdzi vizsgdlatok ramutattak arra, hogy - az IAS/IFRS
beszamol6 rendszerben meglévé nagyobb szabadsagfokbol eredden - az alkalmazott
gyakorlatban minden orszdgban a sajat korabbi nemzeti szabdlyrendszeriikhoz
legkdzelebb 4ll6 megoldasokat valasztottdk, igy a kiilonbségek az azonos
szabalyrendszer ellenére is részben fennmaradtak. Feltételezésem szerint az IAS 7
szerinti Cash flow kimutatasok alkalmazott nemzeti gyakorlatdban eltérések

tapasztalhatoak, és ezek alapjan a nemzetek hierarchikusan csoportba rendezhetdek.

H2/b hipotézis: Az egyes orszagok hierarchikusan csoportokba rendezheték az IAS

7 szerinti Cash flow kimutatas alkalmazott nemzeti gyakorlatinak részletei

alapjan.

A cash flow adatok informacioértékét tanulmanyozo6 vizsgalatok egyrészt a cash
flow jovobeli elorejelzd képességével, masrészt a részvényhozamokkal vald
Osszefiiggésével foglalkoztak. Mindegyik vizsgalat arra a megallapitasra jutott, hogy a cash
flow adatoknak mind egyedileg, mind pedig az eredmény ismeretében jarulékosan is
informaciotobblete van. Feltételezésem szerint ez az Osszefliggés érvényesiill a hazai

t0zsdei vallalkozasok esetében is.

H3 hipotézis: A magyar tozsdei vallalkozasok miikodési cash flow-ja szignifikans
osszefiiggést mutat a részvényhozammal egyedileg és az adozas elotti eredmény

ismeretében jarulékosan is.



3. A felhasznalt modszerek és az értekezés eredményei

A hatédlyos magyar szabalyozas szerint a gazdalkodoknak a pénziigyi helyzetiikrdl a
beszamolo kiegészité mellékletében kell szamot adniuk. Az alkalmazott modszerek koziil
csak az éves beszdmoloban van megkotés, abban a Cash flow kimutatast kotelezden
szerepeltetni kell, azonban az egyszertisitett éves beszamolora mar nincs ilyen eldiras. A
hazai Cash flow kimutatas szabalyozasa viszonylag fiatal, csak 1997-t0l jelent meg az éves
beszamold kotelezd részeként, s azota a szamviteli torvény Gjrakodifikdlasa soran esett at
egy kisebb modositason (séma bdvitése, illetve segitd magyardzatokkal kiegészitése), igy
valdjdban még csak az elsd valtozat modositott verzidjanal tartunk. A kutatds sordn a
magyar Cash flow kimutatassal kapcsolatos helyzetet (szabalyozds és alkalmazott

gyakorlatot) vizsgaltam harom részteriiletre felallitott hipotézisek segitségével.

Az els6 hipotézis a hasznossag oldalarol kozeliti meg a témat, s azt vizsgalja, hogy
a szabalyozas Osszhangban van-e a hazai alkalmazott gyakorlattal. A pénziigyi helyzettel
Osszefiigg$ informaciok az érdekhordozok kozil elsddlegesen a hitelez6k' szamara
fontosak. Igy ezen informaciok eléallitasa csak akkor mindsiil hasznosnak, ha egyéltalan
megjelenik olyan érdekhordozd, aki igényli azt.

A Szamviteli torvény a méret alapjan tesz kiilonbséget a Cash flow kimutatas
készitési kotelezettség tekintetében, ezért a Hl/a hipotézisben a vallalati sokasagot ez
alapjan kettébontva elemeztem a hitelez61 kotelezettségek megjelenését. A variancia-
elemzés vizsgalat azt mutatja, hogy a kisebb vallalkozasoknal szignifikdnsan kisebb
aranyban jelenik meg a hitelez6 mint érdekhordozé 6sszehasonlitva a nagyobb cégekkel.
Ezt foként az egyes kotelezettségaranyok medidnja igazolta vissza: sziikebben értelmezve a
hitelez61 kotelezettségeket a kisebb vallalkozasok tobb, mint felénél nem is jelenik meg
ilyen kotelezettség; mig tagabban értelmezve is jelentdsen alacsonyabb aranyban, mint a
nagyobb cégeknél. Ez alapjan a méret szerint torténd megkiilonbdztetés indokoltnak tlinik,
azonban tovabbi vizsgalat keretében lehetne még elemezni, hogy az értékhatarok jo helyen
vannak-e ebbdl a szempontbol, esetleg sziikség lenne-e egyéb tényezok (példaul a hitelezoi
kotelezettségek aranyanak) bevonasa az eldirasokra vonatkozo kiilonbségtételnél.

A pénziigyi helyzet bemutatasat az alkalmazott gyakorlat elemzésén keresztiil

vizsgaltam a H1/b hipotézisben. A tapasztalat azt mutatja, hogy az egyszerisitett éves

' Tagabb értelmezésben a szallitokat is magéban foglalja.



beszamolot készité vallalkozasoknal Onkéntes alapon nem jelenik meg a Cash flow
kimutatds kozzététele, s6t jonéhanyan (37 %) még a legegyszerlibb mutatdoszdmok
kozlésétdl is eltekintek, tulajdonképpen ezzel megsértve a Szamviteli torvény eldirasait. Az
éves beszamolot Gsszeallitd vallalkozasoknal is nagyaranyt a jogsértd magatartas, mivel
30 %-uknak nem szerepel a kdzzétett beszamolojaban a kotelezéen eldirt Cash flow
kimutatds, s6t a helyzetet sulyosbitja, hogy ezen esetek tobbségében (69 %) a
konyvvizsgalat sem tarta fel eme hidnyossagot. A vizsgélt téma szempontjabol azt a
kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy mindkét kategoridban valdsziniileg azért lehet hianyos a
beszamold, mivel nincs olyan érdekhordozo, aki ezt kikényszeritené, vagy nem a
beszamold keretében, hanem mas modon jut hozza a neki sziikséges informéciokhoz,
példaul a banki hitelkérelmek elbiralasahoz kért adatok keretében. Az elemzésben csak a
hitelez6i érdekhordozo6i igények vizsgélataval foglalkoztam, a hidnyossdgok okainak
feltarasaval mar nem, ez egy tovabbi kutatési irany lehetne.

Egy kozzétett adat csak akkor valnak informéciova, ha a felhasznalok szamara
tobbletértékkel bir. A Cash flow kimutatas kozzététele ebbdl adododan csak akkor hasznos,
ha az abban szerepldé adatok a beszamold tobbi részéhez képest hasznosithato
Gjdonsagértékkel birnak, ezt vizsgaltam a Hl/c hipotézisben. Altalanossagban nézve a
kimutatasokat néhany esetben (1,9 %) logikai ellentmondéasok tapasztalhatoak, vagyis a
kozzétett Cash flow kimutatds nagy valoszinliséggel hibas. Ebben az esetben kérdésként
meriilhet fel, hogy habar a Cash flow kimutatist kozzétették, de az hibas adatokat
tartalmaz, akkor lehet, hogy ez a nagyobb probléma, mert itt még félre is vezetik a
beszamolo felhasznaloit (a konyvvizsgalat két esetben nem tarta fel a stlyosan hibas
adatokat). Az elemzés soran megallapitottam, hogy - az 9sszeallitds modszerébdl részben
kovetkezéen — a direkt megoldassal késziild befektetési és finanszirozasi kategdriaban
tobbségben vannak az 1j informacidt tartalmazo sorok, mig a miikodési részben inkébb a
mérlegbdl és az eredménykimutatasbol levezethetd, vagyis mar ismert adatok vagy azok
transzformacioja (példaul a mérlegbdl az allomanyvaltozasok) jelennek meg. Az indirekt
miikddési cash flow soroknak nem feltétlentil kell megegyezniiik a masik két kimutatasbol
szarmaztathat6 értékekkel, mivel bizonyos esetekben korrekcidkat kell alkalmazni, ahogy
arra a Szamviteli torvény 7. melléklete is utal (példaul az Cash flow kimutatdsban az
Adozéas eldtti eredményt a kapott osztalék nélkiil kell szerepeltetni), illetve sok
publikacioban foglalkoztak a témaval (lasd az értekezés 81. oldalan leirtakat). A
beszamolokbol azonban csak az eltérés 1étezését vizsgaltam, s arra nem nyilt lehetdség,

hogy a kimutatds adatainak egyezdségét elemezzem, hogy nem kellett korrigalni és ezért



valoban megegyeznek az értékek, vagy sziikség lett volna a korrekciora a helyes cash flow
érték kimutatasahoz, csak ezt nem tették meg. Tovabbi kutatasként mélyebb elemzést lehet
végezni, de ehhez a beszamolondl mar részletesebb adatokra van sziikség, amelyet

leginkabb mélyinterjuk segitségével tartok megvalosithatonak.

A magyarorszagi helyzet bemutatdsa utdn a H2 hipotézisnél nemzetkdzi
Osszehasonlitasban is megvizsgaltam a hazai szabalyozas és alkalmazott gyakorlat
elhelyezkedését.

A korabbi nemzeti 6sszehasonlitd vizsgalatok tobbségében azt allapitottdk meg,
hogy ¢éles kiilonbség van az angolszasz és a kontinentdlis eurdpai orszagok kozott. A
csoportokon beliil tovabbi bontdsok is lehetségesek, de itt mar nincs egységes elkiilonités
az egyes kutatasokban, €és a csoporton beliili kiilonbségek is joval kisebbek. Az
Osszehasonlitds  szemléletes bemutatasa lathatdé  példaul Nobes  hierarchikus
csoportositasanak abrajan (Nobes — Parker [2008]). A korabbi kutatasok a szabalyozasok
sz¢les tertiletét fogtak at, de csak néhany kérdés mentén vizsgalva az egyes részteriileteket,
példaul a Cash flow kimutatasnal csak azt elemezték, hogy kotelezd-e az elkészitése. Ezzel
szemben a kutatdsomban a szabalyozads egy sziik szeletét — a Cash flow kimutatast —
vizsgaltam, de azt joval részletesebben egy kérddiv segitségével. Az elemzésbe a Nobes-
nal szerepld 14 orszdgot valamint Magyarorszagot és az IAS/IFRS szabalyrendszert
kivantam bevonni, de az empirikus kutatas egy éve alatt Kanadarol és Olaszorszagrol nem
sikertilt a kérddivet kitoltetnem senkivel, igy 0sszesen 14 szabdlyozas alapjan végeztem el
a szamitasokat a H2/a hipotézis tesztelése soran. Az dsszehasonlitasnal eldszor egyesével
bemutattam a vizsgalt 44 kérdés szerint az azonossagokat és az eltéréseket, a végiil az
eredmények alapjan 4 csoportot kiilonitetem el:

0.) Nincs szabalyozas: Belgium, Franciaorszag;
1.) Fejlodo: Magyarorszag, Spanyolorszag;
2.) Klasszikus: Amerikai Egyesiilt Allamok, Ausztralia, Hollandia, ,,IFRS”, Japan,
Németorszag, Svédorszag, Uj-Zéland;
3.) Tovabbgondolt: Egyesiilt Kiralysag, frorszag.
A korébbi kutatdsokkal Osszehasonitva megallapithatd, hogy a Cash flow kimutatas
szabalyzasa terén kisebbek a kiilonbségek az egyes orszagok kozott, s a tobbség az altalam
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»Klasszikusnak” nevetett csoportban taldlhaté. A masik harom csoport jelentdsen eltér
ettdl, bar kiillonbozd tényezok miatt:

0) Belgiumban és Franciaorszagban nincs szabalyozas erre a teriiletre;



1) Magyarorszag ¢és Spanyolorszag rendelkezik szabalyozassal, de ez viszonylag kis
terjedelmi és merev a tobbivel dsszehasonlitva;

3) az Egyesiilt Kiralysag és Irorszag (kozos a szabalyozasuk) a korabbi ,,Klasszikus”
megoldastol két teriileten hajtott végre modositast (1996-t6l), a pénzbazis
leszlikitésében illetve a részletesebb kategorizalasban (a harom helyett nyolc
kategoria).

Az IAS/IFRS-ek folyamatban 1évo feliilvizsgalata soran a nemzetkdzi szabalyozas a
,Klasszikus”-tol a ,,Tovabbgondolt” fel¢ mozdul el. Emellett megallapithatjuk azt is, hogy
a Cash flow kimutatas szabalyzasaban nem érvényes az angolszasz / kontinentélis eurdpai
megbontas.

A nemzetkozi Osszehasonlitassal foglalkozo kutatasok ujabb irdnya - az IAS/IFRS-
ek egyre szélesebb korli alkalmazasabol eredéen — az azonos szabdlyozési keretek kozott
alkalmazott nemzeti gyakorlatra helyezddott at. Egyre tobb orszagban a tdézsdei
vallalkozéasok a konszolidalt beszamoloikat az IAS/IFRS szabélyrendszer szerint kotelesek
elkésziteni, igy ezek vizsgalatanal a nemzeti eltérések csak az alkalmazott gyakorlat miatt
jelenhetnek meg, s nem befolydsolja a kiilonbséget az eltéré szabélyrendszer. Az
elemzések itt is széles szamviteli terliletet, de témanként csak néhany kérdés mentén
érintdlegesen vizsgaltak, azonban az eredmények tovabbra is azt mutatjak, hogy az
alkalmazott gyakorlatban is az angolszasz és a kontinentélis eurdpai orszagok valaszthatok
szét két csoportra (Nobes [2011]). Az értekezésben a vizsgalatot a Cash flow kimutatas
tertiletére szlikitettem le, azonban itt részletesebben vizsgalva azt, az IAS 7 szerint
Osszesen 9 valasztasi lehetdség mentén (2 formai és 7 tartalmi kérdésben). A kutatasba a
Nobes altal vizsgéalt 8 orszagot vontam be, de kiilon modellben vizsgéaltam a
Magyarorszaggal kiegészitett valtozatot is. Altalanosan azt tapasztaltam, hogy a tobbség a
standard 4ltal javasolt alapesetet haszndlja, s az alternativ megoldas kevésbé jelenik meg az
alkalmazott gyakorlatban. Egyetlen kivétel volt, ez a miikddési kategoria Osszeallitasi
modszere, amelynél az ausztral vallalkozasok kivételével szinte mindenki az opcionalisan
megengedett indirekt logikat alkalmazta. Az alkalmazott gyakorlat kérdésenkénti
Osszehasonlitdsa utan klaszterelemzéssel készitettem el a hierarchikus csoportositast. A
dendrogram alapjan itt mar a korabbi kutatdsokban megjelent angolszasz €és kontinentalis
eurdpai bontas rajzolodott ki, mivel a vizsgalatban az ausztral és a brit vallalkozasok
kertiltek elészor levalasztasra, majd a hat kontinentalis eurdpai orszag alkotott egy kiilon

csoportot, amelyet ezutan még két harom tagli részcsoportra lehetett felbontani. A {6



kiilonbségek a javasolt és az alternativ megoldasok kozti valasztas aranyaban jelennek meg
a kovetkezok szerint:

1) Egyediil Ausztralidban alkalmazzak donto tobbségben a javasolt direkt megoldast a
mukodési cash flow kategoria Osszeallitasara (a tobbi orszadgban csak elvétve), és a
tobbi kérdésben is jellemzdbb a javasolt alapesetek valasztasa;

2) Az Egyesiilt Kirdlysagban inkabb az opcionalis engedélyezett megoldas a jellemzo*;

3) Hollandiara, Olaszorszagra €s Spanyolorszagra a koztes, de kisebb mértékben inkabb
az ajanlott megoldas alkalmazasa a gyakori*;

4) Franciaorszagban, Németorszagban ¢és Svédorszagban tobbségében a javasolt
megoldas mellett dontenek, s ritkan élnek az alternativ lehetoségekkel*.

* A mukodési kategoria a 2-4 csoportokban kivétel, mivel szinte mindenki a megengedett
indirekt logikat vélasztotta. A modellben Magyarorszagot elhelyezve érdemben nem
valtozik a kép, a kontinentalis eurdpai csoportba keriiltiink, s azon beiil a ,,Koztes”
alcsoportban szerepeliink, de a csoport masik harom tagjahoz képest kozelebb vagyunk a
brit gyakorlathoz.

Az elvégzett kutatasnal két irdnyban lehet tovabblépni, egyrészt a vizsgélatba
bevont orszagok korét tekintve, példaul érdekes lenne a magyar helyzetet Gsszevetni a
tobbi kelet-kozép-eurdpai orszaggal, masrészt a szamvitel mas teriiletein is lehetne

mélységi vizsgalatokat folytatni.

A gazdalkod6 egységek teljesitményét sokféleképp mérhetjiik, egyarant
hasznalhatunk eredmény vagy cash flow adatokat erre, illetve a tézsdei cégek esetében
kiilsé teljesitménymérdként a részvényhozamot is elemezhetjiik. A H3 hipotézisemben a
magyar tézsdei vallalkozdsok eredmény ¢és cash flow adatait vizsgaltam a
részvényhozamukkal Osszefiiggésben. Az elemzésben 13 wvallalat 2005-2011 kozotti
1d6szaka szerepelt, amelybdl — a felhasznalt modellek kilogd és extrém értékre valo
érzékenysége miatti megtisztitdsa utdn — Osszesen 78 eseten alapultak a szamitasok. A
felhasznalt adatokbdl az addzas eldtti eredmény és a miikodési cash flow értéke mutatta
legnagyobb Osszefiiggést a részvényhozammal, igy a részletesebb vizsgalatokban ezekkel
dolgoztam tovabb. A két beszdmoloban szerepld adat részvényhozammal valo egyedi
Osszefiiggését eldszor az irany vizsgalata nélkiili korreldcidszamitassal elemeztem, amely
alapjan mindkét esetben szignifikdns gyenge pozitiv kapcsolatot allapitottam meg. Az
adatok jarulékos Osszefliggésére a parcialis korrelacios egyiitthatot alkalmaztam, amelynél

az adozas elotti eredménynél megmaradt a szignifikans gyenge pozitiv kapcsolat a cash



flow valtozd kontrolldlasa mellett, viszont ez forditva az 4altalanosan elfogadott
szignifikancia szinten mar nem mutathatdé ki. Az Osszefiiggés-vizsgalatnal az irany
bekapcsolasaval regresszids modelleket allitottam fel, ahol az ad6zas el6tti eredmény és a
miikddési cash flow adat volt a fiiggetlen valtozo, a részvényhozam pedig a fiiggd valtozo.
A kéttényezOs (egy fliggetlen és egy fiiggd valtozo) regresszional mind az addzas elbtti
eredmény, mind a miikodési cash flow szignifikans — konstans nélkiili — linearis
Osszefiiggést mutat a részvényhozammal. A fliggetlen valtozok egylittes bevonasa soran,
azaz haromtényezOs (két fliggetlen és egy fliggd valtozo) modellt felépitve azonban azt
kaptam, hogy a szignifikans lineéris egyenletben csak az ad6zés el6tti eredmény probéja
mutat egyedileg is szignifikdns Gsszefiiggést, a mikodési cash flow €s a konstans tag mar
nem. Mindkét vizsgélat alapjan arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy az elemzés targyat
képezd korben az addzés eldtti eredmény egyedileg €s jarulékosan is tobbletinformacidval
bir a részvényhozammal Osszefiiggésben, a mikodési cash flow adatrdl azonban csak
egyedileg mondhat6 ez el, jarulékosan mar nem.

Az elemzésnél csak a cégek beszdmoldoiban megjelend adatokat hasznaltam fel,
amelyek - a szabdlyozis szabadsagdbodl eredden - azonban nem minden esetben éltek
ugyanazzal a cash flow kategdria besorolasi variacidval. Tovabbi kutatasban lehetne
elemezni, hogy az alkalmazott gyakorlat egységesitése javitja-e a modell magyarazo erejét,
illetve a problémas besorolasi tényezOkkel tovabbi valtozokkal lehetne a modell
finomitasat tesztelni. A vizsgalatba csak a 2005-2011 kozott folyamatosan a tézsdén
szerepld és a tobbi feltételnek is megfeleld cégeket vontam be, de az elemzést ki lehetne
terjeszteni a tézsdére kdzben belépd vagy onnan kilépd vallalkozasokkal is. Ezen bdvités
esetén mar elegendé adatmennyiség allna rendelkezésre ahhoz, hogy akar éves bontasban
is lefuttathatoak legyenek a modellek, azonban a cégenkénti vizsgalathoz a legfeljebb 7 év

adatat még kevésnek talalom.



4. Kovetkeztetések 0sszegzése

Az értekezésemben csak a szamviteli beszamolokban szerepld Cash flow
kimutatasokkal foglalkoztam. A Cash flow kimutatdsok azonban sokkal szélesebb
témakort Olelnek fel, igy tovabbi kutatasokra adnak lehetdséget akar a szamvitel tertiletén
maradva (példaul a vallalaton beliil hasznalt, de nem kozzétett Cash flow kimutatasok)

akar a hatarteriiletekre evezve (példaul pénziigyi vagy vallalatértékelési megkozelitések).

Az értekezésben a szamviteli beszamolokban megjelend Cash flow kimutatasokkal
kapcsolatos szabalyozasokat ¢és alkalmazott gyakorlatot mutattam be, amelynek soran a
magyar helyzetet nemzetkdzi 0sszehasonlitasban is elhelyeztem. Az elemzések alapjan a
kovetkezo teriileteken fogalmaztam meg fejlesztési lehetoségeket a hazai szabalyozas és
alkalmazott gyakorlat tekintetében.

A hitelezdi érdekhordozok vizsgalata sordan kimutattam, hogy a mérlegben sokszor
nem is jelenik meg veliik kapcsolatos kotelezettség, amely a kisvallalatok tobb mint felére
igaz, de a nagyobb cégeknél is taldlkozhatunk ilyen esetekkel. A kozzétett kiegészitd
mellékletek elemzése azt mutatta, hogy sok esetben a gazdilkoddék nem tartjdk be a
Szamviteli torvény eldirdsait, s nem készitik el a pénziigyi helyzet jellemzését, illetve az
éves beszdmoloban a Cash flow kimutatast. Kis el6fordulassal az elkészitett Cash flow
kimutatasok ellentmondast tartalmaznak a beszamold tobbi részével Osszehasonlitva,
vagyis valdsziniileg hibasak. Mindkét megallapitasbdl eredden azt javaslom, hogy érdemes
lenne atgondolni a Cash flow kimutatésra kotelezettek korét a szlikités iranyaba, amelynek
soran célszerii lenne az érdekhordozoi igények megjelenését is figyelembe venni a koltség-
haszon elv alapjan. Sziikkebb korli kotelezd eldirast tobb fejlett orszag is alkalmaz
(Amerikai Egyesiilt Allamok, Hollandia, Japan, Németorszag), s kettében még szabalyozas
sincs (Belgium, Franciaorszag), bar ez utdbbit nem tartom kovetendd példanak.

A nemzeti Cash flow kimutatdsok 0Osszehasonlitisa sordn Magyarorszag a
kisterjedelmii és merev szabalyozasaval a ,,Fejlodé” csoportba keriilt. Fejlesztésre vagy a
nemzetkdzi szabalyozds adaptdldsa vagy a vizsgalatban szerepld fejlett orszagok
szabalyozasa iranyba torténd elmozdulas johet szoba. Két teriileten kellene elébbre 1épni,
egyrészt részletesebb szabdlyalkotasra volna sziikség, mdasrészt a tobbi szabalyozédshoz
hasonloan nagyobb szabadsagot kellene biztositani a gazdalkodok szdmara a kimutatas

elkészitésénél. Az egyik ilyen teriilet a miikodési cash flow kategoria Osszeallitasa,



amelynél - a nagyobb informaciotartalombdl eredéen - a direkt megoldast legalabb
megengedni, esetleg javasolni, vagy radikalisabb eldrelépés esetén kotelezden eldirni
lehetne.

A magyar tézsdei cégek korében az IAS 7 szerinti alkalmazott gyakorlat
Osszhangban van a nyugat-europai orszagok gyakorlataval, igy itt mar utolértiik Oket, ezért

nincs sziikség tovabbi fejlesztésre.

A Cash flow kimutatas Osszeallitdsa soran sokszor taldlkozunk tagolastani
problémakkal, amelyet a Cash flow kimutatéds hib4janak szoktak felroni, pedig igazabdl itt
jelenik meg a kozgazdasidgtan héarmas tagoldsi rendszere (mukodés, befektetés,
finanszirozas), s a beszamold masik két kimutatasa tér el ettdl. Ebbdl adéddan a Mérleg és
az Eredménykimutatds van lemaradasban, de mivel a konyvvezetés soran ezek kapnak
prioritast, majd utana késziil el a Cash flow kimutatés, ezért néz ki forditottan a helyzet. A
jelenleg az TASB-FASB koz0s projektjében folyamatban 1évé pénziigyi kimutatasok
feliilvizsgalata pontosan ebbe az irdnyba mozdul el, vagyis ez varhatdo a szadmvitel
jovojében. A kérdés csak az, hogy a magyar szabdlyalkotd ¢és szakma ezt milyen
lemaradassal fogja kovetni, vagy jobb esetben egylitt halad vele, esetleg uttoroként elébe

megy a valtozasoknak.

A kutatds soran szerzett tapasztalataim alapjan sziikségesnek tartom a szakma
minden résztvevdje szamara a Cash flow kimutatassal kapcsolatos ismereteik
szinvonalanak emelését, amelyet a hasznossag oldalarol kozelitenék meg, vagyis képzések,
publikacidk, tanulmanyok soran vilagitanék ra a Cash flow kimutatas elényeire. Remélem

a disszertaciommal sikeriil ehhez a folyamathoz hozzajarulnom.
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