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1. Bevezetés

A bemutatand6 kutatas soran a controlling nézépontjabdl vizsgaltam meg a Buda-
pesti Ertéktézsdén jegyzett tarsasagok értékorientalt kiegészité beszamolasi gyakorlatat,

amely az értékorientalt vallalatiranyitasi megkozelités egyik részteriilete.

A tdzsdei cégek esetében az érintettek kozott kiemelt helye és szerepe van a tulaj-
donosoknak. Az 6 érdekeik szerinti miikddést hivatott biztositani az értékorientalt valla-
latiranyitas, amelynek fokuszaban a tulajdonosi érték(teremtés) all. Ezt a vallalatira-
nyitéasi felfogast nemcsak az angolszasz irodalom ajanlja, hanem az é4ltalam végigtekin-
tett, német nyelvii szakirodalom is jellemz6en emellett érvel'. Kivételt ez alol csupan az
érdekeltek (tehat nemcsak a tulajdonosok) un. implicit koveteléseivel érveld, és a
szervezeti toke 16tét allitd megkozelités jelent”. Eszerint az implicit kovetelések megléte
noveli az érintettek kockazatat, kezelésiik azonban szerzddéses uton nem megoldhato,
ezért (Iényegében) nem lehet ezeket szdmba venni. Emiatt nem alkalmazhatéak az
értékorientalt vallalatvezetés eszkozei €s modszerei. Helyettiik azonban nem ajanl
semmilyen mas megoldast az irodalom. Az értékorientélt vallalatiranyitas irodalméanak
attekintése alapjan tehat nem adodik olyan kdvetkeztetés, amely alapjan a megvizsgalt

cégek esetében ne az értékorientalt vallalatiranyitas érvényesiilését kellene értékelni.

Az értékorientalt véllalatiranyitas értelmében a tulajdonosi értékre fokuszalva kell
rativ miikodés soran, tovabba a valtozo javadalmazast is a (tulajdonosi) értékterem-
téshez kell kapcsolni. A tdzsdei vallalatok esetében ugyanakkor jellemzden elvalik
egymastol a tulajdonosok és a vallalatvezetok kore. A kozottiik meglévé megbizo-
tigynok kapcsolat megkdveteli, hogy a tarsasagot ne csak értékorientaltan iranyitsak, de
ugyanennyire fontos, hogy ezt tudomésara is hozzak a vallalaton kiviil mozgo és
miik6dé (meglévd és potencidlis) tulajdonosoknak. Vagyis olyan un. értékorientalt
kiegészitd beszdmolot is dssze kell allitaniuk, amely alaposan és megbizhatéan tana-

bizonysagot ad a vallalatvezetés altal kovetett értékorientaltsagrol.

! Egyebek kozott 1asd WAGNER (1997), BUHNER-TUSCHKE (1997), KURSTEN (2000) és ALBACH (2001).
2 WENTGES (2000)



2. Az értékorientalt kiegészité beszamolas értelmezése és a kutatasi
hipotézisek levezetése

2.1 Az értékorientalt kiegészito beszamolas tartalmi elemei

Az értékorientalt kiegészitd beszdmolds — az értékorientalt vallalatiranyitas
részeként — a meglévd és potencialis tulajdonosoknak sz616 bemutatasa annak, hogy a
vezetés a céget a tulajdonosi értékre fokuszaltan vezeti. A szakirodalomban szerepld és
kutatdsom szamdra valasztott meghatarozas szerint azoknak a mult- és jovOorientalt,
pénzben és nem pénzben kifejezett, egy- vagy tobbértékli informacidknak az dnkéntes
kozlését értjiik alatta, amelyekre a befektetoknek sziikségiik van ahhoz, hogy eldzetesen
felismerhessék az értékteremtd befektetési lehetdségeket, és utodlag ellendrizhessék a
megvalosult értékteremtést.’ (Ez az értelmezés sokat modosult az elmult tiz évben.)
Feladata tehat az, hogy csokkentse az értékteremtéssel kapcsolatos aszimmetrikus infor-

maltsagot a vallalatvezetés és a tulajdonosok kozott.*

Fontos jellemzdje, hogy a kiegészitd adatszolgaltatas onkéntes, vagyis azt sem
jogszabdly, sem pedig mads, kotelezd érvényli szabalyozas nem irja eld. Tézsdei cégek
esetében csak azok az informéciok mindsiilnek valdoban onkéntesnek, amelyek kozzé-
tételét sem az eldirt szamviteli rendszer, sem pedig tézsdei szabalyzat nem kdveteli
meg. Mivel Magyarorszagon az elébbi csak kis mértékben teszi kotelezéveé az érték-
orientalt informaciok kozzétételét, ezért a sajat kutatdsomhoz alapvetden a tdzsdei

kozzétételi szabalyok alapjan valo sziirésre volt sziikség.

A szakirodalom — a vallalati gyakorlatbol lesziirve® — széles skalajat mutatja be

azoknak az informdacidknak, melyek nem hidnyozhatnak az értékorientalt kiegészitd

3 FISCHER-KLOPFER (2006) 4.0. Ugyanerre a definiciora jut a kiilonboz6 szakirodalmi értelmezések kozos
elemeit keresve RUHWEDEL-SCHULTZE (2004) 491.0. Mas szerz6k kiegészitik ezt az elvarast. gy példaul
BAETGE-SOLMECKE (2006) 17.0. €s HEUMANN (2006) 259.0. az értékorientalt kiegészitd beszamolastol
megkdveteli a rendszerességet és a strukturaltsagot is.

* FISCHER-KLOPFER (2006) 4.0. Ezt azzal egésziti ki BAETGE-SOLMECKE (2006) 17.0., hogy segitenie kell
a vallalat megbizhatobb értékelését.

> Az elmult idszakban szdmos empirikus felmérés késziilt az értékorientalt kiegészité beszamolas
témakorében — jorészt a tdzsdén jegyzett vallalatok kdrében —, melyek koziil a teljesség igénye nélkiil
emlitem meg a kovetkezoket: FISCHER (2002), FISCHER-BECKER-WENZEL (2001), FISCHER-BECKER-
WENZEL (2002), FISCHER-RODL (2005), FISCHER-VIELMEYER (2004), FISCHER-WENZEL-KUHN (2001),
GLEIBNER-BERGER-RINNE-SCHMIDT (2005), GUNTHER-BEYER (2001), GUNTHER-BEYER-MENNINGER



beszamolasbol. Ezeket a tobbletinformaciokat csoportokba sorolhatjuk. A kovetkezd
abra a németorszagi empirikus vizsgalatokban leggyakrabban hasznalt csoportositast
mutatja be, ezért azt tartottam célszertinek, hogy sajat kutatdsomat is erre a modellre

épitsem fel.

Az értékorientalt kiegészité informaciok harom csoportra oszthatok.® Els6 résziik
a tulajdonosok szamadara biztositott hozamot irja le, vagyis multorientalt adatokat
tartalmaz (tulajdonosi megtériilés bemutatasa). Masodik résziik a vallalatnal bevezetett
értékorientalt irdnyitas bemutatdsan keresztiil ad szadmot az érték keletkezésérdl és az
értékteremtés meghatarozod tényezoirdl (értékteremtés bemutatdsa). Ezt gyakran a val-
toz6 javadalmazashoz kapcsolodoan ismertetik a cégek. Végezetiil a harmadik csoport-
ba tartozd informdaciok egyrészt leirjak, hogy korabban miként sikeriilt kihasznalni a
kinalkozé lehetdségeket, masrészt pedig ismertetik a vallalat stratégiai céljait, alapvetd
képességeit és azt, hogy ezekbdl kiindulva milyen jovdbeli értékteremtés varhato

(stratégiai elonyok bemutatédsa).

Részvényarfolyam alakulasa

Részvényarfolyam volatilitasa

Pillanatnyi arfolyam nagysaga

A vizsgalt idészak legmagasabb és legalacsonyabb arfolyamértéke
Zarodarfolyamok nagysaga

Tézsdeindex értéke

Részvény révén elérhetd hozam

Kifizetett osztalék

Osztalék-idésor(ok)

Tulaj,d (,)_nf)Si Osztalékhozam nagysaga

megterul,e S Osztalékhozam Gsszevetése a versenytarsak eredményével

bemutatasa Hossza tava mintaporfolid értékének és hozamanak alakulasa

(total Részvényarfolyam 0sszehasonlitasa valamilyen aggregalt benchmarkkal
return Részvényarfolyam és agazati index alakulasanak Gsszevetése
reporting) Egy részvényre jutdé eredmény (earnings per share, EPS)

EPS kiszamitasanak modszertana

EPS-idésorok 6sszehasonlitasa

Egy részvényre jutd cash flow (cash flow per share, CFPS)
CFPS-iddsorok 6sszehasonlitasa

Arfolyam és nyereség aranya

Arfolyam és konyv szerinti érték aranya

Arfolyam és cash flow aranya

Mindsitésre vonatkozo6 informacidk

Value-at-risk értékek

(2003), KAJUTER-ESSER (2007), KRENSEL-SIEMES-AFRA (2002), QUICK-KAYADELEN-FLASHAAR-
BLOEDORN (2008), RUHWEDEL-SCHULTZE (2002).

S WOLF (2003) 1090.0. és RUHWEDEL-SCHULTZE (2002) 604.0. Ugyanezt a tartalmat némileg mas tago-
lasban targyalja ARBEITSKREIS (2002).




Ertékorientalt

e Tulajdonosi érték mérésére hasznalt mutatd6 megnevezése
vallalat- e A mutat6 értelmezése
iranyitasi e Mutatoérték (6sszvallalati szint)
eszk6z6k o Mutatéérték iddsora (6sszvallalati szint)
Ertékteremtés | 2lkalmazasa e Mutatoérték (iizleti teriiletek szintje)
bemutatasa e Mutatoérték iddsora (iizleti teriiletek szintje)
e Tokekoltség nagysaga (0sszvallalati szint)
(value e Tokekoltség nagysaga (lizleti teriiletek szintje)
added o Tokekoltség(ek) kiszamitasanak modszertana
reporting) o Pértéke
e [ meghatarozasanak modja
Eves beszamo- | o Ertékteremtés indirekt kiszamitasa
16n alapuld
eszkoz
JovOorientalt e A vallalat alapvet6 képességei
informaciok o Villalati stratégiai célkitiizések
o Villalat jovébeli helyzetének és eredményeinek elérejelzése
e Az egyes vallalati célkitiizésekhez kapcsolodo konkrét tervszamok
e Kockazatkezel$ rendszer
Vallalati e A vallalat leir6 bemutatdsa
hattérre e Székhely
vonatkozo e Igazgatosagi ¢s feliigyelobizottsagi tagok felsoroldsa (életrajzzal)
informaciok o Tulajdonosi szerkezet bemutatasa
L. e Tulajdonosok név szerinti felsoroldsa
St{ ategial Erdekeltekre ¢ Innovacids t6ke (példaul szabadalmak és licencek, kutatasi és fejlesztési
elonyok koz6 dmények, 0j termékek részesedése az arbevételbol)
bemutatiasa vonat oz ere n’len}:e ’ u]’ ¢ , ¢ , , V,
informéciok e Human t8ke (példaul tuddssmenedzsment, képzések)
(strategic . VeYc'S'i toke (példaul vevok jellemzése, vevOi elégedettség, agazaton
advantage beliili helyzet) o
reporting) o Beszallitoi téke (példaul beszallitok szerkezete, beszerzés teriiletén elért
megtakaritasok)
e Folyamattdke (példaul informacios ¢s kommunikacios haldzatok)
e Elhelyezkedési toke (példaul telephelyi szerkezetb6l fakado eldnydk)
Kiegészito e Rendszertelen beszamolok
informaciok e Sajtokdzlemények
e Aktualitasok
e Elemz6i értékelések
o Elemz6i varakozasok a vallalakozas helyzetének és eredményének

jovobeli alakulasara vonatkozoan
Elemz6ktol szarmazd, becslésen alapuldo EPS-elérejelzések

1. tablazat: Ertékorientalt kiegészitd beszamolo javasolt tartalmi elemei’

Ha a bemutatott felsorolast dsszevetjiik a BET-nek a tdzsdei informacioszolgél-

tatasrol szolo elc’iirésaivalg, akkor szdmos hasonlosagot talalunk a fenti elvarasok, vala-

mint a rendszeres €s a soronkiviili tézsdei tdjékoztatasi kotelezettség kozott. A kiilonb-

ségek elsdsorban az értékteremtés és a stratégiai eldnydk bemutatasat érintik.

7 FISCHER-WENZEL (2002) 329.0. és ugyanigy FISCHER-KLOPFER (2006) 8.0. kk. Utobbi a stratégiai el6-
nyok bemutatasat kiegésziti a kdrnyezeti és tarsadalmi hatasok bemutatasaval. Némileg eltéré hangsulyo-
kat ad meg BAETGE-SOLMECKE (2006) 23.0. k., illetve BAETGE-HEUMANN (2006) 345.0. kk.

¥ BET (2003) 41.0. kk., valamint 1. és 2. Melléklet.




room

Ezen kiilonbségek koziil egyet emelek ki, mert az a késdbbiekben jelentds hatassal
lesz a hipotézisek megfogalmazasara. A tézsdei eldirdsok nem foglalkoznak expliciten a
vallalatok versenyképességében egyre nagyobb szerepet jatszo un. nem targyiasult
javakkal — pontosabban ezek koziil azokkal, amelyek (jogszabalyi tilalom vagy vallalati
dontés okan) nem jelennek meg immaterialis joszagként a szamviteli éves beszamolo-
ban; bar a tézsdei szabaly generalklauzuldjaba, amely szerint mindenrdl be kell szamol-
ni, ami a befektetOk dontését befolyasolhatja, akar ezen eszkozok is beleérthetoek. Az
értékorientalt kiegészitd beszamold ezzel szemben (a stratégiai elonyok bemutatdsanak
részeként) kifejezetten megkoveteli ezen eréforrasok feltrasat és bemutatdsat. A német
Schmalenbach Tarsasag egyik szakértdi munkakozossége kidolgozta a nem targyiasult
javak kategoriarendszerét, és javaslatokat fogalmazott meg arra vonatkozodan, hogy
ezekrdl milyen adatokat és milyen forméaban kell 6nkéntesen nyilvanossagra hozniuk a
tarsasagoknak. Ennek alapjan kiegészitettem a stratégiai elényok bemutatasat azzal,
hogy ennek keretében a kovetkezd, nem targyiasult er6forrasokrol kell szamot adnia a

vizsgalt vallalatoknak’:

o Innovécios toke: termék-, szolgaltatas- és eljaras-innovaciok

o Human téke: munkatarsak tudasa és képességei, 1égkor, tudasbazis

0 Vevdi téke: vevoallomany és a benne rejld potencialok, markanevek

o Beszallitoi toke: sziikos forrasok biztositottsaga

o Befektetdi toke: a sajat €s idegen toke kedvezo feltételekkel szerezhetd meg
o Folyamattoke: miikodési és kommunikacids folyamatok

o Elhelyezkedési toke: telephelyhez kotddod eldnydk (kozlekedés, adozas)

2.2 Kutatasi hipotézisek levezetése és operacionalizalasa

Az értékorientdltan vezetett tOzsdei tdrsasagoknak — a szamviteli beszamolési

kotelezettségen €s az annal bévebb, tdézsdei eldirdsokon til — tobbletinformécidkat kell

szolgaltatniuk annak érdekében, hogy eleget tudjanak tenni az értékorientalt kiegészitd

? ARBEITSKREIS (2001) 990.0. k. és ARBEITSKREIS (2003) 1236.0. k. alapjan, kisebb valtoztatasokkal. A
legtdbb szerzo elfogadja ezt a tagolast (lasd példaul FISCHER-KLOPFER (2006) 10.0.); legfeljebb kisebb
modositasokat hajt végre rajta: igy BAETGE-SOLMECKE (2006) 24.0. kihagyja az elhelyezkedési tokét,
mig BAETGE-HEUMANN (2006) 349.0-on hianyzik az innovacios toke is.

Az itt bemutatott modellel verseng az un. Wissensbilanz (sz6 szerinti forditasban: tudasmérleg), amely a
humantdke, a strukturalis toke és a kapcsolodasi toke harmasara osztja fel a nem targyiasult er6forrasokat
(tovabbi alabontassal). Lasd példaul KIVIKAS-WULF (2006) 45.0. k.



beszamolas kovetelményének. Ugyanakkor a bemutatott informacidszolgaltatasi model-
lek csupan elméleti ajanlasok és/vagy a vallalati gyakorlatbdl Gsszegytijtott mintak,
ezért a fent emlitett mutatoszamok és egyéb informaciok az empirikus kutatashoz
sorvezetdiil, iranymutatasul, nem pedig mereven teljesitendd elvaras-katalogusként

szolgalnak.

A véllalatok mar régoéta szamszerisitik és bemutatjak a tulajdonosi megtériilést,
rdadasul ezek az adatok mas forrasokbol (elsédlegesen a tézsdei jelentésbdl) is besze-
rezhetdk, illetve jelentds résziik az éves beszamolobol konnyen kiszamolhatd. A tulaj-
donosi megtériilésre vonatkozdan tehat eleve rendelkezésre allnak informaciok, igy
kozzétételilk donté részben nem mindsiil 6nkéntes adatszolgaltatasnak'®. Emiatt erre

, . SRRt
vonatkozoan nem is fogalmaztam meg hipotézist .

A nem targyiasult eréforrasok névekvé szerepérél tobb kutatas is tanuskodik.'”
Mig a szakirodalmi modell ezeket a stratégiai eldnyokrdl vald beszdmolas részének
tekinti, addig kutatdsomban célszertinek lattam 6nall6 hipotézist megfogalmazni ezekre

vonatkozdan.

A fent bemutatott szakirodalmi modell és a kutatdsi hipotézisek Osszefiiggése

tehat a kovetkezo:

* Tulajdonosi megtériilés bemutatdsa (nincs hipotézis)
= FErtékteremtés leirasa (HI hipotézis)
= Stratégiai elényok ismertetése (H2 és H3 hipotézis)

= Ertékorientalt kiegészité beszamolas atfogé értékelése (HO hipotézis).

' Az nkéntesség taldn abban érheté tetten, hogy a cégek a tulajdonosaik (és mas érdekeltjeik) szaméra
Osszegyljtik, és egy helyen teszik elérhetdvé a tulajdonosi értékteremtésrdl szo0l6 adatokat. Ez inkabb
gesztusnak mindsithetd, semmint tartalmi informaciokdzlésnek.

" Magit az adatgyiijtést és az elemzést azonban a tulajdonosi megtériilésre vonatkozoan is elvégeztem
(az eredményt lasd a Mellékletben). Enélkiil ugyanis nem lenne teljes a keresztmetszeti kép, raadasul nem
lenne lehetdség arra, hogy kutatdsom eredményeit 6sszevessem az értékorientalt kiegészitd beszamolas
valasztott modelljét hasznald mas (kiilfoldi) elemzések megallapitasaival.



H1: A t6zsdei cégek tObbsége nyilvanossagra hozza az(oka)t az értékorientalt
mutatoszamo(ka)t, amely(ek)et vezetése dsszvallalati szinten hasznal, s megadja
a kiszdmitashoz sziikséges tobbletinformaciokat is. Emellett bemutatja azt is,
hogy az értékorientdlt mutatdoszamo(ka)t miként hasznalja fel a munkatarsak

Osztonzéséhez.

A HI hipotézis fokuszaban a tulajdonosi értéket kifejez6 mutatészamok allnak. A
szakirodalom hosszt tav mutatokat sorol ide: a jovobeli cash flow-k jelenértékét, a
cash value added-et és a market value added-et."* Kéziiliik legalabb egyet hasznalnia
kell az értékorientalt vallalatnak. Az ezen mutatészdmmal kapcsolatos onkéntes adat-
szolgaltatds vagy azt jelenti, hogy a vallalkozas megadja az aktudlis mutatoértéket, és
megindokolja azt: bemutatja a szamolas alapjdul szolgalé adatokat €és a szamitési algo-
ritmust. Vagy pedig az éves beszamolo adatai mellett kozzéteszi mindazokat a tobblet-
informéaciokat, amelyek alapjan a (jelenlegi vagy jovobeli) tulajdonos maga kiszamol-

hatja az értékorientalt mutatoszam értékeét.

Ehhez kapcsoloddan kell a vallalatoknak bemutatniuk azt is, hogy a konkrét
mutatészamot miként hasznaljak fel a véllalat iranyitasaban'®. A tulajdonosok szaméra
legfontosabb informaci6 az, hogy az értékorientalt mutatészam megjelenik-e a vezetok
és/vagy az 0sszes dolgoz6 javadalmazédsdban. Tovabba bemutatja azt is, hogy a munka-
tarsak mely kore részesiil ilyen juttatdsban, és az ¢ bériikkon beliill mekkora aranyt

képvisel az értékorientalt teljesitményhez kotott rész.

Az értékorientalt mutatoszdmnak és a javadalmazasban vald felhasznaldsanak
egyetlen hipotézisben vald osszekapcsolasat az indokolja, hogy az értékorientalt mutato-
szamot a vallalatok nagyon gyakran a javadalmazés (illetve a vezetdi javadalmazas)

kapcsan mutatjak be.

"2 L4asd tobbek kozott LAZAR (2002) és JUHASZ (2004)

'3 A szakirodalomban targyalt un. értékorientalt mutatoszamok kore ennél bévebb, bar fontos megjegyez-
ni, hogy a kiilonbdz6 szerzok eltéré mutatdszamokat mindsitenek értékorientaltnak. Kutatasomban csak a
tobbperiodust szamitasok eredményét tekintem a tulajdonosi érték(teremtés) megbizhatd mérészamanak.
Ugyanakkor e mutatok tartalma valtozhat, lasd a CFRol-mutaté modositott tartalmat CRASSELT-
SCHREMPER (2001)-nél; s6t akar (ij mutatészamok is megjelenhetnek, lasd RAVE™-rendszer STRACK-
VILLIS (2001)-nél, tovabba ERIC, illetve ExIC™ KESTEN (2006)-nal és KUNZ-PFEIFFER-SCHNEIDER
(2007)-nél.

' Lasd FISCHER-WENZEL-KUHN (2001) 1210.0.
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H2: A tdzsdei cégek tobbsége nyilvanossagra hozza mindazokat az adatokat,

amelyek bemutatjdk nem targyiasult eréforrasait.

Ezen hipotézis értékeléséhez a nem targyiasult eréforrdsoknak a szakirodalomban
targyalt legbovebb listdja szolgalt alapul (lasd 2.1 pont). Az 6nkéntes adatszolgaltatas
vonatkozhat egyrészt ezen erdforrasok (verbalis vagy szamszaki) bemutatasara, mas-
részt annak kozlésére, hogy az eréforrasok egyikével vagy masikdval a tarsasag nem

rendelkezik.

H3: A tbézsdei cégek tobbsége sajat stratégiai eldnyeinek bemutatasat nem korlatozza

kizardlag a nem targyiasult er6forrasokra.

Ez a hipotézis a stratégiai elonyok bemutatasabol a H2 hipotézisben nem érintett
elemeket foglalja 6ssze. Az értékorientalt kiegészitd beszamolas kutatdsomhoz kivalasz-
tott modellje szerint ehhez a hipotézishez kapcsolodnak a jovdorientalt, a vallalati
hattérre vonatkozo és a kiegészitd informéciok. A hipotézis operacionalizalasakor
azonban azt is figyelembe kellett vennem, hogy a tézsdei beszamolasi kotelezettség
kiterjed a vallalati hattéradatok egy részére, mig a kiegészitd informacidk mas forrasbol
is beszerezheték. Igy a tzsdei tarsasagok esetében az Onkéntes beszamolas kore a

szakirodalmi modellnél szikebb:

— a vallalati hattérre vonatkoz6 adatok a tézsdei jelentések kotelezd elemeit jelentik,
egyetlen kivétel ez aldl az igazgatosagi €s feliigyelObizottsagi tagok életrajzanak

ismertetése, igy kutatdisomban csak ezt vizsgaltam;

— a kiegészité informéciok koziil a rendszertelen beszamolok, a sajtokdzlemények,
valamint az elemzo6i értékelések, varakozasok és eldrejelzések szintén nyilvdnosan
hozzaférhetd informaciok, ezért az onkéntes adatszolgéltatas itt két elemre terjedhet
ki: az Gjdonsagok ismertetésére (példaul a fordulonapot kovetd események bemuta-
tasara) és a céggel foglalkozd elemzdk felsoroldsara (vagy esetleg maguknak az

elemzéseknek az elérhetové tételére);
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— végezetil a jovOorientalt informaciok koziil mindegyik az Onkéntes adatszolgélta-

tashoz tartozik.

A stratégia esetében — a kutatas feltard jellege miatt — a fogalom tag értelmezését
vettem alapul, amely tehat nemcsak a stratégiai célokat és akciokat, hanem az dket
megalapozo kiildetést és jovoképet is magaban foglalja. A jovOképtdl és a stratégiai
céloktél nem valaszthato el tovabba az alapvetd képességek témakore sem, ezért a

mindezekre vonatkozo beszamolast egyiitt vizsgaltam.

A vallalat sajat eldrejelzéseinek, varakozasainak ¢€s tervszamainak megadésa
minden esetben Onkéntes adatszolgdltatdst jelent; s ehhez szorosan hozzatartozik az
aktualitdsok bemutatdsa, amelyek (jo esetben) igazoljdk a kovetkezd évi tervszamok
helytallosagat. Ezért tehat a vallalati elorejelzéseket és az aktualitasok ismertetését is

egylitt, egyetlen dnkéntes beszamolasi elemként kezeltem.

A vallalati kockazatkezelést — bar szintén kapcsolddik a stratégidhoz és a vallalati
elérejelzésekhez, mégis — kiilon beszdmolasi elemként vizsgaltam. Ennek oka a kocka-

zatoknak ¢és kezelésiiknek egyre ndvekvo szerepe.

Mindezek alapjan tehat a H3 hipotézis vizsgalatdhoz 6t beszdmolasi elemet

vettem figyelembe:

— stratégia ismertetése (beleértve a kiildetést, a jovoképet és az alapvetd képessége-
ket),

— vezeto tisztségviselOk életrajza,

— vallalati eldrejelzések és tervszamok megadasa (beleértve az aktualitdsok ismerte-
tését is),

— kockazatkezelés rendszerének bemutatasa,

— vallalatot elemzdk listaja.

Végezetlil a harom hipotézis Osszegzését és igy az értékorientdlt kiegészitd

beszamolas atfogod jellemzését tartalmazza a HO hipotézis:

Ho: A tézsdei cégek tobbsége eleget tesz az értékorientalt kiegészitdé beszamolas

tamasztotta kovetelményeknek.

12




Az 0OsszegzO hipotézis a H1, a H2 ¢és a H3 hipotézist egyesiti. Vagyis az
értékorientdlt kiegészitd beszamolds empirikus kutataisomban az értékteremtés és a
stratégiai elonyok bemutatasara korlatozodik. Az 6sszegz6 hipotézisben egyenld sullyal
szerepel az értékteremtés bemutatdsa, a nem targyiasult eréforrasok leirdsa és a straté-

giai elényok ismertetése.

3. Adatgyiijtés és kutatasmodszertan

Empirikus kutatdsomban — feltard jelleggel — keresztmetszeti elemzést adok a
BET-en jegyzett tarsasagok értékorientalt kiegészité beszamolasarol. A keresztmetszeti
elemzést egyetlen idopontra, 2005. augusztusara vonatkozoan végeztem el. Az idépont-
valasztast az indokolja, hogy ekkor allt rendelkezésre egyarant friss éves ¢€s féléves
tdzsdei jelentés, tovabba ebben a honapban nyilt lehetéségem a vizsgalt tarsasagok

honlapjainak végigtanulmanyozésara.

Az elemzéshez sziikséges adatokat elsddleges adatgytijtéssel szereztem meg. Az
értékorientalt kiegészitd beszamolds meghatarozasaban szerepel, hogy ennek az 6nkén-
tes adatkozlésnek elérhetonek kell lennie valamennyi jelenlegi és potencialis tulajdonos
szamara. Vagyis csak a barki szdmara hozzaférhetd kozzétételi formak johettek szdmi-
tasba. Ezek korét — a szakirodalmi ajanlasokbol kiindulva — empirikus kutatdsom sza-
mara az aldbbiakban hatidroztam meg: (szamviteli) éves beszdmolo, tézsdei éves é€s
gyorsjelentés, tovabba a tarsasag honlapjan talalhaté informéaciok'’. Ezeket alapul véve

vizsgaltam meg a kutatasi hipotéziseimet.

' A szakirodalomban talalkozunk ennél tagabb felsorolassal is. igy példaul FISCHER-KLOPFER (2006)
10.0. emliti még a kozgyiiléseket, az elemz6i konferenciakat és a befektet6i roadshow-kat is. Ezek azon-
ban nem hozzaférhetdek barki szamara, ezért vizsgalatom rajuk nem terjed ki. Egy el6zetesen elvégzett
elemzés bizonyitotta, hogy a soronkiviili tdjékoztatasok figyelmen kiviil hagyasaval nem vész el a kutatés
szempontjabdl relevans informdcio.
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A szamviteli éves beszamolonak elsdsorban a kiegészitd melléklete tartalmazhat
olyan mutatészdmokat és szoveges informaciokat, amelyek az értékorientalt kiegészitd
beszamolas korébe tartoznak. Ha a vallalat kozzéteszi az iizleti jelentését (ennek elké-
szitését a szamviteli torvény bar kotelezové teszi, de a nyilvanossagra hozatalat nem),

akkor itt szintén eléfordulhatnak az értékorientalt vallalatiranyitasra utal6 informaciok.

A szamviteli éves beszamold (mindharom kdételezdéen nyilvanossagra hozando
eleme) de facto részét képezi a tézsdei éves jelentésnek'®. Utébbinak azonban ezen
talmenden tartalmaznia kell a tozsdei szabélyzat” altal eloirt tovabbi adatokat is. ,,A
gyorsjelentés célja, hogy a Kibocsatd pénziigyi helyzetérdl, teljesitményérol, illetve
ezek valtozasairdl adjon olyan lényeges informacidt, ami a piaci szereplok befektetési

»18 Bz a definicié tokéletesen fedi az érték-

dontéseinek meghozatalahoz sziikséges.
orientalt kiegészit beszamolas fogalmat. Schulz'” szerint rdadasul a tokepiaci szerepl8k
tobbre értékelik a gyorsjelentés informéciotartalmat, mint az éves jelentését. Emiatt a

gyorsjelentés nem maradhatott ki a vizsgalatbol.

A vallalati honlap nagyon sokfajta adat kozzétételére alkalmas. Rendszerint
megtalaljuk rajta a tézsdei jelentéseket és gyorsjelentéseket, tovabba ezek részeként
vagy kiilonalloan az éves beszamolokat is. De emellett szamos mas informaciot is tartal-
maznak. Vizsgalatom soran ugy tekintettem a honlapokra, mint ahol mindaz fellelhetd
¢s elolvashato, amit a vallalat (vezetése) fontosnak tart magarol, miikodésérdl €s ered-
ményeir6l bemutatni. Mivel az értékorientalt kiegészitd beszdmolas dnkéntes adatszol-
galtatast jelent, ezért a fent leirtak szellemében a honlap — amelyre vonatkozdan
egyébként nincs semmifajta jogszabélyi eldirdas — megfeleld hely (lehet) az érték-

orientaltsagrol kozolni kivantak kozzétételére.

Az adatgytijtés igy tortént, hogy 2005. augusztusaban letoltottem a BET, illetve

az ott jegyzett vallalatok honlapjardl a 2004. évi éves jelentést (vagy ennek hianyaban

' BET (2003) 19.2.2 pontja rendelkezik a tozsdei éves jelentésrdl, a kotelez6 tartalmi elemek ismertetését
azonban az . mellékletbe utalja. Az emlitett melléklet d.) pontja egyrészt a konyvvizsgalo altal hitelesitett
adatokra tdmaszkodo elemzést var el; masrészt az elemzés tagolasara a mérleg €s az eredménykimutatas
sémajanak kategoriait adja sorvezet6iil; harmadrészt megkoveteli a kibocsatoé gazdalkodasanak megitélé-
s¢hez sziikséges Osszes informacié bemutatasat, ami nem tér el érdemben a kiegészité melléklet céljatol
(lasd a SZAMVITELI TORVENY 18.§-4t).

"7 Empirikus vizsgalatomhoz a BET (2003) szabalyozésa volt mérvado, mert ez volt hatalyban az elem-
zett beszamolok elkésziiltekor.

" BET (2003) 41.0.

¥ ScHULZ (1999) 189.0.
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az éves beszamolot), valamint a 2005. elsé féléves gyorsjelentést. A honap sordn
végigelemeztem a cégek aktudlis honlapjat (8 vallalatnak ebben a honapban nem volt
elérhetd honlapja), majd ezt kdvetden keriilt sor a letoltott beszamolok és jelentések
kiértékelésére. Ezzel tudtam biztositani azt, hogy az elemzés teljes egészében 2005.
augusztusara vonatkozzon, és teljes kori képet kaphassak az értékorientalt kiegészitd

beszamolés akkori helyzetérdl.

A honlapok elemzése — a feltard jellegli kutatasnak megfeleléen — azt jelentette,
hogy a teljes honlapot, annak minden aloldalat és a honlaprol megnyithatd Gsszes fajlt
végigolvastam annak érdekében, hogy a lehetd legatfogdbb képet kapjam az érték-
orientalt kiegészitd beszamolasrol. Ahol rataldltam, ott a vezetdi prezentdciokat, az
elemzdbi konferenciak és befektetdi road-show-k anyagait is atnéztem. Mivel ez a kiegé-
szitd beszamolas formai kotottség nélkiili, ezért a keresést nem volt lehetséges a honlap
egy kisebb részére lesziikiteni. Vagyis nem egyetlen — az értékorientaltsagot Ossze-
fogdan bemutatd — beszdmoldt kerestem, hanem a honlap 0sszes allomanyat végignézve
gyljtottem Ossze az értékorientalt kiegészitd beszamolds korébe tartozo adatokat és

szoveges informaciokat.

A tdzsdei (vagy ennek hidnydban a szamviteli éves) jelentéseket elsdsorban a
tarsasagok honlapjar6l mentettem le. Ennek indoka az, hogy a honlapokon szerepel
mindaz, amit a cégek (6nkéntesen) kozzé kivannak tenni magukrél. igy tobb esetben
eléfordult, hogy adott cégtdl nemcsak egyetlen jelentést tudtam elemezni — példaul a
Danubius ¢és a Réba esetében. Az elérhetd legtobb beszamolo és jelentés elemzése
illeszkedik kutatdsom feltaro jellegéhez, és erre a tézsde honlapja kevés lehetdséget

nyujtott volna.

A vizsgalatba bevont 43 jegyzett céghez tartozéan Osszesen 122 beszamolot és
jelentést sikeriilt 6sszegylijtenem. Gyorsjelentésbol minden vallalathoz egy kapcsolodik.
Az elemzett gyorsjelentések Osszesen 733 oldal tesznek ki. Eves jelentésbél és/vagy
éves beszamolobol ezzel szemben sok vallalat készitett egynél tobbet. Ennek egyik oka,
hogy kiilon jelentés késziilt az anyavéllalatrol, €és kiilon (konszolidalt) beszamol6 a
cégesoportrol. A masik oka pedig az, hogy tobb vallalat kétféle szamviteli standard
szerint is elkészitette a beszamolasat — és az értékorientalt kiegészitd beszamold szem-

pontjabol elsésorban fontos kiegészité mellékletét. fgy példaul az OTP esetében négy-
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féle beszamolodt tartalmaz a tézsdei jelentés. A vizsgalt éves jelentések és beszdmolok
Osszes terjedelme 3724 oldal, igy a gyorsjelentésekkel egyiitt atnézett anyag 4457 oldalt

tesz ki.

Az Eurépai Uniodn beliili tézsdéken jegyzett cégeknek 2005-t61 kezdve beszdmo-
l6jukat a nemzetkdzi szamviteli standardok (IFRS) alapjan kell 6sszeéllitaniuk. Ez tehat
mar érinti a vizsgalt gyorsjelentéseket, de nem vonatozik a 2004. évi éves jelentésekre.
Ennek ellenére szamos vallalat készitette el €s tette k6zz¢ mar ez utdbbit az [FRS szerint

1s:

Alkalmazott standard(ok) Eves jelentés Gyorsjelentés

A kategoria B kategoéria A kategoéria B kategoria
MSzSz 2 20 2 18
IFRS 7 18 3
US-GAAP 2 — — —
MSzSz + IFRS 9 2 1 1
US-GAAP + IFRS 1 — —

MSzSz: Magyar Szamviteli Szabvany
IFRS: Nemzetkozi Szamviteli Standardok
US-GAAP: Altalanosan Elfogadott Szamviteli Elvek (USA)

2. tablazat: A vizsgalt éves és gyorsjelentések megoszlasa az alkalmazott szamviteli
szabalyrendszer szerint

Az elsddleges adatgytijtés soran kiilon gylijtdttem a honlapokon és a jelentésekben
talalt relevans informécidkat. Majd ezeket k6zos adatbazisba vontam Gssze. Az Gssze-
vonas elsd 1épése a parhuzamosan szerepld adatok kisziirése volt. A kovetkezd szakasz-
ban a valdoban onkéntes informaciokozlést valasztottam el attdl, amit a tézsdei €s/vagy a

szamviteli szabalyok eleve kotelezoveé tesznek a cégek szamara:

= A tOzsdei jelentésben szerepelnie kell a vezetd tisztségviselék megnevezésének?,
ezért pusztdn a nevek emlitése nem szamit 6nkéntes beszamoldsnak. Utobbiként
értékeltem azonban a vezetdk (igazgatdsagi és feliigyeldbizottsagi tagok) életraj-
zénak ismertetését. Rdadasul ez sokkal jobban segiti az értékorientalt beszamolés

céljat, azon beliil konkrétan a stratégiai elonyok bemutatasat.

»  Ugyancsak kotelezd eleme a tézsdei jelentésnek az alkalmazotti 1étszam*'. Ezért
onkéntes adatszolgaltatasként ennek részletezését fogadtam el (példaul a végzettseég

szerinti Osszetétel megadasat), vagy valamilyen kibdvitett mutatoszdmot (példaul

2 BET (2003) 71.o0.
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egy dolgozoéra jutd arbevétel). Az értékorientalt kiegészité beszamolds szempont-

jabol ugyanis ezek hordoznak érdemi informaciot, mig a 1étszam 6nmagaban nem.

= A tdézsdei jelentésben és a szamviteli beszamoloban is szerepelnie kell a vissza-
vasarolt sajat részvények szamanak?. Onkéntesen szolgaltatott tartalom akkor
kapcsolodik ehhez, ha a kozlést kiegészitik a visszavasarlas céljaval (vagy a vissza-
vasarlasra felhatalmazé dontéssel, amelybdl kiolvashato a jovahagyott szand€k). Ez

az informacid pontositja a tulajdonosi megtériilést.

* A szamviteli beszdmoldban (pontosabban annak kiegészité mellékletében) meg kell
adni a mérlegen kiviili kotelezettségeket és a mérlegen kiviili egyéb tételeket. A
garancidk, kezességek, lizingdijak és mas hasonl6 tételek szerepeltetése tehat nem
onkéntes informécidadas. Ha azonban a tényleges fizetési kotelezettségeket (példaul
a lizingdijakat) évek szerint részletezve adja meg a cég, ez a részletezés mar onkén-
tességet jelent, raadasul érdemben hozzajarulhat a jovobeli cash flow-k megbecslé-
s€hez, és igy az értékorientalt mutatdszam eldrejelzéséhez. A fliggd kotelezettségek
(garancidk, kezességek) részletezése nem tartozik bele az értékorientalt kiegészitd

beszamolasba.

= Az IFRS ¢és a US-GAAP kételezden eldirja az egy részvényre jutdé eredmény
(earnings per share) kimutatasat. A tulajdonosi megtériilés ezen adata tehat csak a
kizar6lag a magyar szamviteli szabalyok szerint beszamolo cégek esetében mindsiil

Onkéntesnek.

Neéhany tovabbi atrendezést kdvetden jutottam el ahhoz a tisztitott adattablahoz,
amely alapjan a hipotézisek bevalasat megvizsgaltam. Az elemzést egyarant elvégeztem

a vizsgalt cégek Osszességére €s vallalatonként is.

4. A hipotézisek kiértékelése

Az alabbi pontokban az egyes hipotézisek rovid értekelése kovetkezik.

*' BET (2003) 42.0. és 71.0.
* BET (2003) 42.0.
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4.1 H1: Ertékorientalt mutatéoszamnak és felhasznalasanak bemutatisa

A tézsdén jegyzett vallalatok koziil egyetlen egy sem mutatja be az értékorientalt
miikddéshez felhasznalt mutatoszamot, sem pedig nem adja meg az ennek kiszami-
tasahoz sziikséges kiegészitd informacidkat. Kiilondsen szembetind a valamennyi
értékorientalt mutatoszamhoz sziikséges atlagos tokekoltség bemutatdsanak hidnya. A
legalabb részleges adatot szolgaltatd egyetlen vallalat a Magyar Telekom volt, azonban

az 0 adatszolgaltatasa is messze elmarad a valasztott modell szerint megkdvetelttol.

Emellett néhany vallalat megadja az adott iddszakban raforditasként elszamolt
kutatas-fejlesztési koltségeket vagy a piacra 1épést eldsegitd koltségeket — ezekre a piaci
hozzéadott érték meghatarozdsdhoz van sziikség. A befektetett eszk6zok bruttd érté-
kének és kumulalt értékcsokkenésének ismerete a cash value added kiszamitasat segiti.
Mindkét emlitett mutatéhoz felhasznalhatok a jovobeli lizingtartozasok, illetve ezek
tokeértéke. Néhany esetben a diszkontalt cash flow-szdmitadshoz hasznalhat6 informéci-
okat hoznak nyilvanossagra a cégek: a mérlegen kiviili tételek (példaul a pénziigyi-
lizing-kotelezettségek és a pénzmozgassal nem jard tételek nagysagat). Osszességében
azonban nincs egyetlen vallalat sem, amelyik a hipotézisben foglalt elvarasnak mara-
déktalanul eleget tesz, vagyis a barmelyik értékorientalt mutatd kiszamitasahoz sziiksé-

ges valamennyi kiegészité informaciot kozz¢ teszi.

A hipotézis értékeléséhez hozzatartozik még a valtoz6 javadalmazasnak ¢€s az
ehhez alapul szolgal6 teljesitménynek a bemutatdsa. Erre vonatkozoan 6t vallalat adott
részletes tdjékoztatast (FHB, Graphisoft, Magyar Telekom, MOL és NABI). Mivel a
hasznalt értékorientdlt mutatoszamrodl, illetve a kiszamitasdhoz sziikséges kiegészitd
informaciokat 6k sem hoztak nyilvanossagra, ezért egyetlen vallalat sem felelt meg a
hipotézisben megfogalmazott elvarasnak. Emiatt a H1 hipotézis sem az egyes valla-

latok, sem a teljes sokasag esetében nem valt be.

4.2 H2: Nem targyiasult eréforrasokrol valé beszamolas

A vizsgalt vallalatok korében a nem targyiasult er6forrasok valamennyi fajtajara
vonatkozoan taladltam emlitést. Legkevesebb példat a befektetdi és az elhelyezkedési

toke jellemzésére hoztak fel a cégek (3-3 vallalat adott meg adatot ezekrdl).
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Leggyakrabban a vevoi tokét jellemezték (34 cég, azaz 79%), amelyet a folyamati
téke (27 cég, 63%) kovetett. Az értékorientalt kiegészitd beszamolas gyakorlata arra
mutat, hogy a tézsdén jegyzett vallalatok az ligyfeleknél és a belsé miikddésnél kisebb
jelentdséget tulajdonitanak az emberi erdforrasoknak. Ez olvashaté ki a human tdke
emlitési gyakorisagabol (13 cég, 30%), ami a gyakorisagi sorrend harmadik helyére volt
elegendd. Az alabbi tablazat részletesebben mutatja be a kapott eredményeket. Az egyes
oszlopok azt mutatjak, hogy hany vallalat k6zolt a nem targyiasult eréforrasok egyes

kategoridira vonatkozoan egy, kettd, harom stb. adatot:

A kategdria B kategoéria
Emlitett adatok szama 0 1 2 3 4+ 0 1 2 3 4+
Beszallitoi toke 17| 4 17| 5
Befektetdi toke 18] 3 22
Elhelyezkedési toke 18| 2 1 22
Folyamati t6ke 6| 6 5 3 1| 10| 8 4
Human toke 11| 7 2 1 19| 3
Innovacios téke 11| 5 3 1 1] 20 1 1
Vevoi téke 0| 2 4 3 12 91 6 4 3

3. tdblazat: A nem targyiasult eréforrasok fajtankénti emlitési gyakorisaga
Lathato, hogy mar egyetlen mutatoszam (példaul az egy dolgozora jutd arbevétel
a human tékénél, az ISO-rendszer megléte a folyamati t6kénél, az arbevétel régionkénti
megoszlasa vagy az elért piaci részesedés a vevoi tokénél stb.) megadasat is dnkéntes

adatszolgaltatasnak tekintettem.

Mivel a vallalatok tobbsége a nem targyiasult eréforrasok tobbségérdl nem szol-
galtatott még egyetlen adatot sem, ezért a H2 hipotézis nem valt be. A kiértékelést
elvégeztem az egyes cégek szintjén is (a részletes eredményeket lasd a Mellékletben).
Ebben az elemzésben a hipotézist akkor fogadtam el, ha az er6forrasok legalabb felérdl
(azaz legkevesebb négy fajtdjardl) legalabb egy-egy adat szerepelt a honlapokon
¢és/vagy a jelentésekben. Ennek a kdvetelménynek 9 vallalat (21%, valamennyien az A

kategoriabol) felelt meg.

A kategoéria B kategoria

Bemutatott er6forrasok 0 1 2 3 4 5 6 0 1 2 3
szama

Cégek szama 0 2 5 5 6 2 1 5 4 8 5

4. tablazat: A vizsgalt vallalatok megoszlasa a nem targyiasult er6forrasok altaluk
bemutatott szama szerint
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A tablazatbol latszik, hogy ot vallalat (12%, mindannyian a B kategéridba
tartoznak) a nem targyiasult t6ke egyetlen elemérdl sem tesz emlitést. S altalaban is
jelentOs eltérés talalhato a két tozsdei kategoria Onkéntes adatszolgaltatasi gyakorlata

kozott.

4.3 H3: Stratégiai elé6nyok tovabbi elemeinek bemutatasa

Az ide tartoz6 6t beszdmolasi elem vizsgalatdnak eredményei a kovetkezok:

Stratégiaval kapcsolatos beszamolas elemei | A kategéria | B kategoria Osszesen

Stratégia ismertetése 7 (33%) 4 (18%) 11 (26%)
Vezet0 tisztségviselOk életrajza 8 (38%) 0 (0%) 8 (19%)
Villalati elérejelzések €s tervszamok 4 (19%) 0 (0%) 4 (9%)
Kockazatkezelés rendszerének bemutatasa 5 (24%) 1 (5%) 6 (14%)
Vallalatot elemzok listaja 5 (24%) 0 (0%) 5 (12%)

5. tablazat: Stratégidval kapcsolatos informacioszolgaltatds az értékorientalt kiegészitd
beszdmolas keretében

A stratégiai informaciok koziil legnagyobb aranyban a tag értelemben vett straté-
giarol (kiildetésrol, jovoképrol, stratégiai célokrol és akciokrol, versenyeldnydkrdl, alap-
vetd képességekrdl) talalunk adatokat a nyilvanosan hozzaférhetd jelentésekben és a
honlapokon. Ilyen adatokat a vizsgélt cégek valamivel tobb, mint egynegyede hozott
nyilvanossagra. A masodik leggyakoribb beszdmolasi elem a vezetd tisztségviselok
részletes, szakmai Onéletrajza volt. A legritkdbban emlitett elem pedig a legalabb két
évre vonatkozo, konkrét mutatoszam-eldrejelzés. Ez utdbbi esetben ritka volt a két

évnél hosszabb eldretekintés.

Feltlin, hogy a B kategoéridban jegyzett vallalatok csak a stratégiardl és a
kockazatkezelésrél szamoltak be, a mdasik hdrom elem esetiikben nem szerepel a
beszamolasban. Igy a vezetd tisztségviselok szakmai 6néletrajzat egyikiik sem ismerteti

— pedig az Osszesitésben ez a masodik leggyakoribb beszdmolasi elem.

A fenti tablazat tanusaga szerint a vizsgalt 6tfajta stratégiai informacié kozil nincs
egyetlen olyan sem, amelyrdl a cégek legalabb fele beszdmolna, sot, csak az A katego-
riat vizsgalva is messze alatta maradunk ennek a hatarnak. Ebbdl kovetkezik, hogy a H3

hipotézist el kellett vetnem.
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Ha a stratégidval kapcsolatos elemekrdl valo beszdmolast az egyes cégek szintjén
vizsgaljuk, akkor ennél differencidltabb eredményt kapunk (az egyedi értékelést lasd a
mellékletben). Az A kategoriaban négyen csak egyetlen fajta adatot, heten kétfajtat,
ketten haromfajtat (Magyar Telekom, MOL) és az OTP mind az 6tfajtat nyilvanossagra
hozza. A B kategdridban Osszesen 6t cég szamolt be a stratégiaval kapcsolatos informa-
ciokrol, mindegyikiik annak mindossze egy-egy elemét emlitve. S egyetlen elemet sem

adott meg hat cég (egy az A ¢és 6t a B kategoriabol).

5. Osszefoglalas és tovabbi kutatasi iranyok megjelolése

A kutatas soran mindharom hipotézist el kellett vetnem, ami azt jelenti, hogy a
tézsdei tarsasagok 2005. augusztusaban nem tettek eleget az értékorientalt kiegészitd
beszamoléssal kapcsolatban megfogalmazott elvarasoknak. Vagyis a jegyzett tdrsasagok

tobbsége

* nem hozott nyilvanossdgra sem 4altala hasznalt, értékorientalt mutatdoszamot, sem
pedig az ezek kiszamitdsdhoz sziikséges tobbletinformaciokat;

* nem adott szamot arrdl, hogy értékorientalt mutatdoszamot hasznal munkatarsainak
0sztonzésére;

* nem mutatta be nem targyiasult er6forrasait; s

* nem tett k6zz¢é adatot a stratégiai elénydk bemutatisahoz tartozo tobbi elemhez
kapcsolodoan.

Volt azonban négy jegyzett tarsasag (nem egészen 10%, lasd a Mellékletben),
amelyek oOnkéntes értékorientalt kiegészitd beszamoldsa tobbé-kevésbé megfelelonek
bizonyult. Mindegyikiiket az A kategoridban jegyzik. Feltételezhetd, hogy a kutatés
soran a honlapokon és a jelentésekben keresett informaciok tobbségével a tarsasdgok
egyébkeént rendelkeztek. A kozzététel tehat minimalis odafigyelést €s tobbletraforditast
igényelt volna. Tovabbi elemzés sordn, strukturdlt interjikkal lehetne feltarni, hogy

vajon milyen ok(ok) all(nak) ennek hatterében.

Erdekes eredményeket hozhatnak az Ssszehasonlitd kutatasok is. Egyfeldl mas
orszagokban is végeztek hasonld kutatdst (ott is elsdsorban a tézsdén jegyzett cégek
kozott), igy lehetdség nyilik a magyar és a kiilfoldi eredmények Osszevetésére. Masrészt

érdemes lenne azt is megvizsgalni, hogy az elmult évek soran valtozott-e az dnkéntes
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beszamolas gyakorlata. A kutatds megismétlése és az itt leirt eredményekkel valo 6ssze-

vetése longitudinalis elemzésre adna alkalmat, ezzel téve dinamikussé az elemzést.

Napjainkban egyre tobben fogalmazzak meg a fenntarthato vallalati miikodés és
iranyitads kovetelményét, s maguk a cégek is egyre inkabb elkotelezddni latszodnak
emellett. A fenntarthatosag megkdveteli a vallalatoktol, hogy a pénziigyi teljesitmény
elérése mellett megfeleljenek a tarsadalom és a kornyezet(védelem) elvarasainak is. S
természetesen errdl szamot is kell adniuk — a nyilvanossag fel¢, onkéntesen. A gazda-
sagi teljesitmény egyik eleme (és egyben a fenntarthat6 vallalati miikodés feltétele) a

tulajdonosok megtartasa, vagyis a tulajdonosi értékteremtés.

Mindebbdl az kovetkezik, hogy a fenntarthato fejlddést kovetd tarsasdgoknak
sokkal tobbfajta informacidt kell 6nkéntesen nyilvanossagra hozniuk, mint az altalam
vizsgalt értékorientalt kiegészit beszamolas keretében. Mikdzben ez utdobbi maradékta-
lanul részét képezi a kozzéteendd adatoknak. Ha a sziikkebb korti onkéntes adatszol-
galtatasnak nem tesznek eleget, vajon mitdl remélhetjiik, hogy a tdgabb korlinek eleget

fognak tenni?
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Melléklet: A hipotézisek osszefoglalo értékelése

H1: H2: H3: Ho:
Tulajdonosi Ertékorientalt Nem Stratégiai Osszefoglalo
megtériilés mutatészam targyiasult elényok értékelés

A kategoria eréforrasok
Antenna Hungdria Rt. igen nem részben (3) nem nem
Borsodchem Rt. igen nem igen (4) nem nem
Danubius Rt. igen nem részben (3) nem nem
DEMASZ Rt. igen nemleges igen (6) részben nem
Egis Rt. részben nem nem (2) nem nem
FHB Rt. igen részben igen (4) részben igen
FOTEX Rt. nem nem nem (1) nem nem
Globus Rt. részben nem részben (3) nem nem
Graphisoft N.V. nem részben nem (2) nem nem
Inter-Eur6pa Bank Rt. részben nem nem (1) nem nem
Linamar Rt. nem nem nem (2) részben nem
Magyar Telekom Rt. igen részben igen (4) igen igen
MOL Rt. igen részben igen (5) igen igen
NABI Rt. igen nem részben (3) nem nem
OTP Bank Rt. igen nem igen (5) igen igen
Pannonplast Rt. részben nem nem (2) nem nem
Réba Rt. igen nem igen (4) részben nem
Richter Gedeon Rt. igen nem részben (3) részben nem
Synergon Rt. részben nem igen (4) nem nem
TVK Rt. igen nem igen (4) részben nem
Zwack Unicum Rt. részben nem nem (2) részben nem
B kategoria
Agrimill-Agrimpex Rt. nem nem nem (1) nem nem
BIF Rt. nem nem nem (0) nem nem
Csepel Holding Rt. nem nem részben (3) nem nem
Domus Rt. nem nem nem (1) nem nem
econet.hu Rt. nem nem nem (2) nem nem
EHEP Rt. nem nem nem (0) nem nem
ELMU Rt. nem nem nem (2) nem nem
EMASZ Rt. nem nem nem (2) nem nem
Forras Rt. nem nem nem (2) nem nem
FreeSoft Rt. nem nem nem (2) nem nem
Gardénia Rt. igen nem részben (3) nem nem
Humet Rt. nem nem nem (2) nem nem
Hungagent Rt. nem nem részben (3) nem nem
Kartonpack Rt. nem nem nem (2) nem nem
Konzum Rt. nem nem nem (1) nem nem
Novotrade Rt. nem nem nem (1) nem nem
Pannon-Valto Rt. nem nem nem (0) nem nem
Pannonflax Rt. részben nem részben (3) nem nem
Phylaxia Pharma Rt. nem nem részben (3) nem nem
Quaestor Rt. nem nem nem (0) nem nem
Skoglund Holding Rt. nem nem nem (0) nem nem
Székesfehérvari nem nem nem (2) nem nem
Hiitoipari Rt.

nem nem nem nem
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