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1. Kutatasi elozmények és a téma indoklasa

1.1. A témavalasztas motivacidja
A disszertacioban a szerz6 a vallalatiranyitasi, vallalatkormanyzasi (corporate governance)
jellemzok és a cégek pénziigyi teljesitménymutatdi kozotti kapesolatot elemzi a kozép-kelet-
europai (CEE) régidban a 2006 és 2016 kozott iddszakban, tézsdén jegyzett vallalatok

korében. A disszertacioban a szerzo két publikalt tanulmany eredményeit mutatja be.

Az els6 tanulmény cime: Javitjak-e a nagyobb igazgatdsagok a részvényesi értékteremtést? -
Az igazgatotanacs méretének hatdsa a vallalati teljesitményre Kelet-Kozép-Eurdpaban
(eredeti cim: Do larger boards improve shareholder value creation? — Effects of the board size
on the business performance in Eastern Central Europe). Ebben a kutatasban a szerzé az
igazgatotanacs méretének a cégek pénziigyi teljesitményére gyakorolt hatasat elemzi a kozép-

kelet-eurdpai régio tézsdén jegyzett vallalatai korében.

A masodik tanulmany cime: Hatassal van-e a nok jelenléte a vallalati igazgatotanacsokban a
cégek teljesitményére? (eredeti cim: Does female presence on corporate boards impact firm
performance? Evidence from Central Eastern Europe). Ebben a kutatasban a szerzé az
igazgatotanacsok sokszinliségének a cégek pénziigyi teljesitményére gyakorolt hatasat
vizsgalja. Az igazgatotanacs sokszinlsége, diverzitasa a nemek soksziniiségét jelenti,

pontosabban a vallalati igazgatotanacsokban a ndi igazgatok hatasat a cégek teljesitményére.

A vallalatiranyitads vagy vallalatkormanyzas és a vallalatok pénziigyi teljesitménye kozotti
kapcsolatot vizsgald empirikus tanulmanyok nagyon népszertick mind fejlett, mind fejl6do
gazdasagok vallalatai esetében. Ezen empirikus tanulmanyokban foként tézsdén jegyzett
véllalatok alkotjak az adatbazist, valamint els@sorban az igazgatdtanics — mint a
vallalatiranyitas legfobb szervezeti egysége — fobb jellemz6i és a pénziigyi teljesitmény

kozotti kapcesolat a vizsgalat targya.

A vallalatok pénziigyi teljesitménye tekintetében kiilonds figyelem keriil az azokat iranyito
bizottsagok méretére, Osszetételére és fliggetlenségére. Az akadémiai kutatdsok nagy
hangsulyt fektetnek arra a kérdésre, hogy az igazgatdsagok struktiraja hogyan és mennyire
befolyésolja a vallalatok mitkodését. Ugyanakkor a kutatok kozott nincs teljes konszenzus

hogyan definialjuk és hogyan mérjiik ezeket a hatasokat.



Mig a fejlett gazdasagok tekintetében ezekre mar jol dokumentalt részvalaszokat kapunk,
addig Kozép-Kelet-Eurépa gazdasagaira kevés ismeretiink van. A kozép-kelet-europai
orszagok piacgazdasagként csak mintegy 30 éve miikddnek, amely elegendd gazdasagi és jogi
keretek kifejlodésére, de a tarsadalmi valtozasok tekintetében mas utat jartak be a fejlett
gazdasagokhoz képest. Kiilondsen igaz ez a relevans gazdasagi erével rendelkezd tézsdei
tarsasagokra, ahol az aktiv monitoring mellett a passziv monitoring intézménye is jelentds.
Ezen vallalatok értékét novelheti, ha megfeleld szabalyokat, policy-ket alkalmaznak az

igazgatosagok miikodésére €s Osszetételére vonatkozoan.

A disszertacid elkészitésének f6 motivacidja, hogy korabban nem késziiltek hasonld
empirikus tanulmanyok a kozép-kelet-eurdpai régioban, amelyek az igazgatotanacs méretének
¢s Osszetételének (diverzitasanak) a vallalati pénziigyi teljesitményre gyakorolt hatasat
vizsgaltak volna a régio legfontosabb t6zsdén jegyzett vallalatai korében.
1.2. A disszertaci6 célja és adatbazis jellemzoi

A disszertacio célja az igazgatosagok jellemzdinek a pénziigyi teljesitményre gyakorolt
hatasanak mérése. A disszertacioban két empirikus kutatds eredményeit mutatja be a szerzo.
Ezen kutatdsok adatbazisa masodlagos adatokra épiil. A vallalatok pénziigyi adatait a szerz6 a
Budapest Corvinus Egyetemen elérheté Bloomberg terminal segitségével toltotte le, mig az
igazgatotanacsokra ¢s felligyeld bizottsagokra vonatkozd adatokat a vallalatok éves
jelentéseibdl. Az adatgylijtést a szerz6 sajat maga végezte. A két tanulmany koziil az elsé
egyszerz6s munka, mig a masik tanulmany szerzotarsakkal kozosen késziilt. Ezen utobbi
tanulmanyban a szerzd részt vett az adatok eldallitdsdban, elsésorban az adatokhoz
kapcsolddo konceptualizacidban, illetve azok validalasban, formalis elemzésében és vizualis
elemeinek az elkészitésében. A szerzé az elemzést 6nalld fejezettel egészitette ki, mely nem

volt része a publikalt tanulméanynak.

Az adatbazis a CEE régi6 (Bulgaria, Csehorszag, Magyarorszdg, Lengyelorszag,
Lengyelorszag, Romania és Szlovakia) 300 legnagyobb piaci kapitalizacidji vallalatabol all, a
pénziigyi és kozlizemi vallalatok kivételével. A pénziigyi adatokat a Bloomberg monitor
rendszerébdl toltotte le a szerzd, mig a vallalati igazgatosagokra vonatkozo informacidkat
kézzel gytijtotte Gssze az éves jelentésekbdl. A pénziigyi adatok év végi adatok (december 31-
re vonatkoznak), mig az igazgatosag mérete (az igazgatok szama) az adott év januar 1-jei
allapotot tiikrozi. Az adatbazis a 2007 és 2016 kozotti évekre terjed ki, valamint az adatbazis

masodlagos adatokbol all.



1.3. Vallalatiranyitasi modellek
Vallalatiranyitason vagy vallalatkormanyzason (angolul corporate governance) azt a rendszert
értik, amely révén a vallalatokat iranyitjak és ellendrzik. A vallalatok legfobb dontéshozo
szerve az igazgatotandcs, ez felelds a vallalat iranyitasaért. A vallalatirdnyitas elmélete szerint
a részvénytarsasagok, kiilonosen t6zsdei tarasasagok esetében, a vallalat iranyitasa (control)
és tulajdonlasa (ownership) szétvalik (separation). Mig a vallalatot az igazgatdotanacs iranyitja,
a tulajdonosok a részvényesek. Az igazgatotanacs legfobb feladat a tulajdonosok érdekeinek a
védelme. Ahogy nem létezik egytelen definicidja a vallalatiranyitasnak, Gigy nincs egyetlen

vallalatkormanyzasi elmélet sem.

Bed6 (2011) azonban O'Sullivant (2000) idézi, aki szerint a vallalatiranyitds egy
érdekérvényesitd rendszer a vallalat érdekelt felei kozott. A vallalatiranyitds meghatérozza a
dontéshozatali folyamatban valod részvétel lehetdségét és a jovedelemhez vald hozzaférés
képességét. A vallalatiranyitas az érdekérvényesitésért folytatott kiizdelemként is felfoghato.
Bed6 (2011) hangsulyozza, hogy az angolszdsz gazdasagokban a pénz- és tokepiacok
dominanciaja a f6 oka annak, hogy a vallalatiranyitas kapcsolata a tulajdonosra és a
menedzserre korldtozodik. Németorszagban viszont a munkavallaléi érdekképviselet vagy
Franciaorszagban a szakszervezetek hagyomanyosan fontos szerepe befolydsolja a

vallalatiranyitasi modellt.

Vallalatok esetében a két vallalatiranyitasi struktira az egyszintli és a kétszintli. Egyszintli
véllalatkormanyzasi struktiraban az igazgatdtanacs a legfobb iranyitasi szerv, mely tagjai a
vallalat igazgatoi, menedzserei (executive directors) és fiiggetlen személyek (non-executive
directors). Kétszintii struktiraban az igazgatotanacs tagjai a vallalat igazgatoi, menedzserei és
ekkor menedzsment tanidcsnak (management boardnak) is nevezik. Kétszintli
vallalatkorményzési struktira esetében a feliigyeld bizottsag kotelezd, mely tagjai fliggetlen
személyek. A kelet-k6zép-eurdpai t6zsdei tarsasagok az orszagaik szabalyozasatol fliggéen
valaszthatnak, hogy egyszintli vagy kétszintli véallalatiranyitasi rendszerben miikodnek.
1.4. Vallalatiranyitasi elméletek

A fobb vallalatkormanyzasi elméletek: az tigynokelmélet vagy ligynok-megbizd elmélet
(agency theory), a gondnoksag-elmélet (stewardship tehory), az er6forras-fiiggéségi elmélet
(reosurce dependence theory) ¢és az érintettek elmélete vagy érdekhordozoi-elmélet
(stakeholder tehory). Az egyes elméletek mast gondolnak az igazgatdtanacs szerepér6l és igy

annak méretérol, osszetételérol is.



Ugyndkelmélet szerint az igazgatotanacs legfébb szerepe a menedzsment ellendrzése
(monitoringja) ¢és a tulajdonosok érdekeinek a védelme. A cél a részvényesi érték
maximalizalasa. Az elmélet f6 kovetkeztetése, hogy a fiiggetlen testiiletek biztositjak a
részvényesi jogok védelmét. Az elmélet megalkotasa Jensen és Meckling (1976) nevéhez

kotodik.

Az érintett felek elmélete vagy érdekhordozoi-elmélet (stakeholder theory) szerint az
igazgatotanacs szerepe az érintett felek (stakeholderek) érdekeinek a védelme. A részvényesi
érték maximalizalasa nem egyediili cél, valamennyi érdekelt fél érdekeit egyforman védeni

kell. Az elmélet megalkotasa Freeman (1984, 2010) nevéhez kotodik.

A gondnoki elmélet (stewardship theory) szerint az igazgatdtanacs szerepe vezetOi
felhatalmazas ¢és vezetdi reputacio. A vallalati vezetés altal ellendrzott testiilet
felhatalmazassal rendelkezik, és feleldsséggel kezeli a vallalati eszkozoket. Az elmélet

Donaldson és Davis (1991) nevéhez kotodik.

Az er6forrasok fliggdségének az elmélete szerint az igazgatotandcs legfobb szerepe a
testiiletek kiegészitése (kooptacid). Az erds kiilsé kapcsolatokkal rendelkezd igazgatdtanacs
egy egyuttmiikodési mechanizmus a vallalatok szamara a kiilsé er6forrasokhoz vald
hozzaféréshez. Az elmélet a szociologiabol alakult ki és Pfeffer és Salancik (1978) nevéhez

kothetd.

Bélyacz (2017) a vallalatiranyitas diszfunkcionalitdsarol értekezik. Bélyacz (2017) azt allitja,
hogy a tulajdonos szerepe a vallalatiranyitasban relativabba valt, amikor a tulajdonos-
véllalkoz6 modellt felvaltotta a tulajdon és az ellendrzés szétvalasztasan alapul6 reprezentativ
irdnyitas. Bélyacz (2017) ugy véli, hogy a fenntarthatdoan hatékony vallalatiranyitasnak
vannak korlatai, és hangstlyozza az igazgatotanacs erkolcsi feleldsségének fontossagat.
Bélyacz (2017) a részvényesi értékmaximalizalds elvét hangstlyozza az érdekeltek
veszteségminimalizalasaval szemben.
1.5. A vallalatiranyitasi elméletek és az igazgatotanacs kapcsolata

Az tigynokelmélet a hangsulyt a vallalat vezetinek, menedzsereinek az ellenérzésére helyezi.
A vallalat vezet6i az ligynokok (agent), mig a vallalat tulajdonosai, részvényesei a megbizok
(principal). Ez az elmélet az iranyitas (control) és tulajdonlds (ownership) szétvalasat azzal
magyarazza, hogy a vallalat vezet6i rendelkeznek szakértelemmel, 6k iranyitjak a vallalatot,
de jellemzbéen nem rendelkeznek tulajdonrésszel a vallalatban. A tulajdonosok viszont sem

szakértelemmel nem rendelkeznek a vallalat iranyitasaval kapcsolatban, sem nem tudnak



ralatni napi kormanyzasra. Az igazgatotanacs legfobb feladata a tulajdonsok érdekeinek a
védelme azaltal, hogy ellendérzi (monitoring) a vallalat vezetését. Ennek az ellendrzésnek a
sziikségessége abban érhetd tetten, hogy informalis aszimmetria 1étezik a megbizo és az

igynok kozott, az igyndkelmélet ugy véli a menedzserek onérdekkovetok.

A masik harom elmélet szerint a vallalat vezetéi a tulajdonosok érdekében cselekszenek,
nincs ok feltételezni ennek ellenkez6jét. Kovats (2018) az ligynokelmélet és a gondnoksag-
elmélet 6sszehasonlitasa soran hangsulyozza a bizalom szerepét. Az ligyndkelmélet szerint az
iigynok kihasznalja a kinalkoz6 alkalmat, hogy sajat maga szamara anyagi elonyt szerezzen a
megbizo karara. Ezt a megbizo csak ugy tudja megakadalyozni, ha megfigyelési (monitoring)
¢s Osztonzési rendszereket épit ki. Kovats (2018) szerint tehat az elmélet alapvetden a
bizalmatlansagra épit. Kovats (2018) idézi Davis—Schoorman—Donaldson (1997) tanulmanyat,
miszerint az ligynokelmélet lényege a sebezhetOségek kizarasa (unwillingness to be
vulnerable). Kovats (2018) szerint viszont igy az igynokelmélet a bizalmatlansag
intézményesitéséhez jarul hozza. A gondokelmélet viszont ugy véli az iigynokok nem
onérdekkovetok és a megbizok érdekében jarnak el. Az ligyndk és a megbizod kozt nincs
alapvet6 érdekellentét, Kovats (2018) tgy véli ez dsszhangban van a kozszféraban dolgozo
emberek motivacios elméleteivel. Davis—Schoorman—Donaldson (1997) gy véli, hogy ez
nem azt jelenti, hogy az tigynok minden koriilmény kozott mindig a megbizd érdekében jarna
le, de szerintiik csak bizonyos koriilmények kozott valnak teljesen 6nérdekkovetékké. Kovats
(2018) azt irja, hogy .,... az egyéni és kozosségi célok iitkozése esetén elonyben részesithetoek
a kozosségi célok, ha valaki szamdra az egyiittmiikodd magatartas nagyobb hasznossaggal
jar.” Ez a jelenség mar inkabb az érintettek elmélete esetében figyelhetd meg.

1.6. A vallalatiranyitasi elméletek és az igazgatotanacs mérete kozotti kapcsolat
Elméleti megkozelités alapjan az tigynok-elmélet inkabb a kisebb méretii igazgatotanacsokat
javasolja mivel ugy véli, hogy a nagyobb létszamu igazgatotanacsok nagyobb monitoring
koltséget eredményeznek. A masik harom elmélet nem feltételezi azt, hogy a menedzserek
nem a tulajdonosok érdekében jarnanak el, igy a nagyobb méretii igazgatotanacsokat tartjak
megfelelobbnek. A nagyobb igazgatotanacsok esetében a tobb teriiletr6l szarmazo
szakemberek tudasa elonyOsebb dontéshozatalhoz vezet. Beiner és tarsai (2004) svajci
vallalatok korében végzett kutatds alapjan tgy vélik, hogy az igazgatdtanacs mérete 6nalld

(fiiggetlen) vallalatkorményzasi mechanizmusnak is tekinthetd.

A nagyobb méretli igazgatotanacs esetében a legfébb kritika, hogy lassul a dontéshozatali
mechanizmus, koordinacios és kommunikacios kudarcok alakulnak ki, a felel0sségi teriiletek

is kevésbé egyértelmiick. Nem is beszélve arrdl, hogy egy nagyobb méretii igazgatdtanacs



koltségesebb is. Ugyanakkor a nagyobb méreti igazgatotanacs nyilvanvaldan
diverzifikaltabbak kor, gender, nemzetiség, szaktudas, ismeretek alapjan. A diverzifikaltabb
igazgatotanacsok sokkal érzékenyebbek a gazdasagi vagy tarsadalmi problémak irant és
hatékonyabb dontésekre is képesek. A sokszinliség biztositja a kozdsséghez vald kotodést is.
Nagyobb méretii boardok esetében a szakértelem is Osszeadodik, a munkaterhelés megoszlik

¢s tobb személy tud betblteni poziciokat bizottsagokban.

Kisebb igazgatdtanacsok eldnyei kozott jelenik meg, hogy a tagsag a kisebb méret miatt
jelentéségteljesebbé valik, a felelsségvallalas egyértelmiibb, a kisebb 1étszam miatt az
igazgatotanacs tagjai jobban magukénak érzik a testiiletet. Mig nagy méretii board esetén a
logas vagy klikkesedés is elofordulhat, kisebb méretii boardok esetén erre kevésbé jut
lehetdség. Kevesebb lehet az a tag, aki majd nem vesz részt a gyliléseken vagy nem lesznek

hangado tagok, csoportok.

Az igazgatotanacs méretét ugyanakkor meghatarozza a vallalat mérete, az iparag tipusa, a
stratégiai igények ¢és az TUzleti ciklus szakasza mind-mind hozzajarulnak annak
meghatarozasdhoz, hogy a vallalatnak hany igazgatdsagi tagra van sziiksége ahhoz, hogy még
mindig a legjobb teljesitményt nytjtsa. A vallalkozasok idével valtoznak, ezért folyamatosan

értékelniiik kell, hogy hany igazgatora van valdban sziikségiik.

A szabalyozas, illetve a gazdasag fluktuacidja és bizonytalansaga azt indokolja, hogy nagyobb
méretli vallalatok inkabb a nagyobb 1étszamu igazgatdtandcsokat hozzanak létre. A nagyobb
igazgatdtanacsok altalaban sokszintibben gondolkodnak és valtozatosabb perspektivakkal
rendelkeznek, mint a kisebb létszamu igazgatdtanacsok. A nagyobb igazgatotanacsok a
szélesebb halozati kapcsolatokkal rendelkeznek, példaul az tigyfelek, a hitelezOk ¢és a
beszallitok felé. Nagyobb létszami igazgatotanacsoknak nagyobb hozzaférésiik van az iparagi

szakértokhoz, példaul befektetési bankarokhoz, tigyvédekhez €s tanacsadokhoz.

Ugyanakkor a mai igazgatotanacsok kisebb 1étszam esetén is jol miikodnek, sok sikeres
véllalat igazgatdtanacsa kisebb méretli. Azt tanacsoljak, hogy a mai igazgatdtanacsok jol
teszik, ha el6szor a sokszinliségre és a fliggetlenségre Gsszpontositanak, és az igazgatdtanacsi
helyek szamat kevésbé veszik figyelembe. Az igazgatotanacsok szamanak és Osszetételének
mérlegelése soran az igazgatotanacsoknak ki kell szolgalniuk a vallalkozasok egyedi igényeit.
Olyan nagyvallalatok példaja is jo6 mutatja, hogy az igazgatotanacs méretének csokkentése jo

stratégia a sikeresség iranyaba, mint az Apple, Netflix, Toyota.



1.7. A vallalatiranyitasi elméletek és az igazgatotanacs osszetétele kozotti kapesolat
Az igazgat6Otanacs sokszintiségére, kellden nagy diverzitasara elényos jellemzoként tekintenek
a kutatok. Az igazgatétanacs sokszinilisége nem csupan az életkorra, fajra, nemre,
képzettségre, hattérre, készségekre ¢és tapasztalatra vonatkozik, hanem olyan kevésbé
kézzelfoghato tényezOkre is, mint a személyes meggy6zodések ¢és attitlidok. Tudomanyos
tanulmanyok és kutatasi projektek azt mutatjadk, hogy szoros Osszefiiggés van az
igazgatotanacsok sokszinlisége, a pénziigyi teljesitmény és az értékteremtés kozott. A
sokszinliség szamos el6énnyel jar az igazgatotanacs szamara. Ezek kozé tartoznak: a jobb
dontéshozatal, a tehetségek szélesebb koréhez vald hozzaférés, jobb ralatas az ligyfelekre, a

befektetdi kapcsolatok javitasa, erdsebb vallalati hirnév, jobb mindségii vallalatiranyitas.

A kutatok az igazgatotanacs sokszinliségét elonyos tulajdonsagnak tekintik. Az
igazgatotanacs sokszinlisége nemcsak az ¢letkorra, fajra, nemre, képzettségre, hattérre,
készségekre és tapasztalatra vonatkozik, hanem kevésbé kézzelfoghatd tényezokre is, mint
példaul a személyes meggydzodések ¢€s attitidok. A tudomanyos tanulmanyok és kutatasi
projektek szoros Osszefiiggést mutatnak az igazgatotandcs sokszinlisége, a pénziigyi
teljesitmény és az értékteremtés kozott. Emellett a sokszinliség szdmos elénnyel jar az
igazgatotanacs szamara. Ezek kozé tartozik a jobb dontéshozatal, a tehetségek szélesebb
koréhez valod hozzaférés, a jobb ligyfélismeret, a jobb befektetdi kapcsolatok, a jelentésebb

vallalati hirnév és a jobb mindségu vallalatiranyitas.

A befogadd és sokszinii igazgatotanacsok nagyobb valoszintiséggel lesznek hatékony
igazgatdtanacsok. Az igazgatdtandcsok soksziniisége a globalizalt gazdasagban a
versenyelony forrasa, valamint a novekedés €s az értékteremtés egyik f6 tdmogatdja. A PwC
(PricewaterhouseCoopers) 2018-as éves vallalati igazgatdsagi felmérése szerint azonban az
igazgatok értéket latnak a sokszinliségben, de megkérddjelezik a sokszinliség
megvalositasdnak motivaciojat. Rdadasul tobb mint feliik azon a véleményen van, hogy az

1gazgatotanacsi sokszinliségre iranyulo erdfeszitéseket a politikai korrektség vezeérli.

Az igazgatdtanacsi sokszinliséggel kapcsolatos kihivasok az igazgatotanacson beliilrdl és
kiviilrél egyarant érkeznek. Az igazgatdtanacs tagjainak nyitottan kellene viszonyulniuk a
sokszintiséghez, és idvozolniiik kellene a soksziniibb és heterogénebb igazgatotanacsot. A jo
véllalatiranyitas kulcsfontossagu Osszetevdje, a sokszinliség a vezetdségek szamara is kihivast

jelent, amellyel szdmolni kell.



1.8. Az igazgatOtanacs mérete €s a vallalat pénziigyi teljesitményét vizsgalod
empirikus tanulmanyok fé6bb eredményei
Az egyik legismertebb tanulmany Yermack (1996) tanulmanya, amelyben a szerzé kimutatta,
hogy az igazgatotanacs mérete szignifikdnsan negativ hatassal van a vallalat teljesitményére,
fliggetlentil attol, hogy a vallalat teljesitményét Tobin-Q-val vagy ROA-val mérik-e, OLS és
fix hatasu Okonometriai modszerekkel, amerikai adatokon. Késobb tobb kutatd is
megerdsitette ezt a negativ hatast, példaul Vafeas (1999), Cheng et al. (2008), Coles et al.
(2008) amerikai adatokkal, Bozec (2005) kanadai adatokkal, Conyon ¢és Peck (1998) dan,
holland, francia és olasz adatokkal, Bennendsen (2008) dan adatokkal, Eisenberg (1998) finn
adatokkal, Postma et al. (2001) holland adatokkal, Loderer és Peyer (2002) svajci adatokkal,
Beiner et al. (2004) szintén svajci adatokkal, Mak és Kusnadi (2005) és Haniffa és Hudaib
(2006) malajziai adatokkal, valamint Mak és Kusnadi (2005) szingapuri cégadatokkal, Guest
(2008) brit adatokkal, Nguyen et al. (2015) ausztral adatokkal. Viszonylag kevés kutato
elemezte azonban az igazgatotanacs mérete és a pénziigyi teljesitmény kozotti kapcsolatot a

kozép-kelet-eurdpai orszagok adatain.

Gugler et al. (2014) szignifikdnsan pozitiv kapcsolatot talalt az igazgatdtanacs mérete €s a
Tobin-Q kozott a kozép-kelet-eurdpai orszagokban. Moscu (2013) nem szignifikans pozitiv
kapcsolatot talalt az igazgatotanadcs mérete és a vallalati teljesitmény kozott Romanidban.
lonascu et al. (2018) nem szignifikans negativ hatast talalt az igazgatotanacs mérete és a ROA
kozott az OLS-modellben, és nem szignifikans pozitiv hatast fix hatasu (fixed effects)
modellben Romaniaban. Tovabba Ionascu et al. (2018) nem szignifikans pozitiv kapcsolatot
talalt a piaci és konyv szerinti érték aranya (market to book ratio) és az igazgatotanacs mérete
kozott. Dobija és Kravchenko (2017) a lengyel vallalatok korében nem szignifikans negativ
kapcsolatot taldlt az igazgatotanadcs mérete €és a vallalati teljesitmény (ROE, ROA) kozott.
Pintea et al. (2020) nem talalt szignifikans hatast a vallalatiranyitasi mutatoknak a pénziigyi
teljesitménymutatokra ((ROE, ROA, EVA, TSR), de szignifikans pozitiv kapcsolatot a Tobin-
Q esetében. Achim et al. (2015) a vallalatiranyitds és a vallalati teljesitmény kozotti
kapcsolatot vizsgalta Romanidban, és pozitiv korrelaciot talalt a vallalatiranyitds mindsége és
a vallalatok Tobin-Q-val mért piaci értéke kozott. Przybylowski et al. (2010) a fiiggetlen
feliigyel6bizottsagi tagok szerepét vizsgalta a kozép-kelet-eurdpai orszagokban. A szerzok
nem talaltak bizonyitékot arra, hogy a feliigyelObizottsagi tagok fiiggetlensége novelné a
véllalat hatékonysagat, de arra igen, hogy hosszl tdvon csokkentené az ligynoki koltségeket
és novelné a vallalat miikddésének biztonsagat. Bistrova és Lace (2012) a vallalatiranyitasnak
a vallalatok pénziigyi teljesitményére gyakorolt hatasat vizsgalta a kozép-kelet-europai

orszagokban. A szerzOk azt talaltdk, hogy "a legjobb CG mindsitéssel rendelkezo vallalatok



dtlag alatti nyereségességet (sajat toke megtériilése, nyereséghanyad, miikédési cash flow a
sajat toékére vetitve) és iizleti hatékonysdagot (eszkozforgalom) produkdltak". A szerzék
tovabba azt talaltdk, hogy a legrosszabb vallalatok (a legrosszabb vallalatiranyitasi mutatokkal
rendelkezd vallalatok) pénziigyi teljesitménytikkel feliilmultak a tobbi vallalatot.
1.9. Az igazgatotanacs 0sszetétele és a vallalat pénziigyi teljesitményét vizsgalo
empirikus tanulmanyok fobb eredményei

Az igazgatotanacs Osszetétele, diverzitasa és a vallalati teljesitmény kozotti elemzés
hipotéziseinek kidolgozasa a Terjesen, Sealy és Singh (2009) és Kirch (2018) altal készitett
szakirodalmi attekintéseken és javaslatokon alapul. Az er6forras-fliggéségi, intézményi és
igynoki elméletek azzal érvelnek, hogy a nemek kozotti sokszinliség miért elonyds a
vallalatok szamara. Az eréforras-fliggdségi elmélet (Pfeffer/Salancik 1978) szerint a néi
tigyvezetdk Gj megkozelitéseket hozhatnak a kommunikacioba és az tizleti hal6zatokba, vagy
mas elényoket biztosithatnak a vallalatok szamdra. A Bilimora (2000) altal kidolgozott
intézményi elmélet szerint a ndi igazgatotanacsi jelenlét azt jelzi, hogy a cég elismeri ndi
alkalmazottainak magas teljesitményét. Az intézményi mindség e jelzésén tal azt is jelenti,
hogy a vezetok kivalasztdsa kevésbé elfogult a nemek tekintetében, ami az igazgatdtanacs
jobb mindségét indukalja. Az Aguilera, Filatotchev, Gospel és Jackson (2008) altal
alkalmazott tigynokelmélet (Fama—Jensen 1983) azt allitja, hogy az igazgatok nemek szerinti
soksziniisége jobban eldsegitheti az igazgatotanacs és a részvényesek kozotti konfliktusok

megoldasat.

T6bb tanulmany is beszamol az igazgatotanacs nemek sokszinliségének pozitiv hatasarol a
ROA-ra, példaul Carter et al. (2010) az Egyesiilt Allamokra, Liu, Wei és Xie (2014) a kinai
vallalatokra, Oostveen, Dam ¢és Hermes (2014) 19 europai allamra, Terjesen, Couto €s
Francisco (2015) pedig egy 47 orszagot tartalmazo globalis mintara. Ciavarella (2017) az 6t
legnagyobb eurdpai orszadg (Olaszorszag, Franciaorszdg, Németorszdg, Franciaorszag,
Spanyolorszag, Egyesiilt Kiralysag) mintajaban 2006 és 2016 kozott pozitiv kapcsolatot
dokumental a vezetétestiiletek esetében. Dang és Nguyen (2016) Franciaorszagra, Karayel és
Dogan (2016) Torokorszagra vonatkozoan megerdsitik a nemek sokszintiségének ezt a pozitiv
szerepét. Masok azonban nem talalnak szignifikans hatast a spanyol cégek (Gallego-
Alvarez/Garczia-Sanchez/Rodriguez-Dominguez (2010)) és az indonéziai tézsdén jegyzett
cégek (Darmadi 2013) esetében. A nem tdzsdén jegyzett vallalatokra vonatkozd kevés
bizonyiték koziil Daunfeldt és Rudholm (2012) a svéd adatok alapjan két év elteltével negativ
hatasokrol szamol be a ROA-ra. Az alternativ teljesitménymutatokat, példaul a sajat toke

megtériilését (ROE) ¢és az arbevétel megtériilését (ROS) altalaban robusztussagi
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ellenérzésekhez alkalmazzak (a ROE-re gyakorolt pozitiv hatast Liickerath és Rovers (2013),
Karayel és Dogan (2016), Ayuso, Rodriguez, Garcia és Arifio (2007) talaltak.

Szamos tanulmany negativ hatdsokat mutatott ki a Tobin's Q-ra, az amerikai véallalatok
(Adams/Ferreira  2009; Carter et al. 2010), az Egyesiilt Kiralysag vallalatai
(Shehata/Salhin/Moataz 2017) vagy a norvég vallalatok (Ahren/ Dittmar 2012; Vof3 2015)
esetében. Tovabbi eredmények is alatdmasztjak ezt a nézetet, példaul Dang és Nguyen (2016)
a francia, Darmadi (2013) az indonéz, Abdullah (2014) pedig a malajziai t6zsdén jegyzett
vallalatok esetében. Ugyanakkor eurdpai (Oostveen/Dam/Hermes 2014) vagy globalis szinten
(Terjesen/Couto/ Francisco 2015) is vannak bizonyitékok az igazgatdtanacsi nemek
sokszinliségének pozitiv hatdsaira. Spanyolorszagban (Campbell/Minguez-Vera 2008;
Gallego-Alvarez et al. 2010) és Indidban (Jackling/Johl 2009) szintén pozitivnak tiinik a
kapcsolat. Mdas eurdpai orszagokban szamos szerzO nem taldl szignifikdns Osszefliggést

(Ciavarella 2017; Marinova/Plantenga/Remery 2015; Rose 2007).

Dunavolgyi (2016) attekintést nyjt a ndk ¢és férfiak felsGvezetéi szerepérdl szolod
szakirodalomrél. Dunavélgyi (2016) idézi Alvessont és Billinget (1997), akik keretrendszert
dolgoztak ki a ndi és férfi felsvezetdk kozotti kapcsolat elemzésére. A négy dimenzid az
etikai/politikai megfontolasok, a nemek kozotti hasonlosagok hangsulyozasa, a nemek kozotti
kiilonbségek hangsulyozasa és a szervezeti hatékonysag hangsulyozasa. A négy megkozelités
az esélyegyenlGség, az alternativ értékek, a meritokracia és a kiilonleges hozzéjarulas.
Dunavélgyi (2016) alapfogalmakat, definicidkat mutat be az alabbiakban. A nem koncepcidja
(Broadbridge - Hearn, 2008), a nem, mint gender fogalom (Unger, 1979; Calas - Smircich,
1996; Archer - Lloyd, 2002; Powell - Graves, 2003; Lippa, 2005), a nemi sztereotipiak
(Gherardi, 1994; Kite et al., 2008) és a nemi szerepek (Eagly et al., 2000; Wood - Eagly,
2010) vonatkozasaban definial fogalmakat. Dunavolgyi (2016) attekinti a néi vezetdi
kultaraval, mint komparativ eldnnyel, a vezetés idealis Osszetételével, a meritokraciaval és az

es¢lyegyenldség akadalyaival kapcsolatos szakirodalmat.

A kozép-kelet-eurdpai régioban csak kevés kutatast végeztek a ndk vezetdi szerepérél. A
Journal of East European Management (2020) kiilonszamaban hasonldé tanulmanyok
eredményeit mutatja be. Lipovka és Buzady (2020) a nemi sztereotipidkat vizsgalja a
vezetokkel kapcsolatban a kdzép-kelet-eurdpai és kdzép-azsiai régioban. Wieczorek-Kosmala
(2020) elemzi a lengyel vallalatok ndéi képviseletét az igazgatdtanacsokban ¢és
feliigyel6bizottsagokban, valamint a kockazatkezelési gyakorlatot. Frankiene et al. (2020)

attekinti a nék politikai képviseletét a helyi 6nkormanyzatokban Litvaniaban. Griessbach és
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Ettl (2020) a vallalkozoi 0koszisztémat ¢és annak a néi vezetOkre gyakorolt hatasat elemzi
Graziaban. Stan (2020) a Forbes 50 legbefolydsosabb romaniai néi vallalati vezetdjének
idébeosztasi gyakorlatdt vizsgélja. Ainsaar €s munkatdrsai (2020) a ndi Onkormanyzati
képviselok befolyasat vizsgaljak a gyermekbarat policyk végrehajtdsara a 2009-es gazdasagi
valsag idején Esztorszagban. Tokbaeva (2020) a ndi cégtulajdonosok és vezetdk szerepét
elemezi a 2000-es évek elején és a 2010-es években Kirgizisztanban.
1.10. A ndi vezetdk részardny novelésérdl alkotott altalanos vélemény

Altalanosan elfogadott nézet, hogy tobb nd a vallalati igazgatotanacsokban kedvezé a cégek
szamara. A By Women's Leadership Foundation példaul 6sszefoglalja, hogy a nék milyen
értékeket hozhatnak az igazgatotanacsokba. Ugy vélik, hogy "azok a festiiletek, amelyeknek
egynel tobb nd van a testiiletében, jobban teljesitettek, mint a kizarolag férfiakbol allo
testiiletek”. "Az adatok jo okokkal érvelnek amellett, hogy a ndk bekeriiljenek a vallalati
igazgatotandcsokba. Azok a globalis vallalatok, amelyek igazgatotanacsaban tobb mint egy
né van, jobban teljesitenek, mint azok, amelyekben nulla né van." Phillips (2014) megemliti,
hogy az innovacidra képes csapatok vagy szervezetek kialakitasahoz sokszintinek kell
lenniiik. Phillips (2014) azt irja, hogy "a soksziniiség fokozza a kreativitast. Osztonzi az
ujszerti informaciok és perspektivak keresését, ami jobb dontéshozatalt és problémamegoldast

eredményez".

Az Eurdpai Unidé tovabba arra 0Osztonzi tagallamait, hogy nemzeti jogszabalyaikban
vezessenek be kvotaszabalyozast. Ahern (2012) Osszefoglalja, hogy a nemek kozotti
egyenldség az iranyitasi kodexben (Gender equality in governance code) 2004-t6l 1étezik
Svédorszagban, 2008-t61 Daniaban, 2006-t61 Spanyolorszagban, 2009-t61 Ausztraliaban,
Belgiumban, Németorszagban, Luxemburgban, Norvégidban és az Egyesiilt Allamokban,
2010-t61 Ausztridban, Finnorszagban, Franciaorszagban, Hollandidban, Lengyelorszdgban és
az Egyesiilt Kiralysagban. Kotelez6 kvota van Belgiumban (33%), Finnorszagban (40%),
Franciaorszagban (40%), Izlandon (40%), Olaszorszagban (30%), Hollandiaban (33%),
Norvégiaban (40%) és Spanyolorszagban (40%). Kozép-Kelet-Eurdpa egyediilallo a vezetd
beosztasu ndk és a néi foglalkoztatas tekintetében. A masodik vilaghaborut kovetden ezek az
orszagok szocialista rendszer alatt alltak és az ideologia részeként a nemek kozotti egyenldség
az 1940-es évek végétdl kezdve napirenden volt. A fejlett gazdasagokban a gender-kutatasnak
hatalmas irodalma van, de Rybnikova (2018) szerint a kelet-kdzép-eurdpai gender
szakirodalom viszonylag hallgat az egyediilalld nemi viszonyok szervezeti €s vezetési

kovetkezményeirdl.
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2. A felhasznalt médszerek
A disszertaci6 empirikus része két olyan tanulmdnyra épiil, melyek megjelentek
szakfolyoiratban. Az elsé tanulmanyban a szerzé az igazgatotanacs méretének a vallalati
pénziigyi teljesitményre gyakorolt hatdsat vizsgalja, mig a mésodikban az igazgatotanacs

0sszetételének hatasat a pénziigyi teljesitményre.

Az adatbazis a 300 legnagyobb piaci kapitalizacioju kelet-kozép-eurdpai tézsdén jegyzett
vallalatokat tartalmazza, a pénziigyi és szolgaltatd szektor vallalatai kivételével. A pénziigyi
¢és vallalatiranyitasi adatok 2017 nyaran lettek letdltve a Budapesti Corvinus Egyetemen
talalhato Bloomberg terminal segitségével. Az igazgatotanacsra és feliigyel6 bizottsagra
vonatkozo adatokat (Iétszam, ezen beliil n6i igazgatok 1étszama) a Szerzo sajat maga gyiijtotte
a vallalati éves jelentésekbdl. Mind a pénziigyi, mind a vallalatiranyitasi adatok éves adatok

és a 2006-2016 kozotti iddszakot fedik le.

Az igazgatotanacs méretének hatasa a vallalati pénziigyi teljesitményre cimli tanulmany
esetében a szerz6 két Okonometriai modszert alkalmazott: fix hatdsu panel-regresszios

modszer és dinamikus tn. GMM tipusu panel-regresszidos modszer.

Az igazgatotandcs Osszetételének hatdsa a vallalati pénziigyi teljesitményre cimii tanulmény
esetében az alkalmazott Okonometriai modszerek: fix hatasi panel-regresszios modszer,
G2SLS tipusu instrumentalis valtozok (IV) regressziés modszer. Egyes magyarazo valtozok

eldre jelzett értékeinek becsléséhez probit modell alkalmazésa.

Az igazgatotanacs méretének hatdsa a vallalati pénziigyi teljesitményre cimii tanulmany
esetében az eredményvaltozok: Tobin-Q, a piaci érték és konyv szerinti érték hanyados
(market to book ratio), a teljes részvényesi hozam (total shareholder return), ROA
(eszkozardnyos nyereség).

Az igazgatotanacs Osszetételének hatdsa a vallalati pénziigyi teljesitményre cimii tanulmany

esetében a két eredményvaltozd: Tobin-Q és ROA.

Az igazgatotandcs méretének hatdsa a vallalati pénziigyi teljesitményre cimili tanulmany
esetében a fObb magyardzovaltozok, melyek hatasai és a pénziigyi teljesitmény kozotti
kapcsolat a regresszids modellek 6 célja: az igazgatdtanacs méretének természetes
logaritmusa (a méret itt a 1étszamot jelenti), az igazgatotanacs mérete szorozva a cégmeérettel
un interakcios regresszor (itt a cégméret az mérlegfoosszeg természetes alapu logaritmusa), a
feliigyel6 bizottsag 1étszamnak az aranya a feliigyel6 bizottsag és igazgatotanacs 1étszamanak

Osszegéhez viszonyitva.

13



Az igazgatotanacs méretének hatdsa a vallalati pénziigyi teljesitményre cimii tanulméany
esetében a fObb magyardzovaltozok, melyek hatasai és a pénziigyi teljesitmény kozotti
kapcsolat a regresszios modellek 6 célja: a n6i igazgatok aranya (WOMB és WOSB), a ndi
igazgatok szama (WM, WS) a menedzsment boardban és feliigyeld bizottsagban (supervisory
board). A néi igazgatok szama esetében egynél, ketténél vagy haromnal tébb ndi igazgatd van
a vallalati boardokban. Valamint, hogy egyaltalan n6i vezetd van-¢ a vallalati boardokban.
3. Az értekezés eredményei
3.1. Kutatési hipotézisek az igazgatdtanacs méretének hatasa a vallalati pénziigyi
teljesitményre ciml tanulmény esetében

Az igazgatotanacs méretét elemzdé tanulmany elsddleges kutatdsi kérdése az, hogy az
igazgatotanacs mérete hogyan befolyasolja a vallalat teljesitményét. Ebben a kutatasban a
szerz6 a kovetkez6 hipotéziseket allitja fel. Az els6 hipotézis (H1) szerint negativ kapcsolat
varhato az igazgatotanacs mérete €s a cég piaci tipus teljesitménymutatoi kozott. A masodik
hipotézis (H2) szerint pozitiv kapcsolat varhato az igazgatdtanacs mérete és a vallalat operativ
miitkodését kifejez6 teljesitménymutatdoi kozott. A harmadik hipotézis (H3) azt allitja, hogy a
paronkénti korrelacié alapjan pozitiv kapcsolat varhat6 a kiilsé igazgatosagi tagok (external
directors) aranya ¢s a vallalati piaci tipusu teljesitménymutatoi kozott. A negyedik hipotézis
(H4) azt allitja, hogy negativ kapcsolat varhato a kiilsé igazgatosagi tagok (external directors)
aranya ¢s a vallalat mikodési teljesitménymutatoi kozott. Az 6todik hipotézis (H5) Guest
(2008) tanulmanya alapjan, az igazgatotanacs méretének és a vallalat méretének interaktiv
kifejezéssel vald szorzata alapjan az igazgatdtandcs mérete pozitiv hatassal van a véllalat
teljesitményére, ez az interaktiv kifejezés azonban negativ hatassal van a vallalati

teljesitményre.

3.2. A kapott eredmények értelmezése Az igazgatotanacs méretének hatasa a
vallalati pénziigyi teljesitményre cimii tanulmany esetében
A kutatas f6 eredményei azt mutatjak, hogy az igazgatotanacs szignifikans pozitiv hatéssal
van mind a piaci, mind az operativ teljesitménymutatokra. Ez a hatas azonban korlatozott,
amit az igazgatotanacs mérete és a vallalat mérete kozotti interakcios kifejezés szignifikans
negativ eldjele mutat. A vallalat teljesitménye nem javulhat, ha az igazgat6tanacs mérete a
vallalat méretével egyiitt novekszik. A dinamikus panelregressziés modellekben a kiilsd
igazgatosagi tagok aranya szintén pozitiv hatdssal van a vallalat teljesitménymutatoira, és ez a
hatas szignifikans a Tobin-Q és a piac érték és konyv szerinti érték hanyados esetében. Az
igazgatdtanacs mérete €s a készpénz kozotti interakcids kifejezés ugyanolyan hatassal van a
vallalat teljesitményére, mint a kiilsé igazgatosagi tagok aranya. Ezek az eredmények azt

jelzik, hogy a nagyobb készpénzallomany fegyelmezd hatassal lehet az igazgatdtanacsra.
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A hipotézisek tesztelése soran a H1 nem igazolodik, a H2 viszont igen. Az egyéni vallalati
jellemzoknek a fix hatast (fixed effects) vagy a dinamikus panelregressziés modellekben
torténd kontrolldlasa esetén az igazgatotandcs méretének a vallalat piaci teljesitményére
gyakorolt hatasa ellentétes, mint ahogyan azt a paronkénti korrelaciok jeleznék. A vallalat
operativ miikodését méré mutatoszamok esetében ez az egyéni vallalati jellemz6 nem szamit.
A H3 csak a dinamikus regresszios modellekben van alatamasztva, de a H4-et elvetjiik.
Tovabba a kiils6é igazgatdi arany mindkét regresszios technika Szerint pozitiv hatassal van a
vallalat operativ mikodési teljesitményére. A HS5-0t mindkét regresszidés technika

alatdmasztja.

Az orszagok esetében a dinamikus panelregressziés modellek azt mutatjak, hogy bolgar, cseh
¢és lengyel vallalatok igazgatdtanacsa pozitivan befolyasolja a pénziigyi teljesitményt. Ezzel
szemben Magyarorszag esetében a hatds ellentétes. Szignifikans hatds azonban csak
Bulgaridban és Lengyelorszagban figyelheté meg. Tovabba, az empirikus eredmények szerint
a magyar vallalatok szamara kedvez6 a nagy igazgatotanacs, de a hatas nem szignifikans. A
nagy igazgatotanacsok Bulgaria, Csehorszag és Lengyelorszag esetében negativan hatnak a

pénziigyi teljesitményre, de ez a hatas csak Bulgaria és Lengyelorszag esetében szignifikéns.

A kiils6 igazgatok aranya a bolgar és a cseh vallalatok esetében pozitiv, a magyar és a szlovak
vallalatok esetében viszont negativ hatassal van a pénziigyi teljesitményre. Ezek a hatasok
azonban nem szignifikdnsak. Az eredmények szerint a nagy feliigyeldbizottsdgok kedvezdek a
magyar ¢€s a lengyel cégek szdmara, de a cseh és a szlovak cégek szamara inkabb az kisebb
méretlieck. A nagy készpénzallomany igazgatdtanacsra gyakorolt fegyelmezd hatasa

kimutathat6 cseh, lengyel és szlovak cégek esetében.

3.3. Kutatasi hipotézisek Az igazgatotanacs Osszetételének hatasa a vallalati
pénziigyi teljesitményre cimi tanulmany esetében
Az els6 hipotézis (H1) szerint minél nagyobb a ndi vezetdk aranya a cégek
igazgatotanacsaban, annal jobb a pénziigyi teljesitményiik. Az eredmények alapjan el lett

fogadva.

A masodik hipotézis (H2) szerint minél nagyobb a ndi vezetdk aranya a cégek feliigyeld

bizottsagaban, annal jobb a pénziigyi teljesitményiik. Nem lett elfogadva.

A harmadik hipotézis (H3) szerint az uj n6éi vezet6 kinevezésének az esélye annal nagyobb, ha
a) megelézéen a cég pénziigyi teljesitménye gyengébb volt, (elfogadva)

b) az igazgatosagokban korabban a nemek kozotti sokfélesége magasabb, (elfogadva)

¢) az igazgatdsagokban megel6z6en a nemi sokféleség agazati atlaga magasabb. (elfogadva)
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3.4. A kutatasi eredmények értelmezése Az igazgatotanacs Osszetételének hatdsa a
vallalati pénziigyi teljesitményre cimi tanulmany esetében
Az igazgatotanacs Osszetételének hatdsa a pénziigyi teljesitményre cimii tanulmany esetében a
kutatas célja annak vizsgalata, hogy a ndéi vezeték szama javitja vagy rontja a vallalati
teljesitményt Kozép-Kelet-Europaban. A hasonléd kutatasok eredményei alapjan a hatas nem

egyértelmi.

Az igazgatoOtanacs Osszetételének hatdsa a pénziigyi teljesitményre cimi tanulmany esetében a
legfébb eredmények a kovetkez6k. A ndi  igazgatdk szamanak novekedése az
igazgatotanacsban javitja a cégek pénziigyi teljesitményét, az igazgatdsdgok nemi sokfélesége
értéket teremt. Ugyanakkor a kozép-kelet-eurdpai cégek esetében megfigyelhetd az
uvegszikla (glass cliff) jelenség, a cégek rossz pénziigyi teljesitménye elére vetiti a ndi
igazgatok kinevezését. Ezen kiviil a nbi igazgatok aranyanak a megel6z6 évi szektorialis
atlagtol valé magasabb ardnya az igazgatdtanacsban ndveli a ndk kinevezések az esélyét. A
nék nagyobb aranya a feliigyeld bizottsagban ugyanakkor nem gyakorol hatast a
kinevezésekre, az eredmények alapjan nincs szignifikans kapcsolat az 0j n6i bizottsagi tagok
kinevezése és a multbeli pénziigyi teljesitmény kozott. A feliigyeld bizottsagok ndi tagjainak
szektorialis atlaga és az igazgatotanacsok ndi vezetdinek céges atlaga szignifikdnsan pozitivan
hat a ndi igazgatok kinevezésére. Igy a ndket tamogatd véllalati kornyezet pozitivan

befolyasolja a ndi igazgatok feliigyeld bizottsagba valo kinevezését.
Az empirikus eredmények alapjan a kovetkez6 kutatasi kérdésekre kaptunk valaszokat.
A ndéi vezetdk novelik vagy csokkentik a cég teljesitményét?

Az empirikus eredmények alapjan azt lehet mondani, hogy a ndk jelenléte az
igazgatotanacsban szignifikansan pozitivan hat a ROA mutatéra, az igazgatésagok nemi

sokfélesége értéket teremt. Ez a H1 hipotézist timasztja ala.
Mi befolyasolja a néi és férfi vezetdk kinevezését az igazgatotandcsokban?

A cégek rossz pénziigyi teljesitménye eldre vetiti a kinevezéseket az livegszikla jelenség

révén. H3/a alatamasztasa.

A ndi vezetdknek az igazgatdsagokban valdé megelézd évi dgazati atlagtol valé magasabb

aranya noveli a nok kinevezések esélyét. H3/b alatdmasztasa.

A nbk nagyobb aranya a feliigyel6 bizottsagban nem gyakorol hatast a kinevezésekre, ami

nem tamasztja ala a H3/c hipotézist.

A monitoring tevékenység esetén szamit a nemi diverzitas?

16



Csak akkor szdmolhatunk be nem robosztus eredményekrdl a magasabb ROA tekintetében a
kiilonféle feliigyeleti bizottsagok jobb monitoring tevékenysége révén, ha nem feltételezziik,
hogy nincs endogenitdas a cég multbeli teljesitménye és a feliigyeldbizottsagok nemi
sokfélesége kozott, és nincs bizonyiték a Tobin-Q esetében. Ez nem igazolja teljes mértékben

a 2. hipotézist.
Létezik az liveg szikla jelenség a feliigyel6 bizottsagokban?

Nem talaltunk szignifikans kapcsolatot az ) néi bizottsagi tagok kinevezése €s a multbeli
pénziigyi teljesitmény kozott. Ez nem tamasztja ala a feliigyeld bizottsagra vonatkozo H3 a)
hipotézist. A felligyel6 bizottsagok néi tagjainak szektorialis atlaga és az igazgatdtanacsok noi
vezetSinek céges atlaga szignifikansan pozitivan hat a n6i igazgatok kinevezésére. Igy a néket
tamogat¢ vallalati kornyezet pozitivan befolyasolja a ndi igazgatok feliigyeld bizottsagba valo

kinevezését. A H3 b) és H3 ¢) hipotézis el lett fogadva.
A fix hatasu és IV regressziok eredményei orszagok esetében

A fix hatast és az IV regressziok megismétlése utan a kovetkezé eredményeket kapjuk. A
ROA mint eredményvaltozo esetében a nék aranya az igazgatétanacsban (WOMB) és a nék
szama (WM) pozitiv hatassal van a vallalat teljesitményére Magyarorszag és Szlovéakia
esetében, de negativ Bulgariaban, Csehorszagban, Lengyelorszagban és Romaniaban. Az IV
regresszid esetében a WOMB eldjelének negativrol pozitivra torténd valtozasa ugyanigy
megfigyelhetd, mint a teljes adatbazis esetében. A Tobin-Q mint eredményvaltozo6 esetében a
ndk ardnya az igazgatdtanacsban (WOMB) és a ndk szama (WM) pozitiv hatissal van a
véllalat teljesitményére Bulgaria, Magyarorszag, Lengyelorszdg és Romania esetében, de
negativ Csehorszag esetében. Az IV regresszi6 futtatasakor a WOMB el6jelének negativrol
pozitivra torténd valtozasa figyelhetd meg, de Csehorszag esetében ez a valtozas pozitiv,

Bulgaria és Lengyelorszag esetében negativ.

A ROA mint eredményvaltozo esetében a nék aranya a feliigyel6bizottsaigban (WOSB)
pozitiv hatdssal van a vallalat teljesitményére Magyarorszag, Lengyelorszag és Szlovakia
esetében. Ezzel szemben a nék szama (WS) Csehorszag és Lengyelorszag esetében pozitiv
hatassal van a vallalati teljesitményre. Az IV regresszio esetében a WOSB el6jelének
negativrol pozitivra torténd valtozasa figyelheté meg Lengyelorszdg és Romania esetében, de

ez a valtozas negativ a Csehorszag esetében.

A Tobin-Q mint eredményvaltozd esetében a nék aranya a feliigyel6bizottsagban (WOSB)
csak magyar vallalatok esetében van pozitiv hatassal a teljesitményre. A nék szama (WS)

csak Magyarorszagon ¢s Romanidban van pozitiv hatdssal a vallalati teljesitményre. Az IV
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regresszid esetében a WOMB el6jelének negativrdl pozitivra torténd valtozasa csak a teljes

adatbazis esetében figyelheté meg.

A ROA mint eredményvaltozo esetében a nék jelenléte az igazgatotanacsban (DM) csak
Szlovakia esetében van pozitiv hatassal a vallalati teljesitményére. A nok jelenléte a
feliigyelobizottsagban (DS) pozitiv hatdssal van a vallalati teljesitményre Bulgéria,
Csehorszag, Magyarorszag és Lengyelorszag esetében. A Tobin-Q mint fliggé valtozod
esetében a ndk jelenléte az igazgatdtanacsban (DM) pozitiv hatassal van a vallalati
teljesitményre Bulgaria, Magyarorszag ¢és Romania esetében. A ndk jelenléte a
feliigyelobizottsagban (DS) pozitiv hatdssal van a vallalati teljesitményre Lengyelorszag és

Romania esetében.
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