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1. Bevezetés és ismeretelméleti alapvetés 

Tanulmányaim és szakirodalmi barangolásaim alkalmával több különböző 

összefüggésben találkoztam az értékorientált vállalatirányítás követelményével, 

valamint megvalósításának különféle változataival. Idővel rá kellett jönnöm, 

hogy sokan sokféleképpen értelmezik és értékelik ezt a vállalatvezetési filozó-

fiát. Érdekes kérdésnek tűnt tehát – és tűnik számomra mind a mai napig –, 

hogy mit jelent az értékorientált vállalatirányítás: Milyen érték(ek)ről is van 

szó? S miként lehet erre, illetve ezekre fókuszálva vállalatot (vagy tágabb érte-

lemben: a szervezetet) vezetni? Ebből kiindulva fogalmaztam meg a disszertá-

ciót megalapozó kutatás kérdéseit. 

1998-tól munkatársként bekerültem a mai Budapesti Corvinus Egyetem 

Vezetési és Szervezési Tanszékére, és tagja lettem az ottani egyik, a menedzs-

mentkontroll (azaz a controlling) területén oktatási és kutatási feladatokat végző 

munkacsoportnak. Azóta kutatóként és oktatóként foglalkozom a controlling 

különböző kérdéseivel, s a controllingrendszer felől közelítve próbálom megis-

merni és értelmezni a szervezetek világát, és benne az értékorientált vállalatirá-

nyítást. Meggyőződésem ugyanakkor, hogy ez a nézőpont nem jelent(het) szak-

mai szűklátókörűséget! Sőt, a controlling – mint a gazdálkodástudomány önálló 

szakterülete – nagyon szoros kapcsolatban áll más szakmai területekkel: ezek 

közül mindenekelőtt a vezetéstudományt, a számvitelt és a vállalati pénzügye-

ket kell megemlítenem. A későbbiekben látni fogjuk, hogy az értékorientált 

vállalatirányítás értelmezéséhez, leírásához még ennél is több nézőpont felhasz-

nálható lenne, magam azonban – e dolgozat és kutatás keretében – a már 

említett négy fókusznál többet nem tudok, és nem akarok felvállalni. (A négy 

közül a magam számára elsődlegesnek a controller szemlélődésmódját tartom. 

Ezért az ismeretelméleti alapvetésben (1.2 alfejezet) ez utóbbit fejtem ki részle-

tesen, s ezzel írom le és támasztom alá saját nézőpontomat.) 
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1.1 A disszertáció témájának lehatárolása és indoklása 

Kutatásom témájának az értékorientált vállalatirányítás egy szeletét, az 

értékorientált kiegészítő beszámolást választottam. A vállalatoknak több címzett 

felé kell sok különböző adatról beszámolniuk. Ilyen kötelező beszámolást jelent 

a számviteli éves beszámoló, a KSH-jelentés, továbbá a társadalombiztosítás és 

a felügyeleti szerv felé készítendő jelentés. Kutatásom nem ezekre a kötelező 

beszámolókra irányult, hanem azokra a kiegészítő jelleggel közzétett informáci-

ókra, amelyeknek az a feladatuk, hogy összességükben tájékoztassák a külső és 

belső feleket (előbbire példa a potenciális tulajdonosok, míg utóbbira a dolgo-

zók köre) a szervezet értékorientált irányításáról
1
.  

Az empirikus kutatás hipotéziseit a szakirodalomból kiindulva vezettem 

le. Ebben követtem a deduktív kutatások hagyományát. Magát az empirikus 

kutatást a tézistervezet megvédése után, 2005-ben kezdtem el. Az adatfelvétel-

kor elérhető legfrissebb információk tehát a 2004-es évre, illetve a 2005-ös év 

első felére vonatkoztak
2
. Vizsgálatom a Budapesti Értéktőzsdén akkor jegyzett, 

összesen 43 cégre terjedt ki. Esetükben az értékorientált kiegészítő beszámolás 

elsődleges címzettjei – egyrészt tőzsdei cégek lévén, másfelől az értékorientált 

vállalatirányítás célszerűen megválasztott tartalmának megfelelően – a meglévő 

és a potenciális tulajdonosok voltak (de természetesen mások is érdeklődhettek 

a kiegészítő beszámolás körébe tartozó adatok és információk iránt). 

A kutatási hipotézisek levezetését szolgáló tézistervezet szakirodalom-fel-

dolgozása az ezredforduló körüli évek felfogását tekintette át. Az akkori érvelés 

                                                           
1
 A kiegészítő beszámolásra példa az ún. fenntarthatósági jelentés (korábbi nevén: triple bottom line-

beszámoló), amely a szervezet gazdasági, társadalmi és környezeti teljesítményéről ad a hagyományos 

beszámolón túlmenő tájékoztatást. Kutatásom sem kizárólagosan, sem elsődlegesen nem ezzel a fenn-

tarthatósági jelentéssel foglalkozik, hanem a vállalati beszámolásnak az értékorientált irányítást bemuta-

tó elemeivel. (A későbbiekben fogom tisztázni az értékorientált vállalatirányítás tartalmát, s azt is 

később fogjuk látni, hogy az általam vizsgált, önkéntes adatszolgáltatás nem áll össze egyetlen, zárt 

beszámolóvá, sokkal inkább több helyen elszórva található meg). 
2
 Ez az időpontválasztás – utólag nézve – több szempontból is szerencsésnek bizonyult. Egyrészt ezután 

jelentősebb hangsúlyeltolódás kezdődött a vállalatok (és így a tőzsdei szereplők) irányítási fókuszaiban, 

másrészt ugyanebben az időszakban külföldön is készültek hasonló körben empirikus vizsgálatok, ame-

lyeket érdemes lehet majd összevetni az itt bemutatott kutatás eredményeivel. (Mindkét szempontot 

részletesen lásd a későbbiekben.) 
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amellett szólt, hogy a szervezeteket a tulajdonosi értékteremtésre fókuszáltan 

kell irányítani. E tekintetben nem volt különbség az angolszász és a német 

szakirodalom között, ami főleg amiatt volt számomra meglepő eredmény, 

hiszen – az angolszász liberális piacgazdasági szemlélettől eltérően – a konti-

nentális Európát a szociális jelzővel illetett piacgazdasági felfogás jellemezte, 

amiből nem feltétlenül következik a tulajdonosok érdekeinek primátusa. A 

részletes szakirodalom-feldolgozást lásd a 2.1.3 pontban. 

Az akkori szakirodalom általános érvénnyel, vagyis minden üzleti szerve-

zetre kiterjedően fogalmazta meg a tulajdonosi értékre való fókuszálás szüksé-

gességét. Ennek az ún. értékorientált vállalatirányításnak az egyik elemét: a 

kiegészítő értékorientált beszámolást választottam kutatásom tárgyául. Az 

értékorientált beszámolásra vonatkozó általános elvárás teljesítését bármilyen 

üzleti szervezetnél vizsgálhattam volna. Döntésem azért esett a tőzsdén jegyzett 

cégekre, mert esetükben nemcsak a fentiek miatt elvárás, hogy odafigyeljenek 

tulajdonosaik érdekeire – hanem számukra alapvető jelentőségű a saját tőke 

megszerzése, vagyis a tulajdonosokra való kiemelt odafigyelés. Ezért válasz-

tottam ezt a vállalati kört a feltáró kutatásom alapsokaságának. 

A tulajdonosi értékre fókuszáló vezetés ugyanakkor már az ezredforduló 

körüli értelmében sem azt jelentette, hogy a cégek elhanyagolják a többi érintett 

igényeinek kielégítését (lásd a 2.1.2 pontot) – pusztán utóbbiakat nem tekin-

tették a tulajdonosi elvárásokkal egyenrangúnak. 

Napjainkban markánsan megjelenik a fenntarthatóság gondolata – mind az 

irodalomban, mind a vállalati gyakorlatban –, ami kitágítja a kiegészítő beszá-

molásban érintendő témaköröket. Így napjainkban már nem számítanak a kiegé-

szítő beszámolás kiemelt címzettjének a tulajdonosok, hanem velük egyenran-

gúnak tekintendők az érintettek közül például a munkavállalók és a helyi 

közvélemény is. Ez egyben azt is jelenti, hogy ma nem úgy merül fel a kérdés, 

hogy a vállalatoknak választaniuk kell a tulajdonosi értékre és a több érintett 

csoport érdekeire fókuszáló irányítás között. Az adatfelvétellel érintett évek 
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azonban még nem a fenntarthatóságot előtérbe helyező korszakba tartoztak, 

hanem az azt megelőző időszak jellemvonásait hordozták magukon. 

Ma már nemcsak az összes érintett érdekeinek figyelembevétele képezi 

elengedhetetlen részét a vállalatok irányításának és az erről való beszámo-

lásnak, hanem utóbbiakban megjelenik az évtized elejének számviteli-beszámo-

lási botrányaira
3
 és csalásaira adott válaszok (például a felelős vállalatirányítási 

ajánlások) hatása is. Kutatásom idején (2004-2005-ben) még ez sem volt 

jellemző, hiszen a felelős vállalatirányítási ajánlásoknak való megfelelésről 

szóló nyilatkozat megtétele 2004-re vonatkozóan – a Budapesti Értéktőzsdén 

jegyzett társaságok számára – még csak önkéntes lehetőség volt; az első 

kötelező nyilatkozatra (a tőzsdei cégek körében) 2005 végén, de inkább 2006 

elején került sor. 

Mindebből következően 2010-ből nézve azt kell mondanom, hogy az 

empirikus vizsgálattal érintett időszak vállalatirányítási vonásai lényeges pont-

okon eltértek napjaink jellemzőitől. Emiatt kutatásomban a korábbi – még a 

2004-et és 2005-öt is jellemző, vagyis a tulajdonosi értékre fókuszáló – 

vállalatirányítási felfogást vettem alapul, és az annak megfelelő tartalmú 

értékorientált kiegészítő beszámolás meglétét vizsgáltam. A kapott eredmények 

mindazonáltal napjainkban is érdekesek – egyebek mellett azért, mert a fenn-

tartható vállalatirányításról szóló beszámolásban (például a GRI-jelentésben) is 

szerepel a gazdasági eredmények önkéntes bemutatása, s ennek keretében 

továbbra is megjelennek az általam vizsgált elemek. Ennek hátterében pedig az 

áll, hogy a tulajdonosok szerepe nem értékelődött le a mai vállalatirányítás 

megközelítésben, hanem ők változatlanul fontos, meghatározó érdekeltek 

maradnak, miközben további érdekeltek zárkóznak fel melléjük. Ez tehát nem 

jelenti az általam vizsgált tulajdonosi értékorientáltság (lásd a 2.1.2 pontot) 

tagadását, inkább a hangsúlyok átrendezéséről van szó. 

                                                           
3
 Lásd például BÉLYÁCZ (2007) 
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 1.2 Ismeretelméleti alapvetés 

A korábbiakban már utaltam rá, hogy az értékorientált vállalatirányítást és 

az arról szóló, kiegészítő beszámolási elemeket elsősorban a controller
4
 szem-

üvegén keresztül nézem. A controlling feladatát nem egységesen tárgyalja a 

szakirodalom
5
. Magyarországon az elmúlt 20 évben – mind az oktatásban, mind 

a vállalati gyakorlatban – a német felfogás nyert inkább polgárjogot
6
, amely 

azonban maga sem jelent egységes „iskolát”
7
. A különböző német controlling-

értelmezések közül disszertációmban a controlling koordinációorientált, és ezen 

belül az ún. tervezés- és ellenőrzésorientált irányzatát tekintem mérvadónak, 

melynek legismertebb képviselője Horváth Péter professzor, a Stuttgarti Egye-

tem emeritusa. Eszerint a felfogás szerint a controlling a vezetést támogató 

eszközrendszer (amely megjelenhet önálló funkcionális területként is), feladata 

pedig a vezetési alrendszerek koordinálása. Ennek érdekében egyrészt össze-

hangolja a szervezet tervezési és beszámolási rendszerét, másrészt pedig bizto-

sítja, hogy mindenkor megfelelő mennyiségű és minőségű információ álljon a 

döntéshozó( vezető)k rendelkezésére
8
. Ezt a megközelítést tanszéki kutatócso-

portunk is magáénak vallja; azzal a kiegészítéssel, hogy a controllingrendszer 

működésének környezeti tényezői közül kiemelt figyelmet érdemel egyrészt az 

a szervezet és annak strukturális jellemzői, amelybe a controlling beágyazódik, 

másrészt pedig azok a vezetők és az ő magatartási jellemvonásaik, akiknek 

munkáját a controlling támogatja. 

A kutatás kiindulópontjául választott felfogásban tehát elválik egymástól a 

vezető és a controller személye, s ez utóbbi látja el – saját maga és mások által 

kiszámított – adatokkal és más információkkal (például a számértékekhez 

tartozó magyarázatokkal) a vezetőket, akik azután a controllertől kapott infor-

                                                           
4
 Disszertációm témája szempontjából nincs jelentősége a controlling (mint feladatok, eszközök, 

módszerek és ezek intézményesülése), valamint a controller (mint az ezekért felelős, rendszerint 

törzskari munkatárs) éles megkülönböztetésének. 
5
 Áttekintésként lásd BODNÁR (1999). 

6
 BODNÁR (1999) 14.o. 

7
 Az ide tartozó irányzatok bővebb áttekintéséért lásd PIETSCH-SCHERM (2000). 

8
 HORVÁTH (2008) 15.o. 
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mációk – valamint saját megérzéseik, többlettudásuk, kockázatvállaló hajlandó-

ságuk stb. – alapján hozzák meg végül döntéseiket. Ebből következik, hogy a 

controlling működése során tekintettel kell lenni az általa támogatott vezetők 

egyéniségére: értékrendszerükre, attitűdjeikre, motivációjukra, értelmezési kere-

tükre is; hiszen ezek alapvetően befolyásolják az általuk támasztott informá-

cióigényeket. 

A controlling elsősorban a szervezeti működést szolgáló vezetői döntések-

hez szolgáltat információkat, vagyis elemzéseinek és beszámolóinak címzettjei 

a (vállalaton belüli) vezetők. Az értékorientált vállalatirányítás esetén annyi 

eltérést tapasztalunk ettől, hogy itt a controlling nem a vezetők részére szolgál-

tat adatokat, hanem a meglévő és potenciális tulajdonosokat támogatja abban, 

hogy helyes befektetési döntést hozzanak (lásd 2.1.2 pont). Emiatt tehát ennek 

az adatszolgáltatásnak a tulajdonosok elvárásainak kell megfelelnie, amelyet az 

értékorientált kiegészítő beszámolás általam is használt modellje operaciona-

lizál. (Ebből a tulajdonosok felé való beszámolásból azonban a későbbiekben 

következhetnek vezetői feladatok.) 

A fent leírt döntéstámogató mechanizmusban a controller leginkább akkor 

játszhat értékes (azaz hozzáadott értéket teremtő) szerepet, ha törekszik arra, 

hogy – amennyire csak lehet – objektív módon ragadja meg és írja le a szerve-

zetet és annak jellemzőit, valamint környezetének elemeit és azok tulajdon-

ságait. Bár a valóság mindentől független, objektív megismerésére és leírására a 

controller sem képes, mégis törekednie kell arra, hogy az általa adott informá-

ciók tartalma és értelmezése ne azok szubjektív interpretálásától függjön. Az 

elvégzett kutatásban ezért a hangsúlyt a valóság megismerhető, racionálisan 

feltárható részére helyeztem. Meggyőződésem szerint az empirikus kutatásomat 

tehát a társadalomtudomány ún. alany-tárgy modelljét
9
 alapul véve volt érdemes 

elvégeznem. 

                                                           
9
 A modellről részletesen lásd SCHERER (1999) 5.o. kk. 
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Eszerint a modell szerint a kutatást végző alanytól függetlenül létezik 

kutatásának tárgya, s ez utóbbi ebből a külső, kutatói nézőpontból megismerhe-

tő, leírható. Ez az ún. ontológiai alapfeltevés tehát azt mondja ki, hogy a kutatás 

tárgya a megismerésére irányuló erőfeszítésektől függetlenül létezik, azaz 

„szerkezete... előzetesen és megváltoztathatatlanul adott“
10

. Emellett még 

további három alapfeltevésben foglalható össze az alany-tárgy modell 

lényege
11

: 

 empirisztikus alapfeltevés: elvileg lehetséges a valóság (előzetesen és 

megváltoztathatatlanul adott) struktúrájának megismerése. A kutató módsze-

res megfigyelések révén szerez ismereteket a tőle függetlenül létező 

valóságról. E megfigyelések alapján értékeli azokat a törvényszerűségeket és 

elméleteket, amelyek oksági magyarázatát ad(hat)ják a való világ jelensé-

geinek; 

 metodológiai alapfeltevés: létezik olyan tudományos módszer, amely a való-

ság megismerésének folyamatát beindítja, és ellenőrzött módon továbbviszi. 

A valóság megismerése pedig egyfajta véget nem érő folyamat, amelynek 

során folyamatosan bővül a természetről és kultúráról rendelkezésre álló 

tudásunk; 

 filozófiai alapfeltevés: a leírt tanulási folyamat révén gyarapodó ismeretek 

egyre jobb, megfelelőbb problémamegoldást tesznek lehetővé, s ezáltal szol-

gálják a társadalom előrehaladását. 

A modell két alapvető ismeretelméleti felfogásnak: a gyakorlati tapaszta-

lásra építő empirizmusnak és a logikát (annak ellentmondásmentes, kiszámít-

ható és interperszonálisan igazolható eljárásmódját) piedesztálra emelő raciona-

lizmusnak az összevegyítéséből származik
12

. Erre az összevegyítésre az elmúlt 

évtizedekben több formában is sor került már, s ezek eltérő tartalmakhoz vezet-

                                                           
10

 SCHERER (1999) 6.o. 
11

 SCHERER (1999) 10.o. 
12

 Lásd SCHERER (1999) 5.o. és az ott megadott forrásokat. 
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tek. Közülük kutatásom számára a Karl Popper és Hans Albert nevéhez fűződő 

kritikai racionalizmus szolgált alapul. 

A kritikai racionalizmus a fentiek szerint tehát az empirikus, tapasztalat-

szerzésre épülő kutatást tekinti az ismeretszerzés legfontosabb módjának: az 

előzetesen megfogalmazott kijelentéseket (hipotéziseket) ütközteti a gyakorlati 

valósággal. A hipotézis beválása, igaznak találása azonban – a kritikai raciona-

lizmus megközelítése szerint – nem jelenti annak végérvényes igazolását (ilyen 

eredményű bizonyítás ugyanis szerinte soha nem végezhető el), hanem „csu-

pán” azt, hogy az elvégzett kutatással nem sikerült falszifikálni, megdönteni a 

hipotézist. Azt tehát továbbra is érvényesnek fogadjuk el – egészen addig, míg 

egy későbbi kutatás a megfogalmazott tétellel ellentétes eredményre nem jut. A 

hipotézis vizsgálata, majd ennek alapján elvetése vagy megtartása pedig nem 

egyetlen kutató szubjektív ügye, hanem meg kell felelnie annak az elvárásnak, 

hogy valamennyi mozzanatában interszubjektív módon ellenőrizhető legyen. 

A kritikai racionalizmus módszere az elméletek deduktív ellenőrzése. Ezt 

a vizsgálati sémát követte kutatásom is: az értékorientált vállalatirányítás elvá-

rásaiból és az ügynökelméletből kiindulva történt – a kiegészítő értékorientált 

beszámolás szakirodalomból átvett modelljének segítségével – a kutatási hipo-

tézisek levezetése, majd a hipotézisek beválását a tőzsdei cégek körében ele-

meztem (elsődleges adatgyűjtés alapján). Az elvégzett deduktív elemzésem 

kombinálja egymással a kvalitatív és a kvantitatív kutatási módszert: 

 A vállalati értékorientáció két lehetséges formájának értelmezésekor, vala-

mint az értékorientáció egyik vagy másik változata mellett érvelő elméleti 

indoklások feldolgozásakor kvalitatív kutatást végeztem: az egyes szerzők 

által leírtakhoz mindig hozzátettem aktuális pozíciójukat, diszciplináris 

elköteleződésüket és az ebből következő(en feltételezhető) értékorientáltsá-

gukat. Ennek segítségével – amennyire tudtam – feltártam az egyes szerzők 

helyzetét, s megkíséreltem rekonstruálni nyilatkozatuk körülményeit (hiszen 

nem volt lehetőségem résztvevő kutatóként jelen lenni) és értelmét. Ennek 
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metodológiájául a dokumentumelemzés szolgált. Így váltak a kapott ered-

mények kritizálhatóvá és interperszonális módon ellenőrizhetővé. 

 Szintén kvalitatív eleme volt kutatásomnak a tőzsdén jegyzett cégek honlap-

jainak elemzése. Ez esetben ugyanis a teljes honlapot áttekintve – szakértői 

szemmel – kerestem az azon szereplő anyagok között mindazon adatokat és 

verbális információkat, amelyek az értékorientált kiegészítő beszámolás 

témakörébe tartoznak. Ehhez nem volt elegendő az egyes aloldalak végig-

olvasása, hanem a releváns adatok összegyűjtéséhez (lásd II. melléklet) 

szükség volt az ott leírtak értelmezésére, kontextusba helyezésére is. 

 Ezzel szemben a cégek jelentéseinek kiértékelése kvantitatív része volt a 

kutatásnak. A honlapokról gyűjtött és a jelentésekből származó adatok 

együttes kiértékelése pedig azt biztosította, hogy a hipotézisek értékelésénél 

egyaránt figyelmet kapjon a kvalitatív és a kvantitatív elemzés. 

A kutatásom során tudatosan törekedtem arra, hogy a kétféle elemzési 

módszer egymást kiegészítse. A kritikai racionalizmus felfogása szerint ugyanis 

a megértés-orientált (vagyis kvalitatív) kutatást fel lehet használni olyan hipo-

tézisek megfogalmazására, amelyek érvényességét azután magyarázatra törő 

(azaz kvantitatív) kutatással ellenőrizzük
13

. Az előzetes értelmezés, megértés 

előkészíti a magyarázatot. Aztán a kapott magyarázatot megint értelmezni, 

interpretálni kell. Megértés és magyarázat tehát kölcsönösen kiegészítik egy-

mást – saját kutatásomban is. Az értékorientált vállalatirányítás 2.2 alfejezetben 

kifejtett tartalmi elemei szolgáltak részben alapjául a 4.1 alfejezetben leírt 

hipotéziseknek, majd pedig a kapott eredményeket (a kritikai racionalizmus ér-

telmében: a hipotézis beválását vagy falszifikációját) újra meg kellett értenem. 

Ehelyütt az említett modellválasztás (alany-tárgy modell) három lényeges 

következményét tartom fontosnak még rögzíteni: 

                                                           
13

 KIESER (1995a) 29.o. kk. 
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 Először is a kritikai racionalizmus megköveteli, hogy a kutatás értékítélet-

mentes legyen, azaz ne mondjon ítéletet normák és értékek legitimitásáról
14

. 

A controlling területét – és különösen a disszertáció szűkebb témájául 

választott értékorientált vállalatirányítást – vizsgálva azonban nem kerül-

hetjük ki az értéktelített fogalmakat
15

: hatékonyság, eredményesség, érték-

orientáltság, tulajdonosi érték stb. Ezért bár az empirikus kutatás hipotézisei 

nem értékek vizsgálatára vonatkoztak, s nem a cselekvés mögötti értékvá-

lasztást vizsgálták, a kapott eredmények értelmezésekor – ahol ez szükséges 

volt – természetesen kitértem erre a kérdéskörre is
16

. 

 Másodszor: nem tekintettem kutatásom elsődleges kérdései közé tartozónak 

az értékorientáltsághoz kapcsolódó hatalmi és politikai folyamatokat sem. 

Nem azért, mert tagadom, hogy ilyen folyamatok léteznek és/vagy azt, hogy 

számottevő hatásuk van, hanem azért, mert ezek a folyamatok az általam 

választott alany-tárgy modell keretében nem vonhatók tudományos megis-

merés alá. Kutatásom során ezért az egyes szervezetek tényleges érték-

orientáció-mintáját kialakító (hatalmi és politikai) folyamatok nem 

szerepeltek a megfogalmazott hipotézisek szintjén, ez utóbbiaknak és a 

kapott eredményeknek értelmezésekor azonban a szükséges mértékben 

ezekre is hivatkoztam. 

 S végül a harmadik következmény, hogy kutatásomat – Burrell/Morgan 

koordinátarendszerét
17

 alapul véve – a funkcionalista paradigma mentén vé-

geztem el. Ez egyrészt összecseng a világ minél objektívebb megismerését 

és leírását célul kitűző, korábban már említett kutatói törekvésemmel, 

valamint kifejezi a radikális változtatási igényről való lemondást. Ez utóbbi 

megállapítás összhangban van azzal, hogy érdeklődésem középpontjában a 

                                                           
14

 SCHERER (1999) 10.o. A kritikai racionalizmus értékítélet-mentességét azonban relativizálja, hogy 

emögött a fügefalevél mögött uralmi tudás jön/jöhet létre. Lásd KIESER (1995a) 40.o. 
15

 BODNÁR (1999) 73.o. 
16

 Az értékorientált vállalatvezetés etikájával kapcsolatban felhívom a figyelmet BESCHORNER (2000) 

cikkére, s az ott feldolgozott irodalmakra. 
17

 BURRELL–MORGAN (1987). Magyar nyelven lásd BOKOR (1994) 1120.o. 
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status quo megismerése, feltérképezése (nem pedig kritikájának és a meg-

változtatás lehetőségeinek feltárása) állt. 

Az objektivitásra törekvő kutatói megközelítésből és az aktuális helyzet 

feltérképezésének szándékából következik, hogy az empirikus kutatásommal 

megcélzott megismerés elsősorban nem a világ – interpretatív úton történő – 

megértését, hanem annak – külső megfigyelőként adható – magyarázatát jelen-

ti
18

. Tehát nem elsősorban a cselekvők cselekvésének helyi értelmét vagy 

egyedi motívumait, hanem külsődleges magyarázatát keresem: a deduktív-

nomologikus sémát
19

 követve (vagyis általános törvényszerűség(ek)nek és a 

kiinduló állapot jellemzőinek felhasználásával) próbálom megmagyarázni a 

megtapasztalt jelenségeket. Tudom ugyanakkor, hogy ezen az úton nem az 

oksági világot leszek képes feltárni, hanem csupán törvényszerűségeket (ráadá-

sul nem is determinisztikus, hanem „mindössze” sztochasztikus összefüggé-

seket) alkalmazok egyedi esetekre
20

; s azzal is tisztában vagyok, hogy 

megállapításaim „térben és időben korlátozott”
21

 (rész)igazságok lesznek. 

Mindezek figyelembevételével az empirikus kutatással szemben kitűzött 

célom kettős: feltárni egy, a térben és az időben behatárolt valóság – konkrétan: 

a Budapesti Értéktőzsdén jegyzett cégek 2005-ben jellemző értékorientált 

kiegészítő beszámolásának – jellemzőit, továbbá erre alapozva előrejelzést adni 

a jövőben várható változásokra vonatkozóan. 

1.3 A disszertáció felépítése 

A disszertáció szerkezeti felépítése a következő. A kutatási téma bemuta-

tását és indoklását, valamint az ismeretelméleti alapvetést követően a 2. fejezet 

a kutatás témájának: az értékorientált vállalatirányításnak az alapfogalmaival 

                                                           
18

 Megértésről és magyarázatról mint az ismeretszerzés két, egymással versengő felfogásáról az itt leír-

taknál bővebben lásd KIESER (1995a) 9.o. kk. és 21.o. kk. 
19

 Bővebben lásd például KIESER (1995a) 9.o. kk. és HEMPEL (1975) 
20

 KIESER (1995a) 10.o. 
21

 KIESER (1995a) 21.o. 
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foglalkozik. A 2.1 alfejezet az értékorientáltság értelmezését, míg a 2.2 alfejezet 

annak eszközrendszerét írja le. 

A 2.1 alfejezet elején bemutatom és összehasonlítom egymással az érték-

orientált vezetés kétfajta értelmezését. Itt fejtem ki azt is, hogy a tulajdonosi 

értékre fókuszáló értékorientáltság nem áll ellentétben a többi érintett érdekei-

nek kielégítésével. Ezt követően ismertetek néhányat a szakirodalomban talált 

azon elméleti felfogások közül, amelyek – különböző diszciplínák felől köze-

lítve – egyik vagy másik értékorientáció alkalmazása mellett teszik le a voksot. 

A feldolgozás tudatosan fókuszál a német nyelvű szakirodalomra, hiszen meg-

győződésem szerint a magyar gazdaság berendezkedése és működése számos 

vonatkozásban (számviteli szabályozás, adórendszer, vállalatirányítási kultúra, 

vezetői felelősség stb.) sokkal jobban hasonlít a kontinentális, mint az angol-

szász „mintára”. Továbbá az angolszász szakirodalom feldolgozását más szer-

zők már elvégezték, miközben a német nyelvű szerzők hozzájárulásáról magyar 

nyelven alig olvashatunk. 

A 2.2 alfejezetben – szintén elsősorban kontinentális mintákat elemző 

empirikus munkák alapján – bemutatom, hogy milyen eszköztára lehet a tulaj-

donosi értékre fókuszáló vállalatirányításnak. Négy eszközt azonosítok itt, ame-

lyek közül empirikus kutatásom eggyel, az értékorientált kiegészítő beszámo-

lással foglalkozott. 

A 3. fejezetben sorra veszem a tulajdoni értékteremtés mérésére kidolgo-

zott különböző mutatószámokat. Ezeket a mutatókat azért emeltem külön ki, 

mert egyrészt központi helyük van az értékorientált irányításban (hiszen 

használja őket annak mind a négy eszköze); másrészt ezek alapján vezettem le 

azt a pótlólagos adatigényt, amelynek önkéntes közzétételét az empirikus kuta-

tás során vizsgáltam. A tulajdonosi értékteremtést csak hosszú távot átfogva 

lehet mérni és megítélni, ennek megfelelően itt a jövőbeli cash flow-k jelenérté-

kével, a cash flow return on investment mutatóval és az EVÁ-val foglalkoztam. 

Mindegyik esetében részletesen bemutatom a mutató kiszámításának menetét és 
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a kiszámításukhoz szükséges alapinformációkat. A fejezetet lezáró 3.4 alfejezet 

foglalja össze az egyes mutatószámok esetén az éves beszámolóhoz képesti 

többlet-adatigényt. 

A 4. fejezet tartalmazza az elvégzett empirikus kutatás és a kapott eredmé-

nyek bemutatását. A kutatás módszertanának részletes bemutatása is itt szere-

pel. A 4.1 alfejezet operacionalizálja az értékorientált kiegészítő beszámolás 

fogalmát, és részletesen bemutatja annak tartalmi elemeit. Az egyes tartalmi 

elemekre építve itt fogalmazom meg és indokolom az empirikus kutatás hipoté-

ziseit is. Az elvégzett adatgyűjtést a 4.2 alfejezet mutatja be. A honlapok és a 

jelentések nagyvonalú, önálló értékelését a 4.3 és 4.4 alfejezet tartalmazza. A 

három részletező hipotézis vizsgálatát a 4.5 alfejezet egyes pontjai tartalmaz-

zák. Ezek alapján tudtam megadni az összegző hipotézis értékelését (4.5.5 

pont). Ugyanitt vázolom fel a lehetséges továbblépési irányokat is. Lezárásként 

az ötödik fejezet az elvégzett kutatás rövid összefoglalását adja. 

 

1. ábra: A disszertáció felépítésének vázlatos bemutatása 
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teremtést mérő mutatók 

(3. fejezet) 

Kiegészítő érték-

orientált beszámolás 

(4.1 alfejezet) 

Adatgyűjtés és elsőd-

leges kiértékelése 

(4.2-4.4 alfejezet) 

Hipotézisek 

értékelése 

(4.5 alfejezet) 

Kutatási 

hipotézisek 

(4.1 alfejezet) 
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2. Az értékorientált vállalatirányítás értelmezése különös tekintettel a 

controller szemléletmódjára 

Az értékorientált irányítás
22

 (value based management) legutóbbi időkben 

tapasztalt (túl?)hangsúlyozásának – a controlling oldaláról nézve – legfontosabb 

gyökerét abban látom, hogy az 1980-as években az addig csupán operatív távon 

gondolkodó és cselekvő controlling kiegészült egyfajta stratégiai szemléletmód-

dal
23

. Ezt a gazdagodást fejezi ki, hogy azóta önálló, állandósult szakkifejezés-

ként használjuk a stratégiai controllingot
24

. A stratégiai irányultság által gene-

rált, új tartalmi elemek egyike az értékorientált irányítás (támogatása)
25

. 

Nem csupán a controlling szemüvegén keresztül lehet és kell azonban 

vizsgálni az értékorientált irányítást. Ennek az (angolszász területről származó) 

irányítási rendszernek, vezetési filozófiának, vezetői hozzáállásnak, szervezet-

irányítói gondolkodásmódnak hasonlóan szoros kapcsolata van az üzleti etiká-

val és ezen belül kiemelten a felelős vállalat elképzeléssel (erről a 2.1 alfejezet-

ben szólok még), a vállalati pénzügyek területével (ezt a 3.2 és 3.3 alfejezetben, 

a tulajdonosi érték meghatározása, illetve tágabban a vállalatértékelés kapcsán 

fogom érinteni), a vállalatok kormányzásával és az emberi erőforrások irányítá-

sával. Jelen munkának nem feladata valamennyi, említett diszciplínát érintő 

kapcsolatrendszer alapos és kimerítő feltárása; a továbbiakban igyekezem hű 

maradni saját kaptafám, vagyis a controlling jelentette fókuszhoz. Természe-

                                                           
22

 A fejezet bevezető gondolataiban tudatosan használom csupán a vezetés és irányítás szavakat, míg a 

3.1 alfejezettől kezdve – az elvégzett empirikus vizsgálattal összhangban – mindig vállalatvezetésről és 

-irányításról fogok írni. Ezzel a megkülönböztetéssel kívánom kifejezni, hogy míg az értékorientált 

vezetésnek mindenfajta szervezetben létjogosultsága lehet (így különösen a nem profitorientált 

szektorban is), addig saját vizsgálataimat az üzleti szervezetekre (egészen pontosan: a BÉT-en jegyzett 

részvénytársaságokra) korlátozom. 
23

 BODNÁR (1999) 41.o. k. 
24

 A stratégiai controlling tartalmáról és legfontosabb eszközeiről, módszereiről lásd például HORVÁTH 

(2008) 185.o. kk. 
25

 A stratégiai menedzsment oldaláról nézve az értékorientáltság megjelenése – az alapvető 

képességekre és az erőforrásokra koncentráló megközelítéseket követő – harmadik fejlődési lépés volt, 

amely az 1990-es évek elején-közepén egyben korrigálta is az előbbi kettő felfogás hiányosságait. 

COENENBERG (2003) 10.o. k. 
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tesen ahol a téma kifejtése igényli, az általam szükségesnek vélt mértékben 

támaszkodni fogok a többi, érintett szakterület ismeretanyagára is. 

Az értékorientált vezetés annyit jelent, hogy a szervezet irányítói vala-

mennyi vezetési funkciójukat annak érdekében gyakorolják, hogy következe-

tesen értéket teremtsenek, vagy még pontosabban: az általuk irányított szervezet 

következetesen értéket teremtsen
26

. Tehát egy normatív elvárásról van szó, 

melynek teljesítése csak úgy lehetséges, ha az értékorientált vezetés mint átfogó 

irányítási rendszer – amely irányítási rendszer a szakirodalomból ismert 

vezetési funkciók
27

 mellett magában foglalja a mögöttük meghúzódó (alap)el-

veket, filozófiát is – egyaránt kiterjed a teljesítménymérce meghatározására, az 

elemzés módszertanára, valamint a vállalatirányítási módra.
28

 Mind a mai napig 

vitatkoznak azonban elméleti és gyakorlati szakemberek azon, hogy kinek vagy 

kiknek a számára kell értéket teremteni. Ezzel foglalkozik a 2.1 alfejezet, 

melynek végső következtetése az, hogy az üzleti szervezeteknek elsősorban 

tulajdonosaik számára kell értéket teremteniük. 

Az üzleti szervezetek egy részében a tulajdonosok egyben vállalatirányító-

ként is közreműködnek, tehát saját maguk számára teremt(het)ik az értéket. Más 

részükben azonban a tulajdonosi értékteremtés letéteményesei, felelősei nem 

maguk a tulajdonosok, hanem az általuk megbízott vállalatvezetés. Amely utób-

binak pedig ettől eltérő motivációi, szándékai, céljai is lehetnek. Éppen ezért az 

értékorientált vezetéshez szorosan kapcsolódik az ügynökelmélet, mint a meg-

bízó és ügynöke közötti kapcsolat leírásával és szabályozó mechanizmusaival 

foglalkozó szervezetelméleti irányzat
29

. De megbízó-ügynök kapcsolatok érvé-

nyesülnek de facto a több érdekelt szerinti vállalatirányítás esetében is, ahol a 

                                                           
26

 ALBACH (2001) 644.o. ezt – a Schmalenbach Társaság Finanszírozás munkacsoportjára hivatkozva – 

azzal egészíti ki, hogy az értékorientált vezetésnek gondoskodnia kell arról is, hogy a vállalat egésze 

több értéket teremtsen, mint az egyes szervezeti egységeiben előállított értékek összege. 
27

 Lásd például DOBÁK (1998) 127.o. kk. 
28

 BIEL (2001) 203.o. 
29

 Az ügynökelméletről bővebben lásd például KIESER (1995) 264.o. kk., különösen 272.o. kk. és az ott 

megadott forrásokat. A megbízó-ügynök kapcsolatot az értékorientált vállalatirányítás szempontjából 

jellemzi például BAETGE-SOLMECKE (2006) 18.o. 
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vállalatvezetés a sok vállalati érdekelt közös(!) ügynökeként végzi tevékenysé-

gét
30

 (erről bővebben szólok a 2.1.3 a) és c) fejezetrészben). Ráadásul a vállalat-

vezetésnek mint megbízónak is vannak ügynökei, tehát a vállalatokat többszintű 

ügynökkapcsolatok jellemzik. Így az ügynökkapcsolatok három szintjét különít-

hetjük el egymástól (tulajdonos –– igazgatóság –– üzleti terület vezetése –

– munkatársak)
31

, melyek mindegyikének hatása van a vállalati értékterem-

tésre. 

2.1 Érték, de kinek a számára? 

Az értékorientált vállalatirányításnak a köztudatban – s ez alól a szakmai 

köztudat sem kivétel – kezdetben kialakult és még napjainkban is élő képét jól 

jellemzi Bodnár szakirodalmat summázó fogalmazása
32

: „…«értékközpontú ve-

zetés», vagy az ennek lényegében megfelelő «tulajdonosi értékképzés» koncep-

ciók…”. Bár ő nyomban felteszi azt a kérdést is, hogy „valóban minden, a 

vállalat, illetve érdekhordozói számára fontos cél beilleszthető-e a «tulajdonosi 

érték» modellbe”?
33

 S valóban ez a probléma lényege. Kinek vagy kiknek a 

számára teremtsen értéket az üzleti vállalkozás: csupán tulajdonosai (sharehol-

derek) vagy egyben más érdekhordozók (stakeholderek, amelyet fordítanak 

érdekelteknek és érintettnek is) részére is? 

2.1.1 Érdekeltek 

Minden vállalkozás számos érdekelttel
34

 kerül kapcsolatba működése 

során. Az egyes érdekelti csoportok pedig – az általuk nyújtott szolgáltatások 

                                                           
30

 RADÁCSI (1997) 89.o. 
31

 COENENBERG (2003) 10.o. 
32

 BODNÁR (1999) 47.o. 
33

 BODNÁR (1999) 50.o. 
34

 A hazai vállalatgazdasági képzés alapművének szerzője, Chikán Attila, érintettnek fordítja a stakehol-

der szakkifejezést. A hozzá tartozó fogalom-meghatározás pedig olyan személyekről és csoportokról 

beszél, akik/amelyek „befolyásolhatjá[k] a szervezet működését és/vagy érdekelt[ek] annak következ-

ményeiben” CHIKÁN (1998) 23.o. Ez pedig értelmezésem szerint azt jelenti, hogy nem egyszerűen és 

általánosságban érintettekről, azaz passzív résztvevőkről, a vállalati működést elszenvedőkről van szó, 

hanem olyanokról, akiknek jól leírható érdekeik vannak, s ezeket az érdekeket képesek is (akár közve-
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függvényében – eltérő ellenszolgáltatás(oka)t várnak el a vállalattól (1. táblá-

zat)
35

: 

Érdekelti csoport Vállalat részére nyújtott 

szolgáltatás
36

 
Vállalattól (el)várt ellenszolgáltatás 

Tulajdonosok 

(shareholder) 

 Saját tőke  Hozam és értékteremtés a befektetett 

tőke után
37

 

Hitelezők  Idegen tőke  Kamat az átengedett forrás után, tőke 

visszafizetése 

Cégvezetők, 

menedzsment 

 Képességek 

 Feladatkiadás 

 Jövedelem 

 Hatalom, befolyás, presztízs 

Munkavállalók  Képességek 

 Feladat-végrehajtás 

 Jövedelem 

 Biztonságos munkahely 

Beszállítók  Javak és szolgáltatások  Hozamot biztosító áron való 

üzletkötés 

 Fizetőképesség 

 Stabil beszállítói kapcsolat 

Vevők  Termékek és 

szolgáltatások átvétele 

 Megfelelő ár/teljesítmény arány 

 Biztonságos termék 

 Kiszolgálás, kedvező vásárlási 

feltételek, tisztességes reklám 

Versenytársak  Közös fellépés 

(lehetősége) 

 Tisztességes piaci verseny 

Stratégiai partnerek  Kölcsönösen előnyös 

együttműködés 

 Kizárólagosság 

 Tisztességes kapcsolat 

Közvélemény 

általában
38

 

 Infrastruktúra 

 Jogrend 

 Adófizetés 

 Jogszabályok és más normák betartása 

1. táblázat:
 
A vállalat és érdekelti csoportjainak kapcsolata

 39
 

                                                                                                                                                                       

títőkön keresztül) artikulálni és képviselni. Gyámoltalanságról tehát felfogásomban szó sem lehet, hi-

szen még a természeti környezettel kapcsolatban is ezt olvashatjuk: „A természeti környezetet… rész-

ben… állami vagy helyi előírások, részben pedig a környezetvédelem civil szervezetei képviselik.” 

CHIKÁN (1998) 27.o.; vagy máshol: „…általában helyi nyomásgyakorló csoportok és környezetvédelmi 

szervezetek «képviselnek»” RADÁCSI (1997) 80.o. Úgy gondolom, hogy a leírtaknak sokkal jobban 

megfelel, hogy a stakeholdert nem érintettnek, hanem érdekhordozónak – vagy egyszerűbben és rövi-

debben: érdekeltnek – fordítom a dolgozatban. 
35

 BÜHNER-TUSCHKE (1997) 500.o. felhívja a figyelmünket arra, hogy az érdekelti csoportok számára 

történő értékteremtést (vagyis a bemutatott ábrán szereplő ellenszolgáltatásokat) sokan sokféleképpen 

értelmezik, és az értelmezések sok esetben egymásnak ellentmondóak. Ennek egyik oka – így BÜHNER-

TUSCHKE (1997) 503.o. –, hogy maga az érdekeltek fogalma sem egyértelműen definiált. 
36

 Természetesen a vállalat, s nem az egyes érdekeltek nézőpontjából szemlélve. 
37

 A szakmai befektető emellett beleszólást kér a vállalat irányításába is. 
38

 Ez az érdekelti csoport magában foglalja a központi államot és intézményeit, a helyi közösséget és 

annak önkormányzatát, a civil szerveződéseket, a kamarát és más szakmai testületeket, az oktatási és 

képzési intézményeket, a médiát, a szakszervezeteket, továbbá a természeti környezetet (ez utóbbi 

közvetítőit már felsoroltuk a csoport korábban említett tagjai között). Összevonásukat részben a 

hozzájuk kapcsolódó hasonló elvárások, részben pedig az indokolja, hogy néhányuk (például média, 

szakszervezet, természeti környezet) „elsődleges érintettsége” még a stakeholder-elmélet ismertetéséből 

is kimaradt. RADÁCSI (1997) 81.o. 
39

 BADEN (2001) 398.o., CHIKÁN (1998) 23.o. és RADÁCSI (1997) 80.o. k. alapján, saját 

kiegészítésekkel. 
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Az érdekelteket ettől eltérő szempontok hangsúlyozásával is csoportosít-

hatjuk. Így például a velük fennálló kapcsolat típusa és a szervezethez képesti 

elhelyezkedésük szerint
40

. Egy további megközelítést mutat be Lücke
41

: 

a)  a vállalkozás vagyonára, tőkéjére és sikerére közvetlenül és formálisan 

hatni képes érdekeltek: tulajdonosok, igazgatósági és felügyelő bizottsági 

tagok, tulajdonosi koalíciók; 

b)  az a)-tól eltérő gazdasági hatást kifejtő érdekeltek: vevők, versenytársak, 

szállítók, hitelezők, szakszervezetek és a kormány; 

c)  tág értelemben vett érdekeltek: fogyasztók általában, idegen országok 

kormányai, kereskedelmi szervezetek és állampolgári kezdeményezések. 

Bármilyen rendszerezést veszünk is alapul, szükségszerűen szembetalál-

kozunk azzal a problémával, hogy a vállalat egyetlen időpontban vagy időszak-

ban sem képes valamennyi érdekelt elvárásait maximálisan teljesíteni. Tegyük 

fel Wagner
42

 érvelése nyomán, hogy a központi költségvetés is a vállalati mű-

ködés érdekeltje. Indoklásul elegendő arra gondolnunk, hogy a beszedett adó-

forintok egy része – a helyi önkormányzat közvetítésével – visszakerül a helyi 

közösséghez, s az ott élők (lokális közvélemény) javára fordítódik. A több 

adófizetés tehát érintettek javát szolgálja, ezért az adófizetés a vállalat célfügg-

vényében immár pozitív előjellel szerepeltetendő – vagyis innentől kezdve a 

vállalatnak maximalizálnia kell adófizetését (is)!? Ezzel az abszurditással ehe-

lyütt csupán arra hívom fel a figyelmet, hogy a vállalat szemszögéből értel-

metlen eredményre vezet az értékteremtés „címzetti körének” minden határon 

túli bővítése
43

. A leírtak alapján azonban ehelyütt (még!) nem kívánom kizárni 

azt, hogy értelmes és szükséges dolog lehet az értékteremtés címzettjeként nem 

csupán a tulajdonosokat megjelölni, hanem ennél bővebb érdekelti kört figye-

                                                           
40

 RADÁCSI (1997) 82.o 
41

 LÜCKE (2001) 48.o. 
42

 WAGNER (1997) 491.o. 
43

 Ugyanígy, a szűkösségre való hivatkozással veti el a minden érdekelt érdekének korlátozások nélküli 

kielégítésére vonatkozó elvárásokat SCHALTEGGER (1999) 5.o. is. 
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lembe venni. Erre a kérdésre a 2.1.3 fejezetrész végén lesz alkalmam érdemben 

visszatérni. 

Az egynél több érdekelti csoport elvárásainak való egyidejű megfelelést 

nehezíti azonban az a tény, hogy a különböző elvárások között ellentétek, ellen-

érdekeltségek állhatnak fenn. Míg a dolgozók több juttatást és a beszállítók 

magasabb árakat akarnak, addig a tulajdonosok a nagyobb eredményben (s 

következtetésképpen az alacsony dolgozói juttatásban és alacsony erőforrás-

árakban) érdekeltek. A több érdek egyszerre való figyelembevétele tehát pótló-

lagos szempontok mérlegelését teszi szükségessé. Ezt fejti ki részletesen a 

következő rész. 

2.1.2 Lehetséges vállalati értékorientációk 

A több érdekelti csoport számára történő értékteremtés éppen ezért meg-

követeli a vállalkozás vezetésétől, hogy
44

 

 behatóan foglalkozzon valamennyi releváns érdekelti csoport érdekeivel, 

szükségleteivel, értékeivel és céljaival, 

 ismerje az egyes csoportok jelentőségét és (érdekérvényesítő) erejét, 

 érzékelje a különböző csoportok befolyásában bekövetkező eltolódásokat, 

 megkísérelje az érdekelti csoportok közötti lehető legjobb érdek-összehan-

golást, 

 fenntartsa a különböző csoportok érdeklődését arra vonatkozóan, hogy 

továbbra is együttműködjenek a vállalkozásban, 

 a sikeres vállalatvezetés feltételeként biztosítsa az érdekelti csoportok széles 

körének jóváhagyását, továbbá 

 fenntartsa nem csupán a versenyképességet, hanem a vállalat legitimációját 

is. 

Még plasztikusabban fogalmaz Hosmert idézve Radácsi
45

: a felső vezetők 

felelőssége, hogy a döntésekből és így végső soron a vállalat működéséből szár-
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mazó előnyöket és hátrányokat megossza a különböző érdekelti csoportok kö-

zött. Ezt teheti önkényesen vagy megfontoltan. Bár a megfontolt eljárásmódhoz 

segítségül hívhatók az etikai elvek, ez nagyon magas koordinációs költségekkel 

jár együtt (erről lásd bővebben a 2.1.3. c) pontot), ráadásul számomra kevésbé 

hihető, hogy a vállalatvezetés – maga is egy az érdekeltek közül(!) – ezt a 

kulcsszerepét nem használja ki (főleg kritikus helyzetekben) saját maga előnyös 

helyzetbe hozására; ez az opportunizmus
46

 pedig nem más, mint az önkényes-

ség egyik formája. Éppen ezért tartom fontosnak kiemelni, hogy felfogásomban 

a több érdekelti csoport számára történő értékteremtés immanens jellemzője, 

hogy a vállalatvezetés önkényesen viselkedik (sőt, esetleg emellett még rosszhi-

szeműen is). 

Ezzel szemben a (kizárólag a) tulajdonosi értékre összpontosító vállalat-

vezetés feladatait a következőképpen foglalja össze Lücke
47

: 

 a tulajdonosi érték befolyásoló tényezőinek feltárása, 

 e tényezők alakulásának irányítása céltudatos intézkedésekkel, 

 a tulajdonosi érték mutatója számértékének helyes értelmezése, 

 a tulajdonosi érték maximalizálására törekvő vállalatirányítási politika 

megértetése valamennyi hierarchiaszinten és minden munkatárssal, 

 e politika elfogadtatása a többi érdekelti csoporttal, s végül 

 a tulajdonosi érték maximalizálása közben tekintettel lenni a többi érdekelt 

fél érdekeire (például úgy, hogy e politikát a cégvezetés beilleszti a vállalat 

balanced scorecard-jába). 

Ennek kapcsán fontosnak tartom kiemelni, hogy a tulajdonosi érték maxi-

malizálása nem jelent egyet a többi érdekelt kisemmizésével, vagy finomabban 
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 BADEN (2001) 400.o. k. alapján, de hasonlóan fogalmaz SCHMID (1998) 223.o. k. is. 
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 RADÁCSI (1997) 85.o. 
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 Mégpedig helyzetfüggő opportunizmus, melyről bővebben és következményeiről lásd MÖLLER 

(2006) 402.o. 
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 LÜCKE (2001) 64.o. 
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szólva: érdekeiknek figyelmen kívül hagyásával
48

. Lücke leírása egyértelműen 

mutatja, és a hosszú távú szemléletből is következik, hogy a tulajdonosiérték-

orientáltságot minden más érdekhordozóval el kell fogadtatni, ami feltételezi, 

hogy az ő igényeik, elvárásaik is kielégítést nyernek
49

. De nem maximális mér-

tékben (ez utóbbi a tulajdonosok privilégiuma)! Fontos ugyanis, hogy minden 

érdekelt továbbra is fenntartsa érdeklődését a vállalat iránt, hajlandó legyen vele 

együttműködni. Tehát a tulajdonosokon kívüli érdekeltek is megkapják azt, ami 

ellenszolgáltatásként „jár” nekik, de ennél semmivel sem többet (erről bőveb-

ben lásd a 2.1.3. fejezetrészt). Ezért nem tekintem érvényesnek a tulajdonosi 

érték szerinti vezetéssel szemben felhozott, ilyen értelmű kritikákat. 

A két idézett felsorolás összevetéséből kitűnik, hogy míg a több érdekelti 

csoport érdekei szerinti vállalatirányítást elsősorban a külső fókusz és a vállalat-

vezetés kulcsszerepe jellemzi, addig a tulajdonosiérték-orientált vezetés a 

működésre és azon belül az értékteremtő tényezőkre koncentrál, kulcsszereplői 

pedig a tulajdonosok (a vállalatvezetés csupán az ő ügynökükként szerepel). 

Mindkét esetben fontos feladat a követett értékorientáció legitimálása. 

 Tulajdonosi érték 

szerinti vezetés 

Értékteremtés több 

érdekelti csoport számára 

Célkitűzés Vállalkozás értékének növe-

lése 

Többes célkitűzés 

Fókusz Saját tőke piaca Kompromisszumkötés 

Érdekek kielégítése A célelérés eszköze Öncél 

Feltételezett piaci jellemvonás A piacok hatékony egyen-

súlyban vannak 

A piacon dinamikus folyama-

tok zajlanak, a piac töredezett 

2. táblázat: A kétféle értékorientáltság összehasonlítása 
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 A tulajdonosok érdekének és az egyéb érdekhordozók érdekének szükségszerű és nagyon szoros 
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A két megközelítésnek – mint a lehetséges társaságirányítási formációk 

két szélső pontjának – legfontosabb jellemvonásait Bühner és Tuschke cikke
50

 

így veti össze egymással (2. táblázat). 

2.1.3 Értékorientáltság az elméletek tükrében 

A következőkben e jellemzőkhöz kapcsolódva mutatok be néhány elméleti 

megközelítést, amelyek egyik vagy másik értékorientáltság mellett érvelnek. Az 

egyes érvelések eltérő elméleti háttérből indulnak ki, ezért következtetéseik 

nem feltétlenül mérhetők össze: eredményeiket egymással egyenrangúnak és 

így egymás mellett állónak kell tekintenünk. 

A következő oldalakon az elmúlt esztendők német nyelvű szakirodal-

mában talált és (a bevezetésben már említett heurisztikus vizsgálat alapján) 

általam fontosnak tartott elméleti megfontolásokat foglalom össze. Igyekeztem 

széles palettát átölelni, a felvázolandó kép mégsem lesz teljes: nem zárhatom ki, 

hogy a – most folyó vagy későbbi – kutatások újabb releváns elméleti kiinduló-

pontból megközelítve további eredményekre vezetnek majd. Magamnak nem 

célom sem a különböző megközelítések számának gyarapítása, sem pedig az 

ismert(etett) megközelítések szintetizálása. 

a) Wagner a piacgazdasági rendről és a vállalatok intézményesüléséről
51

 

Franz W. Wagner érvelésének kiindulópontja annak bizonyítása, hogy a 

tulajdonosi érték maximalizálása a lehetséges összvállalati célkitűzések közül 

az egyetlen olyan, amely összhangban van a piacgazdasági renddel.
52

 A tulajdo-
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 BÜHNER-TUSCHKE (1997) 501.o. 
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 WAGNER (1997) alapján. A Magyarországon született Franz W. Wagner hosszú ideig a Tübingeni 

Egyetem tanszékvezetője volt; a vállalati pénzügyek mellett elsősorban az általános vállalat-gazdaság-
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sokszor hivatkozott munkái. 
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 Hasonlóan COENENBERG (2003) 10.o., amely ugyanitt egy másik gondolatmenetet is leír bizonyítás-

képp (ez utóbbiról már szóltam röviden a 2. fejezet bevezető gondolatai közt). Az ügynökelméletet 

többszörösen alkalmazva a vállalat szereplőit (leegyszerűsítve) a tulajdonos-vállalatvezető-részlegveze-

tő-végrehajtó láncba rendezhetjük. Ez a lánc pedig nem más, mint három, egymáshoz hierarchikusan 

kapcsolódó megbízó-ügynök kapcsolat. A legelső kapcsolat megbízója a tulajdonos, tehát az egész 

vállalatnak és annak valamennyi egységének és dolgozójának a tulajdonosi érdekek elérésén kell mun-

kálkodniuk. 
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nosi érték mint kizárólagos döntési változó alkalmazása – a vállalatvezetés mint 

ügynök részéről – nem azt jelenti, hogy a döntéshozó(k) kizárólag a tulajdo-

nosok érdekeit veszi(k) figyelembe, hanem azt, hogy minden más érdekelti cso-

port elvárásai pontosan a (kiegyensúlyozott) piac által diktált mértékben telje-

sülnek! Valamennyi érdekhordozó kielégül tehát (különben nem lépnének érint-

kezésbe a vállalattal), ezért nem igaz, hogy a tulajdonosi értékre orientált műkö-

dés monisztikus érdekérvényesítést jelent
53

. Vagyis aki a tulajdonosfókuszált 

irányítást támadja, az azzal a piacgazdasági törvényszerűséggel száll szembe, 

hogy a piaci szereplő senkinek ne fizessen többet, és senkitől ne kérjen keve-

sebbet, mint a megfelelő piaci ár.
54

 

A vállalattal kapcsolatos különböző érdekek kiegyenlítését tehát elvégzi 

maga a piac – folytatja Wagner az érvelést
55

. A tulajdonosi értékre orientált vál-

lalatvezetés pedig kihasználja ezt a maga céljára. A szerző szerint az érték-

teremtés több érdekelti csoport számára történő maximalizálása szuboptimális 

működést eredményez. Ráadásul problémát jelent annak meghatározása is, hogy 

a végtelen számú, lehetséges szuboptimális terv közül pontosan melyiket kell 

követnie a vállalatnak. Ez utóbbi feladat megoldása (az egyértelmű döntési kri-

térium hiányában történő választás) átpolitizálja az érintett szervezet működé-

sét. 

Wagner egyébként két elméleti gyökerét azonosítja annak a (szerinte hely-

telen) követelésnek, hogy a vállalatot több érdekelti csoport érdekei szerinti kell 

vezetni. Az egyik a vállalat koalícióként való értelmezése, a másik pedig az 

önállóan intézményesült „vállalati érdeknek” – a jogelméletből is ismert – 

konstrukciója. Wagner harcba száll mindkettővel szemben. 

Érvelése szerint lehetetlen lehatárolni a vállalatot alkotó koalíciót, annak 

belső és külső tagjait. A dolgozók bevonása például azt jelentené, hogy a bér-

költség (és az összes többi dolgozói juttatás) a vállalati – maximálandó! – 

                                                           
53

 Más indoklással, de hasonló következtetésre jut KÜRSTEN (2000) 374.o. és ALBACH (2001) 645.o. is. 
54

 Ugyanezt fogalmazza meg COPELAND-KOLLER-MURRIN (1999) 64.o. k. 
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célfüggvény részévé válna. Ezzel a vállalat máris átalakulna jóléti intézménnyé 

(Sozialsystem). Akárcsak azzal, ha a helyi önkormányzati vagy a központi költ-

ségvetést is koalíciós tagnak értelmezik. Erre azonban Wagner szerint semmi 

szükség nincs, hiszen a tulajdonosokon kívül minden más koalíciós partner 

igényeinek kielégítését a piacon keresztül is meg lehet valósítani. 

Egy másik érvet is felhoz azzal szemben, hogy a vállalatot mint sok érde-

kelt koalícióját tekintsük. (Ez az érv egyébként a vállalat mint jóléti intézmény 

ellen is szól egyben.) Ha a befektetett tőke hozamából a tulajdonosokon kívül 

más is részesedik (de maga a vállalat nem, mert ő nem szerepel az érdekeltek 

között, s így koalíciós partner sem lehet), akkor tőkekivonás esetén a vagyon-

csökkenésből is valamennyi korábbi kedvezményezettnek ki kell vennie a 

részét. Sőt, szükség esetén vissza kell fizetniük a korábban kapott vagyongyara-

podás egy részét is. Az, hogy ilyenkor miért nem kizárólag a vállalkozásnak 

kell helyt állnia, nagyon könnyen megválaszolható: ő nem koalíciós tag, ezért 

korábban nem részesült a haszonból (a korábbról tezaurált nyereség – bár a 

vállalatban marad – sem őt illeti, hanem a tulajdonosokat
56

). Ha pedig a pozitív 

eredményből minden koalíciós partner részesül, a veszteséget pedig kizárólag a 

– vállalat mögött egyedül ott álló – tulajdonosoknak kell viselniük, akkor aligha 

jelentkeznek majd saját tőkét befektetni hajlandó tulajdonosjelöltek. 

Végezetül Wagner kritizálja azt az (egyébként a jogelmélet nézőpontjától 

sem távoli) felfogást, miszerint a vállalat érdekelti csoportjai érdekeinek 

eredőjeként kialakul és intézményesül az önálló „vállalati érdek”. Ez a jog értel-

mezésében felmenti a vállalat vezetését mindenfajta konkrét felelősség alól, 

hiszen nem egy vagy több, jól meghatározott érdekelt felé kell elszámolnia, 

hanem csupán a nem operacionalizálható – s így megfoghatatlan – vállalati ér-

deknek megfelelően kell eljárnia. A vállalati érdekben pedig minden érdekhor-

dozó benne foglaltatik, ezért a vállalatvezetés saját maga döntheti el, hogy mi-
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 Lásd ugyanígy a 2.1.2 pontot. 
56

 Ez az állítás lényegében tagadja, hogy a vállalat – mint önálló intézmény – elszakadhatna tulajdono-

saitól, és önálló érdekeket hordozhatna. 
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kor melyik érdekelti csoport számára mekkora értéket teremt, vagy éppen von el 

tőle. 

A vállalati érdek védelme szükségességének indoklásaként arra szoktak 

hivatkozni, hogy általános gazdasági és társadalmi cél a meglévő vállalatok 

(mint intézmények) fennmaradása. A tulajdonosi érdek háttérbe szorítása és 

ezzel egy időben a vállalat fennmaradásának előtérbe helyezése ugyanakkor azt 

jelenti, hogy az intézményi megközelítés – akárcsak a társasági jog jelenlegi 

rendszere – az egyes vállalat fennmaradását magasabb rendű értéknek tekinti, 

mint a piacgazdasági rendszer (működésének) fennmaradását. Ezzel egyszers-

mind nyíltan hátrányos helyzetbe kerülnek a tulajdonosok, és előnyös helyzetbe 

mindenki más, akinek bármilyen érdeke fűződik az egyes vállalatok 

fennmaradásához. A tulajdonosok egyoldalúan hátrányos helyzete úgy is felfog-

ható, mintha őket láthatatlanul megterhelnék egy pótlólagos adóval. (Ez utóbbi 

eljárás azzal lehetne indokolható, hogy a tulajdonosok adófizető képessége 

kiemelkedően jó, míg a többi érintett méltányos védelemre szorul. Wagner nem 

fogadja el igaznak ezt a feltételezést.) 

A szerző tehát pénzügyi-befektetési megfontolásokból pozitív módon, 

valamint a vállalatot koalíciónak, illetve intézménynek tekintő (szervezet)elmé-

leti felfogásból kiindulva negatív módon érvel a tulajdonosi értékre fókuszáló 

vállalatirányítás mellett. 

b) Wentges a piaci koordináció gyengeségéről
57

 

A tulajdonosi érték szerinti vállalatirányítás – amint azt az előző pontban 

láttuk – tudatosan épít a tökéletes és egyensúlyban lévő piac érdekkiegyenlítő 

képességére. Az ezt elvető álláspont legfontosabb érvei közé tartozik az – olvas-

hatjuk Paul Wentges elemzését –, hogy az érdekelti csoportokkal a piaci feltéte-

lek szerint megkötött szerződések nem képesek maradéktalanul átfogni az egyes 

érdekeltek valamennyi, a vállalattal szembeni jövőbeli elvárását. Szerződésben 
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nem szereplő elvárásokkal – ún. implicit követelésekkel – bármelyik érdekelti 

csoport rendelkezhet: a dolgozók például a rendelkezésre bocsátott munkaerejü-

kért cserében nem csupán bért, fizetséget várnak el, hanem emellett munkahe-

lyük biztonságát, előrejutási lehetőséget, jövőbeli fizetésemeléseket stb., miként 

a vevők is számítanak arra, hogy a megvásárolt termék későbbi meghibáso-

dásait ki lehet majd javítani, folyamatos és hosszan tartó lesz a pótalkatrész-

ellátás stb. 

Az implicit követelések nem elemei az érdekeltekkel megkötött szerződé-

seknek, aminek elfogadható indoka van: a jövőbeli bizonytalanság miatt e szer-

ződéseket általános tartalommal kötik meg, s nem térnek ki (mert nem térhetnek 

ki) bennük valamennyi, a jövőben lehetséges eseményre és az egyes esemé-

nyekhez kapcsolódó konkrét követelésekre, jogkövetkezményekre
58

. Egy ilyen 

részletes, valamennyi jövőbeli lehetőségre kiterjedő szerződés megkötése elfo-

gadhatatlan mértékű tranzakciós költséggel járna együtt. Ha pedig nem részei a 

szerződés szövegének, akkor az implicit követeléseket nem lehet (a jog eszkö-

zeivel) kikényszeríteni. 

Ráadásul a piacon nem lehet önállóan kereskedni az implicit követelések-

kel, mivel azok elválaszthatatlanul szorosan összekapcsolódnak a létrejöttüket 

okozó explicit szerződéssel (például munkaszerződéssel, adásvételi szerződés-

sel). Önálló kereskedés híján a piacnak nincs lehetősége arra, hogy beárazza az 

implicit követeléseket; s – így az érvelés – ez az oka annak, hogy a tulajdono-

sokon kívüli érdekelti csoportok érdekeinek maradéktalan kielégítését nem 

szabad kizárólag a piacra bízni. 

Mivel az érdekeltek sajátos beruházásokat
59

 tettek annak érdekében, hogy 

adott vállalat érdekeltjeivé válhassanak – a szállítók testre szabták a cég által 

megvásárolt technológiát, a dolgozók helyismeretre és vállalatfüggő tudásra 
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tettek szert, a vevők nagy beszállítójuk közelébe tették telephelyüket és hosszú 

távú beszerzési szerződést kötöttek vele, a bankok átfogó adósminősítést végez-

tek stb. –, igényt tartanak e beruházások hasznára. Ez a haszon az adott vállala-

ton belül a legnagyobb: a bármely más használati lehetőséget meghaladó több-

lethasznot az adott beruházás kvázijáradékának nevezzük
60

. A kvázijáradékon 

az adott érdekelt és a vállalat (vezetése) osztozik. 

Az e járadékból az érdekeltre eső részt jelenítik meg a fent említett impli-

cit követelések. Mivel ez utóbbiak nem kikényszeríthetők, ezért az érdekeltek 

viselik a vállalat(vezetés) opportunista magatartásának, vagyis implicit követe-

lésük kielégítetlenül maradásának kockázatát. Ennyiben tehát helyzetük hasonló 

a vállalatvezetés opportunizmusának szintén kitett tulajdonosokéhoz, bár ez 

utóbbiak (az érdekeltek között egyedüliként) képesek befektetésük kockáza-

tának vállalaton kívüli diverzifikálására. Vállalaton kívüli diverzifikálási lehető-

ség hiányában az implicit követelésekkel rendelkező érdekeltek érdeke – közös 

nevezőként – a vállalat hosszú távú, eredményes fennállásában, és így a 

kvázijáradékból származó jövedelmük maximalizálásában áll. 

Wentges állítása szerint azonban a vállalat hosszú távú, sikeres fennállása 

nem csupán a már említett érdekelteknek, hanem a tulajdonosoknak is érdeké-

ben áll! Ennek indoka a Shapiro és Cornell
61

 által bevezetett szervezeti tőke 

léte. A szervezeti tőke nagysága megegyezik a jövőben az érdekeltek felé elad-

ható implicit követelések mai piaci értékének és a jövőben kielégíteni szándéko-

zott implicit követelések mai piaci értékének különbségével.
62

 A szervezeti tőke 
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additív módon befolyásolja a vállalat összértékét, így a tulajdonosok számára 

megmaradó értéket is. 

A szervezeti tőke nagyságának befolyásoló tényezői sokfélék: az érdekel-

tek részéről megteendő sajátos beruházások nagysága, az érdekelti kapcsolat 

várható időtartama, a vállalat hírneve, valamint jövőbeni jövedelmi és likvidi-

tási helyzete stb. Az érdekelti csoportok ez alapján fogják eldönteni, hogy 

mennyiben bíznak implicit követeléseik kielégítésében; s ha nem bíznak benne, 

akkor az általuk észlelt kockázatnak megfelelő kockázati prémiumot fognak 

követelni már a szerződés explicit feltételei között is (például magasabb bért, 

alacsonyabb eladási árat stb.). Ezek a kockázati felárak azt jelentik, hogy 

i) egyrészt csökken a szervezeti tőke, és vele együtt a vállalat összértéke, ami 

rákényszerít(het)i egyfelől a vezetőket arra, hogy vegyék figyelembe és 

elégítsék ki a különböző érdekelti csoportok implicit elvárásait, másfelől a 

tulajdonosokat arra, hogy megpróbálják elejét venni a vezetők opportunista 

magatartásának; 

ii) másrészt a vállalat összértéke függ a választott működési politikától (az 

implicit követelések kielégítésétől, illetve ennek elmaradásától), azaz nem 

teljesül a hozamok (és a vállalat) piaci értékelésének egyik fontos feltétele: 

a competitivity (a piac értékalkotó függvénye tehát nem független a vizsgált 

vállalkozás akcióitól)
63

, ezért a hozamérték-számítás nem ad megfelelő 

képet sem a vállalat, sem pedig a tulajdonosok számára teremtett értékről. 

A szervezeti tőke befolyásoló tényezőit szemügyre véve kiderül, hogy a 

vállalatvezetésnek – a szervezet hosszabb távú és biztosabb fennmaradása érde-

kében – érdemes diverzifikálnia a cég tevékenységét. Ezzel azt sugallja az érde-

keltek felé, hogy érdemes belefogniuk értéket teremtő sajátos beruházásokba, 

mert nagyobb biztonsággal számíthatnak a létrejövő kvázijáradékhoz kötődő, 

implicit követeléseik kielégítésére. Ezzel tehát megvalósul a több érdekelti 
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 Ennek jelentőségéről lásd még jelen alfejezet d) pontját. 
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csoport érdekeinek megfelelő vezetés
64

 úgy, hogy közben a tulajdonosok érde-

kei sem szenvednek sérelmet, sőt: számukra is több érték keletkezik. Ezzel 

szemben a kizárólag a tulajdonosi érték szempontjai szerinti vezetés deklarálása 

elriasztja a többi érdekelti csoport potenciális tagjait attól, hogy valóban a 

vállalat érdekeltjévé váljanak. 

Wentges tehát az érdekhordozók implicit követeléseire hivatkozva a 

kizárólag a tulajdonosi érdekre fókuszáló vállalatirányítás ellen foglal állást, de 

egyben amellett érvel, hogy a tulajdonosok érdekeinek is a több érdekelt érde-

keinek kielégítése felel meg a legjobban. Gondolatmenetének másik következ-

tetése pedig az, hogy el kell vetnünk a tulajdonosi érték kiszámításának hagyo-

mányos módszerét (a jövőbeli hozamok jelenértékének meghatározását, amely-

ről részletesebben lásd a 3.2 alfejezetet), de ehelyett nem ad meg másik, ennél 

jobb számítási metódust. 

c) Bühner és Tuschke a tranzakciós költségekről
65

 

A szerzőpáros, Rolf Bühner és Anja Tuschke, felhívja a figyelmet arra, 

hogy a tulajdonosi érték szerinti vezetést leginkább nem gazdasági érvekkel, 

hanem általános társadalmi síkon kritizálják
66

. A több (összes) érdekelti csoport 

érdekei szerinti vállalatvezetést pedig prókátorai rendszerint normatív elvárás-

ként közvetítik, amely felfogás gyökerei egészen Kantig
67

 visszanyúlnak. 

Visszatérve a gazdasági argumentumokhoz, a szerzőpáros megvizsgálja, 

hogy a kétféle szélsőséges értékorientáció milyen sajátos költségekkel jár 

együtt. Ilyen – általuk tranzakciósnak nevezett – költségek felmerülnek egyrészt 
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 Ez természetesen csak általánosságban igaz. Elképzelhető, hogy vannak olyan érdekeltek (például a 

kockázatelfogadó, fiatal munkatársak vagy a részvényopciószerű javadalmazásban részesülő vezetők), 

akik nem támogatják a diverzifikáló és ezért kockázatcsökkentő vállalati politikát. 
65

 BÜHNER-TUSCHKE (1997) alapján. Prof. Rolf Bühner a Passaui Egyetem Szervezettudományi és 

Munkaügyi Tanszékének vezetője, Anja Tuschke pedig ugyanitt habilitált. Bühner professzor széles 

kutatási területén belül már az 1980-as évek kezdete óta foglalkozott a tulajdonosi értékteremtés lehető-

ségeivel, és rendszeresen vizsgálta annak németországi elterjedtségét. 
66

 A társadalompolitikai vitát más szerzők is megemlítik, lásd HORVÁTH-MINNING (2001) 273.o., 

KÜRSTEN (2000) 360.o., továbbá WAGNER (1997) vitriolos megjegyzéseit. 
67

 A filozófus szerint ugyanis minden embernek joga van arra, hogy ne tekintsék valamely cél érdeké-

ben bevethető eszköznek. 
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a tárgyalásokkal, másrészt az irányítással és az ösztönzéssel, harmadrészt pedig 

az ellenőrzéssel kapcsolatban. (A szerzők egyértelműen utalnak arra, hogy itt a 

tranzakciós költségek fogalmát nem a tranzakciós költségekről szóló szervezet-

elméleti felfogás szerinti értelemben
68

, hanem az egyes társaságirányítási struk-

túrákhoz tartozó szerződési költségekre vonatkozóan használják.) Gondolat-

menetük eredménye tömör formában (3. táblázat): 

 

 
Tulajdonosi érték 

szerinti vezetés 

Értékteremtés több 

érdekelti csoport számára 

Tárgyalás – Külső ártárgyalási költség 

– Belső ártárgyalási költség 

– Bürokratikus költség 

– Joggyakorlási költség 

– Haszonáldozat-költség 

Irányítás és ösztönzés – Megtévesztés költsége 

– Helytelen opciós 

feltételekből eredő 

költségek 

– Reprodukció költsége 

– Helytelen erőforrás-

allokáció költsége 

– Információaszimmetria 

költsége 

Ellenőrzés – Önkéntes információ-

szolgáltatás költsége 

– Ellenőrző grémium 

bürokratikus költsége 

3. táblázat: Értékorientációk tranzakciós költségei 

A szerzők – részletes indoklás alapján
69

 – a bürokratikus, joggyakorlási és 

haszonáldozat-költség összegét jóval magasabbra becsülik, mint a kétféle ártár-

gyalás összköltségét. Ugyanez a reláció igaz az irányítás és ösztönzés, valamint 

az ellenőrzés esetében is. Ráadásul míg a reprodukció költségei mindenképpen 

felmerülnek, addig megtévesztésre nem feltétlenül kerül sor. 

Bühner és Tuschke véleménye szerint a tulajdonosi értékre fókuszált 

vállalatirányítással szemben megfogalmazott, társadalmi oldalról artikulált 

kritikával éppen a másik értékorientáció magasabb (tranzakciós) költségeit pró-

bálják elfedni. Mindez pedig az – információelőnnyel rendelkező és mások 

ügynökeként működő – vállalatvezetés érdeke, hiszen a valamennyi érdekelt 

érdekeinek figyelembevételéből származó meghatározatlan célkitűzések, az 
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 Arról, hogy a tranzakciós költségeket miként értelmezi a velük foglalkozó szervezetelméleti irányzat 

lásd WILLIAMSON (1985) és magyarul KIESER (1995) 281.o. kk. A tranzakciós költségek elmélete a 

szervezeten belüli koordinációt a piaci koordinációval összehasonlítva, azaz relatív módon értelmezi, 

míg az itt bemutatott táblázatban mindkét értékorientációhoz önmagában (azaz egymáshoz való viszo-

nyítás nélkül) rendel hozzá tranzakciós költségeket a szerzőpáros. 
69

 Magyarul lásd TIRNITZ (2004) 41.o. kk. 
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érdekhordozók között nehézkesen kialakuló kompromisszum, továbbá a piaci 

mechanizmusokat reprodukáló vállalati szabályok és bürokrácia által teremtett 

mozgásteret és űrt kizárólag ő képes betölteni: ezáltal indokolatlanul és alapta-

lanul megnő hatalma, önérdek-érvényesítő képessége
70

. 

d) Kürsten a vállalattal szembeni követelések duplikálhatóságáról
71

 

Wolfgang Kürsten a tulajdonosi érték szerinti irányítás pénzügyi alapjait 

tárgyalja. Ezt az értékorientációt ő egy általános, normatív feltételre és három 

alkotóelemre bontja: 

– Normatív feltétel: valamennyi vállalati döntés fókuszában a tulajdonosok
72

 

jóléte áll
73

. 

– 1. tartalmi elem: a tulajdonosok jóléte a saját tőke piaci értékében fejeződik 

ki. 

– 2. tartalmi elem: a saját tőke piaci értékét úgy kapjuk meg, hogy a vállalat 

egészének piaci értékéből levonjuk az idegen tőke piaci értékét
74

, ahol a 

vállalat piaci értéke megegyezik az általa a jövőben megtermelt nettó pénz-

áramlások tőkeértékével. A további opciók értékét hozzá kell adni ehhez a 

tőkeértékhez. 

– 3. tartalmi elem: a tulajdonosok jólétének maximalizálása és a vállalat piaci 

értékének maximalizálása egymással egyenértékű célkitűzések. 
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 Ezt a gondolatot, miszerint a sok érdekhordozó együttes érdekérvényesítéséből a vállalatvezetés ha-

talmi pozíciójának növekedése származik, és ezért a menedzsment kifejezetten hálás a pozícióját alátá-

masztó, legitimáló elméletekért, WAGNER (1997) 483.o. is megfogalmazza. 
71

 KÜRSTEN (2000) alapján. Wolfgang Kürsten a Jénai Egyetemen kutatja és oktatja a modern vállalati 

pénzügyek aktuális kérdéseit. 
72

 A szerző kifejezetten a részvényes szót használja, a cikkben leírtak azonban csupán a tulajdonosi és a 

vállalatirányítói szerepkör szétválását feltételezik, ezért tartom indokolatlannak az egyetlen társasági 

formára leszűkítő fogalomhasználatot, s választottam helyette az általánosabb tulajdonos szót. 
73

 E normatív elvárás indoklásaként a szerző idézi egyfelől azt az elvárást, hogy – a megfelelő motivált-

ság érdekében – egybe kell esnie a kockázat viselőjének, a létrehozott érték reziduuma címzettjének és a 

döntéshozónak (ez pedig nem más, mint a tulajdonos); másfelől pedig azt, hogy allokációs előnyök 

származnak abból, ha a tulajdonos szabadon rendelkezhet befektetett tőkéjével. 
74

 A 3.2 alfejezetben látni fogjuk, hogy ez a tulajdonosi érték meghatározásának csupán az egyik – bár a 

leggyakrabban használt – kiszámítási módja. Ez a leegyszerűsítés azonban nem változtat az e pontban 

bemutatni szándékozott összefüggések igazságtartalmán. 
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Az 1. tartalmi elemmel kapcsolatban bemutatja a szerző, hogy egyrészt a 

saját tőke (objektív) piaci értékének megléte a piac arbitrázsmentességét feltéte-

lezi; másrészt az objektív piaci érték csak abban az esetben helyettesítheti a 

tulajdonosok szubjektív jólétérzését, ha teljesül a Fisher-teoréma három 

szükséges feltétele
75

: az egyes akciók nem befolyásolják a piac értékalkotó 

függvényét (competitivity), a lehetséges akciók pénzáram-idősora duplikálható 

a piacon forgó értékpapírok megfelelően megválasztott portfóliójával (span-

ning), továbbá a tulajdonosokat annyira időben, átfogóan és pontosan informál-

ják a vállalatvezetés által tervezett valamennyi akcióról, hogy van idejük meg-

felelő értékpapírügyletekkel független pozíciót létrehozni (information). Ez 

utóbbi feltétel általában nem teljesül, ezért – a Fisher-teoréma további felté-

telezéseit figyelembe véve – kizárólag sajáttőke-tulajdonnal vagy a vállalat saját 

és idegen tőkéjéből azonos mértékben részesedő (ún. proporcionális követe-

léssel rendelkező) tulajdonos esetében a piaci érték nem helyesen tükrözi a 

tulajdonos jólétét. 

Kürsten felhívja továbbá a figyelmet arra, hogy a második tartalmi elem 

helyessége mellett sem vonható le a 3. tartalmi elemként megfogalmazott 

következtetés – legalábbis abban az esetben nem, ha az idegen tőke piaci értéke 

nem független a vállalat által követett politikától, vagyis a megvalósított 

akció(k)tól
76

. Márpedig a Bázel II-ként megfogalmazott követelmények
77

 éppen 

ebbe az irányba hajtják a finanszírozó pénzintézeteket. Így előfordulhat például 

az az eset, hogy a vállalat összértékét maximalizáló akciók annyira megnövelik 

a cég kockázatát, hogy az idegen tőke után a külső finanszírozók a kockázat-

vállalás révén elért értéknövekményt meghaladó többlet-ráfordítást igényelnek. 

Vagyis a vállalat értékét maximalizáló akció előtti állapotnál kevesebb lesz a 
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 Bármely feltétel nem teljesülése – általánosan megfogalmazva – azzal a következménnyel jár, hogy a 

döntéshozó nem a piaci értéket, hanem a várható cash-flow-khoz tartozó valószínűségi eloszlások alap-

ján kapott értéket tekinti érvényesnek. 
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 Hasonlóan lásd ALBACH (2001) 644.o. 
77

 Lásd BECKER (2003) 751.o. A bázeli Nemzetközi Fizetések Bankja részéről a pénzintézetek saját 

tőkéjével kapcsolatban előírt új szabályok (ún. Bázel II.) rákényszerítik a hitelező bankokat arra, hogy – 
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tulajdonosok számára megmaradó érték. Ebből következik, hogy egyáltalán 

nem biztos az, hogy az összvállalat piaci értékét maximalizáló működés egybe-

esik a tulajdonosok érdekével: a tulajdonosi érték maximalizálásával! 

S épp ezt az utóbb leírt esetet használhatják ki a vállalatvezetők arra, hogy 

az értékteremtő akció végrehajtására hivatkozva végül mégis elértéktelenítsék a 

tulajdonosok saját tőkéjét – úgy, hogy a kiválasztott akció(k) révén megtermelt, 

pótlólagos vállalati értéknél többet juttatnak a tulajdonosokon kívüli érdekhor-

dozó(k) (akár saját maguk!) számára. Így tölthető meg a tulajdonosiérték-

orientációra hivatkozva a többi érdekelt zsebe. 

Végezetül azt fogalmazza meg Kürsten, hogy a saját tőke piaci értékének 

maximalizálása sem feltétlenül áll a tulajdonosok érdekében. Itt azonban szakít 

a „tiszta” tulajdonos modelljével, és feltételezi, hogy minden tulajdonos egyéb 

követeléssel is rendelkezik a vállalattal szemben (például adott kölcsön, elvég-

zett munka miatt, vagy akár áttételesen: a vállalatot finanszírozó bankban meg-

lévő részesedése révén). A felállított modell segítségével bizonyítja a szerző, 

hogy a tulajdonosok csak abban az esetben fogják a piaci érték maximumát 

elfogadni saját fogyasztáson keresztüli haszonszerzésük maximumaként, ha a 

vállalattal szembeni valamennyi olyan követelésüket, melynek értéke a vállalat-

vezetés által megvalósított akcióktól függ (ha ilyen, akkor tehát bérkövete-

lésüket is!), duplikálni képesek a piacon forgó értékpapírokkal. Minden egyéb 

esetben a saját tőke piaci értékének maximalizálása sem feltétlenül szolgálja a 

tulajdonosok érdekét. 

A fent leírtakból ugyanakkor az is következik, hogy az összvállalat piaci 

értékének növelése pontosan egybeesik azok összességének érdekével, akiknek 

követelésük, elvárásuk van a vállalattal szemben. Ez a kör pedig nem más, mint 

az érdekhordozók összessége. Vagyis az összvállalati érték maximalizálása az 

érdekeltek összességének érdeke, mely érdekeltek egy része – saját parciális 

                                                                                                                                                                       

a hitelfelvevő mindenkori minősítése alapján – kockázatfüggő hiteldíjat határozzanak meg. Bázel II. és 

a controlling kapcsolatáról bővebben lásd például BARTH-ALLMENDINGER (2001) 



 38 

érdekét tekintve – ebben ellenérdekelt (mert számukra így kevesebb jut, mint 

más esetekben), míg mások az összvállalat piaci értékének gyarapodásával 

együtt gazdagodnak. 

e) Munkavállalói érdekek figyelembevétele 

Horst Albach
78

 a vállalatelmélet megfontolásaiból kiindulva – a valóságot 

jól leíró Leontief-féle termelési függvényt és lineáris keresleti függvényt feltéte-

lezve – bizonyítja, hogy rövid távon valóban ellentét áll fenn a tulajdonosi 

értékre és a több érdekelti csoport érdekeire fókuszáló vállalatirányítás között: 

tulajdonosiérték-orientáció esetén magasabb a nyereség, de kevesebb dolgozót 

foglalkoztatnak, s emellett kevesebbet termelnek, azt viszont magasabb áron 

adják el, mint a másik értékorientációt követve. Az elemzésből az is kitűnik 

továbbá, hogy a tulajdonosok és a munkavállalók közötti (rövid távú!) konflik-

tus egyben a munkavállalói csoporton belüli konfliktusként is értelmezendő: 

vagy kevesebben dolgoznak magasabb bérért (ha a tulajdonosi érték áll a 

fókuszban), vagy többen dolgoznak, de alacsonyabb bérért (ha mindkét említett 

érdekelti csoport érdekei fontosak). 

A dinamikus modellvizsgálat eredménye szerint ugyanakkor hosszú távon 

nem áll ellentétben egymással a kétfajta értékorientáció, mert minden érdekelti 

csoport a tulajdonosi érték maximalizálását preferálja – ennek feltétele, hogy a 

tulajdonosokon kívül minden érdekhordozó (tág értelemben vett) szerződéssel 

biztosította be érdekeinek a vállalkozással szembeni érvényesítését. 

Meggyőződésem szerint ugyanide kívánkozik – szociológiai gyökere elle-

nére – a következőkben ismertetendő empirikus vizsgálat eredménye is. Uschi 

Backes-Gellner és Kerstin Pull felmérése
79

 ugyanis azt bizonyítja, hogy még 

rövid távon sem minden olyan vállalati döntés sérti a tulajdonosi érték szerinti 
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 ALBACH (2001) alapján. Horst Albach a német vállalat-gazdaságtani iskola második (vagyis az alapí-

tó Erich Gutenberg utáni) generációjának egyik legjelesebb követője, s napjainkban az iskola vezér-

alakja. 
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vállalatvezetés követelményét, amely pedig látszólag egyértelműen más érde-

kelti csoport kedvében akar járni. Vizsgálatuk eredményeképp az önkéntes 

szociális juttatások nyújtása nem feltétlenül áll szemben a tulajdonosi érdek 

érvényesítésével
80

. 

f) Hitelezői érdekek figyelembevétele 

Amint a dolgozói és a tulajdonosi érdekek (legalábbis részben) össze-

egyeztethetők egymással, ugyanez igaz lehet a hitelezők és a tulajdonosok 

érdekeire is. Ezt állítja a bondholder value analysis-t – másik nevén deptholder 

value analysis
81

-t – szorgalmazó cikkében Becker
82

. 

A tulajdonosok és a hitelezők lehetséges érdekazonosságának legfonto-

sabb bizonyítéka, hogy a hitel(kérelem) elemzésének egyik leghangsúlyosabb 

elemét jelentik a jövőbeli pénzáramok vagy eredmények
83

. A két érdekelti kör 

azonban különbözik is: egyrészt a hitelezők érdeke a kockázat szétterítése minél 

szélesebb körben, míg a tulajdonosok a nagy eredménnyel kecsegtető, fókuszált 

működést támogatják; másrészt a hitelezők – a vállalat nagyobb biztonsága 

érdekében – magasabb sajáttőke-arányt várnak el, miközben a tulajdonosok a 

saját tőke arányának leszorításával (és így a tőkeáttételi hatás kihasználásával) 

próbálják növelni befektetett tőkéjük hozamát. 

A két érdekelti kör szerinti kalkuláció Becker szerint nem helyettesíti, 

hanem kiegészíti egymást, ami a két érdekorientáció egymás mellett élésének 

lehetőségéről (sőt: követelményéről) tanúskodik. Ezt az egymás mellett élést 

ugyanakkor összefonódás is kíséri: a nagyobb hitelkockázat miatti magasabb 

kockázati prémium csökkenti a tulajdonosok számára rendelkezésre álló értéket. 

                                                                                                                                                                       
79

 Lásd BACKES-GELLNER–PULL (1999). Prof. Uschi Backes-Gellner a Kölni Egyetem 

Vállalatgazdasági és Munkaügyi Központjának vezetője, Dr. Kerstin Pull pedig az EU munkajogi 

tanácsadója. 
80

 Részletesen lásd TIRNITZ (2004) 49.o. k. 
81

 Ezek mögött az elemzések mögött nem áll egységes számítási módszertan (miként a tulajdonosi érték 

meghatározása sem csupán egyetlen módon történhet). Ilyen elemzést jelentenek többek között a külön-

böző hitelbírálati módszerek és hitelezőminősítési eljárások. 
82

 Lásd BECKER (2003) 
83

 Ugyanígy érvel WEISS-HEIDEN (2000) 
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Az értékorientáltság bemutatott elméleti megközelítéseit tömör formában 

foglalja össze a 4. táblázat. 

Az ebben az alfejezetben bemutatott megközelítések alapján az üzleti 

vállalatoknak a szociális piacgazdaság körülményei között is a tulajdonosi 

értékre orientáltan kell működniük.
84

 A következő alfejezet ennek a vezetési 

módnak az operacionalizálásával foglalkozik. 

A tulajdonosok számára teremtett értéket a tulajdonosi érték (shareholder 

value
85

) mutatószámai számszerűsítik. Nem egyetlen mutatót jelöl a szakiroda-

lom ezzel a névvel, hanem több, egymással konkuráló értéket. Mivel a 

controlling mint vezetéstámogató eszköz feladata (a tervezésen és a beszámolá-

son kívül) a vállalatvezetés információkkal történő ellátása
86

, ezért a 3. feje-

zetben bemutatom a tulajdonosi érték kiszámításának különböző módszertani 

lehetőségeit, és ennek alapján levezetem az egyes mutatók kiszámításához a 

controlling által nyújtandó többletinformációkat. Ez szolgál alapul a H1 hipoté-

zis vizsgálatához. 

 

                                                           
84

 Ez egyben azt is jelenti, hogy nem választhatják mindkét értékorientációt egyszerre, amint azt például 

HILL (1996) 420.o. javasolja. Bár itt kell megjegyeznem, hogy a szerző a tulajdonosi értékorientációt 

nem az általam korábban ismertetett (és az utóbbi időben általánosan elterjedt) értelemben használja. 
85

 A kifejezést sokszor részvénytulajdonosi értékként fordítják magyarra, mégpedig abból az – egyéb-

ként helytelenül – kizárólagosnak tekintett ekvivalenciából kiindulva, hogy a share szó a gazdasági 

életben részvényt jelent. Bár az angol szónak ilyen jelentése is van, a leszűkítő értelmezésnél mindig 

előrébbvaló az általános jelentés: ‘hozzájárulás, rész(vétel)’, amelyet gazdasági környezetbe helyezve: 

résztulajdont, tulajdonrészt kapunk. Ez az értelmezés pedig a részvény mellett magában foglalja az 

összes többi tulajdonosi részesedést (például törzsbetét, vagyoni betét) is. 

Mivel pedig felfogásom szerint az értékorientált irányítás nem csupán a részvénytársaságok felség-

területe – még akkor sem, ha empirikus vizsgálatom kizárólag ilyenekre terjed ki –, ezért a továbbiak-

ban következetesen a tulajdonosi érték szókapcsolatot használom a shareholder value magyar megfele-

lőjeként. 
86

 HORVÁTH (2008) 15.o. 
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 WAGNER (1997) WENTGES (2000) BÜHNER-TUSCHKE 

(1997) 

KÜRSTEN (2000) ALBACH (2001) 

Diszciplináris 

megközelítés 

Vállalat-gazdaságtan, 

neoklasszikus közgaz-

daságtan 

Szerződések elmélete Szervezetelméletek, 

tranzakciós költségek 

elmélete 

Tőkepiacok elmélete Makroökonómia 

Karakterisztikus 

feltételezés(ek) 

A vállalat maga nem 

tartozik az érdekeltek 

közé, így nem létezik a 

vállalatnak önálló (a 

tulajdonosoktól függet-

len) érdeke 

Léteznek ún. implicit 

követelések, melyeket 

nem lehet szerződésbe 

foglalni, ezek azonban 

nem értékelhetőek 

önállóan 

Mindkét értékorientá-

ció-típus sajátos költsé-

gekkel jellemezhető, 

melyek típusa és nagy-

sága is eltér egymástól 

A tőkepiac tökéletlen-

sége a menedzsment 

számára széles játékte-

ret nyit az érdekérvé-

nyesítésre 

Lineáris keresleti és 

Leontief-féle termelési 

függvény 

Feltételezett piaci 

jellemvonás(ok) 

Hatékonyan közvetíti a 

különböző érdekeltek  

elvárásait 

Nem teljesül a Fisher-

szeparáció mindhárom 

feltétele 

Koordinációs mecha-

nizmusként segít(het)i 

az érdek-kielégítést 

Nem teljesül a Fisher-

szeparáció összes felté-

tele 

 

Fókusz Vállalati működés cél-

függvénye 

Érdekeltek implicit 

követelései 

Hatékony vállalati 

működés 

Vállalati értékorientá-

ciók értelmezése 

Tulajdonosok és dolgo-

zók érdekellentéte 

Tulajdonosokon kívüli 

érintettekkel kapcsolatos 

megállapítások 

Érdekeik figyelembevé-

tele szuboptimális mű-

ködéshez vezet 

Valamennyiük rendel-

kezhet implicit követe-

léssel 

A sok érdekelt által 

kötött kompromisszum 

pazarló és átláthatatlan 

Az érintettek összessé-

ge az összvállalati érté-

ket maximalizálná 

Ha érdekellentét van, 

akkor az egyben a dol-

gozók között is él 

Legfontosabb 

megállapítás 

A piacgazdasággal csak 

a tulajdonosi értékre 

orientált vállalatvezetés 

egyeztethető össze 

A vállalat fennmaradá-

sa valamennyi érdekelt 

érdeke; a nettó jelenér-

ték téves eredményt ad 

A tulajdonosi értékre 

orientált vezetés (lénye-

gesen) kisebb tranzak-

ciós költségeket okoz 

A tulajdonosnak még a 

saját tőke értékének 

maximalizálása sem 

feltétlenül érdeke 

Érdekellentét csak 

rövid távon állhat fenn, 

hosszú távon nem 

4. táblázat: Elméleti megközelítések összehasonlító jellemzése 
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2.2 A tulajdonosi értékre orientált vállalatirányítás tartalmi elemei 

Az előző alfejezetben bemutattam a kétféle lehetséges értékorientációt és 

azt, hogy különböző diszciplínák miként érvelnek ezek egyike vagy másika 

mellett. A döntően német publikációk áttekintése alapján az a következtetés 

adódott, hogy az értékorientált vállalatirányításnak a szociális piacgazdaság 

feltételei között is – az angolszász területhez hasonlóan – a tulajdonosi értékre 

kell összpontosítania. Az empirikus kutatás megalapozásához tehát szükségem 

van arra, hogy megfoghatóvá (kutathatóvá) tegyem a vezetési funkciók tulaj-

donosi értékre fókuszált gyakorlását. Ehhez sok hasznos kapaszkodót nyújtanak 

a témával foglalkozó szakirodalmi források. Ezek alapján végzem el ebben az 

alfejezetben a tulajdonosi értékorientáltság operacionalizását. 

Elsőként Ries
87

 alapján néhány szempont szerint jellemzem az értékorien-

táltan
88

 vezetett vállalkozást, s egyben minden szemponthoz kapcsolódva mega-

dom a hagyományos szervezet azon tipikus problémáját, melyre az értékorien-

táltság megoldást kínál (5. táblázat): 

Értékorientált vállalat jellemzői A hagyományos szervezet problémái közül 

ezeket orvosolják az értékorientáltság egyes 

jellemzői 

Az erőforrások elosztása a stratégiák és az 

értékteremtő tényezők mentén történik 

Az erőforrásokat (a legjobb esetben) folyama-

tokra vagy projektekre osztják szét 

Kiemelt szerepe van a stratégiai tervezésnek A hangsúly az éves kerettervezésen van 

A vezetők a döntéshozatalhoz szükséges valameny-

nyi, kritikus fontosságú információval rendelkeznek 

Vannak olyan kritikus információk, melyek nem 

elérhetők a vezetők számára 

Azonosítja az értékteremtő, és haladéktalanul 

megszünteti az értékromboló tényezőket 

Nem ismeri az értékromboló tényezőket, vagy 

ha ismeri őket, akkor részben megtűri azokat 

A javadalmazás szorosan kapcsolódik az 

értékteremtéshez 

A javadalmazás a megtermelt értéktől független 

                                                           
87

 RIES (2002) 18.o. alapján, saját kiegészítésekkel. 
88

 Az értékorientáció ebben és a következő (al)fejezetekben természetesen a tulajdonosi értékre való 

fókuszálást jelenti. 
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Értékorientált vállalat jellemzői A hagyományos szervezet problémái közül 

ezeket orvosolják az értékorientáltság egyes 

jellemzői 

A különböző szervezeti egységek céljait 

összehangolták egymással 

A részlegcélok gyakran állnak konfliktusban 

egymással 

A célok és stratégiák megvalósulását tudatosan, erre 

alkalmas mutatószámrendszerrel mérik 

A beszámolók nem teljes körűek, és nem 

megfelelően igazodnak a döntéshozók 

információigényéhez 

5. táblázat: Az értékorientált vállalat néhány jellemzője és a hagyományos 

szervezet segítségükkel kiküszöbölhető hiányosságai 

A tulajdonosi értékre fókuszáló vállalatirányítás tehát több, egymással 

elválaszthatatlanul szoros kapcsolatban álló dolgot jelent
89

: 

 vállalatvezetői hozzáállást, amely a tulajdonosok elvárásait úgy helyezi a 

középpontba, hogy közben nem hanyagolja el a többi érdekhordozó – így 

különösen a dolgozók, a vevők és a társadalom – érdekeit
90

; 

 kétrétegű módszertant, amely egyrészt az értékteremtő és –romboló ténye-

zők feltárását célozza, másrészt segít megérteni, hogy a konkrét helyzetben 

miért jött létre, illetve miért semmisült meg érték; 

 azt biztosító folyamatot, hogy az összes vállalati szint valamennyi dönté-

sének meghozatalakor vizsgálják meg a döntésnek a (tulajdonosi) értékre 

gyakorolt hatását; 

 irányítási rendszert, amely gondoskodik arról, hogy a vezetők rendelkez-

zenek a vállalat értékorientált irányításához szükséges információkkal;  

 arra sarkalló gondolkodásmódot, hogy folyamatosan szem előtt tartsák a 

működés gazdasági összefüggéseit, és figyelembe vegyék a lehetséges, egy-

mással versengő megvalósítási utakat. 

                                                           
89

 RIES (2002) 17.o. k. 
90

 Ezzel – Ries munkájának idézésén keresztül – újra felhívom a figyelmet a tulajdonosi érték szerinti 

vállalatvezetésnek a 2.1.2 alfejezetben kifejtett értelmezésére, amelyet a kutatásom számára érvényes-

nek fogadok el, s ezzel – reményeim szerint – sikerül elejét vennem annak, hogy munkámat az értékori-

entált vállalatvezetés ezen fajtája ellen gyakran felhozott, “jórészt ideológiai alapon álló, érzelmekkel 

telített, s csak kis mértékben szakmailag megalapozott” (HORVÁTH-MINNING (2001) 273.o.) kritikával 

illessék. 
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A következőkben röviden bemutatom néhány olyan (részben empirikus) 

kutatásnak az eredményét, melyek annak feltárására vállalkoztak, hogy milyen 

konkrét megjelenési formái vannak, illetve kellene, hogy legyenek az értékori-

entált vállalatvezetésnek
91

. Az eredmények helyes értelmezését elősegítendő 

minden esetben megadom a kutatás főbb jellemzőit is (lásd 6. táblázat). 

Szerző és forrás U. Michel (1999) U. Pape (2000) U. Middelmann 

(2001) 

Horváth P. és 

F. Minning (2001) 

Módszer Elméleti koncepció-

alkotás 

Tanácsadói gyakor-

lat vizsgálata 

Értékorientált 

controlling-gyakorlat 

megfigyelése 

Tőzsdén jegyzett 

vagy oda igyekvő 

cégek értékorientált 

vállalatvezetési 

gyakorlatának 

nagymintás 

vizsgálata 

Merítési bázis Részben nemzetközi Nemzetközi Németország elsősorban: 

Németország
92

 

Értékorientált 

vállalatvezetés 

elemei 

- értékorientált 

vállalatmodell 

- balanced scorecard 

- értékorientált 

stratégiaértékelés 

és az értékteremtő 

tényezők elemzése 

- értékorientált 

controlling-, 

javadalmazási és 

ösztönzési rendszer 

- értékorientált 

stratégia- és 

vállalatértékelés 

- értékorientált 

controlling: 

tervezés és 

beszámolás 

- értékorientált 

vezetői javadal-

mazás 

- tőkepiac-orientált 

információszol-

gáltatás 

- értékorientált 

vállalatvezetési 

mutatószámok és 

ezen alapuló 

ösztönzés 

- kockázatkezelés 

- value reporting
93

 

- stratégiai célkitű-

zés a tulajdonosi 

érték növelése  

- tulajdonosok felé 

irányuló kommu-

nikáció 

- (stratégiai) üzleti 

területek értékori-

entált irányítása 

- stratégiák értéke-

lése 

- felvásárlások és 

összeolvadások 

értékorientált 

megítélése 

- a teljesítmény-

arányos javadal-

mazás értékalapú 

6. táblázat: Tulajdonosi értékre fókuszáló vállalatirányítás tartalmi elemei –

néhány kiválasztott szakirodalmi forrás tükrében 

                                                           
91

 Az itt bemutatott forrásokat az alapos és átlátható vizsgálatmód különbözteti meg azoktól a 

(jellemzően korábbi) munkáktól, melyek szintén megnevezik az értékorientált vállalatirányítás részeit, 

de sem nem fejtik ki bővebben azok tartalmát, sem nem indokolják a felsorolást. Ez utóbbira példa 

BEHRINGER (1999) 809.o., LOITZ (2000) 705.o. és DEIMEL (2002) 506.o. 
92

 Az idézett felméréssel párhuzamosan ugyanilyen empirikus vizsgálat zajlott Nagy-Britanniában, 

Francia- és Olaszországban is. 
93

 A továbbiakban az értékorientált kiegészítő beszámolás kifejezést használom a value reporting 

helyett. Ez saját fogalomalkotásom és – más, széles körben elterjedt fordítás híján – egyben javaslat a 

magyar közgazdasági szaknyelv számára. 
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Tudomásom szerint a magyar szakirodalomban ezeket az eredményeket 

eddig még nem ismertették. Ugyanígy nincs tudomásom arról sem, hogy a 

magyar értékorientált vállalatok vezetési gyakorlatára kiterjedően készült volna 

hasonló vizsgálat. 

A bemutatott eredmények között kétségtelenül felfedezhetünk eltéréseket. 

Így például az értékorientáltság kifelé (a tulajdonosok irányába!) történő kom-

munikálásának feladata nem kezdettől fogva eleme az értékorientált válla-

latvezetés jellemzőinek; az utóbbi időben – s erről nem csupán a táblázatban 

idézett források tanúskodnak – azonban figyelemre méltó következetességgel 

említik a value reporting-ot
94

. A kockázatkezelés explicit formában csak egyet-

len felsorolásban szerepel. Valamennyi szerző kutatási eredménye tartalmazza 

viszont a vállalat és részterületeinek (stratégiai üzleti területeinek vagy egysé-

geinek) értékorientált irányítását – amely magában foglalja az irányítás apró-

pénzre váltását is. Ennek egy (tipikus, jól használható) eszközét Michel
95

 meg is 

nevezi a balanced scorecard-dal. Szintén mindegyik forrásban megtaláljuk a 

stratégiák értékorientált vizsgálatát (amelybe számomra beletartozik a vállalat-

összeolvadások és -felvásárlások értékelése is) és az értékorientált javadalma-

zást (amely nem csupán a legfelső, hanem az alsóbb vezetői szintekre is kiter-

jed). Tehát ha empirikus kutatással akarjuk vizsgálni valamely szervezet(ek) 

értékorientált működését, akkor – a fentiek alapján választott operacionali-

zálásnak megfelelően – négy eszköz meglétét és alkalmazását kell megvizs-

gálni. Ezt a következő kutatási kérdésekkel tehetjük meg: 

 Végeznek-e értékorientált kiegészítő beszámolást? 

 Értékorientáltan hozzák-e meg a stratégiai döntéseket? 

                                                           
94

 Ezt a következtetést alátámasztja, hogy egy alig korábbi empirikus vizsgálatban PELLENS-TOMA-

SZEWSKI-WEBER (2000) 1833.o. még a vállalatértékelés, teljesítménymérés és ösztönzési rendszer hár-

masát nevezi „zárt értékorientált vezetési rendszernek”. Ebből természetesen nem következik, hogy az 

értékorientált kiegészítő beszámolás gondolata és követelménye az ezredforduló táján jelent volna meg: 

VOLKART (1997) 122.o. tőzsdén jegyzett svájci vállalkozások egy mintáját – pontosabban azok 1995-ös 

üzleti jelentését – vizsgálva megállapította, hogy míg a cégek döntő többsége szavakban világosan 

kinyilvánította tulajdonosiérték-orientáltságát, addig közülük csak nagyon kevesen tesznek közzé 

kimondottan értékorientált mutatószámokat. 
95

 MICHEL (1999) 
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 Értékközpontúan irányítják-e az operatív tevékenységet? 

 S végezetül: a javadalmazásban szerepeltetnek-e értékorientált elemeket? 

Saját kutatásom határát ennél szűkebbre húztam meg: a BÉT-en jegyzett 

cégek értékorientált kiegészítő beszámolását vizsgáltam meg. Az értékorientált 

vállalatvezetés ezen elemének tartalmát részletesen a 4.1 alfejezetben bontom ki 

(a hipotézisek megfogalmazásakor). A további három, általam nem vizsgált 

eszköz rövid jellemzését pedig a következő pontokban foglalom össze. Az 

alábbi leírásból kiderül, hogy mindegyik eszköz használja az értékorientált 

mutatószámokat (miként azok megjelennek az általam vizsgálandó értékorien-

tált kiegészítő beszámolóban is). Ez a központi szerepük, valamint kiszámításuk 

nem triviális módszertana indokolja, hogy külön is foglalkozzam az érték-

orientált mutatókkal. Mivel ezekre hipotéziseim megfogalmazásakor már épí-

teni fogok, ezért disszertációmban célszerű helyüknek a következő önálló feje-

zet bizonyult (lásd a 3. fejezetet). 

2.2.1 Értékorientált stratégiaalkotás 

Értékorientált stratégiaalkotásról akkor beszélünk, ha a stratégiai döntés-

hozatal fókuszában az áll, hogy az egyes stratégiai ötletek (pontosabban azok 

különböző megvalósítási lehetőségei) mennyivel növelik meg a vállalat tulajdo-

nosi értékét. A stratégiai és a pénzügyi vezetés összehangolását kell tehát elér-

ni
96

, aminek eszköze a stratégiák tulajdonosiérték-orientált értékelése. A tulaj-

donosi értéken keresztül ugyanis közös (számszerűsített) nevezőre hozhatók, és 

így egymással összehasonlíthatóvá válnak a legkülönbözőbb stratégiai lehető-

ségek. 

A szakirodalom ezt az értékorientált stratégiaalkotás követelményét 

mindig a versenystratégiákra vonatkoztatja csupán, miközben a különböző 

funkcionális területek értékorientált működését nem stratégiai, hanem operatív 

szinten (lásd a 2.2.2 pontot) tartja megragadhatónak. A szakirodalom az ún. hat-
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lépcsős modellben foglalja össze részletesen az értékorientált stratégiaalkotás 

lépéseit, lényegét
97

: 

1. lépés: a megalkotandó üzleti stratégiával elérendő célkitűzés rögzítése (a 

vállalat értékének növelése) és a célelérést befolyásoló tényezők 

feltárása; 

2. lépés: a befolyásoló tényezők értelmezése és a közöttük levő (minél telje-

sebb) hatásláncok felvázolása; 

3. lépés: kínálkozó lehetőségek és fenyegető kockázatok azonosítása, valamint 

az értékteremtési potenciálok (ezek lehetnek vállalaton belüliek vagy 

azon kívül esők) felkutatása; 

4. lépés: vállalati stratégia fő vonalainak kidolgozása – ebben különböző 

eszközök segítenek, például a stratégiai üzleti területek besorolása az 

értéknövelés – cash flow mátrix
98

 megfelelő negyedébe; 

5. lépés: tulajdonosi stratégia elkészítése
99

; 

6. lépés: stratégiai változatok értékelése és közöttük való választás. 

A hatodik lépésben a stratégiaváltozatok értékelését a tulajdonosi érték 

kiszámítására szolgáló valamelyik mutató (lásd a 3 fejezetet) felhasználásával 

kell elvégezni. A számítás lényege a következő: minden stratégiaváltozathoz 

hozzárendeljük az általa teremtetett értéket, amelyet úgy kapunk meg, hogy 

kiszámoljuk a tulajdonosi érték eltérését abban a két esetben, ha a vizsgált 

stratégiai változatot megvalósítjuk, és ha egyetlen stratégiai változatot sem 

valósítunk meg. Végezetül a végleges stratégia kiválasztását érzékenységvizs-
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gálatnak kell megelőznie. Ezt kétféle formában is érdemes elvégezni: összesített 

változata az optimista és a pesszimista forgatókönyv szerinti értékteremtést 

vizsgálja, míg részletes változata figyelembe veszi az összes értékteremtő 

tényezőre egyenként elvégzett érzékenységvizsgálat eredményét. 

2.2.2 Operatív tevékenység értékközpontú irányítása 

Az értékközpontú vállalatvezetés nem ragadhat meg az értékorientált 

stratégiaalkotásnál, hanem gondoskodnia kell arról is, hogy a stratégiák végre-

hajtásakor szintén a tulajdonosi értékteremtésen legyen a hangsúly. Erre vonat-

kozóan két, egymástól lényegesen különböző megoldást kínál a szakirodalom, 

melyek mindegyike az értékorientált stratégiából indul ki. 

Az első javaslat szerint az értékorientált stratégia értékközpontú megvaló-

sítását azáltal biztosíthatják a vállalatok, hogy az operatív tevékenységet végző 

vállalati területek alapvető teljesítménymércéit a balanced scorecard (BSc) 

mutatószámrendszer
100

 segítségével – vagy a szakmai-logikai összefüggéseket 

hasonlóan következetes módon érvényesítve – a vállalati értékteremtéshez 

kötik.
101

 A balanced scorecard alkalmazása esetén ez úgy történik, hogy a BSc 

pénzügyi dimenziójába kerül be csúcsmutatóként a tulajdonosi (vagy vállalati) 

értékteremtést mérő mutatószám, és a BSc felépítésének logikája biztosítja, 

hogy a pénzügyi dimenzió többi célkitűzése, valamint a többi dimenzióban 

szereplő célkitűzések mind az értékteremtési cél elérését támogassák. S így a 

balanced scorecard-ban szereplő (elsősorban piaci-vevői, folyamati-működési 

és tanulási-fejlődési) stratégiai célok és a hozzájuk rendelt konkrét mutatóér-

tékek kijelölik az operatív tevékenységet végző egységek értékorientált célkitű-

zéseit. Tehát az értékteremtést mint pénzügyi stratégiai célt tartalmazó és meg-

felelően felépített BSc-ből (vagy más, hasonló elven felépített mutatószám-

rendszerből) következtethetünk az operatív működés értékorientáltságára. 
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A másik javaslat arra hívja fel a figyelmet, hogy a balanced scorecard 

összeállításakor szakmai-logikai összefüggéseket vesznek alapul, amelyek plau-

zibilisek ugyan, de korántsem biztos, hogy mindig, minden körülmények között 

fennállnak. Ezért az operatív működés értékorientáltságát egzaktabban – azaz 

kvantitatív módon, matematikai műveletekkel leírva – kell biztosítani.
102

 Ráadá-

sul a BSc-be kerülő mutatószámok kiválasztása nem módszeresen és a priori-

tások alapján történik (ez utóbbihoz érzékenységvizsgálatot kellene elvégezni, 

ami a mutatószámok közötti kapcsolatok matematikai leírásának hiánya miatt 

nem lehetséges). A módszeresség hiánya kedvez a már ismert mutatók felhasz-

nálásának, s ezzel egyfajta szűklátókörűségnek. A szakmai-logikai kapcsolódás 

ráadásul nem alkalmas arra, hogy figyelembe vegyük a mutatók közötti függő 

kapcsolatokat, ami eltorzíthatja az értelmezést, és helytelen operatív intézkedé-

sek kiválasztásához vezethet. Strack-Hansen-Dörr szerint pedig a balanced sco-

recard nem teszi lehetővé a humán és a vevői tőke kvantitatív irányítását sem. 

Ezen kritikák alapján az operatív tevékenység értékorientált irányítását oly 

módon javasolják megvalósítani, hogy a stratégiák értékelésére (és egyben a 

stratégiai üzleti területek irányítására) kiválasztott értékorientált mutatószámot 

analitikusan felbontják: megkeresve azokat az ún. értékteremtő tényezőket, 

amelyek (matematikai kapcsolatokkal leírható módon) befolyásolják a mutató 

értékét és így a célelérést. E megközelítés egyik kezdeti változatát már a válla-

lati értékteremtést elsőként követelő Rappaport munkájában is megtaláljuk, aki 

az értékteremtés öt makrotényezőjét azonosította: az árbevétel növekedési 

üteme, a működési eredményhányad, társasági adó kulcsa, forgótőke állomá-

nyának növelése, befektetett eszközök állományának növelése, tőkeköltség, elő-

rejelzési időtáv
103

 (ezek a diszkontált cash flow módszeréhez tartozó érték-

teremtő tényezők). Más szerzők ezután – a DuPont-mutatószámrendszer mintá-
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jára – kidolgozták az EVA és a CVA mint csúcsmutatók értékteremtő tényezői-

nek különböző rendszereit is.
104

 

Ráadásul az értékteremtő tényezők közötti kapcsolatok matematikai leírá-

sa nem zárja ki annak a lehetőségét sem, hogy a mutatószámrendszer részévé 

tegyük a vevők révén és a munkatársak révén elérhető-elérendő értékteremtést: 

az előbbit a Custonomics™, utóbbit a Workonomics™ (mindkettő a Boston 

Consulting Group bejegyzett védjegye) foglalja magába.
105

 Ezek kiegészíthetik 

a CVA és az EVA értékteremtő tényezői alapján korábban felvázolt, az operatív 

tevékenység irányítását szolgáló mutatórendszert. Ennek révén lehetővé válik, 

hogy a vezetők értékorientáltan és egymással összhangban irányítsák a vállalko-

zás pénzügyi, vevői és humán tőkéjét.
106

 

2.2.3 Értékorientált javadalmazás 

A tulajdonosi értékre orientált vállalatvezetési gyakorlat jellemzésekor 

általában egyetlen forrás sem felejti el kiemelni annak fontosságát
107

, hogy a 

vezetők (s nem csupán a felső vezetés) javadalmazásának változó elemeit a 

tulajdonosi értékteremtéshez kell kötni. Ennek révén érhetik el a tulajdonosok, 

hogy az ügynökükként dolgozó felső vezetés, illetve ez utóbbi, hogy az ő 

ügynökeként dolgozó alsóbb szintű vezetők következetesen értékorientáltan 

végezzék feladataikat.
108

 A szakirodalom szerint azonban nem mindegy, hogy 

az értékteremtést milyen mutatóval mérjük: a tulajdonosi érték mérésére szolgá-

ló, a 3 fejezetben ismertetett mutatószámok eltérő mértékben alkalmas alapjai 

az értékorientált javadalmazásnak. (A mutatószámok részletes leírását lásd ott.) 
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A diszkontált cash flow-n alapuló mutatószámok tökéletlen tőkepiac 

esetében – s a magyarországi tőzsde ilyen – nem minden esetben adnak a meg-

bízó (vagyis a tulajdonosok) szemszögéből megfelelő ösztönzést.
109

 Így például 

megbízó és ügynöke eltérően értékelhetik a stratégiai lehetőségekhez fűződő 

kockázatot és az alkalmazandó tőkeköltséget, ami a tulajdonos szemszögéből 

indokolatlanul széles vagy éppen indokolatlanul visszafogott beruházási tevé-

kenységhez vezethet. Ráadásul a vállalatvezetők aszimmetrikus információ-

előnnyel bírnak az egyes stratégiák értékteremtő képességéről, ami lehetővé 

teszi számukra, hogy – legalábbis időlegesen – felfelé torzítsák javadalmazásuk 

bázisát; ez pedig még az esetleges utólagos korrekció esetén is kamatelőnyt hoz 

számukra. A tulajdonosi értékteremtés számított értékét nem feltétlenül tükrözi 

vissza a piac (például a részvényár nem teljes mértékben adja vissza a stratégiák 

révén megvalósult értékteremtést), márpedig a tulajdonosok számára csak a 

számukra ténylegesen befolyó pénz perfektuálja az értékteremtést – vagyis a 

számított és a tényleges értékteremtés eltérhet egymástól. Emiatt ezek a mutató-

számok csak tökéletlen megoldását adják a tulajdonosok és vállalatvezetők 

közötti ügynökproblémának. Albach még ennél is élesebb kritikát fogalmaz 

meg, miszerint ameddig ügynök és megbízó között aszimmetrikus informáltság 

áll fenn, nem zárható ki, hogy a DCF-mutatókhoz kötött irányítás és ösztönzés a 

„hazudozók versenyébe” torkollik.
110

 

Pfaff pénzügyi modellszámítással bizonyítja
111

, hogy ha eltér egymástól a 

tulajdonosok és vezető időpreferenciája (ez az ún. türelmetlen vezető esete, aki 

– azért, mert rövidebb időhorizontra tervez, vagy mert magasabb tőkeköltséggel 

számol
112

 – előbb szeretne prémiumot látni az értékteremtő irányítási munkájá-

ért, mint ahogy az általa követett stratégiák és az ebből következő beruházások 

értékteremtése utólag mérhetővé és így igazolhatóvá válik), akkor az EVÁ-t 

kell választani az ösztönzés alapjául. Ez a mutató ugyanis a beruházások összes 
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kifizetését (kezdő beruházás + tőkeköltségek) pontosan olyan arányban osztja 

meg a futamidő egyes periódusai között, ahogyan ez utóbbiak cash flow-terme-

lése egymáshoz aránylik. Emiatt az értékteremtő beruházás valamennyi idősza-

kára pozitív EVÁ-t, illetve az értéket romboló beruházás valamennyi periódu-

sára negatív EVÁ-t kapunk: vagyis elegendő egyetlen periódus mutatószámá-

hoz kötni az ösztönzést
113

. Ráadásul ez a megállapítás abban az esetben is igaz, 

ha a vezetőhöz a beruházási változatok közötti választás kapcsán morális kocká-

zat is kötődik.
114

 

Az EVÁ-nak azonban rendszerint nem rendelkezünk a true értékével (lásd 

a 3.3.1 pontot), tehát csak közelítőleg tudjuk kifejezni az értékteremtés nagysá-

gát. Ráadásul rendszerint egyetlen (múltbeli!) periódus adataival számolunk 

csupán, ezért ha az ösztönzést az EVÁ-hoz kötjük, akkor ezt Schmiedbauer sze-

rint ki kell egészíteni a jövőre vonatkozóan rögzített mérföldkövek elérésének 

ellenőrzésével is!
115

 Ugyanezt a bizonytalanságot próbálják kiszűrni egyes 

szerzők azzal, hogy az adott évi EVA alapján járó prémium kifizetését több 

évre elhúzzák azért, hogy kiderülhessen az az eset, amikor egyetlen év EVÁ-ját 

későbbi esztendők EVÁ-jának terhére növelte meg a vállalatvezetés.
116

 

A CFRoI mint jövedelmezőséget kifejező mutatószám nem adja meg az 

értékteremtés (abszolút) nagyságát. Kiszámítása nehéz, emellett – az EVÁ-hoz 

hasonlóan – ez sem jövőorientált mutatószám, ezért csak a mérföldkövek bevo-

násával együtt alkalmas az ösztönzési rendszer bázisául. Egyetlen periódusra 

vonatkozik, ezért figyelmen kívül maradnak a periódusok közötti összefüggé-

sek.
117

 Emiatt alkalmazását általában nem javasolják.
118

 

Számos szerző kifejezetten nem javasolja a részvényopció formájában 

történő javadalmazást – sem a felső vezetők, sem pedig más munkavállalók ese-
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tében.
119

 Emellett felhívják a figyelmet arra is, hogy minden dolgozót (vezetőt 

és nem vezetőt) ahhoz kapcsolódóan kell ösztönözni, amire ráhatással van. A 

felső vezetők esetén ez a vállalati értékteremtés, alsóbb szintű vezetők esetén 

saját (stratégiai üzleti) területük értékteremtése, illetve a funkcionális értékte-

remtő tényezőkhöz (lásd 2.2.2 pont) kapcsoltan elért eredmények. 
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3. A tulajdonosi értéket kifejező mutatószámok 

A tulajdonosi értékre fókuszáló vállalatirányítás célkitűzése a tulajdono-

sok rendelkezésére álló – jogi értelemben az ő tulajdonukat képező, de a vállalat 

és vezetőinek birtokában lévő
120

 – saját tőke értékének maximalizálása. Tulaj-

donosi értéken a tulajdonosok kezében levő részesedések összértékét, azaz a 

saját tőke piaci értékét értjük. Ez nem egyezik meg a pénzügyi számvitelben 

kimutatott – azaz a számviteli törvényben előírt alapelveknek megfelelően 

(mindenekelőtt az óvatosság elvének figyelembevételével) kiszámított – saját 

tőkével. 

Az előző bekezdésben a tulajdonosi értéket azonosnak tekintettem a saját 

tőke piaci értékével, ezért tisztáznom kell a tőzsdén jegyzett értékpapírok árfo-

lyama – mint a piacon kialakuló érték – és a részesedés piaci értéke közötti kap-

csolatot. A piaci tranzakció pillanatában a mindenkori kereslet és kínálat alap-

ján kialakuló ügyleti ár vitathatatlanul az adott részvény piaci értéke. Néhány 

perccel korábban és később azonban ettől eltérő piaci árak alakulhatnak ki. 

Dolgozatom témája nem követeli meg ezen árfolyam(ok) – és általánosabban: a 

részvénypiac – objektivitásának vizsgálatát
121

. A controlling ugyanis nem a 

részvénypiaci árfolyamok megfigyeléséből vezeti le a saját tőke piaci értékét! 

Egyrészt azért nem, mert a néhány percen belüli változások nyomon követése és 

kezelése túlmutatna a controllingterület reakciósebességén; másrészt pedig 

nemcsak a tőzsdén gyakran tulajdonost cserélő részesedések értékét kell tudnia 

meghatározni, hanem olyan általános módszerre van szüksége, amellyel bárme-

lyik társasági forma esetén számszerűsíteni képes a tulajdonosi értéket. Ráadá-

sul a külső értékelés helyett a controlling rendelkezésére áll valamennyi adat 

                                                           
120

 A tulajdonlás és birtoklás közötti kapcsolatról lásd például LENKOVICS (1995) 90.o. kk., a birtoklás-

ról részletesebben pedig LENKOVICS (1995) 246.o. kk. 
121

 E kérdés jelentőségéről és az objektivitással szembeni kritikákról nagyon jó áttekintést ad BÖCKING-

NOWAK (2000) 
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ahhoz, hogy önállóan kiszámíthassa a tulajdonosi részesedés (belső vagy más 

néven fundamentális
122

) értékét
123

. 

A tulajdonosi érték meghatározásának többféle módszerét dolgozták ki az 

elmélet síkján, és alkalmazzák azokat a vállalati gyakorlatban. Ezek eltérő felté-

telezésekből kiindulva és különböző számítási módszertanokat alkalmazva 

jutnak el a keresett mutatóértékhez. A módszerek előnyei és hátrányai alapján
124

 

egyiküket sem tekinthetjük „járható királyi útnak“, közülük a vállalatvezetésnek 

és a tulajdonosok domináns koalíciójának
125

 kell választania. Ebben a fejezet-

ben bemutatom az egyes számítási módszerek tartalmát, információszükség-

letét, majd pedig ebből levezetem, hogy kiszámításukhoz az éves beszámoló 

adatain kívül milyen többletinformációkra van szükség. Látni fogjuk, hogy 

ennek kiemelkedő szerepe lesz az értékorientált kiegészítő beszámolás vizsgála-

tában, hiszen a mutatók egyike sem számítható ki pusztán a számviteli beszá-

moló adatai alapján. 

Fontosnak tartom megjegyezni, hogy a tulajdonosi értéket kifejező, lehet-

séges mutatók felsorolása soha nem lehet teljes, hiszen a már meglévő számítási 

módszerek további finomításával vagy új ötletek révén bármikor gyarapodhat a 

controlling rendelkezésére álló módszertan- és mutatószám-választék.
126

 

3.1 Áttekintés a tulajdonosi értéket kifejező mutatószámokról 

Az ebben a fejezetben ismertetendő mutatószámok kivétel nélkül arra a 

kérdésre keresik a választ, hogy mennyit ér a vizsgált vállalatban való részese-

dések összessége. Ezt az értéknagyságot pedig nem a piaci értékítélet, hanem a 

                                                           
122

 A fundamentális elemzésről lásd például BREALEY-MYERS (1998) 233.o. 
123

 A saját tőke piaci és belső értékének viszonyáról lásd például BÉLYÁCZ (2005) 
124

 Összefoglalásként lásd TIRNITZ (2004) 3.2 alfejezetét. 
125

 A domináns koalícióról és tágabb értelemben a stratégiai választás koncepciójáról lásd például 

KIESER (1995) 241.o. kk. 
126

 Az előbbire példa a diszkontált cash-flow számítás pontosítása, lásd WITT (2000) és a CFRoI-mutató 

módosított tartalma, lásd CRASSELT-SCHREMPER (2001); míg utóbbira a RAVE™-rendszer, lásd 

STRACK-VILLIS (2001) és az ERIC, illetve ERIC
TM

 lásd KESTEN (2006) és KUNZ-PFEIFFER-SCHNEIDER 

(2007) 
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vállalaton belül rendelkezésre álló adatok alapján számítják ki. Emögött a 

kiindulópont mögött az a feltételezés húzódik meg, hogy a vállalkozás vezetése 

(és kisebb cégek esetén maguk a tulajdonosok is) a fennálló információaszim-

metria miatt – a controlling támogatásával – jobban képesek megítélni a saját 

tőke értékét, mint a tőkepiacok
127

. 

A közgazdaságtan értékszemléletéből következik, hogy bármely gazdasági 

jószág értéke a belőle (az értékelés időpontját követően) a tulajdonosok részére 

származó pénzáramtól függ.
128

 A részesedésből eredő jövőbeli cash flow-k 

ismeretében tehát pontosan meg tudjuk határozni a tulajdonosi értéket – feltéve, 

hogy a számítás többi változójának értéke (többek között a súlyozott átlagos 

tőkeköltség nagysága) is rendelkezésünkre áll. Ez azonban soha el nem érhető 

ideál marad csupán (ellenkező esetben a számszerűsítés kérdését máris megol-

dottnak tekinthetnénk), ezért meg kell elégednünk a más, közelítő eljárások 

nyújtotta eredménnyel. Ez utóbbiak egy része továbbra is a cash flow-értékeket 

veszi alapul, míg mások egy (megfelelően megválasztott) eredményből kiindul-

va végeznek számításokat. 

Az egyes számítási módszerek részletes ismertetése előtt egyetlen ábrában 

foglaltam össze a leggyakrabban alkalmazott, közvetlenül az értékorientált 

vállalatirányításhoz kapcsolódó mutatószámokat (2. ábra)
129

: 

                                                           
127

 Ez a gondolat nagyon világosan megfogalmazódik az EVA-mutatószám pontosságának növelésével 

kapcsolatban, lásd a 3.3.1 d) alpontot! 
128

 Lásd COPELAND-KOLLER-MURRIN (1999) 61.o. és BÖCKING-NOWAK (2000) 21.o. 
129

 Az ábrán szereplő valamennyi mutatószám a tulajdonosi értéket, azaz a saját tőke értékét számsze-

rűsíti egy többperiódusú számítás keretében. A szakirodalomban tárgyalt ún. értékorientált mutatószá-

mok köre ennél bővebb, még akkor is, ha a különböző szerzők eltérő mutatószámokat minősítenek 

értékorientáltnak. Így LISTER (2001) jövedelmezőségi mutatószámokat tárgyal; WEHRHEIM-SCHMITZ 

(2001) többek között az EBITDÁ-t, a cash-burn rate-et, valamint a RAROC és RORAC kockázatkorri-

gált megtérüléseket említi; SCHRÖDER (2002) a ROI mellett a szabad cash-flow-t sorolja fel; DEIMEL 

(2002)-ben pedig a RONÁ-t (return on net assets) olvashatjuk. Külön említésre érdemes még Tobin Q-

ja, amely – bár „elméleti szempontból érdekes”, relatív mutatószám – egy empirikus felmérés szerint 

sem rövid, sem pedig hosszú távon nincs szignifikáns korrelációs kapcsolatban a szervezeti értékterem-

téssel, ezért a továbbiakban nem is foglalkozom vele. Az érdeklődő Olvasó figyelmébe GÜNTHER-

LANDROCK-MUCHE (2000a)-t és GÜNTHER-LANDROCK-MUCHE (2000b)-t ajánlom. FISCHER (2002b) 

164.o. szerint az ebben a lábjegyzetben említett, de a bemutatott ábrán nem szereplő mutatók – a 

RAROC és a RORAC kivételével – nem közvetlenül kapcsolódnak az értékorientált mutatószámokhoz. 

Magyar nyelven lásd például DORGAI (2004). Az „értékvezérelt” teljesítménymércéket más tagolásban 

tárgyalja KAZAINÉ (2008). 
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2. ábra: Áttekintés a tulajdonosi érték meghatározásának módszereiről
130

 

3.2 Tulajdonosi érték meghatározása cash flow-adatok alapján 

A cash flow alapú számítási módszerek a jövőbeni pénzáramlások alapján 

határozzák meg a tulajdonosi értéket. Az egyes számítások eltérő tartalmú cash 

flow-kból indulnak ki. A cash flow nagyságának meghatározására ugyanakkor 

két különböző módon kerülhet sor. Kiindulhatunk az egyes pénzáramlásokból, s 

ezek egyenlegét számítjuk ki, vagy pedig az előzetesen meghatározott ered-

ményadatot módosítjuk a pénzmozgással nem járó tételekkel. 

3.2.1 Diszkontált cash flow módszere és ennek változatai 

A tulajdonosi érték meghatározására szolgáló legismertebb módszertani 

család összetartó ereje a cash flow-k diszkontálása. Az ide tartozó módszerek 

mindegyike a jövőben várható pénzáramlások diszkontálásával számolja ki a 

tulajdonosi értéket. A számítás során ügyelni kell arra, hogy a diszkonttényező 

összhangban legyen a diszkontálandó cash flow-mutató tartalmával. Ez jelenti 

egyben a kulcsot is a módszertani család tagjai közötti különbségtételhez. 

Tulajdonosi érték 

meghatározása 

Cash-flow adatok  
alapján (3.2) 

 

 

Eredményadatok 
alapján (3.3) 

Diszkontált 

cash flow (3.2.1) 

Cash value added 

(és CFRoI) (3.2.2) 

FCF-

módszer 

(3.2.1.1) 

BCF-

módszer 

(3.2.1.2) 

APV-

módszer 

(3.2.1.3) 

FTE-

módszer 

(3.2.1.4) 

Market value added 

és EVA (3.3.1) 
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3.2.1.1 FCF-módszer 

A szabad cash flow-ból (free cash-flow, FCF) kiinduló számítás két lépés-

ben határozza meg a saját tőke értékét: elsőként a szabad cash flow-kat a 

tulajdonosok és hitelezők súlyozott hozamelvárásával diszkontálva kiszámítja a 

vállalat össztőkéjének piaci értékét, majd ebből levonva az idegen tőke piaci 

értékét jut el a keresett mutatóhoz: 

1. lépés: 

Össztőke értéke = 
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2. lépés: 

Saját tőke értéke = Össztőke értéke – Idegen tőke piaci értéke 

A következőkben a számítás elemeit veszem sorra, és értelmezem azokat. 

a) Szabad cash flow 

A szabad cash flow-t a vállalati pénzáramlások egyenlegeként számítják ki 

úgy, hogy közben nem veszik figyelembe a vállalkozás és hitelezői közötti 

pénzáramokat
131

. Ha nem a pénzáramok szaldózásának útját választják, akkor a 

cash flow értéke meghatározható az eredményből kiindulva is. Feltéve, hogy az 

operatív működés és az azon kívüli gazdasági események adatai elkülönítve áll-

nak rendelkezésre (amely szétválasztás a számításnak nem elengedhetetlen 

feltétele, ráadásul számos problémával is együtt jár), akkor az operatív tevé-

kenység eredményéből – azaz a számvitelből ismert üzemi, üzleti tevékenység 

eredményéből – kiindulva a következőképpen határozható meg a szabad cash 

flow értéke
132

: 

                                                                                                                                                                       
130

 STEINER-WALLMEIER (1999) 3.o. alapján, saját kiegészítésekkel. Lásd még LORSON (1999) 1332.o. 

kk. 
131

 A számítás sémáját lásd például LANGGUTH (2002) 1267.o., amely bemutatja  a szabad cash flow és 

más, gyakran használt számviteli mutatószámok (például EBIT, EBDIT és NOPLAT) kapcsolatát is. 
132

 Lásd MENGELE (1999) 36.o., saját kiegészítésekkel. 
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 Üzemi, üzleti tevékenység eredménye
133

 

– Üzemi, üzleti tevékenység eredményét terhelő adók
134

 

= Üzemi, üzleti tevékenység adózott eredménye 

 Elszámolt értékcsökkenés/Elszámolt értékhelyesbítés 

 Tárgyi eszközök állományának csökkenéséből származó ráfordítások/hozamok 

 Hosszú lejáratú céltartalék állományának növekedése/csökkenése
135

 

= Üzemi, üzleti tevékenység bruttó cash flow-ja 

 Forgótőke állományváltozása 

 (pénzeszközök és rövid lejáratú banki tartozások nélkül) 

 Beruházásra kifizetett összegek/Beruházások felszámolásából eredő bevételek 

= Üzemi, üzleti tevékenység szabad cash flow-ja 

 Nemoperatív területekről származó cash flow 

= Szabad cash flow 

b) Tőkeköltség (ks) 

A vállalkozásnak minden időszakban legalább annyi cash flow-t kell meg-

termelnie, hogy abból teljen valamennyi tulajdonos és hitelező hozamelvárásá-

nak kielégítésére. Csupán az éves cash flow ezt meghaladó része jelent érték-

teremtést (a tulajdonosok számára). Ezért a diszkontáláshoz olyan hozamrátát 

kell választani, amelyik tükrözi mind a tulajdonosok, mind pedig a hitelezők 

elvárásait. Ezt az összetett diszkontrátát nevezik súlyozott átlagos tőkekölt-

ségnek (weighted average cost of capital, WACC), kiszámítására pedig a követ-

kező képlet szolgál: 

ks = 
ITST

IT
rs

ITST

ST
r ITST





 )1(  

Fontos követelmény, hogy a súlyozást mind a saját tőke, mind pedig az 

idegen tőke piaci értéke alapján végezzék el. A saját, illetve idegen tőkét adók 

hozamelvárásait kifejező rST és rIT értékek minden esetben átlagértéket jelente-

nek, az átlagolás azonban eltérő logika mentén történik. Az rIT nem más, mint a 

különböző hitelezők támasztotta (és egyértelműen meghatározott) kamat- és 

                                                           
133

 Ez az eredményadat nem veszi figyelembe sem a kötelezettségek után fizetendő kamatokat, sem 

pedig a fizetendő eredményarányos adókat, így tehát megegyezik az EBIT (earnings before interest and 

taxes) mutatóval. 
134

 E soron az eredményt terhelő és pénzkiáramlással járó adókat kell számba venni. Ezen adók alapja és 

mértéke országonként eltérő lehet. Magyarországon a társasági adó és a helyi iparűzési adó tartozik az 

itt figyelembe veendő adók körébe. 
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más hasonló elvárások súlyozott átlaga. Az rST nagyságát ezzel szemben az 

adott vállalatban való tulajdonszerzéssel együtt járó kockázat alapján kell kiszá-

mítani. Ehhez segítségül hívható a tőkepiacot leíró CAPM vagy APM modell, 

amelyek részletes bemutatására e dolgozat keretei között nincsen lehetőség
136

. 

A két hozamelvárás súlyozására rendszerint a hosszú távra tervezett tőkeszer-

kezetet alapul véve kerül sor. 

Végezetül meg kell még magyaráznom az (1 – s) tagot. A szabad cash 

flow fogalmát úgy határoztuk meg, hogy eltekintettünk a hitelezők és a vállalat 

közötti valamennyi pénzáramlástól. Így tehát a képlet számlálója nem veszi fi-

gyelembe sem az idegen tőkével történő finanszírozás kedvező adózási megíté-

lését, sem pedig az ebből eredő ún. adópajzsot. Ezt a szempontot tehát a neve-

zőbe kell beépíteni – mégpedig olyanformán, hogy az idegen tőkével történő 

finanszírozás miatti adómegtakarítás arányosan csökkenti a hitelezők 

támasztotta hozamelvárást. 

Ebből adódik e számítási módszer egyik előnye: az a tény, hogy a cash 

flow kiszámításakor elhanyagoltuk a vállalkozás és hitelezői közötti összes 

pénzáramlást, azt jelenti, hogy egyértelműen szétválasztottuk egymástól a válla-

lat alaptevékenységét és a finanszírozási (pénzügyi) ügyleteket: míg előbbi a 

számlálóban, addig utóbbi a nevezőben tükröződik vissza. Ebből következően a 

finanszírozási szerkezet megváltozása esetén nem kell módosítani a cash flow-

értékeket, mert a tőkeszerkezet átalakításának valamennyi hatása kizárólag a 

tőkeköltségben (a diszkontrátában) jelentkezik. 

                                                                                                                                                                       
135

 Ilyen tétel lehet a magyar számvitelben például a korengedményes nyugdíjfizetésre és a környezetvé-

delmi kötelezettségre képzendő céltartalék. Más országokban eltérő típusú hosszú lejáratú céltartalékok 

is előfordulnak. 
136

 A módszerekről bővebben lásd például COPELAND-KOLLER-MURRIN (1999) 289.o. kk. és 298.o. kk., 

továbbá BREALEY-MYERS (1998) 171.o. kk. és 182.o. k., valamint a két modell összehasonlítását ugyan-

itt. 
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c) Számítás időtávja 

A képlet két részre tagolja a jövőt. A soron következő T évre vonatkozóan 

abból indul ki, hogy a hozzájuk tartozó szabad cash flow-k ismertek, vagy leg-

alábbis részletesen megtervezhetők. Az ezt követő időszakra (vagyis a T+1. 

esztendőtől kezdve) pedig azzal a feltételezéssel él, hogy az éves cash flow nem 

változik, hanem örökjáradékként adódik. Ez az egyszerűsítés azt fejezi ki, hogy 

értelmetlen dolog „pontos“ hosszú távú terveket készíteni; a T megfelelő 

megválasztásával pedig figyelembe vehetjük a vizsgált vállalkozás, az ágazat 

stb. sajátosságait. Ezenkívül a képlet alkalmas az időben korlátos pénzbeli 

megtérülés kezelésére is. 

A gyakorlatban gyakran alkalmazzák a fenti képlet módosított változatát, 

amely utóbbi azt feltételezi, hogy a cash flow-k a T. esztendő után egy állandó g 

tényező szerint növekednek. Ezt a fikciót minimális változtatást végrehajtva 

beilleszthetjük a számítási modellbe. Ekkor az össztőke értékének meghatározá-

sára a következő képlet szolgál
137

: 

Össztőke értéke (évenkénti g növekedési rátát feltételezve) = 
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3.2.1.2 TCF-módszer 

Az előző módszerhez hasonlóan a saját tőke értékét a TCF-módszer (total 

cash-flow, TCF) is két lépésben számolja ki: elsőként az ún. totál cash flow-t 

diszkontálja a tulajdonosok és hitelezők hozamelvárásainak súlyozott átlagával 

(így számolja ki az össztőke tényleges értékét), majd ebből vonja le az idegen 

tőke piaci értékét. Vagyis: 

1. lépés: 

Össztőke értéke = 
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2. lépés: 

Saját tőke értéke = Össztőke értéke – Idegen tőke piaci értéke 

A számítás egyes elemeivel kapcsolatban a következő megjegyzéseket 

tartom jelentősnek: 

a) Totál cash flow
138

 (TCF) 

A totál cash flow meghatározása csupán annyiban különbözik a szabad 

cash flow-étól – ez utóbbit lásd a 3.2.1.1 a) pontban –, hogy a totál cash flow 

magában foglalja az idegen finanszírozás előnyös adózási következményeként 

adódó adómegtakarítást is (a hitelezők és a vállalkozás közötti összes többi 

pénzáramlás tehát továbbra is figyelmen kívül marad!). A totál cash flow-t is 

meghatározhatjuk közvetlen vagy közvetett módon. Annak érdekében, hogy 

levezetése könnyen összehasonlítható legyen a szabad cash flow-nál bemutatott 

példával, a totál cash flow-t szintén az üzemi, üzleti eredményből kiindulva, 

tehát közvetett módon vezetem le
139

: 

 Üzemi, üzleti tevékenység eredménye
140

 

– Üzemi, üzleti tevékenység eredményét terhelő adók
141

 

= Üzemi, üzleti tevékenység adózott eredménye 

 Elszámolt értékcsökkenés/Elszámolt értékhelyesbítés 

 Tárgyi eszközök állományának csökkenéséből származó ráfordítások/hozamok 

 Hosszú lejáratú céltartalék állományának növekedése/csökkenése
142

 

= Üzemi, üzleti tevékenység bruttó cash flow-ja 

 Forgótőke állományváltozása 

 (pénzeszközök és rövid lejáratú banki tartozások nélkül) 

 Beruházásra kifizetett összegek/Beruházások felszámolásából eredő bevételek 

= Üzemi, üzleti tevékenység szabad cash flow-ja 

 Nemoperatív területekről származó cash flow 

= Szabad cash flow 
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 STEINER-WALLMEIER (1999) 5.o. 
138

 A totál cash-flow nem keverendő össze a bruttó cash-flow-val. Különbségük kiderül a jelen alpont 

végén bemutatott levezetésből. 
139

 Lásd MENGELE (1999) 36. és 42.o.,  saját kiegészítésekkel. 
140

 Ez az eredményadat nem veszi figyelembe sem a kötelezettségek után fizetendő kamatokat, sem 

pedig a fizetendő eredményarányos adókat, így tehát megegyezik az EBIT (earnings before interest and 

taxes) mutatóval. 
141

 E soron az eredményt terhelő és pénzkiáramlással járó adókat kell számba venni. Ezen adók alapja és 

mértéke országonként eltérő lehet. Magyarországon a társasági adó és a helyi iparűzési adó tartozik a 

figyelembe veendő adók körébe. 
142

 Ilyen tétel lehet a magyar számvitelben például a korengedményes nyugdíjfizetésre és a környezetvé-

delmi kötelezettségre képzendő céltartalék. Más országokban eltérő típusú hosszú lejáratú céltartalékok 

is előfordulnak. 
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+ Idegen tőke után fizetett kamat költségelhetősége miatti adómegtakarítás 

= Totál cash flow 

b) Tőkeköltség (k) 

A TCF-modell szintén a súlyozott átlagos tőkeköltséget használja, amely-

ben tehát egyaránt tükröződik a tulajdonosok és a hitelezők hozamelvárása. Az 

idegen tőkével való finanszírozás kedvező adójogi kezeléséből eredő adómeg-

takarítást ez a módszer a cash flow nagyságának meghatározásakor veszi figye-

lembe. Ebből adódik a tőkeköltség alábbi képlete: 

k = 
ITST

IT
r

ITST

ST
r ITST





 

A súlyozást a saját és az idegen tőke piaci értéke alapján kell elvégezni. 

Az rST és rIT tartalmával és kiszámításának módjával kapcsolatban lásd a 3.2.1.1 

b) alpontban leírtakat. 

Abból, hogy az idegen tőkével való finanszírozás miatti adómegtakarítást 

itt a cash flow elemeként adjuk meg, következik, hogy a TCF-módszernél már 

nem valósul meg a vállalat finanszírozási és teljesítmény-előállítási területe 

közötti éles különbségtétel. A finanszírozási szerkezet változása egyaránt hatás-

sal van a bemutatott képlet számlálójára és nevezőjére. Mivel a TCF-módszer 

rendszerint állandó eladósodottsági fokból indul ki, a számítás során a követ-

kező ördögi kört kell feloldani: a vállalkozás (vagyis az össztőke) értékének 

meghatározásához szükség van az adópajzs nagyságának ismeretére, ez utóbbi 

azonban – az adókulcs mellett – éppen a vállalat értékétől függ. E probléma 

megoldásához iterációval juthatunk el.
143

 

c) Számítás időtávja 

A bemutatott képlet két szakaszra osztja a jövőt. A következő T évre 

vonatkozóan azt feltételezzük, hogy a totál cash flow nagyságát részletesen 
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megtervezték. Az utána következő időben (azaz a T+1. évtől kezdve) pedig 

állandó éves totál cash flow-ból indulunk ki, amelyet örökjáradékként fogunk 

fel. E megközelítés értelmezése teljes mértékben megegyezik az FCF-módszer-

rel kapcsolatban leírtaknak. 

E számítási módszer esetén is lehetőség van arra, hogy figyelembe 

vegyünk egy állandó éves növekedési ütemet, amelyet g-vel jelölünk. Ekkor a 

számítás első lépésében felhasználandó képlet a következőre módosul: 

Össztőke értéke (évenkénti g növekedési rátát feltételezve) = 
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T

T

t

t

1
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)k1()g(k

g1TCF

k1
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3.2.1.3 APV-módszer 

A korrigált jelenértékkel (adjusted present value, APT) számoló mód-

szertan három lépésben jut el a saját tőke értékéhez úgy, hogy – a szabad cash 

flow-ból és egy fiktív finanszírozási esetből kiindulva – először úgy számolja ki 

a vállalat értékét, mintha azt kizárólag saját tőkével finanszíroznák. A részben 

idegen tőkéből történő finanszírozás hatását, vagyis az adópajzsot, külön szám-

szerűsíti és adja hozzá az első számítási lépésben kapott értékhez. Az utolsó 

lépés megegyezik a két, korábban bemutatott számítási módszerével. Vagyis az 

APV-módszer számítási módszertanát a következőképpen jellemezhetjük: 

1. lépés: 

Össztőke értéke kizárólag saját tőkéből való finanszírozás esetén = 

 

 

T

t
t
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1
u

STk1

FCF
 

2. lépés: 

Össztőke értéke az idegen tőke hatásának figyelembevételével = 
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3. lépés: 

Saját tőke értéke = 

Össztőke értéke (a 2. lépésből) – Idegen tőke piaci értéke 

A bemutatott képletek elemeinek fontosabb jellemzői a következők: 

a) Szabad cash flow (FCF) és adópajzs  (s  kIT  ITt-1) 

A számlálóban szereplő szabad cash flow – definíció szerint – tartalmazza 

a vizsgált időszak összes pénzáramának egyenlegét, kivéve a hitelezők és a 

vállalkozás közötti pénzáramlásokat. Kiszámítása tehát a 3.2.1.1 a) alpontban 

leírt módon történik. 

Az idegen tőke mint finanszírozási forrás révén elérhető adómegtakarítást 

az összeadás második tagja tartalmazza, ahol az (s  kIT  ITt-1) kifejezés a t. 

évben a fizetett kamatok adóalap-csökkentő elszámolása miatt adódó adómeg-

takarítást jelöli (a kamatszámítás viszonyítási alapja az idegen tőke periódus 

eleji értéke, amiből a fizetendő kamat nagyságára kIT  ITt-1 adódik). A hitele-

zők és a vállalat közötti kapcsolatból származó további pénzáramlásokat a tört 

számlálója nem veszi figyelembe. Változatlan relatív eladósodottságot feltéte-

lezve az APV módszerének ugyanazt a körkörösségi problémát kell megolda-

nia, amelyről a 3.2.1.2 b) alpontban már szó volt. Ha eltekintünk az eladó-

sodottsági feltételtől, akkor bár megszűnik a körkörösség, a tőkeköltség meg-

határozásakor azonban pótlólagos számításokra van szükség (ez utóbbiról lásd 

az alábbi alpontot).
144

 

b) Tőkeköltség-értékek ( u

STk  és kIT, t*) 

A számítás első lépésében a kizárólag saját tőkével történő finanszírozás 

fikciójából kiindulva határozzuk meg a vállalkozás értékét. E fiktív feltételezés 

miatt a szabad cash flow-kat a tulajdonosok hozamelvárásával kell diszkontálni 

(erre utal az ST alsó index). A hozamelvárás nagyságát például a CAPM- vagy 
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az APT-modell segítségével becsülhetjük meg – de természetesen csak akkor, 

ha előzetesen megfogalmaztuk feltételezésünket a tulajdonosok által támasztott 

hozamelvárás és a vállalat eladósodottságának mértéke között
145

. Ez utóbbi 

feltételezésre azért van szükség, mert sem a két mutató közötti kapcsolatot, sem 

pedig magát u

STk -t nem tudjuk empirikus úton meghatározni (hiszen a tőzsdén 

nem szerepelnek különböző kockázati osztályokba tartozó és kizárólag saját 

tőkével finanszírozott vállalatok papírjai)
146

. Mivel pedig a u

STk -vel jelölt 

hozamelvárás különbözik az értékelendő (és rendszerint vegyes forrásból finan-

szírozott) vállalkozással szembeni tulajdonosi hozamelvárástól, ezért van szük-

ség a képletben az u felső indexre, amely tehát az idegen tőke hiányának fikció-

jára utal. 

Az adópajzs diszkontálására szolgáló tőkeköltség egy összetett érték, 

melynek felépítését a következő gondolatmenet indokolja
147

: a t. időszakhoz 

kötődő adómegtakarítás szorosan kapcsolódik a t.-ben bekövetkező kamatfize-

téshez (hiszen a kamat megfizetésével azonnal létrejön az adópajzs), ezért az 

adópajzs kockázata megegyezik a kamatfizetés (bekövetkezésének) kockázatá-

val. Így a t. időszak adópajzsát a kIT-val kell diszkontálni. Valamennyi későbbi 

kamatfizetés, idegentőke-nagyság és adópajzs-mérték esetén azonban a vállalati 

kockázat nagysága jut szerephez. Ráadásul kIT mértéke az idegen tőke nagysá-

gától függ, ezért a diszkontáláshoz „adott időszakra vonatkozó, kockázattal 

                                                           
145

 BÖCKING-NOWAK (2000) 23.o. ehhez kapcsolódóan azt javasolja, hogy az eladósodott vállalatra 

vonatkozó – és a CAPM alapján kapott – kockázati mértéket (β-értéket) bontsuk szét a kizárólag saját 

tőkéből finanszírozott vállalat β-jára, valamint az idegen forrású finanszírozás β-jára. Ez utóbbit a 

szerzőpáros (jó adóst feltételezve) nullának tekinti, s így a következő képletet kapja a kizárólag saját 

tőkéből finanszírozott vállalat β-jára: β
u
 = 




















értéke piaci ke Saját tő

értéke piaci ke Idegen tő
s)1(1

t vállalateladósodot
. Ezt felhasználva 

eljuthatunk a fiktív finanszírozású vállalattal szembeni tulajdonosi hozamelvárás nagyságához, azaz 
u
STk -hoz. 
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 MENGELE (1999) 46.o. 

147
 Lásd STEINER-WALLMEIER (1999) 5.o., míg BÖCKING-NOWAK (2000) 24.o. a számítás leegyszerűsí-

tése érdekében kizárólag az idegen források tőkeköltségével javasolja az adópajzsok diszkontálását. 
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korrigált kamatlábat”
148

 – ezt jelöli a kIT, t* – kell használni. Vagyis fennáll a 

következő egyenlőség: 

1

1* *, )1)(1()1( 



t

STITIT
t

t tIT kkk . 

Miles és Ezzell
149

 bebizonyította, hogy abban az esetben, ha 

STITk   = 1

)1(1

))(11(







STIT

IT
sk

kk

IT

ITs , 

az APV-módszer és az FCF-módszer ugyanazt az eredményt – össztőke-értéket 

és ebből számított tulajdonosi értéket – adja. (A saját és az idegen tőkét ebben 

az esetben is piaci értékükön kell számításba venni.) 

c) Számítás időtávja 

Az 1. és 2. lépés képletei korlátozott időszakot tételeznek fel. Lehetőség 

kínálkozik azonban arra is, hogy a vizsgálódást a végtelen időszakra kitágítsuk. 

Ilyenkor szokás azt feltételezni, hogy a T. időszakot követően valamennyi adat 

változatlan marad (vagy évenként azonos mértékben nő). Ha az előbbi esetből 

indulunk ki, akkor a második számítási lépéshez tartozó képlet így változik 

meg: 

2. lépés: 

Össztőke értéke az idegen tőke hatásának figyelembevételével = 
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Ha pedig az éveként azonos mértékű (ezt jelöljük g-vel) növekedés esetét 

tekintjük, akkor a 2. lépés képlete további elemekkel bővül: 
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2. lépés: 

Össztőke értéke az idegen tőke hatásának figyelembevételével = 
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3.2.1.4 FTE-módszer 

A diszkontált cash flow-n alapuló módszertanok eddig bemutatott változa-

taitól annyiban tér el az itt ismertetendő módszer (melyet egyébként neveznek 

equity, illetve flow-to-equity (FTE) módszernek is), hogy ez utóbbi egyetlen 

lépésben számolja ki a részvénytulajdonosi értéket. Ehhez a kizárólag a tulajdo-

nosok részére rendelkezésre álló pénzáramlást diszkontálják a tulajdonosi 

hozamelvárással (azaz a saját tőke költségével) az alábbiak szerint: 

Saját tőke értéke = 
 











T

t
T

T
t

t

1 STST

1

ST )k1(k

FTE

k1

FTE
 

A számítás egyes összetevőiről a következőt érdemes tudnunk: 

a) Tulajdonosok rendelkezésére álló pénzáramlás (flow-to-equity, FTE) 

A számlálóban szereplő, a tulajdonosok rendelkezésére álló pénzáramlás-

adatok figyelembe veszik az idegen tőke kamata miatti adómegtakarítást és az 

idegentőke-állomány változását is. Az FTE nagyságát meghatározhatjuk 

közvetlen úton. De lehetőség van arra is, hogy kapcsolatot létesítsünk a tulajdo-

nosok rendelkezésére álló pénzáramlás és a korábban már említett totál cash 

flow között: ha ugyanis ez utóbbiból levonjuk az idegen tőke utáni kamatot és a 

törlesztést, valamint hozzáadjuk az újonnan bevont idegen tőke nagyságát, meg-

kapjuk a keresett FTE-t. Vagyis a tulajdonosok rendelkezésére álló pénzáramlás 

nagysága közvetett úton is kiszámolható. Az indirekt számítás részletes sémája 

a következő
150

: 
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 Lásd MENGELE (1999) 47.o., saját kiegészítésekkel. 
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 Üzemi, üzleti tevékenység eredménye 

– Idegen tőke utáni kamatok 

+ Idegen tőke kamatai miatti adómegtakarítás 

= Üzemi, üzleti tevékenység adózás előtti eredménye 

– Adófizetési kötelezettség 

= Üzemi, üzleti tevékenység adózott eredménye 

 Elszámolt értékcsökkenés/Elszámolt értékhelyesbítés 

 Tárgyi eszközök állományának csökkenéséből származó ráfordítások/hozamok 

 Hosszú lejáratú céltartalék állományának növekedése/csökkenése 

 Forgótőke állományváltozása 

(pénzeszközök és rövid lejáratú banki tartozások nélkül) 

 Beruházásra kifizetett összegek/Beruházások felszámolásából eredő bevételek 

 Idegen tőke felvétele/törlesztése 

 Nemoperatív területekről származó cash flow 

= Tulajdonosok rendelkezésére álló pénzáramlás 

Sajátos követelménye e módszernek, hogy a számítás során csak a kama-

tozó idegen tőke állományában bekövetkező változásokat szabad figyelembe 

venni, mert a többi kötelezettségelemhez semmiféle kamat vagy más ráfordítás 

nem kapcsolódik, ezért az állományukban bekövetkező változás – adómegtaka-

rítás formájában – semmilyen hatással sincs a tulajdonosok rendelkezésére álló 

cash flow-ra. A saját tőke értékét az FTE-módszer segítségével csak abban az 

esetben tudjuk meghatározni, ha előtte részletesen megtervezzük az idegen tőke 

jövőbeli alakulását. 

Abból, hogy az idegen tőke utáni kamathoz kötődő adómegtakarítást a 

módszer a pénzáramok között veszi figyelembe, az is következik, hogy itt sem 

megoldott a korábban már említett körkörösségi probléma.
151

 

b) Tőkeköltség (kST) 

A tulajdonosok rendelkezésére álló pénzáramlásokat az ő hozamelvárá-

sukkal kell diszkontálni. Ebből derül ki, hogy a jövőben tervezett FTE-k révén a 

saját tőke értéke növekszik vagy csökken. A keresett hozamelvárást a tőkepiaci 

modellekből (például a CAPM-ből) vezethetjük le, amint erről a korábbi 

módszerek esetében szó volt. 
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c) Számítás időtávja 

A bemutatott képlet két részre osztja a jövőt. A soron következő T eszten-

dőre vonatkozóan azt feltételezi, hogy ismert (vagy legalábbis részletesen meg-

tervezhető) a tulajdonosok rendelkezésére álló pénzáram évenkénti nagysága. 

Az azt követő időszakra (azaz a T+1. évtől kezdődően) pedig az éves FTE-k 

nem változnak, ezért örökjáradékként számolhatunk velük. Vagyis itt is érvé-

nyesek a 3.2.1.1 c) és 3.2.1.2 c) pontokban leírt jellemzők. Ugyanez igaz abban 

az esetben is, ha a T+1. évtől kezdődően az éves pénzáramok egyenletes ütemű 

növekedését tételezzük fel. Ez utóbbi esetben a számítás képlete a következő-

képpen változik: 

Saját tőke értéke (évi g egyenletes növekedést feltételezve) = 
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3.2.1.5 Néhány gondolat a diszkontált cash flow-n alapuló módszerek alkalmaz-

hatóságáról 

A neoklasszikus gazdaságfelfogás ideális körülményei között a diszkontált 

cash flow-n alapuló módszerek olyan látványos előnyökkel bírnak, amely őket 

etalonná emeli
152

: 

 a kiindulópontul választott cash flow az egyedüli helyes mérték a vállalat 

hozamtermelő képességének és értékének meghatározásához; 

 korlátozás nélkül érvényesül a vállalkozás folytatásának elve; 

 a hosszú távú szemlélet kidomborítja a vállalat növekedési lehetőségeit; 

 világos és ellentmondásmentes számítási módszertant alkalmaz. 

Ha figyelembe vesszük a tervezés tényleges környezeti peremfeltételeit is, 

máris olyan kompromisszumok megkötésére van szükség, melyek miatt inkább 
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 SZÉKELY (2000) 13.o. 
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kedvezőtlen színben tűnnek fel a diszkontált cash flow-n alapuló módszer-

tanok
153

: 

 csak időben korlátozott tervezési horizontot választhatunk (kivéve az időben 

állandó cash flow-kra vonatkozó, erősen megkérdőjelezhető kiegészítő felté-

telezést), ennek hossza pedig jelentős mértékben befolyásolja a számítás 

eredményét; 

 ennek logikus következményeképp szükség van az ún. időszakvégi érték 

(vagyis egyfajta maradványérték) megbecslésére
154

; 

 vagy pedig azt a leegyszerűsítő feltételezést fogadjuk el, hogy a cash flow a 

távoli jövőben egyenletesen, bár szintén csupán nagy bizonytalansággal 

megbecsülhető g rátával fog növekedni; 

 a tulajdonosok indokolt hozamelvárását lényegében meghatározó béta-érték 

számszerűsítéséhez nagyon nehéz megfelelően összehasonlítható (és tőzsdén 

jegyzett) mintavállalatot találni; 

 szinte lehetetlen dolog a bemutatott számításokat egyetlen stratégiai üzleti 

területre vagy (beruházási) projektre vonatkozóan elvégezni: ehhez hiányoz-

nak egyrészt a parciális kockázatot kifejező ún. ágazati béták, másrészt 

pedig az össztőke szétosztásához szükséges kulcsok; 

 a pénzügyi területen jártas szakértőkön kívül más alig(ha) képes átlátni és 

megérteni ezt az elvont számítási módszertant. 

Az elmondottakban találjuk meg az okát annak, hogy miután kidolgozták 

a gazdaságelmélet szerint helyes értékmérőt (mint elérhetetlen ideált), miért 

kellett mégis tovább folytatni a kutatást más, a gyakorlat számára megfelelő 

„pótmércék” után.
155

 Több helyettesítő megoldást is sikerült találni. Ezek közül 

ebben a dolgozatban a CVA-val és az MVA-val foglalkozom részletesen. 
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 SZÉKELY (2000) 14.o. 
154

 Ennek problémáiról részletesen lásd például HENSELMANN (2000) 
155

 LOITZ (2000) 701.o. 
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3.2.2. A cash flow return on investment módszere (CFRoI-módszer) és a cash 

value added (CVA) 

Ez a módszertan négy számítási lépésen keresztül jut el a tulajdonosi 

értékhez. Elsőként a jövőbeli cash flow-adatokból kiindulva meghatározza a 

vállalkozás egészének fiktív belső kamatlábát (ezt nevezik cash flow return on 

investment-nek, azaz CFRoI-nak), amelyet a második lépésben a gazdaság-

elméleti – vagy reziduális – eredmény (másik nevén: cash flow alapú hozzá-

adott érték, vagyis cash value added, CVA) kiszámításához használ fel. Az 

egyes periódusok reziduális eredményének diszkontált értékét kiegészítve a 

(megfelelő korrekciók után kapott) ún. nettó beruházott összeggel megkapja a 

vállalat összértékét, majd ebből levonva az idegen tőke piaci értékét jut el a 

tulajdonosi értékhez. Az egyes lépésekhez tartozó képletek: 

1. lépés: 

CFRoI(t) kifejezése a következő egyenletből: 

Bruttó beruházott összeg = 
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2. lépés: 

CVAt = (CFRoI(t) – k(t))  BIB 

vagy 

CVAt = BCFt – (k(t)  BIB) 

3. lépés: 

Össztőke értéke = 
(t)

t

k

CVA
 + Nettó beruházott összeg0 

4. lépés: 

Saját tőke értéke = Össztőke értéke – Idegen tőke piaci értéke 
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Abban az esetben, ha minden képletben elhanyagoljuk a (t) indexet, ún. 

egyszerű CFRoI-számításról van szó
156

, míg a periódusonként eltérő adatok 

figyelembevétele bonyolultabbá, de pontosabbá teszi a számítást. 

A szükséges kiinduló adatokat az egymást követő számítási lépésekhez 

tartozó képletekben való előfordulásuk sorrendjében tekintem át: 

a) Bruttó beruházott összeg (BIB) 

A CFRoI-számítás alapjául az a fikció
157

 szolgál, miszerint a vállalkozás 

felfogható egyetlen beruházási projektként is, ahol BIB jelenti a kezdeti beruhá-

zást, BCF(t) az évenkénti nettó pénzáramlás nagyságát, T pedig a beruházás 

(átlagos) élettartamát. A beruházás további fontos jellemzői a T. időpontra előre 

jelzett maradványérték és a mindezen adatokból kiszámítható belső megtérülési 

ráta, vagyis a CFRoI. A CFRoI olyan, cash flow alapú megtérülési mutatószám, 

amelynek vonatkoztatási alapjául a szintén cash flow-adatként értelmezett ún. 

bruttó beruházott összeg – mint lekötött tőkemennyiség – szolgál. 

A bruttó beruházott összegnek már a megnevezése is utal arra, hogy itt 

mindent figyelembe vevő (ezért bruttó) adatról van szó. Ez így igaz, mégpedig 

kettős tekintetben is
158

: a lekötött tőke teljes nagyságát, ráadásul annak mai 

pénzben kifejezett értékét kell ez alatt értenünk. Ez utóbbi kitétel megköveteli, 

hogy a korábban megszerzett eszközök könyv szerinti értékét korrigáljuk az 

időközben bekövetkezett inflációnak megfelelően
159

 (ez történhet egyrészt az 

                                                           
156

 A számítás első lépése ráadásul még ennél is jobban leegyszerűsíthető. A szakirodalomban megtalál-

juk a CFRoI kiszámításának alábbi képletét is: 

CFRoI = 
0BIB

BCFt , 

amelyet neveznek gross profitability ratio-nak vagy cash recovery rate-nek is. Lásd MENGELE (1999) 

125.o. 
157

 SCHMIDBAUER (1999) 369.o. 
158

 CRASSELT-SCHREMPER (2001) 272.o. 
159

 Erre azért van szükség, hogy a múltban beruházott pénzáramokat (pontosabban azok összegét) össze-

vethessük a jelenbeni és jövőbeni (ekkor azonban diszkontált) cash-flow-adatokkal. Másként megfogal-

mazva: a módszer fikciója a vállalati eszközök jelenbeni, koncentrált újrabeszerzését foglalja magába. 

A számítást természetesen az egyes vagyontárgyak történeti áralakulásának megfelelően, s nem valami-

lyen általános áremelkedést alapul véve kell(ene) elvégezni, ami jelentősen megnehezíti ezt a korrekci-

ót. MÄNNEL (2001) 48.o. 
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újrabeszerzési érték felhasználásával, ami a legtöbb tárgyi eszköz esetén járható 

út, másrészt pedig az időközbeni tényleges infláció kumulált mértékével való 

felszorzással, mint például a derivatív üzleti és cégérték esetében); míg az 

elsőként említett elvárás azt írja elő, hogy az értékteremtésben részt vevő 

valamennyi vagyonelemet vegyük figyelembe (függetlenül attól, hogy azok 

szerepelnek-e az éves beszámoló mérlegében vagy sem). A nem amortizálható 

befektetett eszközök és a forgóeszközök mindenfajta korrekció nélkül, azaz 

könyv szerinti értékükön veendők figyelembe
160

. 

Mivel az első számítási lépés olyan – belső – hozamrátát számol ki, ame-

lyet azután a tulajdonosok és hitelezők elvárásaival kell szembeállítani, ezért az 

össztőke nagyságát csökkenteni kell a nem kamatozó idegen tőke állományával, 

mivel ellenkező esetben ezek a „kamatfizetési kötelezettség nélküli források” 

megzavarnák a kapott eredmény értelmezését. Többen vitatják azonban a mód-

szertan azon egyszerűsítő feltételezését, hogy valamennyi céltartalékot mérlege-

lés nélkül ilyen, kamatfizetés nélküli forrásnak tekint
161

. 

Az eddig leírt megfontolásokból adódik a bruttó beruházott összeg kiszá-

mításának sémája
162

: 

 Forgóeszközök 

+ Aktív időbeli elhatárolások 

+ Befektetett pénzügyi eszközök 

+ Telkek 

– Kamatfizetési kötelezettség nélküli források 

= Tervszerűen nem amortizálható eszközök nettó értéke 

+ Amortizálható immateriális javak és tárgyi eszközök (kivéve az üzleti és cégértéket
163

) 

könyv szerinti értéke 

+ Immateriális javak (kivéve az üzleti és cégértéket) és tárgyi eszközök kumulált 

értékcsökkenése 

= Tervszerűen amortizálható immateriális javak és tárgyi eszközök bekerülési értéke 

                                                           
160

 CRASSELT-SCHREMPER (2001) 272.o. 
161

 SCHMIDBAUER (1999) 370.o., hiszen létezhetnek olyan céltartalék-típusok (ilyen például 

Németországban a vállalati nyugdíjfizetésre képzett céltartalék), melynek évről-évre történő 

„kamatoztatását” jogszabály írja elő. 
162

 SCHMIDBAUER (1999) 369.o. 
163

 A származtatott üzleti és cégértékkel azért nem számolunk, mert nagysága nagyon komoly 

mértékben szubjektív hatásokra vezethető vissza, s egyáltalán nem (feltétlenül) a korábban megtett, 

tehát jelenleg a vállalkozás céljait szolgáló értéknövelő beruházások értékét tükrözi vissza. Éppen ezért 

figyelembevétele torzítaná nem csupán a kiszámítandó belső kamatláb nagyságát, hanem rajta keresztül 

az összes további számítási lépés eredményét is. Lásd SCHMIEDBAUER (1999) 370.o.  
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+ Infláció miatti értékkorrekció 

= Tervszerűen amortizálható immateriális javak és tárgyi eszközök inflációval korrigált 

(bruttó) értéke 

+ Tőkésített bérleti és lízingdíjak 

+ Saját előállítású aktívák, mindenekelőtt a saját (originális) üzleti vagy cégérték
164

 

= Bruttó beruházott összeg 

A későbbiek szempontjából jelentősséggel bír az a megállapítás is, hogy 

ugyanez az érték indirekt módon, vagyis az éves beszámoló adataiból kiindulva 

is meghatározható. A számítás menete pedig a következő
165

: 

 Mérlegfőösszeg 

+ Immateriális javak és tárgyi eszközök kumulált értékcsökkenése 

+ Immateriális javak és tárgyi eszközök értékének infláció miatti korrekciója 

+ Tőkésített bérleti és lízingdíjak 

– Másodlagos üzleti és cégérték
166

 

– Kamatfizetési kötelezettség nélküli források (beleértve a céltartalékokat is) 

+ Saját előállítású aktívák, mindenekelőtt a saját (originális) üzleti vagy cégérték 

= Bruttó beruházott összeg 

b) Bruttó cash flow (BCF) 

Az a) pontban leírt, két szempontú bruttósítás természetesen kihat a bruttó 

cash flow értékére is. (Ebben a pontban már csupán a BCF indirekt levezetését 

fogom bemutatni.) A CFRoI-módszertan célja az, hogy meghatározza az össz-

tőke jövedelmezőségét, ezért a számítás során hozamnövelő tételként kell figye-

lembe vennünk mindazt, amit a vállalkozás a bruttó beruházott összeg felhasz-

nálásával állított elő, de az eredménykimutatásban negatív előjellel szerepel 

                                                           
164

 De ugyanígy az alapítási, bővítési és fejlesztési kiadások (ha nem éltek korábban az aktiválás jogá-

val), a dolgozók képzésére fordított összegek, új piacok feltárásának és „meghódításának” költségei, 

lásd MÄNNEL (2001) 42.o. 
165

 LORSON (1999) 1335.o., saját kiegészítésekkel. 
166

 Még egyszer szeretném hangsúlyozni, hogy a mérlegben szereplő, derivatív üzleti és cégérték levo-

nása, valamint a saját vállalkozás originális, tehát a mérlegben nem szereplő üzleti és cégértékének lét-

rehozását és megőrzését szolgáló ráfordítások hozzáadása ugyanarról a tőről fakadó korrekciós lépések, 

s azonos célt szolgálnak: a bruttó beruházott összegnek csak azokat a pénzkiáramlásokat szabad tartal-

maznia, amelyek hozzájárultak az alaptevékenységet szolgáló vagyontömeg gyarapodásához. E körbe 

tartozik tehát minden olyan kiadás, amelynek célja a saját (originális) üzleti vagy cégérték növelése 

volt. A vállalatfelvásárlás során kifizetett, és a mérlegben (derivatív) üzleti vagy cégértékként szereplő 

összegnek viszont csak egy (rendszerint meglehetősen csekély) része teljesíti az említett feltételt. Már a 

CFRoI-módszertan megalkotóinak ajánlásai között is szerepelt az, hogy a számítás során le kell vonni a 

mérlegben kimutatott (másodlagos) üzleti vagy cégérték teljes összegét – bár azt is elismerik ugyanak-

kor, hogy egyrészt a levont összeg egy (indokolható és így a kívülállók számára is elfogadható) része 

visszaköszön infláció miatti korrekcióként, másrészt pedig azokat a kiadásokat is számba kell venni, 

amelyeket annakidején az időközben felvásárolt vállalkozás fordított akkori saját üzleti és cégértékének 
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(például értékcsökkenés, idegen tőke után fizetett kamatok
167

). Bár elméletileg 

lehetséges lenne az adópajzs figyelembevétele is, ezt a gyakorlatban gyakran 

elhanyagolják. Infláció miatti korrekcióra a BCF esetében akkor kell sort keríte-

ni, ha az anyagfelhasználást a FIFO-módszer szerint értékelték és/vagy a 

nullától lényegesen eltér a forgóeszközök között kimutatott pénzeszközök és 

értékpapírok, valamint a nem kamatozó kötelezettségek különbsége. Tehát
168

: 

 Adózott eredmény az eredménykimutatás szerint
169

 

+ Idegen tőke után kifizetett kamatok 

+ Elszámolt értékcsökkenés 

+ Nem tőkésített bérleti és lízingdíjak 

+ Anyagfelhasználás LIFO- és FIFO-értékelése közötti eltérés 

 Nettó likviditási pozícióból adódó inflációs nyereség vagy veszteség 

= Bruttó cash flow 

Elsősorban az utolsó két korrekciós tétel miatt állíthatjuk, hogy szinte 

lehetetlen előre jelezni a jövőbeli BCF-értékeket, pedig ezekre feltétlenül szük-

ség lenne a belső kamatláb meghatározásához. A részletes előrejelzés helyett 

rendszerint azzal a feltételezéssel élnek, hogy a legfrissebb éves beszámoló 

adataiból adódó bruttó cash flow változatlan marad a tervezés teljes futamideje 

alatt (azaz T esztendeig), vagy esetleg még azt követően is. Ezt a feltételezést 

kihasználhatjuk a számítás leegyszerűsítésére úgy, hogy az első lépésben az 

örökjáradék szerint számolunk. A bemutatott leegyszerűsítő feltételezés miatt 

minden évben – a mindenkori legújabb éves beszámoló alapján – újra és újra 

meg kell határozni a bruttó cash flow nagyságát, s ennek alapján elvégezni a 

saját tőke értékének kiszámítását. 

c) Számítás időtávja (T) 

Belső kamatlábat csak abban az esetben tudunk meghatározni, ha a számí-

tás során vagy örökjáradékból indulunk ki (ekkor a képletben elhagyandó a (t) 

                                                                                                                                                                       

gyarapítására. Ez utóbbiak ugyanis mai szemmel nézve már az (összevont vállalat) saját üzleti és 

cégértékét gyarapítják. 
167

 Ezzel egyben semlegesíti az eltérő finanszírozási szerkezetből származó előnyöket vagy hátrányokat. 
168

 SCHMIDBAUER (1999) 370.o., MÄNNEL (2001) 41.o. k. és LORSON (1999) 1335.o., saját kiegészíté-

sekkel. 
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index), vagy előre rögzített időtávot tekintünk csupán (ekkor a képletben 

meghagyandó a (t) index). Ez utóbbi eset felel meg inkább a valóságnak, ami a 

konkrét számítás során azonban iteráció elvégzését teheti szükségessé. 

Fontos megjegyzés, hogy ha a vállalkozást egyetlen beruházási projekt-

ként tekintjük, akkor annak csak fiktív élettartama lehet (amelyet neveznek 

stratégiai élettartamnak is
170

), melynek hosszát kétféleképpen határozhatjuk 

meg. A rövidebb utat követve az amortizálható eszközök összértékét elosztjuk 

az utánuk elszámolandó, éves lineáris értékcsökkenés nagyságával
171

. A másik 

módszer választása esetében pedig a vállalkozás valamennyi, amortizálható va-

gyontárgyának használati idejét
172

 kell alapul venni, s ezen adatok súlyozott 

számtani átlagát kiszámítani. A súlyokat célszerűen az egyes eszközök relatív 

értéke (értsd: a bruttó beruházott összegen belüli részaránya) alapján határoz-

hatjuk meg.
173

 

d) Fiktív végérték 

A jövőbeli cash flow-adatok diszkontálásának módszere rendszerint figye-

lembe vesz egy reziduális értéket is (ennek különböző elnevezéseivel találkoz-

hatunk: például maradványérték, likvidációs bevétel). A fogalomválasztástól 

független ezen változó tartalma: magában foglalja mindazoknak az események-

nek a pénzben kifejezett hatását, amelyek a számítás időtávját követően, tehát a 

távoli jövőben fognak megtörténni. Mindezekről a számítás időpontjában rend-

szerint aligha rendelkezünk megalapozott feltételezésekkel. 
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 Esetleg az ún. DVFA/SG szerinti eredmény, melyről lásd SCHMALEN (2002) 754.o. és JACOBS-

OESTREICHER (2000) 32.o. és 64.o. k. 
170

 LORSON (1999) 1335.o. 
171

 Vagyis a bruttó beruházott összeg átlagos forgási sebességét számoljuk ki, ami nem feltétlenül egye-

zik meg a használati idővel. MÄNNEL (2001) 44.o. 
172

 Ez természetesen nem a bármiféle jogszabályban megengedett, hanem a gazdaságilag indokolt élet-

tartamot jelenti. SCHMIDBAUER (1999) 370.o. 
173

 A különböző hosszúságú futamidők átlagolása önmagában is befolyásolja a jövedelmezőség nagysá-

gát. Lásd MÄNNEL (2001) 45.o. 
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A CFRoI mószertana esetében azonban más a helyzet
174

: először is az 1. 

számítási lépés képletében szereplő összeadás első tagja tartalmazza az amorti-

zálható eszközökkel kapcsolatos nettó pénzáramlásokat. A beruházási projekt-

ként felfogott vállalkozásból a T időpontban tehát nem marad meg más, csupán 

a nem amortizálható befektetett eszközök és a forgóeszköz-állomány. Ezeket – 

a módszertan fikciója szerint – eladjuk a T időpontban. Az említett vagyon-

elemek jövőbeli értéke jelenti tehát a fiktív végértéket. 

Másrészt ezt a jövőbeli értéket még egyszer módosítanunk kell: mivel a 

belső kamatláb meghatározása a bruttó beruházott összegből indul ki, amely vi-

szont nem tartalmazza a kamatfizetési kötelezettség nélküli idegen tőkeeleme-

ket, ezért ezeket a kötelezettségeket még figyelembe kell vennünk. A módszer-

tan e tételek állományát állandó nagyságúnak tekinti a teljes időszak alatt, 

továbbá feltételezi, hogy kiegyenlítésükre a tervezési időszak végén kerül sor. 

Ezért mondhatjuk, hogy ez az idegen tőke csökkenti a fiktív végértéket. Így 

ráadásul az az eset is előfordulhat, hogy a fiktív végérték negatív előjelű (vagyis 

fiktív kiadás) lesz. 

e) Tőkeköltség (k(t)) 

A cash flow alapú hozzáadott érték (cash value added) kiszámításához 

ismernünk kell a tulajdonosok és hitelezők által támasztott hozamelvárást, 

hiszen a bruttó cash flow-ból csak az ezt meghaladó rész jelent egyben érték-

teremtést is. A tőkeköltség egy súlyozott átlagérték, melynek kiszámításakor a 

felhasznált bruttó cash flow-fogalom tartalmát kell alapul venni. Ha a fenti b) 

pontban bemutatott, leggyakoribb előfordulási formát tekintjük, amikor tehát a 

BCF meghatározása során nem veszik figyelembe az adópajzsot, akkor ezt a 

„mulasztást” a tőkeköltség kapcsán kell pótolni
175

. Ekkor a tőkeköltség nagy-

sága ks lesz, amely semmiben nem tér el a 3.2.1.1 b) pontban ismertetett 

diszkontlábtól. Ha azonban az adópajzsot egyáltalán nem akarjuk számba venni, 
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 LORSON (1999) 1335.o. 
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vagy azt megtettük már a bruttó cash flow kapcsán
176

, akkor pedig a 3.2.1.2 b) 

pontban leírt k-t használjuk a tulajdonosok és hitelezők hozamelvárásának 

kifejezésére. 

f) Cash flow alapú hozzáadott érték (cash value added, CVA) 

Miután a számítás első lépésében meghatároztuk a belső kamatlábat, majd 

kiválasztottuk a megfelelő tőkeköltség-mértéket, kiszámolhatjuk az adott évben 

a forrást biztosítók számára (azok hozamelvárásán felül) teremtett értéket. A 

második lépéshez kapcsolódóan megadott két képlet azonos számítási ered-

ményt ad – feltéve, hogy mindkét esetben azonos k(t)-értékkel számolunk. 

Mindkét képletből tisztán kiolvasható, hogy a számítás lényege az ún. gazda-

ságelméleti eredmény meghatározása, amely megközelítés vitathatatlan hason-

lóságokat mutat a piaci hozzáadott érték kiszámításával (ez utóbbit lásd a 3.3.1 

fejezetrészben). 

Ha az ily módon kiszámított cash flow alapú hozzáadott értéket mint örök-

járadékot tekintjük, akkor belőle kiindulva – és az ún. nettó beruházott összeg 0. 

periódusbeli, külön mellékszámításként meghatározandó értékét hozzáadva – 

kiszámolhatjuk a vállalkozás össztőkéjének nagyságát. A számításhoz ugyanazt 

a k(t)-értéket kell használni, amelyet a megelőző lépésben is alkalmaztunk. A 

nettó beruházott összeg 0. periódusbeli nagyságát a szakirodalom ajánlása 

szerint a következőképpen kell meghatározni
177

: 

 Bruttó beruházott összeg a 0. periódusban (inflációval korrigált értéken) 

– Gazdaságilag indokolt értékcsökkenés (inflációval korrigálva és kumulálva) 

= Nettó beruházott összeg (a 0. periódusban) 

Ha az így kapott értékből végezetül levonjuk az idegen tőke piaci értékét, 

ezzel eljutottunk a tulajdonosi értékhez. 
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 MENGELE (1999) 125.o. 
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 CRASSELT-SCHREMPER (2001) 273.o. felhívja a figyelmet arra, hogy ha a bruttó cash-flow kiszámítá-

sa során a tényleges adófizetéssel számoltunk, akkor az adópajzsot nem szabad a tőkeköltségben (még 

egyszer) figyelembe venni. 
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 MENGELE (1999) 128.o. 
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Ehelyütt hívom fel a figyelmet arra, hogy a CFRoI és a CVA értékét nem 

csupán a teljes vállalkozásra, hanem (stratégiai) üzleti területekre és egyes pro-

jektekre vonatkozóan is meg lehet határozni. Ennek során azonban gyakran 

merülnek fel sajátos, a számítás egyik vagy másik alapadatának meghatározását 

érintő problémák (például a saját és az idegen tőke szétosztása az egyes straté-

giai üzleti területekre és/vagy projektekre, s emiatt a vizsgált egységhez kapcso-

lódó hozamelvárások nagyságának meghatározása). 

g) Néhány megjegyzés a bemutatott CFRoI-módszertan alkalmazásával 

kapcsolatban 

Abban az esetben, ha a számítást a vállalkozás egészére kívánjuk elvégez-

ni, dolgunkat megkönnyíti, hogy az egyes számolási műveletek jórészt a pénz-

ügyi számvitel adataira építenek. (Kisebb vizsgálati egység választása esetén 

nem áll rendelkezésre hasonló adatforrás.) A bruttó beruházott összeg infláció 

miatti korrigálásához szükség van továbbá az aktuális piaci árak, illetve az 

elmúlt időszakok tényleges inflációs rátájának ismeretére, valamint a bruttósítás 

másik tartalmi eleme szerinti kiegészítő számításokhoz rendelkezésre kell állnia 

egy átfogó listának az eredménykimutatás mindazon tételeiről, amelyek a saját 

üzleti vagy cégérték létrehozását szolgálták vagy szolgálják (például a reklámo-

zási tevékenység hosszú távú hatást kifejtő kiadásai, nem aktivált kutatás-

fejlesztési ráfordítások stb.). A fiktív végérték meghatározása abban az esetben 

jelenthet problémát, ha a beruházási projektként értelmezett vállalat stratégiai 

élettartama hosszabb, mint a tervmérlegekkel és terv-eredménykimutatásokkal 

lefedett tervezési időszak. 

A k, illetve ks értékét csak úgy tudjuk kiszámítani, ha rendelkezésünkre 

állnak a megfelelő tőkepiaci adatok és kockázati mérőszámok. 
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h) Módosított CFRoI 

A bemutatott számítási módszertan számos gyenge pontja és hibája
178

 arra 

késztette a jogtulajdonos Boston Consulting Group-ot, hogy kidolgozza a mód-

szer módosított változatát, amelyet 1998-ban hoztak nyilvánosságra. A módosí-

tott CFRoI kiszámítása már nem a belső kamatláb módszerével, hanem – egyet-

len periódus adatait alapul véve – relatív jövedelmezőségi számítással történik 

meg. Ekkor a CFRoI kiszámításához már nem egy, hanem két lépésre van szük-

ség az alábbiak szerint (miközben a tulajdonosi érték meghatározásának további 

lépései megegyeznek a fent bemutatottal)
179

: 

1a. lépés: 

Tartósságot biztosító cash flow = BCF – „Gazdasági értékcsökkenés” 

1b. lépés: 

CFRoI = 
összeg beruházott Bruttó

100flowcash  Tartós 
 

A korábban bemutatott bruttó cash flow-ból (BCF) levonandó ún. gazda-

sági értékcsökkenés „azt a pénzösszeget jelenti, amennyit a fiktív beruházási 

időtartam valamennyi időszakában változatlan összegben át kell utalnunk egy 

megtakarításokat gyűjtő, kamatozó alapba ahhoz, hogy a futamidő végén – az 

időközben felgyűlt kamatos kamatokkal együtt – pontosan akkora követelésünk 

származzon ezzel az alappal szemben, hogy abból az időszak végén egyetlen 

kifizetéssel törleszteni tudjuk a kezdeti időpontban beruházott tőkét”
180

. Olyan, 

időben állandó értékcsökkenésről van tehát szó, amelynek kumulált végértéke 

megegyezik az egyetlen beruházási projektnek tekintett vállalat bruttó beruhá-

zott összegével. Mivel a gazdasági értékcsökkenés figyelembe veszi a kamato-

zást is, ezért értéke kisebb a hasonló peremfeltételekkel kiszámított lineáris 

értékcsökkenésnél. A megtermelt bruttó cash flow e feletti részét (ezt nevezi a 

módszertan tartósságot biztosító cash flow-nak) ki lehet venni a cégből. A kive-
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 A gyengeségekről jó és bő áttekintést ad MÄNNEL (2001) 47.o. ábrája. 
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 CRASSELT-SCHREMPER (2001) 271.o. 
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hető cash flow és a bruttó beruházott összeg hányadosa pedig egyfajta bruttó 

jövedelmezőséget számszerűsít. 

3.2.3 Az Ottosson/Weissenrieder-féle cash value added (CVA) 

Ez a megközelítés a vállalatot stratégiai és nem stratégiai beruházásokból 

álló képződménynek tekinti, ahol a stratégiai beruházások megkülönböztető 

jegye az, hogy céljuk az értékteremtés, míg a nem stratégiai beruházások fela-

data, hogy megőrizzék a stratégiai beruházások révén létrehozott értéket, azaz 

biztosítsák annak megmaradását a jövőben. A két beruházástípus közötti 

különbségtételre azonban semmilyen más szempontot nem neveznek meg a 

szerzők, ami miatt e módszer alkalmazása csupán nagyon szubjektív módon 

lehetséges
181

. 

A módszertan legfontosabb kijelentése úgy fogalmazható meg, hogy a 

saját tőke értéke megegyezik az eddig megvalósított stratégiai beruházások 

összértékével, amely utóbbit a megteremtett értékek nominális összegzésével 

kapjuk meg (bár a nem stratégiai beruházásoknak természetesen pontosan az a 

feladatuk, hogy reálértéken őrizzék meg a korábbi beruházások nominális érték-

teremtését). A stratégiai beruházások révén teremtett értéket cash flow-adatok-

ból kiindulva határozzuk meg. Ez pontosabban megfogalmazva annyit jelent, 

hogy az értékteremtés nagyságát – és ezen keresztül a saját tőke értékét – az 

egyes stratégiai beruházások jövedelmezősége határozza meg, de a korábban 

megvalósított stratégiai beruházások hozamának (értsd: a vállalkozás eddigi 

átlagos jövedelmezőségének) semmilyen hatása nincs az értékteremtés megíté-

lésére (és így a saját tőke értékére). 

Az elmondottak alapján egy három lépésből álló számítási metodika adó-

dik, amely kizárólag a stratégiai beruházásokat veszi figyelembe: 
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 MÄNNEL (2001) 49.o., kiemelések az eredetiben. Hasonlóan CRASSELT-SCHREMPER (2001) 273.o. 
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 Hasonlóan érvel a két szerző, Ottosson és Weissenrieder is: „It is crucial for management to … 

decide what to treat as strategic investment … Which investments to consider as value creating strategic 
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1. lépés: 

CVAt = OCFt – OCFDt 

2. lépés: 

Össztőke értéke = 
 


 

T

t
t

1

t

k1

CVA
 

3. lépés: 

Saját tőke értéke = Össztőke értéke – Idegen tőke piaci értéke 

Vegyük most sorra a számítások legfontosabb kiindulóadatait: 

a) Operatív cash flow (OCF) 

Először is tisztáznom kell, hogy a szerzők hogyan értelmezik a máskor és 

másutt is gyakran használt operatív – vagyis az üzemi, üzleti tevékenységből 

származó – cash flow fogalmát
182

. Az üzemi, üzleti tevékenységnek az érték-

csökkenés, a kamatfizetési kötelezettségek és az adók figyelembevétele előtti 

értékét első lépésben a készpénzmozgással nem járó tételektől kell megtisztí-

tani. A nettó forgóeszköz-állományban bekövetkezett változások figyelembe-

vétele és a (számviteli elszámolások során) aktivált, de nem stratégiainak minő-

sülő beruházások értékének levonása
183

 után jutunk el a keresett operatív cash 

flow-hoz. Annak érdekében, hogy ezt a mutatót összevethessük a 3.2.1.1 és 

3.2.1.2 részekben bemutatott cash flow-adatokkal, bemutatom, hogy az operatív 

cash flow-t miként kell az üzemi, üzleti tevékenység eredményéből kiindulva 

meghatározni: 

 Üzemi, üzleti tevékenység eredménye 

 Elszámolt értékcsökkenés/Elszámolt értékhelyesbítés 

 Tárgyi eszközök állományának csökkenéséből származó ráfordítások/hozamok 

 Hosszú lejáratú céltartalék állományának növekedése/csökkenése 

 Forgótőke állományváltozása 

                                                                                                                                                                       

investments … can not be left to accountants or auditors to decide.“ OTTOSSON-WEISSENRIEDER (1996) 

2.o. 
182

 Ehhez OTTOSSON-WEISSENRIEDER (1996) 4.o-t veszem alapul. 
183

 A nem stratégiai beruházások bekerülési értékét ugyanis a kiadás felmerülésének évében kell 

költségként elszámolni. 
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(pénzeszközök és rövid lejáratú banki tartozások nélkül) 

 Nem stratégiai beruházások állományának növekedése/csökkenése a periódusban 

= Operatív cash flow 

b) Szükséges operatív cash flow (operative cash flow demand, OCFD) 

Ez a mutatószám azt a pozitív cash flow-mennyiséget mutatja meg, 

amennyire a vállalkozásnak szüksége van ahhoz, hogy maradéktalanul meg tud-

jon felelni a tulajdonosok és a hitelezők által támasztott hozamelvárásnak. A 

többi, eddig bemutatott módszertannal szemben, ahol ezt az elvárást a tőkekölt-

ség tükrözte, itt azt a pénzmennyiséget kell számításba venni, amely a tulajdo-

nosok és hitelezők – adott periódusra vonatkozó – pénzköveteléseinek összeg-

zésével adódik. 

Az egyes periódusokban szükséges cash flow nagyságát tehát csak akkor 

tudjuk meghatározni, ha ismerjük az összeadandó hozamelvárásokat. Ez utóbbit 

stratégiai beruházásonként külön-külön kell kiszámolni, mégpedig a következő-

képpen: azt az éves, állandó cash flow-nagyságot keressük, amely mellett a stra-

tégiai beruházás tőkeértéke – a teljes élettartamot alapul véve – pontosan 

nulla
184

. Ezt a nominális értéket azután a megfelelő (kumulált vagy tervezett 

kumulált) inflációval felszorozva teremtjük meg az alapot a megbízható 

CVA-érték kiszámításához. 

Ha kiszámoljuk az adott periódusra meghatározott OCFD-értékek összegét 

(tehát képezzük az összes stratégiai beruházás OCFD-adatának összegét), és azt 

elosztjuk a vállalkozás össztőkéjével, akkor megkapjuk a vállalat tulajdonosai-

nak és hitelezőinek átlagos hozamelvárását. Vagyis azt a k tőkeköltséget, 

amellyel a diszkontált cash flow-n alapuló módszertanok alkalmazása esetén 

számolnánk. 
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 OTTOSSON-WEISSENRIEDER (1996) 4.o. 
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c) Cash Value Added (CVA) 

Az operatív cash flow és a szükséges operatív cash flow közötti különbség 

az ún. cash value added (CVA), és ez fejezi ki az értékteremtés nagyságát. Ha 

a különbségképzés helyett a két mutatószámot elosztjuk egymással, akkor a 

kapott hányadosnak ugyanaz a jelentése, mint a CVA-nek: ha a tört értéke 

meghaladja az egyet, akkor sor került értékteremtésre, különben pedig nem 

került sor rá. A kapott hányadost ugyanakkor értelmezhetjük (éves) jövedelme-

zőségként is
185

. (Az értékteremtés itt bemutatott elemzését vonatkoztathatjuk a 

teljes vállalatra, az egyes stratégiai üzleti területekre, vagy akár a különálló 

(stratégiai) beruházásokra is.) 

A jövőbeli értékteremtések (azaz CVA™-ek) diszkontálásával kapjuk meg 

az össztőke, majd pedig a saját tőke értékét
186

. Ottoson és Weissenrieder 

felhívja a figyelmet a megfelelő diszkontláb használatára – anélkül azonban, 

hogy ennek tartalmáról részletesebben írna. Mivel a CVA™-értékekhez ugyan-

akkora kockázat tapad, mint magához a teljes vállalathoz, az operatív cash flow 

meghatározásakor pedig nem vettük figyelembe az adózás hatásait, ezért – 

álláspontom szerint – ez esetben a 3.2.1.2 b)-ben ismertetett k diszkontlábat kell 

használni. 

d) Néhány gondolat az Ottosson-Weissenrieder-féle számítási módszertan alkal-

mazhatóságáról 

Ez a módszertan még nem eléggé kiérlelt: számos részletkérdés vár még 

megválaszolásra. Nagyon kritikus módszertani elem a beruházások besorolása a 

két említett kategóriába. Ez éppúgy a vállalatvezetők vállára szakad, mint a 

kiszámított CVA™-érték megfelelőségének, kielégítő voltának megítélése
187

. 

Az alkalmazásnak ez a nagy szabadságfoka – véleményem szerint – egyáltalán 
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 OTTOSSON-WEISSENRIEDER (1996) 5.o. 
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 Függetlenül attól, hogy az értékteremtés mögött már futó vagy pedig a tervezési időtávon belül meg-

indítani tervezett stratégiai beruházás áll-e. 
187

 OTTOSSON-WEISSENRIEDER (1996) 5.o. 
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nem járul hozzá a tulajdonosiérték-számítással rendezni, vagy legalábbis csilla-

pítani próbált ügynök-megbízó probléma megoldásához. 

3.3 Tulajdonosi érték meghatározása eredményadatok alapján 

A tulajdonosi értéket a cash flow-ból kiszámoló módszertanokkal 

szemben itt tudatosan és hangsúlyozottan egy – megfelelően meghatározott – 

eredményadatból indul ki a számítás
188

. A korábbi alfejezetben láttuk, hogy bár 

a cash flow alapú számítások kezdőpontja is lehet az (üzemi, üzleti tevékeny-

ségből származó) eredmény, ez utóbbit azonban addig módosítják, ameddig a 

végén eljutnak az – ilyen esetben tehát közvetett úton kiszámított – cash flow-

hoz. 

Amikor a tulajdonosi értéket az eredményből – pontosabban a hamarosan 

tárgyalandó ún. gazdaságelméleti vagy gazdasági eredményből
189

 – kiindulva 

vezetik le, akkor e választás mögött a következő gondolatmenet húzódik meg: 

bár elfogadjuk, hogy a saját tőke értékét ideális esetben a pénzáramlások alap-

ján kell meghatározni, a cash flow-sor azonban természeténél fogva jelentősebb 

ingadozásokat mutat (mint az ugyanezen időszakot jellemző eredményadat-

sor)
190

. Ez a megállapítás még abban az esetben is igaz, ha feltételezzük, hogy 

minden periódusban sor kerül valamilyen (bővítő vagy legalább pótló) beruhá-

zásra. A cash flow-értékek alakulását ugyanis nem lehet korrelációszámítással 

megbízhatóan leírni. Éppen ezért kutatnak az elméleti és gyakorlati szak-

emberek olyan módszertan(ok) után, amely(ek) esetében az éves beszámolót és 

a benne szereplő, az üzletmenet múltbeli alakulását kifejező mutatószámokat (s 

közülük mindenekelőtt az időszaki nyereséget) megfelelő számítási alapnak 

                                                           
188

 Lásd CRASSELT-SCHREMPER (2000) 814.o. 
189

 Lásd például BÉLYÁCZ (1993) és BÉLYÁCZ (1994), illetve BÉLYÁCZ (2002) 
190

 Lásd STEINER-WALLMEIER (1999) 7.o. 
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tekinthetik. Az ún. Lücke-teoréma bizonyítása óta
191

 a keresgélést megalapozott 

várakozásokkal figyelhetjük.
192

 

Az ebben a fejezetrészben bemutatandó módszertanhoz tartozó, kiinduló 

eredményértéket az éves beszámolóból vezetjük le. Nem az ott szereplő hét 

eredménykategória egyikének változtatások nélküli átvételéről van ugyanis szó, 

hiszen a pénzügyi számviteli beszámolás rendszere nem az értékteremtés lénye-

gi gondolatának megfelelően rögzíti a megtörtént gazdasági eseményeket – 

mivel nem veszi figyelembe azt az alapszabályt, hogy értékteremtésről csak ak-

kor beszélhetünk, ha a ténylegesen megtermelt hozamok felülmúlják a tulajdo-

nosok és a hitelezők által támasztott (hozam)elvárásokat. (A helyes számítási 

logika példáját legfeljebb a belső, ún. vezetői számvitelben fedezhetjük fel, ahol 

régebb óta szokás kalkulált kamatot számolni a lekötött saját tőke után is.
193

) 

Amikor a tulajdonosi érték meghatározásának kiinduló értékével kapcso-

latban az irodalomban nem egyszerűen eredményről, hanem gazdasági vagy 

gazdaságelméleti eredményről beszélnek, ezzel felhívják a figyelmet a külső és 

belső számviteli eredményfogalom eltérő tartalmára. A belső számvitelben csak 

akkor mutatunk ki nyereséget, ha a hitelezők és a tulajdonosok elvárásainak 

kielégítését követően még mindig többlet(hozam) marad a vállalkozásban. A 

gazdasági eredmény fogalmának ilyen meghatározása elvi síkon kifogástalan, a 

tulajdonosi érték nagyságának kiszámítása kapcsán azonban csupán a helyes 

irányba tett első lépésnek tekinthető, amelyet továbbiaknak kell követniük, 

amint azt a módszertan bemutatása kapcsán a következőkben látni fogjuk. 

                                                           
191

 Erről bővebben lásd LÜCKE (1955) 
192

 Ezzel a megállapítással nem mindenki ért egyet. Példaként lásd SCHNEIDER (2001) 2510.o., aki több 

indokot is felsorakoztat bizonyítandó, hogy a pénzáramlási adatsort nem (mindig) helyettesíthetjük 

számviteli eredményadatokkal. Ezek közül csak egyet emelek ki: a kalkulált költségek figyelembe véte-

lét a (vezetői számviteli) eredmény meghatározása során. 
193

 Lásd STEINER-WALLMEIER (1999) 7.o. 
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3.3.1 Gazdasági hozzáadott érték (economic value added, EVA) és Piaci 

hozzáadott érték (market value added, MVA) 

A bemutatandó módszertan a kijelölt számításokat a mérleg és az ered-

ménykimutatás adataira támaszkodva végzi el. Az első lépésben néhány korrek-

ció elvégzésével az adott periódus értékteremtését, az ún. gazdasági hozzáadott 

értéket (EVA) határozza meg. Azután az EVÁ-t örökjáradéknak tekintve kiszá-

molja az ún. piaci hozzáadott értéket (MVA), amely nem más, mint a vállal-

kozás piaci és könyv szerinti értékének különbsége. Miután ehhez hozzászámít-

ja az alaptevékenységben lekötött tőkét, valamint a nem az üzemi, üzleti tevé-

kenységet szolgáló eszközállomány értékét, majd pedig levonja az idegen tőke 

piaci értékét, végeredményként megadja a tulajdonosi értéket. A szakirodalom-

ban szokásos rövidítéseket átvéve a számítás képleteit a következőképpen írhat-

juk le: 

1. lépés: 

Adott időszak értékteremtése (EVA) = NOPAT – (IK  ks) 

2. lépés: 

Vállalat által teremtett összes érték (MVA) = 
sk

EVA
 

3. lépés: 

Saját tőke értéke = 

MVA + IK + Nem üzemi, üzleti célú eszközök – Idegen tőke piaci értéke 

A számítás egyes kifejezéseinek tartalma a következő: 

a) Alaptevékenységben lekötött tőke (IK) 

Az (egyes évekre vonatkozó) értékteremtés számszerűsítéséhez szükséges 

mutatók: a NOPAT és az alaptevékenységben lekötött tőke tartalma szoros kap-

csolatban áll egymással. Érdemes elsőként ez utóbbinak a tartalmával megis-

merkedni. Azt a tőkemennyiséget keressük, amelyik a periódus elején a vállalat 
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alaptevékenységének célját szolgáló eszközökben volt lekötve, a teljes időszak 

alatt ott „dolgozott”, és ezért megfelelő ellenszolgáltatásra tarthat számot
194

. Az 

ellenszolgáltatás megjelenhet kamatfizetés formájában (az idegen tőke 

esetében) vagy a kockázattól függő hozamfizetés alakjában (a saját tőke eseté-

ben). A keresett tőkemennyiség azonban nem azonos az (esetleg az aktív időbeli 

elhatárolással korrigált) mérlegfőösszeggel, hanem csupán az alaptevékenység-

hez szükséges tőkét jelenti
195

. 

A mérlegfőösszeg és az alaptevékenységben lekötött tőke közötti első 

eltérés abban rejlik, hogy ez utóbbi nem tartalmazza az idegen tőke nem kama-

tozó elemeit. (Vagyis a közvetett úton történő meghatározáskor ezeket le kell 

vonni a vállalat könyv szerinti értékéből). Ugyanez vonatkozik a beruházásokra, 

mert feltételezhetjük, hogy az ezen a mérlegsoron kimutatott eszközök (elkészü-

lésük pillanatáig) még nem szolgálják az értékteremtést. A piaci forgalma-

zásban résztvevő értékpapír-állomány értékét szintén le kell vonni, mert az nem 

az alaptevékenységet szolgálja, ahhoz nem szükségszerűen tartozik hozzá. 

Emellett a mérlegben szereplő vagyont számos tétellel kell még megnövelni. 

Ezek egy részének hátterében az áll, hogy az éves beszámoló összeállításakor a 

számvitelben számos olyan, eredménycsökkentő tételt számoltak el (önként 

vagy jogszabályi kötelezettség okán), amelyek mögött nem áll az alaptevékeny-

ségben lekötött tőke állományának csökkenése: például a vásárolt üzleti vagy 

cégértékből elszámolt értékcsökkenés (mert feltételezhetjük, hogy a megvá-

sárolt vállalkozás nem veszíti el a vásárláskor megvolt értékét); a követelések 

után elszámolt értékhelyesbítés; inflációs időkben a készletállomány értékének 

kimutatott változásából az a rész, amelyért a választott készletértékelési 

módszer a „felelős” (vagyis tételezzük fel, hogy a cég év végén a készleteket a 

LIFO-módszer szerint értékeli, ezért azok kimutatott értéke nagyon alacsony 

lesz; ezt a mérleg szerinti értéket annyival kell megnövelnünk, hogy ugyanak-

                                                           
194

 BÖCKING-NOWAK (1999) 284.o. javaslata szerint a lekötött tőke átlagállományával kell számolni ab-

ban az esetben, ha az a vizsgált időszakon belül erősen ingadozik. Az erős ingadozás határát – a mód-

szertan megalkotóira hivatkozva – 20 százalékban jelöli meg. 
195

 BÖCKING-NOWAK (1999) 284.o. 
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kora készletértéket kapjunk, mint amekkorát a FIFO-módszer alkalmazása 

esetén kaptunk volna). A lekötött tőke nagyságát bővítő tételek másik része 

olyan, a pénzügyi számvitelben az adott esztendőben költségként vagy ráfordí-

tásként elszámolt tételek tőkésítéséből adódik, amely tételek a vállalat-gazda-

ságtan szemszögéből tekintve (és pénzügyi számvitelbeli kezelésükkel ellentét-

ben) valójában a tartós értékteremtést szolgálják: például kutatási és fejlesztési 

kiadások; piaci megjelenés és márkanév-létrehozás költségei; kifizetett bérleti 

díjak és lízingrészletek
196

. A leírtakból következően az alaptevékenységben 

lekötött tőke meghatározásának sémája az alábbi
197

: 

 Befektetett és forgóeszközök könyv szerinti értéke 

– Nem kamatozó (rövid lejáratú) kötelezettségek 

– Forgóeszközként kimutatott értékpapírok 

– Beruházások állománya 

 A készletek LIFO- és FIFO-értékelése közötti különbözet 

+ Követelések után elszámolt értékhelyesbítés 

+ Vásárolt üzleti vagy cégérték utáni kumulált értékcsökkenés 

+ Bérleti és lízingdíjak tőkésített értéke
198

 

+ Kutatási és fejlesztési kiadások tőkésített értéke 

+ Piaci megjelenés költségeinek tőkésített értéke 

= Alaptevékenységben lekötött tőke 

b) Üzemi, üzleti tevékenység adózott eredménye (net operating profit after 

taxes, NOPAT) 

A gazdasági hozzáadott érték meghatározásához szükséges eredményada-

tot szintén nem tudjuk változtatás nélkül kiolvasni az éves beszámolóból, annak 

eredménykimutatásából, mert a bemutatandó számítási metodika olyan ered-

ményből indul ki, amely a fizetendő adókat nem tartalmazza
199

 (azokat tehát 

levontuk), az idegen tőke utáni kamatokat viszont igen (vagyis ezeket nem von-

tuk le). Az ebből adódó utólagos kiigazítás mellett szükség van továbbá arra is, 

hogy tükörképszerűen figyelembe vegyük az alaptevékenységben lekötött tőke 

                                                           
196

 Ez utóbbi esetben azért kerülhet sor a lízing- és bérleti díjak aktiválására, mert a lízing- és bérleti 

szerződés megkötése – gazdasági értelemben – ugyanazzal a hatással jár, mint a vagyontárgy azonnali 

megvásárlása és az ennek érdekében történő hitelfelvétel együttesen. CRASSELT-SCHREMPER (2000) 

814.o. 
197

 SCHMIEDBAUER (1999) 368.o., saját kiegészítésekkel. 
198

 Az idegen tőke (adózás előtti) költségével diszkontálva, lásd FISCHER (2001) 169.o. 
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maghatározásakor elszámolt korrekciós tételeket. A számítást a szakirodalom 

ajánlása szerint a szokásos vállalkozási eredményből kiindulva kell elvégezni. 

Először is módosítanunk kell a könyvvitelben kimutatott költségadatokat: 

hozzá kell adnunk (le kell vonnunk) a követelések után elszámolt értékhelyesbí-

tések állományának növekedését (csökkenését); hozzá kell számolnunk a vásá-

rolt üzleti vagy cégérték utáni értékcsökkenést; a LIFO-módszerrel értékelt 

anyagfelhasználást csökkenteni kell a LIFO- és FIFO-értékelésből adódó anyag-

költségek különbségével. Másodszor az alaptevékenységben lekötött tőke meg-

határozása során aktivált költségek és ráfordítások szintén módosíttatják a 

számviteli eredményt: ez utóbbihoz hozzá kell adnunk a periódusban elszámolt 

kutatási és fejlesztési kiadásokat, majd pedig értékcsökkenést kell elszámolnunk 

a korábbi években – az EVA-számítás kapcsán – „tőkésített” K+F-kiadások-

nak
200

 a periódus elején meglévő összértéke után. Ugyanez érvényes a piaci 

megjelenés költségeire és a lízingdíjakra is, bár ez utóbbiak esetében – 

értékcsökkenésként – a tárgyévi lízingdíjban szereplő, nem kamatjellegű részt 

kell a NOPAT-számítás során levonni (vagy másik megoldásként választhatjuk 

azt az utat is, hogy a tőkésítés és a későbbi felolvasztás helyett minden esz-

tendőben megnöveljük a NOPAT-ot a tárgyévi lízingdíjakban megfizetett kamat 

összegével
201

). 

Végezetül még hozzá kell adni a nettó kamateredményt (amely értelem-

szerűen magában foglalja az idegen tőke utáni kamatok figyelembevételét), és 

le kell vonni az effektív adófizetési terhet. Mindezek alapján az üzemi, üzleti 

tevékenység adózott eredményét a következőképpen számolhatjuk ki
202

: 
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 Az adófizetési kötelezettség levonásakor abból a feltételezésből indul ki a módszertan, hogy a vállal-

kozást kizárólag saját tőkével finanszírozzák. Emiatt nem veszi figyelembe az adópajzsot. BÖCKING-

NOWAK (1999) 283.o. és SCHNEIDER (2001) 2509.o. 
200

 Az itt említett kutatási és fejlesztési kiadásoknak a tőkésítésére tehát nem az éves beszámolóban, 

nem a pénzügyi számvitelben került sor, hanem a korábbi években elvégzett EVA-számításokhoz 

kötődő, akkor az alaptevékenységben lekötött tőke nagyságát növelő tételekről van szó. 
201

 Ebből is világosan látható, hogy e korrekció célja nem más, mint két, egymást helyettesítő pénzbevo-

nási csatorna: a hitelből és a lízinggel való finanszírozás egyforma számbavételének és kezelésének biz-

tosítása. SCHMIEDBAUER (1999) 368.o. 
202

 SCHMIEDBAUER (1999) 368.o. 
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 Szokásos vállalkozói eredmény 

 Követelések után elszámolt értékhelyesbítések állományának növekedése/csökkenése 

 A LIFO- és FIFO-módszerrel számolt készletértékek különbözetének 

növekedése/csökkenése az adott periódusban 

+ Vásárolt üzleti és cégérték után elszámolt értékcsökkenés 

 Tőkésített kutatási és fejlesztési kiadások jelenértékének növekedése/csökkenése 

– Tőkésített kutatási-fejlesztési kiadások utáni értékcsökkenés 

 Céltartalékok állományának növekedése/csökkenése 

+ Piaci megjelenést előkészítő költségek tőkésített értéke 

– Piaci megjelenést előkészítő költségek tőkésített értéke utáni amortizáció 

+ Kifizetett lízingdíj kamattartalma 

+ Nettó kamatpozíció 

– Effektív adóteher
203

 

= Üzemi, üzleti tevékenység adózott eredménye (NOPAT, tehát kamatfizetés előtt) 

A leírt számítási séma mutatja, hogy a korrigálások a cash flow meghatá-

rozásának irányába mutatnak, az odáig elvezető utat azonban nem járják végig. 

Hiszen nem foglalkoznak az eredményszámítás során levont, de pénzáramlással 

nem járó tétellel: az értékcsökkenéssel (az továbbra is levonva marad), s nem 

veszik figyelembe a beruházásokat sem. Sőt, további értékcsökkenés-tételeket 

számolnak el (az eredménykimutatásban költségként vagy ráfordításként sze-

replő, de az EVA-számítás keretében korábban tőkésített vagyonelemek után). 

c) Tőkeköltség (ks) 

Érdemes továbbá felfigyelni arra is, hogy a NOPAT az össztőke által meg-

termelt hozamot fejezi ki, miközben eltekint az idegen tőkével való finanszí-

rozás előnyös adózási megítélésének számbavételétől. Emiatt az EVA meghatá-

rozásakor olyan átlagos tőkeköltséget kell használni, amely figyelembe veszi az 

adózás hatásait (az ún. adópajzsot) is
204

. Erre a célra a szakirodalom általában a 

3.2.1.1 b) pontban leírt ks tőkeköltséget tartja alkalmasnak.
205
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 SCHNEIDER (2001) 2512.o. felhívja a figyelmet arra, hogy itt nem a névleges társasági és helyi ipar-

űzési adóterhet kell számba venni, hanem az ún. gazdasági – vagyis az (adóalapot, adómértéket vagy 

számított adót érintő) kedvezményeket is tartalmazó – adóterhelést. Mindezt abból a feltételezésből 

kiindulva, hogy a vállalatot kizárólag saját tőkével finanszírozzák – vagyis az idegen tőke utáni kamat 

és a fizetett lízingdíj adóalap-csökkentő hatásának figyelembe vétele nélkül. CRASSELT-SCHREMPER 

(2000) 815.o. 
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 BÖCKING-NOWAK (1999) 283.o. és KELLER-PLACK (2001) 349.o. 
205

 A ks tőkeköltséggel való számítás alapos kritikáját lásd SCHNEIDER (2001) 2513.o. k. 
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d) Gazdasági hozzáadott érték (EVA) 

A gazdasági hozzáadott érték kiszámítására alapozó módszertan nem 

kisebb célt tűzött ki maga elé, mint hogy a pénzügyi számvitel adataiból kiin-

dulva meghatározza a gazdaságelméleti szempontból ideális ún. gazdasági 

eredmény nagyságát. Mivel azonban a számítás alapjául a könyvvitel adatai 

szolgálnak, és ezek sem a teljesítményt, sem annak értékét nem tudják reálisan 

bemutatni
206

, különböző korrekciókra van szükség annak érdekében, hogy 

gazdasági értelemben helyes adatokhoz (alaptevékenységben lekötött tőkéhez 

és NOPAT-hoz) jussunk. A pénzügyi számvitel adatait gazdaságelméletileg 

helyes értékekké alakító, kiegészítő számítások sokszínűségét a lehetséges kor-

rekciók egyfajta osztályozásának segítségével érzékeltetem az alábbiakban
207

. 

Az ún. operatív konverzió során külön-külön megvizsgáljuk a mérleg és 

az eredménykimutatás egyes sorait, és azt nézzük, hogy azok az üzemi, üzleti 

tevékenységhez kapcsolódnak-e. Ha nem egyértelmű a besorolás (ez elvileg 

csak az alaptevékenységben lekötött tőkével kapcsolatban fordulhat elő), akkor 

segítségül hívhatjuk az egyes területek részletes beszámolóit. A következő lépés 

az ún. forráskonverzió, amely az „alaptevékenységhez felhasznált források 

maradéktalan számbavételét”
208

 szolgálja. Erre legfontosabb példaként a válla-

lat lízing
209

- és bérleti szerződéskötéseinek tőkésítését (majd pedig a tőkésített 

összeg későbbi években történő amortizálását) említi a szakirodalom. A követ-

kező, ún. adókonverzióra egyfelől a látens adók miatt, másfelől pedig azért van 

szükség, mert az adópajzsot a számítás során a tőkeköltségben vesszük figye-

lembe
210

. Annak érdekében, hogy az idegen tőkéből való finanszírozás előnyös 

hatása csak egyszer szerepeljen a kalkulációban, az üzemi, üzleti tevékenység 

adózott eredményét oly módon kell meghatározni, mintha a vállalakozást 
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 BÖCKING-NOWAK (1999) 285.o. 
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 Itt BÖCKING-NOWAK (1999) 286.o. k. Hostettler munkáját idézi (ez utóbbi bibliográfiai adatait lásd 

BÖCKING-NOWAK-nál) 
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 BÖCKING-NOWAK (1999) 287.o. 
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 Csak az operatív lízingről szóló szerződések esetében. 
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 KELLER-PLACK (2001) 348.o. 
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kizárólag saját tőkéből finanszíroznák
211

. Ez utóbbi fikció számszerűsítésére is 

ebben a korrekciós lépésben kerül sor. Végezetül következik még az ún. share-

holder konverziók tarka csokra. Ezen utolsó korrekció feladata, hogy a (pénz-

ügyi) számvitel óvatosságát a tulajdonosok kockázatvállalóbb attitűdje szerint 

korrigálja. Ilyen lépés például a kutatási és fejlesztési kiadások tőkésítése, a 

dolgozók képzésére és a piaci megjelenés előkészítésére szolgáló ráfordítások 

tőkésítése. Továbbá a figyelembe vett vagyonelemek
212

 felértékelése oly mó-

don, hogy a számításba a piaci értékek kerüljenek be.
213

 

A különböző vállalatoknál elvégzendő korrekciók listája eltérhet amiatt, 

hogy az elméletileg lehetséges kiegészítő számítások közül csak azokat kell 

ténylegesen elvégezni, amelyek teljesítik a lényegesség, a megfoghatóság, az 

érthetőség, a vállalatirányításban való használhatóság és a kommunikálhatóság 

ismérveit
214

. (Ha ezután még mindig túl sok korrekciós igény maradna fenn, 

akkor ezeket újra meg kell szűrni a lényegesség legelőször említett szempontja 

szerint.) A leírt szűrést mindig az adott vállalkozás sajátosságait szem előtt tart-

va kell megtenni, ezért rendszerint vállalatonként eltérő eredményeket kapunk. 

A kiegészítő számítások eredményét tekintve másképp is kategorizál-

hatjuk a lehetséges/szükséges konverziókat
215

. Konverzió nélkül az éves beszá-

moló változatlanul hagyott adataiból kiindulva végeznénk el az EVA kiszámí-

tását. Az így kapott értéket basic EVÁ-nak nevezi a szakirodalom. Az alapvető 

korrekciók elvégzését követően (ezek számát Böcking-Nowak tizenkettőre 

becsüli, legfontosabb példáit pedig már bemutattam az alaptevékenységben 

lekötött tőke és a NOPAT kiszámítása kapcsán) kapjuk meg a disclosed EVÁ-t. 

Ez az érték tehát már tartalmazza az összes nyilvánosan hozzáférhető (kiegészí-
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 Lásd még SCHNEIDER (2001) 2509.o. 
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 Itt nem csupán a készletekről van szó, amelyek esetében a FIFO- és LIFO-értékelés közötti eltéréssel 

meg kell növelni a (valójában a korábbi árak használata miatt túlzottan alacsonyan szereplő) mérleg 

szerinti értéket. Hanem ugyanezt az értékkiigazítást el kell végezni a piacon forgó valamennyi vagyon-

tárgy esetében is. 
213

 A magyar számviteli szabályozás szerinti éves beszámolóhoz kapcsolódó konverziókról lásd ÓNODI 

(2005) 
214

 BÖCKING-NOWAK (1999) 285.o. 
215

 Lásd BÖCKING-NOWAK (1999) 285.o. és uo. a 3. ábrát. 



 95 

tő) információt, és ezzel mintegy 50 százalékban leképezi az MVA alakulását 

befolyásoló tényezőket. Ha az eddigiekhez hozzávesszük még azokat a konver-

ziókat, amelyekre a működés belső keretfeltételeinek: a szervezeti struktúrának, 

az üzletági stratégiáknak és a követett számviteli politikának az ismeretében 

kerülhet sor, megkapjuk a tailored EVÁ-t. Ez a mutatószám (a vállalkozás jel-

lemzőinek megfelelően) már 60-85 százalékban tartalmazza a tulajdonosi érté-

ket meghatározó tényezők hatását. Ha nem sajnáljuk a világ összes kincsét sem, 

akkor elvileg lehetőség van arra is, hogy a vállalatvezetés teljes tudását megfe-

lelő konverziókká alakítsuk át
216

. Ez jelentené a true EVÁ-t, melynek meghatá-

rozása azonban soha nem lehet racionális választás: a pótlólagos adatszükséglet 

egyre bonyolultabb megszerzésével az új információk csökkenő határhaszna áll 

szemben.
217

 

A gazdasági hozzáadott érték nagyságát olyan gyakran számolhatjuk ki, 

amilyen gyakran számviteli beszámoló készül. Ez rendszerint az üzleti évet 

jelenti, ezért utaltam a fentiekben gyakran az éves beszámolóra. De az éves 

beszámoló használatához még egy hallgatólagos feltételezés tartozik: a vállalat 

egészének EVÁ-jára vagyunk kíváncsiak (s nem az egyes stratégiai üzleti 

területek vagy egyedi beruházások megfelelő értékére). Ha azonban a pénzügyi 

számvitel rendszere eléggé részletes megbontást használ, és a kiegészítő infor-

mációk is megfelelő bontásban állnak rendelkezésre, akkor a számítási mód-

szertant más vizsgálati egység értékteremtésének mérésére is felhasználhatjuk. 

Ez azonban inkább a kivételes esetet jelenti, ezért a továbbiakban kizárólag az 

összvállalat mint differenciálatlan egység egész évre számított gazdasági hozzá-

adott értékét vizsgáljuk csupán. 
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 Ez a módszertan megalkotói szerint 164 konverzió megtételét jelenti. KELLER-PLACK (2001) 348.o. 
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 DORGAI (2001) a négyféle EVA elnevezését a következőképpen magyarítja: alap EVA, közzétett 

EVA, testre szabott EVA és valódi EVA. Némileg más elnevezést használ BECKER-TURNER-

VARSÁNYI-VIRÁG (2005) 127.o. k. 
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e) Piaci hozzáadott érték (MVA) 

Az EVA tehát megmutatja, hogy a vizsgált esztendőben mennyi új érték 

keletkezett. Az összes megelőző év értékteremtésének összegét pedig az alapte-

vékenységben – a periódus elején – lekötött tőke fejezi ki, feltéve, hogy időköz-

ben nem vonták ki azt a tulajdonosok. A lekötött tőke nagysága azonban 

egyáltalán nem befolyásolja a piaci hozzáadott érték kiszámítását! Az MVA, 

amely nem más, mint a vállalkozás piaci és könyv szerinti értékének különbö-

zete
218

, ugyanis egy jövőorientált mutatószám, meghatározásához pedig az 

összes jövőbeli EVÁ-t kell diszkontálni. A jövőbeli időszakok gazdasági hozzá-

adott értékét meghatározhatnánk például a tervmérlegek és terv-eredményki-

mutatások (valamint a korrekciókhoz szükséges pótlólagos információk) isme-

retében. Ekkor a diszkontáláshoz a korábban már ismertetett ks tőkeköltséget 

kell segítségül hívni. 

A vállalatok korlátozott tervezési előrelátása, valamint az éves beszámoló 

előre jelzett adatainak (időben egyre növekvő) bizonytalansága azonban más 

számítási metodika meghonosodásához vezetett (lásd a módszertan leírásának 

elején bemutatott 2. képletet). Ezen az úton biztosan nem jutunk pontos és meg-

bízható eredményre, de a számítás egyszerű kivitelezhetősége indokolhatja a 

felvállalt (az alábbiakban bemutatandó) leegyszerűsítést
219

. 

A 2. számítási lépés képlete egyetlen (mégpedig a legutolsó) gazdasági év 

EVÁ-jából indul ki. Ezt az éves gazdasági hozzáadott értéket vetíti ki a jövőbe, 

s az így előálló, konstans értékteremtés-idősort – a ks tőkeköltséggel – diszkon-

tálva határozza meg a vállalkozás piaci hozzáadott értékét. A jövőre vonat-

kozóan előre jelzett értékteremtések (mint örökjáradék) jelenértéke adja meg, 

hogy a számítás időpontjában a vállalkozás piaci értéke mennyivel haladja meg 

annak könyv szerinti értékét
220

. 
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 SZÉKELY (2000) 11.o. 
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 STEWART (1991) 741.o. 
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Miután a bemutatott módon számszerűsítettük a piaci hozzá adott értéket, 

a számolás utolsó lépésében a következőképpen határozhatjuk meg a tulajdo-

nosi érték nagyságát: összeadjuk az alaptevékenységben lekötött tőkét és a piaci 

hozzáadott értéket (vagyis az összes jövőbeli értékteremtés diszkontált értékét), 

ami megadja az alaptevékenységet szolgáló vagyonrész piaci értékét. Ehhez 

hozzáadjuk a nem az üzemi, üzleti tevékenységet szolgáló vagyonelemeket 

(piaci értéken számolva), majd pedig levonjuk az idegen tőke piaci értékét. 

Ezzel eljutottunk a tulajdonosok által rendelkezésre bocsátott saját tőke megha-

tározni kívánt, piaci értékéhez. 

Mivel a gazdasági hozzáadott érték nagyságát minden évben – a minden-

kori legfrissebb éves beszámoló adatai alapján – újra meg kell határozni, ezért a 

piaci hozzáadott érték is évről-évre változni fog. A 2. képlet is kifejezi az egyes 

évek EVÁ-ja és a vállalati MVA közötti egyértelmű kapcsolatot – holott ez a 

feltételezett összefüggés így nem elfogadható
221

! A kapcsolat ugyanis kizárólag 

a piaci hozzáadott érték és az összes jövőbeli (ténylegesen megtermelt) gazda-

sági hozzáadott értékből álló sorozat között áll fenn
222

! 

A Richter-Honold szerzőpáros javaslata szerint az alaptevékenységben 

lekötött tőkét nem könyv szerinti, hanem piaci értéken kellene figyelembe ven-

ni. A piaci értékre való átszámolás különböző multiplikátorok
223

 segítségével 

történhetne meg. E követelmény logikus következménye, hogy (a 2. számítási 

lépésben) a könyv szerinti értékek figyelembevételével meghatározott piaci 

hozzáadott értéket a szerzők nem fogadják el a vállalati eredmény (összérték) 

helyes mércéjéül. A pontos eredmények meghatározása érdekében a számítást 

ki kellene egészíteni a saját üzleti vagy cégértékkel, melynek nagysága tehát 
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 Léteznek olyan, különleges esetek, amikor a sajátos feltételrendszerből levezethető a legutolsó évi 

értékteremtés (EVA) nagysága és a piaci hozzáadott érték (MVA) előjele (de nem a nagysága!) közötti 

összefüggés. Néhány példát bemutat RICHTER-HONOLD (2000) 269.o. k. 
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 RICHTER-HONOLD (2000) 265.o., kiemelés az eredetiben. A szerzőpáros számpéldán keresztül iga-

zolja, hogy az értékcsökkenési mód változásával változik az egyes időszakok EVÁ-ja (és természetesen 

az ennek alapján, az örökjáradék képletével számolt MVA is), miközben a teljes EVA-sor diszkontálá-

sával kapott MVA-érték valójában állandó marad! RICHTER-HONOLD (2000) 267.o. 
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 Ezek alapja lehetne az árbevétel, illetve valamely eredménymutató vagy a cash flow. 
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megegyezne az alaptevékenységben lekötött tőke piaci és könyv szerinti 

értékének különbözetével. Ez az üzleti vagy cégérték szintén le van kötve a 

vállalatban, ezért utána megfelelő hozamelvárást kell előírni, mely utóbbinak 

nagyságával pedig csökkenteni kell az üzemi, üzleti tevékenység adózott 

eredményét (a NOPAT-ot). 

Ezzel nagyon közel értünk célkitűzésünkhöz. Az EVA és MVA közötti 

összefüggés ugyanis újra felírhatóvá válik, ha a számítás során figyelembe 

vesszük a várakozásokban bekövetkezett változásokat
224

. Mivel azonban az 

EVA-számítás gyakorlati megvalósításai rendszerint a könyv szerinti adatokkal 

(vagyis túl alacsony tőkelekötéssel) számolnak, fontosnak tartom leszögezni, 

hogy a pozitív gazdasági hozzáadott érték egyáltalán nem biztos, hogy valóban 

pozitív gazdaságelméleti eredményről (azaz értékteremtésről) tanúskodik. 

f) Néhány gondolat az EVA-számítási módszertan alkalmazhatóságáról 

A bemutatott számítási módszertan legfontosabb vonásait – Böcking-

Nowak jellemzését átvéve
225

 – a következőképpen írhatjuk le: 

 az üzemi, üzleti tevékenységre fókuszál, 

 valamennyi finanszírozási forrást bevonva számítja ki a tőkét átadók hozam-

elvárását, 

 egyszerű és a gyakorlatban könnyen alkalmazható, továbbá 

 egyetlen mutatószámba összegzi a beruházási, finanszírozási és működési 

döntéseket (amelyek sorrendben az EVA-képlet következő elemeit befolyá-

solják: alaptevékenységben lekötött tőke; tőkeköltség; üzemi, üzleti tevé-

kenység adózott eredménye
226

). 
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 RICHTER-HONOLD (2000) 273.o. és ugyanebben az értelemben FISCHER (2001) 170.o. 
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 BÖCKING-NOWAK (1999) 282.o. 
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 CRASSELT-SCHREMPER (2000) 813.o. 
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Mivel az EVA-módszertanban szereplő mutatószámok a könyvvitelben 

szereplő értékekhez igazodnak, ezért – a cash flow alapú számítási módszerek-

hez képest – sokkal könnyebb kezelni őket, de egyben kevésbé vonzóak is, 

hiszen tudatosan elfordulnak a közgazdaságtan egyetlen helyes értékkifeje-

zőjétől, a pénzáramlástól
227

. 

Előfordulhat, hogy az egyetlen periódusra kiszámított gazdasági hozzá-

adott értékből és a teljes hátralévő időtartamra vonatkozó piaci hozzáadott 

értékből eltérő következtetések adódnak. A jelenleg növekedésének kezdetén 

levő termék (vagy üzletág, vagy vállalat) ugyanis lehet negatív EVÁ-jú úgy, 

hogy hosszú távon összességében pozitív MVA tartozik hozzá228. Ebből követ-

kezik, hogy növekedési szakaszban lévő termék (üzletág, vállalat) értékterem-

tése nem ítélhető meg helyesen az egyetlen periódus EVÁ-jára építő számí-

tással. 

3.4 Értékorientált mutatószámok kiszámításához szükséges információk 

Az előző fejezet végén már utaltam arra, hogy az itt bemutatott értékorien-

tált mutatószámok kulcsszerepet játszanak az értékorientált vállalatirányítás 

mind a négy tartalmi elemében. Így meg kell jelenniük az értékorientált kiegé-

szítő beszámolásban, részt kell kapniuk a stratégiai alternatívák közötti válasz-

tásban és az operatív döntések meghozatalában, továbbá – részben vagy egész-

ben – hozzájuk kötődik a javadalmazás változó, teljesítményarányos része. 

Ezek közül empirikus kutatásom kizárólag az értékorientált kiegészítő beszámo-

lással foglalkozik. 

Az ebben a fejezetben eddig leírtak összefoglalásaképpen és egyben az 

empirikus kutatás megalapozásaként azt tartom fontosnak még egyszer áttekin-
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 Ebből SCHNEIDER (2001) 2514.o. azt a következtetést vonja le, hogy az EVA-mutató a konszernirá-

nyítás számára elvileg sem alkalmas. BÖCKING-NOWAK (1999) 288.o. ezzel szemben úgy fogalmaz, 

hogy mivel a tailored EVA még mindig csupán 60-85 százalékban közelíti az elméletileg helyes értéke-

ket, ezért a benne maradó könyvviteli torzítások miatt inkább a diszkontált cash-flow-k módszertanát 

érdemes teljesítményértékelés céljára felhasználni. 
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teni, hogy a belső, vezetői számvitelért felelős controllingnak milyen többlet-

információkat kell szolgáltatnia annak érdekében, hogy a tulajdonosi értéket 

kifejező mutatók kiszámíthatóak legyenek. Az eddig leírtakból kiderül, hogy 

bármelyik értékorientált mutatószámot választjuk is, annak meghatározásához 

szükség van (pénzügyi) számviteli adatokra. Ezek forrása a társaságok által 

kötelezően nyilvánosságra hozandó éves beszámoló és az ezt alátámasztó anali-

tikák. Az is világossá vált azonban, hogy egyetlen mutató esetében sem elégsé-

ges kizárólag az éves beszámoló adattartalma: szükség van olyan kiegészítő 

információkra, melyekkel csak a belső számvitel tud szolgálni. A következők-

ben tehát felsorolom, hogy a különböző értékorientált mutatók milyen adatszol-

gáltatási igényt támasztanak a controllinggal szemben. Fontosnak tartom még 

egyszer tisztázni, hogy bár a következőkben felsorolt információkat a döntésho-

zók felé a controllingnak kell tudnia rendelkezésre bocsátani, az egyes értékek 

kiszámítása azonban mégsem (feltétlenül) az ő feladata. Például a LIFO- és 

FIFO-értékelés különbözetét a számvitel, a súlyozott átlagos tőkeköltséget a 

pénzügyi vagy treasury részleg határozza meg (esetleg a controllinggal közö-

sen) stb. A controlling feladata és felelőssége abban áll, hogy előállíttassa, 

kiszámoltassa ezeket az értékeket, majd pedig a kapott értékeket továbbítsa – 

jelen esetben az értékorientált mutatók címzettjei felé. 

A diszkontált cash flow-n alapuló mutatószámok értékének meghatározá-

sához minden esetben szükség van a jövőbeli cash flow-kra: vagy ezek értékét, 

vagy pedig – indirekt cash flow-számítási módot feltételezve – a jövőbeli perió-

dusokra tervezett éves beszámolókat kell a controllingnak rendelkezésre 

bocsátania
229

. A számoláshoz emellett szükség van a (súlyozott átlagos) tőke-

költség ismeretére – mégpedig a jövendő periódusokra vonatkozó értékekre, 

melyek megtervez(tet)ése szintén a controlling feladata. Ugyanígy ismertetnie 

kell a tervezési időhorizont választott hosszát, valamint a maradványérték-

számításkor követett módszertant (és/vagy a figyelembe vett maradványérték 
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 Pontosabban az éves beszámoló adatai közül legalább a 3.2.1.1 a) pontban vagy a 3.2.1.2 a) pontban 

vagy a 3.2.1.4 a) pontban szereplő, tervezett értékeket kell megadnia. 
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nagyságát). Mindezek alapján lehetőség van a szabad cash flow, a totál cash 

flow vagy a tulajdonosok rendelkezésére álló pénzáramlás meghatározására, s 

végül (a választott módszertan-változat alapján) a keresett tulajdonosi érték 

kiszámítására. 

A CVA-mutató kiszámítása más jellegű (ráadásul nemcsak a jövőre vonat-

kozó) többletinformációk nyújtását követeli meg a controllingtól. A mutató 

hagyományos felfogás szerinti számításakor a számítási időtáv hosszán és a 

súlyozott átlagos tőkeköltségen kívül még az alábbi adatokat kell a belső 

számvitelnek (a controllingnak) megadnia: 

– a bruttó beruházott összeg kiszámításához: 

 amortizálható immateriális javak és tárgyi eszközök eddig elszámolt, 

kumulált értékcsökkenése, 

 amortizálható befektetett eszközök valamikori bekerülési értékének 

és jelenlegi, piaci értékének különbsége (vagy újrabeszerzési érték 

hiányában legalább az időközben eltelt időszakok inflációjának 

mértéke), 

 jövőben fizetendő bérleti és lízingdíjak (tőkésített értéke), 

 saját előállítású, de – a számvitel szabályai vagy a vállalat választása 

miatt – nem aktivált, hosszú lejáratú eszközök (mindenekelőtt az ori-

ginális üzleti vagy cégérték, továbbá az alapítás-átszervezés, fejlesz-

tés, képzés, piacszerzés, márkaépítés és hasonlók költségei); 

– a bruttó cash flow meghatározásához: 

 adott időszakban kifizetett és egyben ráfordításként elszámolt bérleti 

és lízingdíjak (ha gyűjtésük nem külön eredménysoron történt), 

 tényleges anyagfelhasználás LIFO- és FIFO-értékelése közötti 

eltérés, 
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 nettó likviditási pozícióból adódó inflációs nyereség vagy veszteség 

nagysága; 

– a fiktív végérték számszerűsítéséhez: 

 a nem amortizálható befektetett eszközök és a forgóeszköz-állomány 

(jövőbeli) értéke a tervezési periódus végén, azaz a T. időpontban; 

– aktuális időszaki értékteremtés (CVA) kiszámításához: 

 a bruttó beruházott összeg gazdaságilag indokolt (kumulált és infláci-

óval korrigált) értékcsökkenése. 

Ha pedig a módosított CFRoI-val számolunk, akkor a fentiek mellett meg 

kell még adni az ún. gazdasági értékcsökkenés nagyságát is (ez utóbbi leírását 

lásd a 3.2.2 h) pontban). 

Végezetül a tulajdonosi értéket kifejező harmadik mutatószám, az EVA 

meghatározása a súlyozott átlagos tőkeköltség mellett az alábbi többletinformá-

ciók szolgáltatását várja el a controllingtól: 

– az alaptevékenységben lekötött tőke számszerűsítéséhez: 

 a készletek LIFO- és FIFO-értékelése közötti eltérés, 

 vásárolt goodwill után elszámolt kumulált értékcsökkenés, 

 jövőben fizetendő bérleti és lízingdíjak (tőkésített értéke), 

 kutatási és fejlesztési kiadások tőkésített értéke, 

 piaci megjelenés költségeinek tőkésített értéke; 

– a NOPAT kiszámításához: 

 a készletek LIFO- és FIFO-értékelése közötti eltérés növekedése vagy 

csökkenése az adott periódusban, 

 vásárolt goodwill után elszámolt értékcsökkenés, 
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 tőkésített kutatási és fejlesztési kiadások jelenértékének változása, 

 tőkésített kutatási-fejlesztési kiadások után az adott időszakban elszá-

molandó értékcsökkenés, 

 piaci megjelenést előkészítő költségek tőkésített értékének változása, 

 piaci megjelenést előkészítő költségek tőkésített értéke után az adott 

periódusban elszámolandó értékcsökkenés, 

 kifizetett lízingdíj kamattartalma, 

 effektív (azaz a kedvezményeket is figyelembe vevő) adóteher. 

Ráadásul ez esetben a fent említett tételek az elvárt kiegészítő információk 

minimumát jelentik csupán, hiszen még segítségükkel is csak az EVA egyfajta 

közelítő értékéhez juthatunk el. Ezért – szerintem – további elvárásként az is 

megfogalmazható, hogy a cégnek indokolnia kell, ha nem támogatja megfelelő 

adatokkal valamelyik konverziós lépés elvégzését (a konverziókról bővebben 

lásd a 3.3.1 d) pontot). 
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4. Az empirikus kutatás bemutatása 

Az empirikus kutatás keretében – feltáró elemzést végezve – a tulajdonosi 

értékre orientált vállalatirányítás hazai gyakorlatát, annak egy szeletét kívántam 

részletesebben megismerni. A 2.2 alfejezetben (empirikus munkákra alapozva) 

azonosítottam ennek a vállalatirányítási formának négy tartalmi elemét. Kutatá-

somban ezek egyikét, az értékorientált kiegészítő beszámolást vizsgáltam meg 

részletesen. Az ehhez alapul szolgáló hipotéziseket a szakirodalomból választott 

modell alapján vezettem le. 

Az empirikus vizsgálat a Budapesti Értéktőzsdén jegyzett vállalatokra 

terjed ki, és a 2005. nyarán elérhető adatok alapján keresztmetszeti áttekintést 

ad arról, hogy az említett cégeket mennyiben jellemzi az értékorientált kiegé-

szítő beszámolás. A választott vállalati kör sajátosságait is figyelembe veszem 

majd a hipotézisek értelmezésekor és értékelésekor. 

A 4.1 alfejezetben bemutatom és értelmezem előbb az értékorientált 

kiegészítő beszámolást, majd az ennek alapján levezetett kutatási hipotéziseket. 

Ezt követően a 4.2-4.5 alfejezetek az elvégzett empirikus kutatás eredményeit 

fejtik ki bővebben. A részletes kutatási eredményeket a mellékletekben szereplő 

táblázatok tartalmazzák, amelyekre a szövegben minden esetben hivatkozom. A 

kutatási eredmények alapján értékelem a hipotézisek beválását. 

4.1 Kutatási hipotézisek levezetése és értelmezése 

A 2.1 alfejezet végső következtetése, hogy a vállalatokat nemcsak az 

angolszász gazdasági rendszer, hanem a szociális piacgazdaság körülményei 

között is a tulajdonosi értékre orientáltan kell vezetni. Ez a megállapítás minden 

üzleti szervezetre vonatkozik, de különösen igaz a tőzsdei cégekre, hiszen ezek 

a tőzsdére menetellel kifejezték, hogy az érdekeltek közül kiemelten kezelik a 

saját tőkét adókat. Éppen ezért az értékorientált vállalatirányítás mind a négy – 
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a 2.2 alfejezetben levezetett – elemét elvárásként támaszthatjuk a vállalatokkal 

szemben. Kutatásom azonban ezek közül csak egyet, az értékorientált kiegészí-

tő beszámolást vizsgálja. Ez az oka annak, hogy míg az értékorientált kiegészítő 

beszámolóval kapcsolatos elvárásokat ebben az alfejezetben részletesen 

kifejtem, addig az értékorientált vállalatirányítás másik három tartalmi elemét 

csak röviden ismertettem a 2.2 alfejezetben. 

A 4.1 alfejezetben tehát részletesen foglalkozom az értékorientált kiegé-

szítő beszámolás tartalmával, majd ennek alapján mutatom be a kutatás hipoté-

ziseit. A hipotézisek megfogalmazásakor a vizsgált vállalati kör és a választott 

modell mellett figyelembe veszem azt is, hogy folyamatosan növekszik a nem 

tárgyiasult erőforrások jelentősége és a rájuk irányuló figyelem
230

. A H1-H3 

hipotézis az értékorientált kiegészítő beszámolás egy-egy részével foglalkozik, 

míg a Hö hipotézis az értékorientált kiegészítő beszámolás átfogó értékelését 

adja. 

4.1.1 Az értékorientált kiegészítő beszámolás tartalma 

Míg korábban az értékorientált kiegészítő beszámolót
231

 kétféle értelem-

ben használta a szakirodalom
232

, addig jelentéstartalma mára leszűkült. Eszerint 

azoknak a múlt- és jövőorientált, pénzben és nem pénzben kifejezett, egy- vagy 

többértékű információknak az önkéntes közlését értjük alatta, amelyekre a 

befektetőknek szükségük van ahhoz, hogy ex-ante felismerhessék az érték-

teremtő befektetési lehetőségeket, és ex-post ellenőrizhessék a megvalósult 

értékteremtést.
233

 Ez, a korábban szűknek nevezett értelmezés is sokat módosult 

az elmúlt tíz évben.
234

 

                                                           
230

 Ezt bizonyította többek között Lázár László és Juhász Péter doktori értekezése is – lásd LÁZÁR 

(2002) és JUHÁSZ (2004). 
231

 A value reportingnek tudomásom szerint nincsen általánosan elfogadott magyar megfelelője. A dol-

gozatban ezért – nem utolsósorban a tézistervezet egyik opponensének bíztatására – ezzel, a lényeget 

megragadó kifejezéssel jelölöm az értékorientált vállalatirányítás ezen elemét. 
232

 A kétféle (szűkebb és tágabb) értelmezésről lásd FISCHER (2002a) 211.o. 
233

 FISCHER-KLÖPFER (2006) 4.o. Ugyanerre a definícióra jut a különböző szakirodalmi értelmezések 

közös elemeit keresve RUHWEDEL-SCHULTZE (2004) 491.o. Más szerzők kiegészítik ezt az elvárást. Így 
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Az értékorientált kiegészítő beszámoló fenti fogalma tökéletesen illesz-

kedik a tulajdonosi értékre fókuszáló irányításhoz, ezért ezt veszem alapul az 

empirikus kutatás során. Az értékorientált kiegészítő beszámoló ebben az érte-

lemben üzleti beszámolóvá egészíti ki a hagyományos számviteli beszámolót.
235

 

Feladata, hogy csökkentse az értékteremtéssel kapcsolatos aszimmetrikus infor-

máltságot a vállalatvezetés és a tulajdonosok között.
236

 

Fontos jellemzője továbbá, hogy a kiegészítő adatszolgáltatás önkéntes, 

vagyis azt sem jogszabály, sem pedig más, kötelező érvényű szabályozás nem 

írja elő. A feldolgozott, elsősorban német szakirodalomban egyre kevésbé emlí-

tik az információadás önkéntességét. Ennek oka az, hogy az utóbbi időben több 

olyan törvényt, illetve szabványt is elfogadtak (például Gesetz zur Kontrolle 

und Transparenz im Unternehmensbereich, Bilanzrechtsreformgesetz, DSR 15 

zur Lageberichterstattung), amelyek kötelezően nyilvánosságra hozandóvá te-

szik az értékorientált kiegészítő beszámoló számos elemét, lényegesen leszűkít-

ve ezzel a továbbra is önkéntesnek tekinthető adatszolgáltatás körét.
237

 A ma-

gyar számviteli előírások ebből a szempontból lényegében változatlanok 

maradtak egészen a disszertáció beadásának időpontjáig. 

Tőzsdei cégek esetében csak azok az információk minősülnek valóban ön-

kéntesnek, amelyek közzétételét sem az előírt számviteli rendszer, sem pedig 

tőzsdei szabályzat nem követeli meg. Mivel előbbi (a német szabályozástól elté-

rően) csak kis mértékben teszi kötelezővé az értékorientált információk közzé-

                                                                                                                                                                       

például BAETGE-SOLMECKE (2006) 17.o. és HEUMANN (2006) 259.o. az értékorientált kiegészítő beszá-

molástól megköveteli a rendszerességet és a strukturáltságot is. HALLER (2006) szerint pedig a társada-

lomra gyakorolt hatást bemutató, továbbá környezetvédelmi/ környezetterhelési adatokat is közzé kell 

tenni az értékorientált kiegészítő beszámolóban. 
234

 A szakirodalomban megjelenő értelmezésekről, valamint a még korábbi gyökerekről összefoglalóan 

lásd RUHWEDEL-SCHULTZE (2004) 490.o. kk. és újabban FISCHER-KLÖPFER (2006) 5.o. kk. 
235

 RUHWEDEL-SCHULTZE (2002) 608.o., bővebben lásd BÖCKING (1998) 
236

 FISCHER-KLÖPFER (2006) 4.o. Ezt azzal egészíti ki BAETGE-SOLMECKE (2006) 17.o., hogy segítenie 

kell a vállalat megbízhatóbb értékelését. 
237

 Hasonló hatással járt a SEC szigorítása az Egyesült Államokbeli tőzsdéken jegyzett cégek számára 

(lásd 10-K és 20-F jelentés), de a US-GAAP egyébként nem változott ebben az irányban. Az IFRS-ben 

az elmozdulás még nem történt meg (csak elindult az egyébként nem kötelezően előírt Management 

Commentary első változatának kidolgozásával). Lásd FISCHER-KLÖPFER (2006) 7.o. k. és ugyanígy 

BAETGE-SOLMECKE (2006) 17.o. és 29.o., KIVIKAS-WULF (2006) 43.o. 
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tételét, ezért a saját kutatásomhoz – az értékorientált kiegészítő beszámolás 

szakirodalomban tárgyalt tartalmának bemutatásából kiindulva – csak egyféle 

szűrésre lesz szükség, mégpedig a tőzsdei közzétételi szabályok alapján. 

A szakirodalom – a vállalati gyakorlatból leszűrve
238

 – széles skáláját 

mutatja be azoknak az információknak, melyek nem hiányozhatnak az értékori-

entált kiegészítő beszámolásból. Ezek olyan tartalmi elemek, amelyek konkrét 

megjelenési formája a vállalat választásától függ
239

, a választás indoklását és 

következményeit azonban szintén be kell mutatni a beszámolóban. 

Az értékorientált kiegészítő beszámolás keretében adandó többletinformá-

ciókat csoportokba sorolhatjuk. A 3. ábra a németországi empirikus vizsgála-

tokban leggyakrabban használt csoportosítást mutatja be, ezért azt tartottam cél-

szerűnek, hogy saját kutatásomat is erre a modellre építsem fel. A 3. ábrán jól 

látható, hogy az értékorientált kiegészítő információk három csoportra osztha-

tók.
240

 Első részük a tulajdonosok számára biztosított hozamot írja le, vagyis 

múltorientált adatokat tartalmaz (tulajdonosi megtérülés bemutatása). Második 

részük a vállalatnál bevezetett értékorientált irányítás bemutatásán keresztül ad 

számot az érték keletkezéséről és az értékteremtés meghatározó tényezőiről 

(értékteremtés bemutatása). Végezetül a harmadik csoportba tartozó informá-

ciók egyrészt leírják, hogy korábban miként sikerült kihasználni a kínálkozó 

lehetőségeket, másrészt pedig ismertetik a vállalat stratégiai céljait, alapvető 

képességeit és azt, hogy ezekből kiindulva milyen jövőbeli értékteremtés várha-

tó (stratégiai előnyök bemutatása). 

                                                           
238

 Az elmúlt időszakban számos empirikus felmérés készült az értékorientált kiegészítő beszámolás 

témakörében – jórészt a tőzsdén jegyzett vállalatok körében –, melyek közül a teljesség igénye nélkül 

említem meg a következőket: FISCHER (2002b), FISCHER-BECKER-WENZEL (2001), FISCHER-BECKER-

WENZEL (2002), FISCHER-RÖDL (2005), FISCHER-VIELMEYER (2004), FISCHER-WENZEL-KÜHN (2001), 

GLEIßNER-BERGER-RINNE-SCHMIDT (2005), GÜNTHER-BEYER (2001), GÜNTHER-BEYER-MENNINGER 

(2003), KAJÜTER-ESSER (2007), KRENSEL-SIEMES-AFRA (2002), QUICK-KAYADELEN-FLASHAAR-

BLOEDORN (2008), RUHWEDEL-SCHULTZE (2002). 
239

 Ennek keretében figyelembe veheti alaptevékenysége ágazati besorolását, működésének sajátos kon-

textuális tényezőit stb., lásd FISCHER-BECKER-WENZEL (2001) 2002.o. Ugyanezt fogalmazza meg 

DIPIAZZA-ECCLES (2002) modelljének második és harmadik beszámolási szintje. 
240

 WOLF (2003) 1090.o. és RUHWEDEL-SCHULTZE (2002) 604.o. Ugyanezt a tartalmat némileg más 

tagolásban tárgyalja ARBEITSKREIS (2002). 
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Tulajdonosi 

megtérülés 

bemutatása 

 

(total 

return 

reporting) 

 Részvényárfolyam alakulása 

 Részvényárfolyam volatilitása 

 Pillanatnyi árfolyam nagysága 

 A vizsgált időszak legmagasabb és legalacsonyabb árfolyamértéke 

 Záróárfolyamok nagysága 

 Tőzsdeindex értéke 

 Részvény révén elérhető hozam 

 Kifizetett osztalék 

 Osztalék-idősor(ok) 

 Osztalékhozam nagysága 

 Osztalékhozam összevetése a versenytársak eredményével 

 Hosszú távú mintaporfolió értékének és hozamának alakulása 

 Részvényárfolyam összehasonlítása valamilyen aggregált benchmarkkal 

 Részvényárfolyam és ágazati index alakulásának összevetése 

 Egy részvényre jutó eredmény (earnings per share, EPS) 

 EPS kiszámításának módszertana 

 EPS-idősorok összehasonlítása 

 Egy részvényre jutó cash flow (cash flow per share, CFPS) 

 CFPS-idősorok összehasonlítása 

 Árfolyam és nyereség aránya 

 Árfolyam és könyv szerinti érték aránya 

 Árfolyam és cash flow aránya 

 Minősítésre vonatkozó információk 

 Value-at-risk értékek 

Értékteremtés 

bemutatása 

 

(value 

added 

reporting) 

Értékorientált 

vállalat-

irányítási 

eszközök 

alkalmazása 

 Tulajdonosi érték mérésére használt mutató megnevezése 

 A mutató értelmezése 

 Mutatóérték (összvállalati szint) 

 Mutatóérték idősora (összvállalati szint) 

 Mutatóérték (üzleti területek szintje) 

 Mutatóérték idősora (üzleti területek szintje) 

 Tőkeköltség nagysága (összvállalati szint) 

 Tőkeköltség nagysága (üzleti területek szintje) 

 Tőkeköltség(ek) kiszámításának módszertana 

  értéke 

  meghatározásának módja 

Éves beszámo-

lón alapuló 

eszköz 

 Értékteremtés indirekt kiszámítása 
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Stratégiai 

előnyök 

bemutatása 

 

(strategic 

advantage 

reporting) 

Jövőorientált 

információk 
 A vállalat alapvető képességei 

 Vállalati stratégiai célkitűzések 

 Vállalat jövőbeli helyzetének és eredményeinek előrejelzése 

 Az egyes vállalati célkitűzésekhez kapcsolódó konkrét tervszámok 

 Kockázatkezelő rendszer 

Vállalati 

háttérre 

vonatkozó 

információk 

 A vállalat leíró bemutatása 

 Székhely 

 Igazgatósági és felügyelőbizottsági tagok felsorolása (életrajzzal) 

 Tulajdonosi szerkezet bemutatása 

 Tulajdonosok név szerinti felsorolása 

Érdekeltekre 

vonatkozó 

információk 

 Innovációs tőke (például szabadalmak és licencek, kutatási és fejlesztési 

eredmények, új termékek részesedése az árbevételből) 

 Humán tőke (például tudásmenedzsment, képzések) 

 Vevői tőke (például vevők jellemzése, vevői elégedettség, ágazaton 

belüli helyzet) 

 Beszállítói tőke (például beszállítók szerkezete, beszerzés területén elért 

megtakarítások) 

 Folyamattőke (például információs és kommunikációs hálózatok) 

 Elhelyezkedési tőke (például telephelyi szerkezetből fakadó előnyök) 

Kiegészítő 

információk 
 Rendszertelen beszámolók 

 Sajtóközlemények 

 Aktualitások 

 Elemzői értékelések 

 Elemzői várakozások a vállalakozás helyzetének és eredményének 

jövőbeli alakulására vonatkozóan 

 Elemzőktől származó, becslésen alapuló EPS-előrejelzések 

3. ábra: Értékorientált kiegészítő beszámoló javasolt tartalmi elemei
241

 

Ha a bemutatott felsorolást összevetjük a BÉT-nek a tőzsdei információ-

szolgáltatásról szóló előírásaival
242

, akkor számos hasonlóságot találunk a fenti 

elvárások, valamint a rendszeres és a soronkívüli tőzsdei tájékoztatási kötele-

zettség között. De legalább ugyanennyi a lényeges különbség is – elsősorban az 

értékteremtés és a stratégiai előnyök bemutatása kapcsán. Ezek közül kettőt 

tartok érdemesnek külön is kiemelni. A tőzsde a lényeges kockázatok felmerü-

léséről és az azokban bekövetkezett változásokról ír elő jelentési kötelezett-

séget
243

; nyitva hagyja azonban ennek tartalmát és formáját. Az értékorientált 

kiegészítő beszámolót tárgyaló irodalom ezzel szemben a vállalati kocká-

zatkezelő rendszer bemutatását, vagyis a kockázatmenedzsment folyamatának 

teljes körű ismertetését várja el, amely folyamat a kockázatmenedzselési straté-

                                                           
241

 FISCHER-WENZEL (2002) 329.o. és ugyanígy FISCHER-KLÖPFER (2006) 8.o. kk. Utóbbi a stratégiai 

előnyök bemutatását kiegészíti a környezeti és társadalmi hatások bemutatásával. Némileg eltérő hang-

súlyokat ad meg BAETGE-SOLMECKE (2006) 23.o. k., illetve BAETGE-HEUMANN (2006) 345.o. kk. 
242

 BÉT (2003) 41.o. kk., valamint 1. és 2. Melléklet. 
243

 BÉT (2003) 47.o. 
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gia meghatározásától indul, s a kockázatok feltárásán és értékelésén, a kockázati 

térkép ez alapján történő összeállításán és az egyes kockázatfajták kezelésén 

keresztül egészen a kockázatok (alakulásának) ellenőrzéséig tart.
244

 Ebből lát-

szik, hogy a kötelező tőzsdei adatszolgáltatás csupán egy (kis) részére terjed ki 

az értékorientált kiegészítő beszámolóban szerepeltetendő adatszolgáltatásnak. 

Ugyanígy a tőzsdei szabályzatban említett kockázatfajták (piaci, pénzügyi, szer-

vezeti, jogi, hatósági, környezeti és egyéb)
245

 kezelhetőségét lényegesen meg-

könnyíti és átláthatóbbá teszi azok (ugyancsak az értékorientált kiegészítő 

beszámoló kapcsán kidolgozott
246

) megfelelő differenciálása. Eszerint érdemes 

különbséget tenni egyfelől belső vagy operatív kockázatok (mindenekelőtt a 

gyártási folyamatokkal, az információtechnológiával és a beszerzéssel kapcso-

latban), amelyek elsősorban az alsóbb hierarchiaszintekhez kapcsolódnak, más-

felől külső vagy stratégiai kockázatok (piaci, pénzügyi, politikai, társadalmi 

kockázatok) között, amely utóbbiak a vállalat egészét érint(het)ik kritikusan. 

A másik fontos különbség, hogy a tőzsdei előírások nem foglalkoznak 

expliciten a vállalatok versenyképességében egyre nagyobb szerepet játszó ún. 

nem tárgyiasult javakkal – pontosabban ezek közül azokkal, amelyek (jogszabá-

lyi tilalom vagy vállalati döntés okán) nem jelennek meg immateriális jószág-

ként a számviteli éves beszámolóban; bár a tőzsdei szabály generálklauzulájába, 

amely szerint mindenről be kell számolni, ami a befektetők döntését befolyásol-

hatja, akár ezen eszközök is beleérthetőek. Az értékorientált kiegészítő beszá-

moló ezzel szemben (a stratégiai előnyök bemutatásának részeként) kifejezetten 

megköveteli ezen erőforrások feltárását és bemutatását. A német Schmalenbach 

Társaság egyik szakértői munkaközössége kidolgozta a nem tárgyiasult javak 

kategóriarendszerét, és javaslatokat fogalmazott meg arra vonatkozóan, hogy 

ezekről milyen adatokat és milyen formában kell önkéntesen nyilvánosságra 

hozniuk a társaságoknak. Ennek alapján kiegészítem a stratégiai előnyök bemu-

                                                           
244

 WOLF (2003) 1090.o. k. 
245

 BÉT (2003) 47.o. 
246

 Lásd WOLF (2003) 1092.o. és az ott megadott források. 
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tatását (mint az értékorientált kiegészítő beszámolás egyik követelményét) 

azzal, hogy ennek keretében a következő, nem tárgyiasult erőforrásokról kell 

számot adni
247

: 

 Innovációs tőke: termék-, szolgáltatás- és eljárás-innovációk 

Néhány javasolt mutatószám: K+F kiadások aránya, szabadalmak és más 

hasonló jogok portfóliója, új termékek részesedése az árbevételből 

 Humán tőke: munkatársak tudása és képességei, légkör, tudásbázis 

Néhány javasolt mutatószám: korszerkezet, fluktuáció, képzettségi jel-

lemzők, képzések, hiányzások, dolgozói értékteremtés
248

 

 Vevői tőke: vevőállomány és a benne rejlő potenciálok, márkanevek 

Néhány javasolt mutatószám: vevők elégedettsége és hűsége, piaci része-

sedés, márkaportfólió, vevői értékteremtés 

 Beszállítói tőke: szűkös források biztosítottsága 

Néhány javasolt mutatószám: vásárolt licencek, kulcsfontosságú szállí-

tók 

 Befektetői tőke: a saját és idegen tőke kedvező feltételekkel szerezhető meg 

Néhány javasolt mutatószám: részvényesek szerkezete, bonitás, -faktor 

 Folyamattőke: működési és kommunikációs folyamatok 

Néhány javasolt mutatószám: szervezeti felépítéshez és működési folya-

matokhoz kapcsolódó immateriális javak, folyamatok gyorsasága és 

minősége, ügyfélpanaszok, garanciális kötelezettségek 

                                                           
247

 ARBEITSKREIS (2001) 990.o. k. és ARBEITSKREIS (2003) 1236.o. k. alapján, kisebb változtatásokkal. 

A legtöbb szerző elfogadja ezt a tagolást (lásd például FISCHER-KLÖPFER (2006) 10.o.); legfeljebb 

kisebb módosításokat hajt végre rajta: így BAETGE-SOLMECKE (2006) 24.o. kihagyja az elhelyezkedési 

tőkét, míg BAETGE-HEUMANN (2006) 349.o-on hiányzik az innovációs tőke is. 

Az itt bemutatott modellel verseng az ún. Wissensbilanz (szó szerinti fordításban: tudásmérleg), amely a 

humántőke, a strukturális tőke és a kapcsolódási tőke hármasára osztja fel a nem tárgyiasult erőforráso-

kat (további alábontással). Lásd például KIVIKAS-WULF (2006) 45.o. k. Nagyobb részletezettsége és így 

könnyebb kezelhetősége miatt azonban nem ezt, hanem a Schmalenbach Társaság modelljét választot-

tam az empirikus kutatás alapjául. 
248

 A humán tőke pénzbeli kifejezésére érdekes javaslatot tesz MARSCHLICH-MENNINGER (2006), akik a 

humántőke-megtérülésből (HCRoI) kiindulva számszerűsítik a stratégiai jelentőségű emberi erőforrások 

hozamértékét. 
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 Elhelyezkedési tőke: telephelyhez kötődő előnyök (közlekedés, adózás) 

Néhány javasolt mutatószám: telephelyek minősége, munkapiaci 

vonzerő 

A leírtakból következik, hogy az értékorientáltan vezetett tőzsdei társasá-

goknak is többletinformációkat kell szolgáltatniuk annak érdekében, hogy ele-

get tudjanak tenni az értékorientált kiegészítő beszámolás követelményének: 

ebből a szempontból nem elégséges részükről az, hogy megfelelnek a számvi-

teli beszámolási kötelezettségnek és az annál bővebb, tőzsdei szabályozásnak. 

Ezeken túlmenő információkat is nyilvánosságra kell tehát hozniuk! S ez az az 

önkéntes adatszolgáltatás, amely empirikus vizsgálatom fókuszában áll. Figye-

lembe véve, hogy a fent bemutatott információszolgáltatási modellek csupán 

elméleti ajánlások és/vagy a vállalati gyakorlatból összegyűjtött minták, ezért a 

fent említett mutatószámok és egyéb információk empirikus kutatásomhoz csu-

pán sorvezetőül, iránymutatásul, nem pedig mereven teljesítendő elvárás-kata-

lógusként szolgálnak. Ezt figyelembe veszem majd az egyes hipotézisek opera-

cionalizálásakor (lásd a 4.5 alfejezetet). 

Végezetül tekintetbe kell vennem még azt is, hogy a vállalatok már régóta 

számszerűsítik és bemutatják a tulajdonosi megtérülést, ráadásul ezek az adatok 

más forrásokból is beszerezhetők, illetve jelentős részük az éves beszámolóból 

könnyen kiszámolható. Empirikus kutatásom kapcsán az előbb említett más 

források közül külön is ki kell emelnem a tőzsdei jelentéseket. A tulajdonosi 

megtérülésre vonatkozóan tehát eleve rendelkezésre állnak információk, így 

közzétételük döntő részben nem minősül önkéntes adatszolgáltatásnak
249

. 

Emiatt közzétételük csak áttételesen hozható kapcsolatba az általam vizsgálni 

kívánt értékorientált vállalatirányítással. Ezért az értékorientált kiegészítő 

beszámolás tartalmi elemei közül a tulajdonosi megtérülés bemutatását nem 

                                                           
249

 Az önkéntesség talán abban érhető tetten, hogy a cégek a tulajdonosaik (és más érdekeltjeik) számára 

összegyűjtik, és egy helyen teszik elérhetővé a tulajdonosi értékteremtésről szóló adatokat. Ez inkább 

gesztusnak minősíthető, semmint tartalmi információközlésnek. 
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veszem majd figyelembe az átfogó hipotézis értékeléskor. Így erre vonatkozóan 

nem is fogalmaztam meg hipotézist
250

. 

Az értékorientált kiegészítő beszámolóval kapcsolatban a fentiek alapján a 

következő hipotéziseket fogalmaztam meg: 

 

 

 

 

 

A H1 hipotézis az értékorientált kiegészítő beszámolás keretén belül az 

értékteremtés bemutatásával foglalkozik. Ennek fókuszában a 3. fejezetben 

elemzett mutatószámok állnak. Közülük legalább egyet használnia kell az érték-

orientált vállalatnak. A használt értékorientált mutatószámmal kapcsolatos ön-

kéntes adatszolgáltatás vagy azt jelenti, hogy a vállalkozás megadja az aktuális 

mutatóértéket, és megindokolja azt: bemutatja a számolás alapjául szolgáló 

adatokat és a számítási algoritmust. Vagy pedig az éves beszámoló adatai mel-

lett közzéteszi mindazokat a többletinformációkat (lásd a 3.4 alfejezetet), ame-

lyek alapján a (jelenlegi vagy jövőbeli) tulajdonos maga kiszámolhatja a hasz-

nált értékorientált mutatószám értékét. 

Az értékorientált mutatószám egyik legfontosabb alkalmazási területe a 

dolgozók változó javadalmazásának kiszámítása. Ezzel kapcsolatban az önkén-

tes adatszolgáltatás – a választott modell szerint – egyrészt azt hozza nyilvános-

ságra, hogy az értékorientált mutatót valóban felhasználják a teljesítményalapú 

bérezéshez. Másrészt bemutatja azt is, hogy a munkatársak mely köre részesül 
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 Magát az adatgyűjtést és az elemzést azonban a tulajdonosi megtérülésre vonatkozóan is elvégeztem 

(lásd a 4.5.1 pontot). Enélkül ugyanis nem lenne teljes a keresztmetszeti kép, ráadásul nem lenne lehető-

ség arra, hogy kutatásom eredményeit összevessem az értékorientált kiegészítő beszámolás választott 

modelljét használó más (külföldi) elemzések megállapításaival – bővebben lásd a 4.5.5 pontot. 

H1: A tőzsdei cégek többsége nyilvánosságra hozza az(oka)t az értékorientált 

mutatószámo(ka)t, amely(ek)et vezetése összvállalati szinten használ, s 

megadja a kiszámításhoz szükséges többletinformációkat is. Emellett be-

mutatja azt is, hogy az értékorientált mutatószámo(ka)t miként használja 

fel a munkatársak ösztönzéséhez. 
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ilyen juttatásban, és az ő bérükön belül mekkora arányt képvisel az érték-

orientált teljesítményhez kötött rész. 

Az értékorientált mutatószámnak és a javadalmazásban való felhasználá-

sának egyetlen hipotézisben való összekapcsolását az indokolja, hogy az érték-

orientált mutatószámot a vállalatok nagyon gyakran a javadalmazás (illetve a 

vezetői javadalmazás) kapcsán mutatják be. 

 

 

Ez a hipotézis a stratégiai előnyök bemutatásából kiemeli, és külön hipoté-

zisként fogalmazza meg a nem tárgyiasult erőforrásokról való beszámolást. 

Ennek oka, hogy ezeknek az erőforrásoknak a jelentősége folyamatosan nő. Az 

önkéntes adatszolgáltatás vonatkozhat egyrészt ezen erőforrások (verbális vagy 

számszaki) bemutatására, másrészt annak közlésére, hogy az erőforrások egyi-

kével vagy másikával a társaság nem rendelkezik. 

 

 

 

Ez a hipotézis a stratégiai előnyök bemutatásából a H2 hipotézisben nem 

érintett elemeket foglalja össze. Az értékorientált kiegészítő beszámolás kutatá-

somhoz kiválasztott modellje szerint ehhez a hipotézishez kapcsolódnak a jövő-

orientált, a vállalati háttérre vonatkozó és a kiegészítő információk. A jelen 

hipotézis operacionalizálásakor azonban azt is figyelembe kell vennem, hogy a 

tőzsdei beszámolási kötelezettség kiterjed a vállalati háttéradatok egy részére; a 

kiegészítő információk pedig más forrásból is beszerezhetők. 

H2: A tőzsdei cégek többsége nyilvánosságra hozza mindazokat az adatokat, 

amelyek bemutatják nem tárgyiasult erőforrásait. 

H3: A tőzsdei cégek többsége saját stratégiai előnyeinek bemutatását nem 

korlátozza kizárólag a nem tárgyiasult erőforrásokra. 



 115 

A H1, H2 és H3 hipotézis operacionalizálását részletesen lásd kiértékelé-

süknél, azaz a 4.5 alfejezetben. 

 

 

 

Az összegző hipotézist abban az esetben fogadom el, ha egyaránt érvé-

nyesnek bizonyul a H1, a H2 és a H3 hipotézis. Vagyis – a korábbiakban 

kifejtetteknek megfelelően – az értékorientált kiegészítő beszámolás empirikus 

kutatásomban az értékteremtés és a stratégiai előnyök bemutatására korlátozó-

dik. Az összegző hipotézisben egyenlő súllyal szerepel az értékteremtés bemu-

tatása, a nem tárgyiasult erőforrások leírása és a stratégiai előnyök ismertetése. 

A H1, H2, H3 és Hö hipotézis a tőzsdei társaságok teljes körére 

vonatkozik. Értékelésükből tehát átfogó keresztmetszeti képet kapunk majd a 

tőzsdén jegyzett társaságok értékorientált kiegészítő beszámolási gyakorlatáról. 

A kutatás feltáró jellege megköveteli, az elvégzett kutatás módszertana pedig 

lehetővé teszi ezt az átfogó jellemzést. 

Ugyanakkor érdemes ezeket a hipotéziseket az egyes vállalatokra vonat-

kozóan is értékelni. Elképzelhető ugyanis, hogy az átfogó képet alkotó átlagos 

értékek elfedik az egyes cégek kiemelkedően jó vagy kiemelkedően rossz érték-

orientált kiegészítő beszámolását. Az adatgyűjtést tőzsdei vállalatonként külön-

külön végeztem el, ezért nincs akadálya annak, hogy egyedileg is értékeljem a 

tőzsdei cégek önkéntes beszámolási gyakorlatát. 

A hipotéziseket értékelő 4.5 alfejezetben az egyes hipotézisek értékelését 

egyaránt elvégeztem a tőzsdén jegyzett társaságok egészére, valamint az egyes 

társaságokra vonatkozóan is. A hipotézisenkénti értékelésből kirajzolódó össz-

képet szintén megadom a vizsgált cégek összességére és az egyes cégekre 

vonatkozóan is. Ez biztosítja, hogy a feltáró kutatás révén nyert kép ne csak 

Hö: A tőzsdei cégek többsége eleget tesz az értékorientált kiegészítő beszámo-

lás támasztotta követelményeknek. 
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átfogó, de emellett differenciált is legyen. S ez segítségemre lesz a további 

kutatási irányok kijelölésekor. 

4.2 Az adatgyűjtés bemutatása és indoklása 

Az értékorientált kiegészítő beszámolás célja, hogy a meglévő és a poten-

ciális tulajdonosok felé bemutassa az értékorientált működés fontosabb jellem-

vonásait. Ennek mindhárom tartalmi elemét részletesen bemutattam a 4.1 alfeje-

zetben. A beszámolást olyan, nyilvánosan hozzáférhető formában kell rendelke-

zésre bocsátani, amelyhez az összes jelenlegi és jövőbeli tulajdonos szabadon 

hozzájuthat. Ezek körét – a szakirodalmi ajánlásokból kiindulva – empirikus 

kutatásom számára az alábbiakban határoztam meg: (számviteli) éves beszámo-

ló, tőzsdei éves és gyorsjelentés, továbbá a társaság honlapján található 

információk
251

. Ezeket alapul véve vizsgáltam meg a kutatási hipotéziseimet. 

A számviteli éves beszámolónak elsősorban a kiegészítő melléklete tartal-

mazhat olyan mutatószámokat és szöveges információkat, amelyek az értékori-

entált kiegészítő beszámolás körébe tartoznak. Ha a vállalat közzéteszi az üzleti 

jelentését (ennek elkészítését a számviteli törvény bár kötelezővé teszi, de a 

nyilvánosságra hozatalát nem), akkor itt szintén előfordulhatnak az 

értékorientált vállalatirányításra utaló információk. 

A számviteli éves beszámoló (mindhárom kötelezően nyilvánosságra 

hozandó eleme) de facto részét képezi a tőzsdei éves jelentésnek
252

. Utóbbinak 
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 A szakirodalomban találkozunk ennél tágabb felsorolással is. Így például FISCHER-KLÖPFER (2006) 

10.o. említi még a közgyűléseket, az elemzői konferenciákat és a befektetői roadshow-kat is. Ezek 

azonban nem hozzáférhetőek bárki számára, ezért vizsgálatom rájuk nem terjed ki. Ugyanígy nem 

vizsgálom a soronkívüli tájékoztatásokat, hiszen ezek célja a lényeges információkban bekövetkező 

változások azonnali közlése, nem pedig azok részletező és értelmező feltárása. A BÉT négy jelentős 

vállalatánál (MOL Rt., OTP Rt., MATÁV Rt. és Richter Rt.) elvégeztem a soronkívüli tájékoztatások 

elemzését 2004. január és június közötti időszakra, és közülük egyetlen egyet sem találtam, amelyik 

tartalmazta volna az értékorientált kiegészítő beszámoló bármelyik elemét. Ez megerősítette, hogy a 

soronkívüli tájékoztatások figyelmen kívül hagyásával nem vész el a kutatás szempontjából releváns 

információ. 
252

 BÉT (2003) 19.2.2 pontja rendelkezik a tőzsdei éves jelentésről, a kötelező tartalmi elemek ismerte-

tését azonban az I. mellékletbe utalja. Az említett melléklet d.) pontja egyrészt a könyvvizsgáló által 

hitelesített adatokra támaszkodó elemzést vár el; másrészt az elemzés tagolására a mérleg és az ered-
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azonban ezen túlmenően tartalmaznia kell a tőzsdei szabályzat
253

 által előírt 

további adatokat is. „A gyorsjelentés célja, hogy a Kibocsátó pénzügyi helyze-

téről, teljesítményéről, illetve ezek változásairól adjon olyan lényeges informá-

ciót, ami a piaci szereplők befektetési döntéseinek meghozatalához szüksé-

ges.”
254

 Ez a definíció tökéletesen fedi az értékorientált kiegészítő beszámolás 

fogalmát
255

. Schulz
256

 szerint ráadásul a tőkepiaci szereplők többre értékelik a 

gyorsjelentés információtartalmát, mint az éves jelentését. Emiatt a gyorsjelen-

tés nem maradhatott ki a vizsgálatból. 

A vállalati honlap nagyon sokfajta adat közzétételére alkalmas. Rendsze-

rint megtaláljuk rajta a tőzsdei jelentéseket és gyorsjelentéseket, továbbá ezek 

részeként vagy különállóan az éves beszámolókat is. De emellett számos más 

információt is tartalmaznak. Vizsgálatom során úgy tekintek a honlapokra, mint 

ahol mindaz fellelhető és elolvasható, amit a vállalat (vezetése) fontosnak tart 

magáról, működéséről és eredményeiről bemutatni. Mivel az értékorientált 

kiegészítő beszámolás önkéntes adatszolgáltatást jelent, ezért a fent leírtak 

szellemében a honlap – amelyre vonatkozóan egyébként nincs semmifajta 

jogszabályi előírás – megfelelő hely (lehet) az értékorientáltságról közölni 

kívántak közzétételére. 

A Budapesti Értéktőzsdén jegyzett vállalatok értékorientált kiegészítő 

beszámolási gyakorlatáról – a feltáró kutatás keretében – keresztmetszeti képet 

kívántam kapni. A tézisjavaslatom 2005. tavaszi elfogadását követően kezdtem 

neki az empirikus kutatásnak, ezért a célszerűen választható legkorábbi időpont 

2005 nyara, azon belül is 2005 augusztusa volt. Ebben a hónapban ugyanis már 

rendelkezésre állt a 2004. évi elfogadott éves beszámoló és/vagy tőzsdei éves 

                                                                                                                                                                       

ménykimutatás sémájának kategóriáit adja sorvezetőül; harmadrészt megköveteli a kibocsátó gazdálko-

dásának megítéléséhez szükséges összes információ bemutatását, ami nem tér el érdemben a kiegészítő 

melléklet céljától (lásd a SZÁMVITELI TÖRVÉNY 18.§-át). 
253

 Empirikus vizsgálatomhoz a BÉT (2003) szabályozása volt mérvadó, mert ez volt hatályban az elem-

zett beszámolók elkészültekor. 
254

 BÉT (2003) 41.o. 
255

 Bővebben lásd a 4.1 alfejezetet. 
256

 SCHULZ (1999) 189.o. 
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jelentés mellett a júliusban közzétett, adott évi féléves gyorsjelentés is. A 

tőzsdei gyorsjelentések közül azért a féléveset választottam ki elemzésre, mert 

ilyet a tőzsde mindkét kategóriájában szereplő vállalatoknak készíteniük kell, 

míg negyedéves gyorsjelentésre csak az A kategóriás cégek kötelezettek. S 

ugyanebben a hónapban vizsgáltam meg a jegyzett cégek honlapját is. 

Az adatgyűjtés tehát úgy történt, hogy 2005. augusztusában letöltöttem a 

BÉT, illetve az ott jegyzett vállalatok honlapjáról a 2004. évi éves jelentést 

(vagy ennek hiányában az éves beszámolót), valamint a 2005. első féléves 

gyorsjelentést. A hónap során végigelemeztem a cégek aktuális honlapját, majd 

ezt követően került sor a letöltött beszámolók és jelentések kiértékelésére. Ezzel 

tudtam biztosítani azt, hogy az elemzés teljes egészében 2005. augusztusára 

vonatkozzon, és teljes körű képet kaphassak az értékorientált kiegészítő beszá-

molás akkori helyzetéről. 

A BÉT-ről 2005. augusztus 8-án vezették ki a Zalakerámia 

törzsrészvényét. Nem sokkal korábban, 2005. július 13-án kereskedtek utoljára 

a Brau Union részvényeivel. Bár mindkét vállalat elkészítette jelentéseit, de 

esetükben már nem tartottam vizsgálatra érdemes kérdésnek, hogy mennyiben 

számolnak be önként az értékorientált(?) működésükről. A vizsgálatom során 

ugyanígy nem vettem figyelembe a Tőzsdeképes Cégek Klubjának tagjait. Ők – 

saját bevallásuk szerint – felkészültek ugyan a tőzsdei szereplésre, papírjaikat 

mégsem jegyzik a tőzsdén. Emiatt pedig nem kötelesek sem éves jelentést, sem 

pedig gyorsjelentést közzétenni. Ezek hiányában vizsgálatuk nem lett volna 

beleilleszthető a kutatásomba. 

Az alábbiakban külön-külön mutatom be egyfelől a honlapok (4.3 alfeje-

zet), másfelől az éves jelentések és éves beszámolók, valamint a gyorsjelentések 

vizsgálatának eredményét (4.4 alfejezet). Ennek oka az, hogy egymástól gyöke-

resen eltérő kommunikációs csatornákról van szó. Majd a megfogalmazott hipo-

tézisek értékelését (4.5 alfejezet) ezek összegzése alapján végzem el. 
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4.3 A honlapok elemzésének ismertetése 

Az áttekintett honlapok listáját külön tartalmazza a Felhasznált források 

jegyzékének II. pontja. Ha összevetjük ezt a listát a BÉT-en 2005. augusz-

tusában jegyzett vállalatok felsorolásával (lásd az I. mellékletet), akkor a B 

kategória esetében eltérést tapasztalunk. Ennek oka, hogy a következő vállala-

toknak nem volt elérhető honlapjuk a vizsgált hónapban: Agrimill-Agrimpex, 

BIF, EHEP, Hungagent, Kartonpack, Konzum, Novotrade és Skoglund. Ez azt 

jelenti, hogy a BÉT honlapján, azaz a kibocsátói adatlapokon is hiányzott a hon-

lapcím, vagyis a Tőzsde sem tudott róla, hogy ezen cégeknek lett volna honlap-

ja
257

. Az Agrimill-Agrimpex, a BIF és a Kartonpack esetében a BÉT honlapján 

ugyan szerepelt honlapcím, ez azonban nem volt elérhető, és átirányítás sem 

tartozott hozzá. Emiatt az elemzésbe bevont honlapok száma 35 volt. 

A honlapok elemzése – a feltáró jellegű kutatásnak megfelelően – azt 

jelentette, hogy a teljes honlapot, annak minden aloldalát és a honlapról meg-

nyitható összes fájlt végigolvastam annak érdekében, hogy a lehető legátfogóbb 

képet kapjam az értékorientált kiegészítő beszámolásról. Ahol rátaláltam, ott a 

vezetői prezentációkat, az elemzői konferenciák és befektetői road-show-k 

anyagait is átnéztem. Mivel ez a kiegészítő beszámolás formai kötöttség nélküli, 

ezért a keresést nem volt lehetséges a honlap egy kisebb részére leszűkíteni. 

Vagyis nem egyetlen – az értékorientáltságot összefogóan bemutató – beszámo-

lót kerestem, hanem a honlap összes állományát végignézve gyűjtöttem össze 

az értékorientált kiegészítő beszámolás körébe tartozó adatokat és szöveges 

információkat. Ennek során a 4.1 alfejezetben bemutatott tartalmi elemek – 

amint azt ott már kifejtettem – nem kötelező és kimerítő jellegű elvárásként, 

hanem csupán sorvezetőül szolgáltak. Ez egyaránt vonatkozik az értékorientált 
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 Az említett cégek honlapját 2005 augusztusa során többször próbáltam elérni. Elképzelhető volt 

ugyanis, hogy azok csak átmenetileg hiányoznak. De egyszer sem jártam sikerrel. A honlapok hiányát 

egy év múlva, vagyis 2006 augusztusában újra ellenőriztem. A Skoglund-nak még ekkor sem volt hon-

lapja. A Novotrade és a Konzum esetében a BÉT adatlapja továbbra sem adott meg honlapot, de a cég-

névre rákeresve mindkét esetben megtalálható volt a céges honlap. A többi vállalat esetében is volt elér-
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kiegészítő beszámolás három tartalmi részére, valamint a nem tárgyiasult 

erőforrások általam vizsgált hét fajtájára. 

Az elemzett honlapokon talált, az értékorientált kiegészítő beszámolás 

körébe tartozó adatokat a II. melléklet mutatja be részletesen. A táblázatban 

látható, hogy nemcsak a honlap nélküli, már említett vállalatok esetében maradt 

teljesen üres a sor, hanem néhány, az érdemi elemzésbe bevont honlap esetében 

is. Az A kategóriában a FOTEX honlapján nem szerepelt egyetlen, az empirikus 

kutatás szempontjából releváns információ sem. Még az éves beszámoló és a 

tőzsdei jelentések sem voltak fenn a honlapon, amely utóbbit a cég 2005 

augusztusában kizárólag termékeinek reklámozására használt fel. Az ugyancsak 

az A kategóriában jegyzett Inter-Európa Bank és Pannonplast honlapjáról csak a 

jelentések voltak letölthetők, egyéb érdemi információt nem találtam itt. Nem 

sokkal volt bővebb a Linamar honlapján olvasható önkéntes értékorientált 

beszámolás sem, hiszen a jelentések mellett egyedül a jövőkép és a küldetés 

szerepelt rajta. 

A Tőzsde B kategóriájába tartozó vállalatok közül – a FOTEX-hez hason-

lóan – marketingorientált honlapja volt a Domus-nak. Csak a letölthető jelenté-

sekkel szolgálta az értékorientált kiegészítő beszámolást az econet.hu és a 

Pannon-Váltó honlapja. Érdekes tény, hogy a BÉT-en jegyzett Csepel Holding 

Rt-nek nem volt semmifajta honlapja
258

, ehelyett az egyik leányvállalatának, az 

Excel-Csepel-nek a honlapja volt elérhető. A pars pro toto elvet adaptálva az itt 

szereplő információkat fogadtam el úgy, mint a holding értékorientált kiegészítő 

beszámolását. 

Mindezek alapján megállapítható, hogy a BÉT-en (2005 augusztusában) 

jegyzett 43 cégből mindössze 29 (azaz 67%) használta a honlapot mint az érték-

orientált kiegészítő beszámolás eszközét. Ez az arány az A kategória esetében 

86 százalék, míg a B kategóriában mindössze 50 százalék. Ez utóbbi adat már 

                                                                                                                                                                       

hető honlap, és erről a BÉT is tudott. Az így fellelt honlapokon található adatokat azonban természe-

tesen nem vettem figyelembe a hipotézisek értékelésekor. 
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tartalmazza annak hatását, hogy a B kategóriában nyolc vállalat (36 százalék) 

egyáltalán nem rendelkezett honlappal az empirikus vizsgálat idején. 

A 29 honlap az alábbi gyakorisággal tartalmazott az értékorientált 

kiegészítő beszámolás körébe tartozó adatot (7. táblázat): 

 Tulajdonosi megtérülés Értékorientált 

mutatószám 

Stratégiai 

előnyök 

Nem tárgyiasult 

erőforrások mutatók csak jelentések 

A kategória (18 cég)  15 (83%)  3 (17%)  8 (44%)  17 (94%)  17 (94%) 

B kategória (11 cég)  0   (0%)  6 (55%)  0   (0%)  6 (55%)  10 (91%) 

Összesen (29 cég)  15 (52%)  9 (31%)  8 (28%)  23 (79%)  27 (93%) 

7. táblázat: Kiegészítő értékorientált beszámolás elemei a vizsgált honlapokon 

A honlapok legkisebb arányban a vezetéshez használt értékorientált 

mutatószámra vonatkozóan tartalmaznak információkat, s erre is csak az A 

kategóriában találunk példát. Ugyanígy kizárólag az A kategória cégei adnak 

tájékoztatást (akár más honlapra mutató link révén) a tulajdonosi megtérülésről 

– méghozzá meggyőzően nagy arányban; a B kategória esetében csak a 

honlapra feltett jelentésekből értesülhetünk ezekről az adatokról, s ugyanez a 

helyzet az A kategória három cégénél is (Globus, Graphisoft és Linamar). 

A megvizsgált honlapok 79 és 93 százaléka számolt be stratégiai előnyök-

ről (jellemzően a jövőképről/küldetésről vagy a stratégiáról), illetve említett 

meg legalább egy konkrét példát az általa használt nem tárgyiasult erőforrá-

sokra. Utóbbiról közel azonos arányban tettek említést a két kategória cégei, 

míg minden más esetben többtíz százalékpontos a közöttük lévő eltérés. 

A fenti említési gyakoriságok pusztán mennyiségi elemzést mutatnak be. 

A cég beszámolási szándékát fejezik ki, de nem mondanak semmit annak minő-

ségéről. Ezért szöveges kiegészítésként kell megemlítenem, hogy a NABI 

SWOT-elemzése szakmailag hibás volt, a Rába honlapján minden számadat 

legalább két évvel korábbról származott, az EGIS-nél nem nyíltak meg a tulaj-

donosi megtérülés mutatóinak aktuális értékei. Mindezt majd a két adatforrásból 

(honlapról, illetve tőzsdei jelentésekből) szerzett információk összevetését 
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 Ez a hiány nemcsak 2005 augusztusában, hanem még egy évvel később is fennállt. 
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követően, a tisztításnál veszem figyelembe. Érdekesség, hogy a MOL straté-

giája csak egy angol nyelvű diasorozatként volt olvasható. 

4.4 A tőzsdei éves és gyorsjelentések elemzésének ismertetése 

Az előző pontban bemutatott honlapok mellett a BÉT-en jegyzett cégek 

2004. évi jelentése és 2005 első félévi gyorsjelentése volt az adatgyűjtés másik 

forrása
259

. A jelentéseket elsősorban a társaságok honlapjáról mentettem le, de 

ahol erre nem volt lehetőségem, ott a BÉT-honlapon szereplő jelentésekre tá-

maszkodtam. A céges honlapok elsődlegességének indoka az, hogy ezeken 

szerepel mindaz, amit a cégek (önkéntesen) közzé kívánnak tenni magukról. Így 

több esetben előfordult, hogy adott cégtől nemcsak egyetlen jelentést tudtam 

elemezni – lásd például a Danubius esetében DH (2004a)-t és DH (2004b)-t, 

valamint a Rába esetében RÁ (2004b)-t és RÁ (2004c)-t. Az elérhető legtöbb 

beszámoló és jelentés elemzése illeszkedik kutatásom feltáró jellegéhez, és erre 

a tőzsde honlapja kevés lehetőséget nyújtott volna. 

A vizsgálatba bevont 43 jegyzett céghez tartozóan összesen 122 beszámo-

lót és jelentést sikerült összegyűjtenem. Ez azt jelenti, hogy az egyes cégekre 

átlagosan nem kettő (egy-egy éves és gyorsjelentés), hanem közel három fájl 

esik. Részletesen lásd a Felhasznált források jegyzéke III. pontjában. Az ott sze-

replő megnevezések az elemzett dokumentumok címét tükrözik, nem pedig 

azok tartalmára (számviteli beszámoló vagy ennél bővebb tőzsdei jelentés) 

utalnak. 

Gyorsjelentésből minden vállalathoz egy kapcsolódik. Ezt esetleg a tőzs-

dei adatlapok külön fájlja (FOTEX, Forrás, Hungagent) vagy eltérő formátumú 
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 A naptári évtől eltérő gazdasági évet választó cégek esetében természetesen más időszakot átfogó 

jelentések álltak rendelkezésre. Így az Egis esetében a 2005. szeptember 30-án zárult évről, valamint a 

2005. március 31-én zárult félévről készített jelentéseket elemeztem. A Zwack pedig 2005 folyamán tért 

át az április 1-el kezdődő üzleti évre. Ezért esetében a 2004-es éves beszámoló ZW (2004) mellett ele-

meztem a töredék gazdasági évről 2005 március 31-re vonatkozóan elkészített jelentést ZW (2005a) és 

ZW (2005b), valamint az eltolódás miatt a 2005 szeptember 30-ra szóló féléves gyorsjelentést ZW 

(2005c). 
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összefoglalók (Antenna Hungária) egészítik ki. A legbővebb gyorsjelentést az 

OTP adta közre (54 oldal), miközben a Konzum és a Skoglund egyaránt magáé-

nak vallhatja a legrövidebb, mindössze hétoldalas gyorsjelentést. További 12 

cég gyorsjelentése sem haladja meg a tízoldalas terjedelmet (közülük ketten 

tartoznak az A kategóriába). Az elemzett gyorsjelentések összesen 733 oldal 

tesznek ki. 

Éves jelentésből és/vagy éves beszámolóból ezzel szemben sok vállalat 

készített egynél többet. Ennek egyik oka, hogy külön jelentés készült az anya-

vállalatról, és külön (konszolidált) beszámoló a cégcsoportról. A másik oka 

pedig az, hogy több vállalat kétféle számviteli standard szerint is elkészítette a 

beszámolását – és az értékorientált kiegészítő beszámoló szempontjából 

elsősorban fontos kiegészítő mellékletét. Így például az OTP esetében négyféle 

beszámolót tartalmaz a tőzsdei jelentés OT (2004d): az OTP Rt. és az OTP-

csoport magyar, illetve nemzetközi számviteli standardok szerinti beszámolását. 

Ez egyben a legbővebb magyar nyelvű éves jelentés (141 oldal) volt, amelyen 

csak a Magyar Telekomnak a New York-i tőzsde számára készített, angol 

nyelvű jelentése tett túl (236 oldal). A legrövidebb éves jelentést a Quaestor (12 

oldal) tudhatta magáénak. A vizsgált éves jelentések és beszámolók összes 

terjedelme 3724 oldal, így a gyorsjelentésekkel együtt átnézett anyag 4457 

oldalt tesz ki. 

Az Európai Unión belüli tőzsdéken jegyzett cégeknek 2005-től kezdve 

beszámolójukat a nemzetközi számviteli standardok (IFRS) alapján kell össze-

állítaniuk. Ez tehát már érinti a vizsgált gyorsjelentéseket, de nem vonatozik a 

2004. évi éves jelentésekre. Ennek ellenére számos vállalat készítette el és tette 

közzé már ez utóbbit az IFRS szerint is (8. táblázat). 



 
124 

Alkalmazott standard(ok) Éves jelentés Gyorsjelentés 

 A kategória B kategória A kategória B kategória 

MSzSz  2  20  2  18 

IFRS  7  –  18  3 

US-GAAP  2  –  –  – 

MSzSz + IFRS  9  2  1  1 

US-GAAP + IFRS  1  –  –  – 

MSzSz: Magyar Számviteli Szabvány 

IFRS: Nemzetközi Számviteli Standardok 

US-GAAP: Általánosan Elfogadott Számviteli Elvek (USA) 

8. táblázat: A vizsgált éves és gyorsjelentések megoszlása az alkalmazott 

számviteli szabályrendszer szerint 

A táblázatból látható, hogy míg az A kategóriában mindkét jelentés-

fajtánál az IFRS használata volt domináns, addig a B kategória cégei végig a 

magyar szabályozást részesítették előnyben. A US-GAAP elveit mindössze há-

rom vállalat alkalmazta, mindegyiküket az A kategóriában jegyzik, és a gyors-

jelentésben már ők is áttértek a többségi IFRS-re. A gyorsjelentést az A 

kategóriából továbbra sem IFRS-ben készítette el az Egis és az IEB. 

A beszámoló pénzneme a Graphisoft esetében az euró, míg a NABI eseté-

ben az amerikai dollár volt. Az összes többi cég forintban számolt be. Érdekes, 

hogy mindkét említett vállalat a US-GAAP alapján készítette el az éves beszá-

molóját, majd a gyorsjelentésben már áttért az IFRS-re. 

A vizsgált jelentésekben talált, a kiegészítő értékorientált beszámolás 

körébe tartozó tartalmi elemeket a III. Melléklet részletezi. Ennek tanúsága sze-

rint szinte mindegyik cég közölt legalább egy mutatót a tulajdonosi megtérü-

lésről, beszámolt legalább egy nem tárgyiasult erőforrásáról, legalább egy 

stratégiai előnyéről, továbbá az értékorientált mutatószámok kiszámítását segítő 

legalább egy adatról. A III. melléklet azonban nem ad lehetőséget a hipotézist 

érintő következtetések levonására, mert adatait még tisztítani kell (lásd a 4.5 

alfejezetet). Ezt a tisztítást ugyanakkor nem érdemes külön elvégezni a jelenté-

sekben szereplő információkra
260

. Éppen ezért előbb (cégenként) összesítettem 

                                                           
260

 Ez az oka annak, hogy kizárólag a jelentések alapján nem készíthető ugyanolyan táblázat, amelyet a 

honlapok adatközléseit vizsgálva a 4.3 alfejezetben bemutatok. Emiatt a honlapokon és a jelentéseken 

keresztüli adatközlés közvetlenül nem vethető össze egymással. Ez azonban nem baj, mert egyrészt két 
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a honlapokon és a jelentésekben talált adatokat, majd ezek tisztítása után 

értékeltem a kutatási hipotéziseket. A továbbiakban tehát már mindig egyben 

fogom kezelni és értékelni a honlapokon és a jelentésekben talált adatokat és 

információkat. 

4.5 A hipotézisek értékelése 

Ebben a pontban az értékorientált kiegészítő beszámolóra vonatkozó hipo-

tézisek értékelését végzem el a tőzsdén jegyzett cégek honlapjain talált és az 

általuk készített éves és gyorsjelentésben szereplő adatok alapján. Ehhez tehát 

közös adatbázisba kellett összevonnom a 4.3 és a 4.4 alfejezetben leírtak szerint 

összegyűjtött adatokat. Ettől a ponttól kezdve többé nem volt érdekes, hogy az 

egyes adatokat a honlapon vagy a jelentésekben találtam meg (és természetesen 

az sem, hogy az éves vagy a gyorsjelentésről van szó), hanem a kutatás feltáró 

jellegéből fakadóan csak az számított, hogy legalább az egyik helyen említi őket 

a cég. 

Ennek megfelelően az összevonás első lépése a párhuzamosan szereplő 

adatok kiszűrése volt. A következő fázisban a valóban önkéntes információköz-

lést választottam el attól, amit a tőzsdei és/vagy a számviteli szabályok eleve 

kötelezővé tesznek a cégek számára. Ennek során a leggyakrabban előforduló 

tételekre koncentráltam: 

 A tőzsdei jelentésben szerepelnie kell a vezető tisztségviselők megnevezésé-

nek
261

, ezért pusztán a nevek említése nem számít önkéntes beszámolásnak. 

Utóbbiként értékeltem azonban a vezetők (igazgatósági és felügyelőbizottsá-

gi tagok) életrajzának ismertetését. Ráadásul ez sokkal jobban segíti az 

értékorientált beszámolás célját, azon belül konkrétan a stratégiai előnyök 

bemutatását. 

                                                                                                                                                                       

nagyon különböző kommunikációs csatornáról van szó, másrészt kutatásom nem erre az összevetésre 

irányul, harmadrészt a hipotézisek értékelésekor sincs jelentősége ennek az összehasonlításnak. 
261

 BÉT (2003) 71.o. 
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 Ugyancsak kötelező eleme a tőzsdei jelentésnek az alkalmazotti létszám
262

. 

Ezért önkéntes adatszolgáltatásként ennek részletezését fogadtam el (például 

a végzettség szerinti összetétel megadását, lásd www.demasz.hu), vagy vala-

milyen kibővített mutatószámot (például egy dolgozóra jutó árbevétel, ame-

lyet több cég is megadott). Az értékorientált kiegészítő beszámolás szem-

pontjából ugyanis ezek hordoznak érdemi információt, míg a létszám 

önmagában nem. 

 A tőzsdei jelentésben és a számviteli beszámolóban is szerepelnie kell a 

visszavásárolt saját részvények számának
263

. Önkéntesen szolgáltatott tarta-

lom akkor kapcsolódik ehhez, ha a közlést kiegészítik a visszavásárlás céljá-

val (vagy a visszavásárlásra felhatalmazó döntéssel, amelyből kiolvasható a 

jóváhagyott szándék – lásd pl. FHB
264

 és MOL
265

). Ez az információ ponto-

sítja a tulajdonosi megtérülést. 

 A számviteli beszámolóban (pontosabban annak kiegészítő mellékletében) 

meg kell adni a mérlegen kívüli kötelezettségeket és a mérlegen kívüli 

egyéb tételeket. A garanciák, kezességek, lízingdíjak és más hasonló tételek 

szerepeltetése tehát nem önkéntes információadás. Ha azonban a tényleges 

fizetési kötelezettségeket (például a lízingdíjakat) évek szerint részletezve 

adja meg a cég, ez a részletezés már önkéntességet jelent, ráadásul érdem-

ben hozzájárulhat a jövőbeli cash flow-k megbecsléséhez, és így az értékori-

entált mutatószám előrejelzéséhez. A függő kötelezettségek (garanciák, 

kezességek) részletezése nem tartozik bele az értékorientált kiegészítő 

beszámolásba. 

 Az IFRS és a US-GAAP
266

 kötelezően előírja az egy részvényre jutó ered-

mény (earnings per share) kimutatását. A tulajdonosi megtérülés ezen adata 

                                                           
262

 BÉT (2003) 42.o. és 71.o. 
263

 BÉT (2003) 42.o. 
264

 FH (2004b) 89.o. 
265

 MO (2004) 102.o. 
266

 A US-GAAP sajátos szabálya, hogy a beszámolóban nem engedi meg kimutatni a CFPS – cash flow 

per share – mutatót (ARBEITSKREIS (2002) 2337.o.). Ez a mutatószám szerepel vizsgálatom modelljé-

http://www.demasz.hu/
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tehát csak a kizárólag a magyar számviteli szabályok szerint beszámoló cé-

gek esetében minősül önkéntesnek. A 4.4 alfejezetben bemutattam az elem-

zett beszámolók megoszlását a követett számviteli normák szerint. Ezért 

nem meglepő, hogy az EPS-mutató önkéntes megadása jellemzően a B kate-

góriában fordul elő; az A kategória egyetlen ilyen helye az EG (2005a). 

A megmaradó, kizárólag önkéntes adatok tisztításának utolsó lépéseként a 

szegmensekre (üzletágakra, régiókra stb.) vonatkozó információkat rendszerez-

tem. Így a szegmensenkénti árbevételt a nem tárgyiasult erőforrások közé sorol-

tam, mert a belőle következő piaci részesedés a vevői tőke egyik eleme. A szeg-

mensek hozamadatát azonban a tulajdonosi megtérülésnél tüntettem fel, mert 

részletezi, értelmezi az összvállalati tulajdonosi megtérülés forrásait. Ugyanígy 

az első oszlopba soroltam be az üzletágak eredményének és eszközértékének 

vagy tőkelekötésének egyidejű megadását, hiszen ebből könnyen kiszámolható 

a megtérülés (lásd például Antenna Hungária és NABI)
267

. A tevékenységi 

területenként megadott teljes mérleg és eredménykimutatás haszna (bár belőle 

adódik a megtérülés) ugyanakkor inkább a nem tárgyiasult erőforrások részletes 

bemutatása, semmint a megtérülés „részletezése”, ezért ezt az információt az 

utolsó oszlopban tüntettem fel (lásd DÉMÁSZ). A FOTEX és a Linamar eseté-

ben így az a sajátos helyzet állt elő, hogy miközben az éves beszámolójuk 

bemutatja az egyes üzletágak üzemi eredményét és a bennük lekötött tőkét, s 

így lehetővé teszi az üzletágankénti megtérülést kiszámítását, a cégek sehol és 

semmilyen formában nem adják meg a vállalat egészére vonatkozó megtérülés-

adatot (bár a rendelkezésre álló információkból ez természetesen megkapható). 

Mindez az önkéntes beszámolás következetlenségére utal. 

                                                                                                                                                                       

ben, mégpedig a tulajdonosi megtérülés mutatói között. Mivel azonban a modell mutatószámait nem 

kötelező katalógusként, hanem lehetséges példákként vettem figyelembe a kutatás során, továbbá egyet-

len mutató megléte vagy hiánya érdemben nem befolyásolta az értékelésemet (erről lásd bővebben a 

tulajdonosi megtérülés értékelésének kategóriáit), ezért a CFPS-t érintő tiltással nem kellett külön fog-

lalkoznom. 
267

 Az egyes szegmensek eredményének és árbevételének megadása (lásd például Pannonplast) viszont 

nem mond semmit a tulajdonosi megtérülésről, hiszen az így számolható árbevétel-arányos megtérülés-

nek (return on sales, ROS) nincs közvetlen kapcsolata a tulajdonosokkal. 
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Ha szoros kapcsolatot tételezünk fel a múlt és a jövő között, akkor a szeg-

mensenkénti megtérülés-adat egyben a stratégiával kapcsolatos információt is 

jelenthet, hiszen segíthet az alapvető képesség feltárásában. Ez a feltételezés 

azonban nem kötelező érvényű, így magam sem vettem figyelembe az elemzés 

során. 

A leírt lépéseket elvégezve jutottam el a hipotézisek értékelését lehetővé 

tevő adattáblához (lásd a IV. mellékletet). Ennek felhasználásával vizsgáltam 

meg az értékorientált kiegészítő beszámolásra vonatkozó hipotézisek beválását 

(lásd a 4.5.2-4.5.4 pontokat). Az elemzést egyaránt elvégeztem a vizsgált cégek 

összességére és vállalatonként is. A hipotézisek összefoglaló értékelését a 4.5.5 

pont és az V. melléklet tartalmazza. A vizsgált hipotézisek nem foglalkoznak a 

tulajdonosi megtérülés bemutatásával (hiszen annak ismertetését a tőzsdei sza-

bályzat előírja, így tehát nem önkéntes adatszolgáltatásról van szó), az átfogó 

képhez azonban ez is hozzátartozik. Ezért a következőkben (4.5.1 pont) röviden 

összefoglalom az ezzel kapcsolatos, a kutatás során szerzett tapasztalatokat, 

majd ezt követően foglalkozom az egyes hipotézisekkel. 

4.5.1 A tulajdonosi megtérülésre vonatkozó önkéntes adatszolgáltatás 

jellemzése 

Az értékorientált kiegészítő beszámolás egyik eleme a tulajdonosi megté-

rülés bemutatása. Itt a vállalat többféle mutatószám és egyéb információ segít-

ségével jellemezheti az elmúlt időszak(ok)ban elért, tulajdonosi szempontú 

eredményességét. A 4.1 alfejezetben – a szakirodalom alapján – felsoroltam 

ezek közül jó néhányat, de egyben hangsúlyoztam, hogy nem kizárólag a felso-

roltak tekintendők az értékorientált beszámolás részének. Egyfelől a cégeknek 

nem kell az összes mutatószámot és egyéb információt megadniuk, másrészt 

ezektől eltérő számokkal és adatokkal is jellemezhetik a tulajdonosi megté-

rülést. 
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A mutatószámok egy része (például az egy részvényre jutó cash flow, 

valamint az árfolyam és a könyv szerinti érték aránya) bárki által kiszámolható, 

hiszen mind az éves beszámoló, mind a tőzsdei adatok nyilvánosak. Ugyanígy 

bárki által összeállítható az osztalék-idősor és a részvényárfolyam alakulása. Ez 

esetben a vállalati önkéntes beszámolásnak a szerepe és értelme nem az új, más-

honnan meg nem szerezhető információ közlése, hanem annak kifejezése, hogy 

számára fontosak a tulajdonosok, ezért az őket érdeklő adatokat készen rendel-

kezésükre bocsátja. Ezzel leveszi a meglévő és potenciális tulajdonosok válláról 

az adatgyűjtés terhét. De hangsúlyozom, hogy ezeket az adatokat bárki képes 

lenne előállítani. Ez a csupán jelzésértékű szerep az oka annak, hogy a tulaj-

donosi megtérülés bemutatására vonatkozóan nem fogalmaztam meg hipotézist, 

hanem az önkéntes értékorientált adatszolgáltatást enélkül ítéltem meg. 

A 4.1. alfejezetben felsorolt információk közül többet megtaláltam a vizs-

gált cégek beszámolásában is (9. táblázat): 

Tulajdonosi megtérülést kifejező mutatók és adatok Vállalati példa 

Részvényárfolyam alakulása Skoglund Holding Rt. 

Részvényárfolyam volatilitása Zwack Unicum Rt. 

Pillanatnyi árfolyam nagysága FHB Rt. 

A vizsgált időszak legmagasabb és legalacsonyabb árfolyamértéke Pannonflax Rt. 

Záróárfolyamok nagysága Gardénia Rt. 

Részvény révén elérhető hozam NABI Rt. 

Kifizetett osztalék Magyar Telekom Rt. 

Osztalék-idősor(ok) EGIS Rt. 

Részvényárfolyam összehasonlítása valamilyen aggregált benchmarkkal Rába Rt. 

Részvényárfolyam és ágazati index alakulásának összevetése Richter Gedeon Rt. 

Egy részvényre jutó eredmény (earnings per share, EPS) Freesoft Rt. 

Árfolyam és nyereség aránya TVK Rt. 

Árfolyam és könyv szerinti érték aránya OTP Bank Rt. 

9. táblázat: Konkrét példák a tulajdonosi megtérülés bemutatására 

Ezzel szemben nem találtam vállalati példát a cash flow alapú mutatókra, 

az osztalékhozam relatív bemutatására, továbbá a value-at-risk adatokra. A 

szakirodalomból átvett modellen kívüli mutatószámok a bruttó osztalék 

(DÉMÁSZ
268

) és a nettó eredmény (NABI
269

). S információt jelent az a közlés 

is, hogy a NABI nem fizet osztalékot
270

. 

                                                           
268

 DE (2004a) 15.o. 
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A tulajdonosi megtérüléshez további adalékot szolgáltat a birtokolt saját 

részvények száma és vásárlásuk célja
271

 (Borsodchem
272

). A beszámolásban 

ezen túlmenően még konkrét hivatkozás is adható a sajátrészvény-vásárlásra 

feljogosító közgyűlési határozatra (MOL
273

). A BIF Rt. pedig arról tudósított, 

hogy a társaság részvényeinek egy részét zárolták
274

. 

A tulajdonosi megtérülés bemutatásához hozzátartozik az árfolyammozgá-

sok magyarázata is
275

. Erre egyetlen példát találtam: a DÉMÁSZ-t
276

. Nem ad 

viszont hasznos jellemzést a tulajdonosi megtérülésről a saját tőke jövedelme-

zőségének mutatója (return on equity, ROE), hiszen az eredményt a kimutatott 

saját tőkéhez (azaz a számviteli szabályok szerint meghatározott, és nem a piac 

értékítéletét tükröző adathoz) viszonyítja. Az össztőkéhez, a működésbe fekte-

tett tőkéhez, illetve az árbevételhez viszonyító további megtérülési mutatók 

(ROA, ROACE és ROS) sem jellemzik a tulajdonosi megtérülést. Ráadásul 

előfordult, hogy hibás képlet alapján számolták ki a mutatóértéket
277

. 

Végezetül a szakirodalom azt is megfogalmazza, hogy az egy részvényre 

eső eredményt nemcsak az adózott eredményt alapul véve érdemes kiszámolni, 

hanem egyéb eredménykategóriákat is figyelembe lehet venni. Ezek közül 

külön is kiemelik az EBIT-et (ez lényegében megegyezik az üzemi, üzleti ered-

ménnyel) és az EBITDÁ-t
278

. Ezen eredményadatokat többen is nyilvánosságra 

hozzák a BÉT-en jegyzett cégek közül; egyetlen részvényre jutó értéküket azon-

ban egyedül a Pannonplast gyorsjelentése adja meg
279

. 
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 www.nabi.hu 
270

 NA (2004) 12.o. 
271

 Lásd FISCHER-WENZEL-KÜHN (2001) 1210.o. 
272

 BC (2004a) 32.o. 
273

 MO (2004) 100.o. 
274

 BI (2004b) 25.o. és 37.o. 
275

 Lásd FISCHER-WENZEL-KÜHN (2001) 1210.o. 
276

 DE (2004a) 14.o. kk. 
277

 Lásd SK (2004b) 10.o. 
278

 FISCHER-WENZEL-KÜHN (2001) 1210.o. 
279

 PA (2005) 2.o. 
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Mindezeket összefoglalva a megvizsgált honlapok és jelentések alapján a 

következő megállapítások tehetők a tulajdonosi megtérülés bemutatása kapcsán 

(a részletes, cégenkénti értékelést lásd az V. mellékletben): 

 A megvizsgált 43 tőzsdei cégből 23-an (53%) nem adtak számot önként a 

tulajdonosok által elért megtérülésről. Közülük 12-en nem adtak meg 

semmiféle, erre vonatkozó adatot (kizárólag a B kategóriába tartozó vállala-

tokról van szó). A fennmaradó 11 vállalat – ebből 3 tartozik az A kategóri-

ába – beszámolójában legalább egy erre utaló mutatószám vagy egyéb adat 

ugyan szerepel, de esetükben még nem beszélhetünk tartalmas, átfogó 

adatszolgáltatásról. 

 13 cég (30%) eleget tett a tulajdonosi megtérülés bemutatására vonatkozó 

elvárásnak, hiszen mindegyikük sokfajta információt adott meg. Közöttük 

olyanokat is, amelyek megszerzése a tulajdonosok számára komoly utána-

járást és költséget okozott volna. Egy cég tartozik közülük a B kategóriába. 

 Hét vállalat (16%) – közülük szintén egy tartozik a B kategóriába – pedig 

átmeneti helyzetben van a két, már említett csoport között. A tulajdonosi 

megtérülésről szolgáltatnak ugyan néhány adatot, ezek azonban nem olyan 

sokszínűek és újszerűek, hogy ezirányú közléseiket meggyőzőnek értékel-

hessem. Minősítésükre ezért a részben jelzőt használtam. 

 A B kategória cégei közül egy maradéktalanul, egy pedig részben teljesítette 

a tulajdonosi elvárás közzétételére vonatkozó elvárást. A többiek erre 

vonatkozóan nem, vagy túl kevés adatot közölnek. 

 Az A kategóriában többségben vannak a tulajdonosi megtérülésről beszámo-

ló vállalatok (12 cég, azaz 57%), és szép számmal kaptak részben minősítést 

is (6 cég, vagyis 29%). Ebben a jegyzési kategóriában tehát kivételnek 

számít (3 cég, 14%) a tulajdonosi megtérülésről való beszámolás elmara-

dása. 
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 A leggyakoribb önkéntesen megadott adat/információ az EBITDA (13 cég), 

ezt követi az árfolyam-alakulás bemutatása (11 cég), a legmagasabb és 

legalacsonyabb árfolyam (9 cég) és az EBIT (8 cég) megadása. A csak 

egyszer előforduló esetekre már kitértem a fenti elemzésben. 

4.5.2 A H1 hipotézis vizsgálata 

 

 

 

 

 

 

A 3. fejezetben részletesen bemutattam az értékorientált irányítást szolgáló 

mutatószámokat, valamint kiszámításuk módját. Ez alapján a 3.4 alfejezetben 

összefoglaltam, hogy a cégeknek az éves beszámolón kívül milyen többletada-

tokat kell nyilvánosságra hozniuk ahhoz, hogy a meglévő és potenciális tulajdo-

nosok megkapják a döntéseikhez szükséges információt a vállalat saját 

tőkéjének értékéről és annak változásáról. 

Ehhez kapcsolódóan kell a vállalatoknak bemutatniuk azt is, hogy a 

konkrét mutatószámot miként használják fel a vállalat irányításában
280

. A tulaj-

donosok számára legfontosabb információ az, hogy az értékorientált mutató-

szám megjelenik-e a vezetők és/vagy az összes dolgozó javadalmazásában. 

Ennek leggyakrabban említett formája a részvény- vagy opciójuttatás. 

Annak részletes bemutatása, hogy az egyes cégek vizsgált honlapján és 

jelentéseiben ezek közül az adatok közül melyeket találtam meg, a IV. mellék-

letben olvasható. 

                                                           
280

 Lásd FISCHER-WENZEL-KÜHN (2001) 1210.o. 

H1: A tőzsdei cégek többsége nyilvánosságra hozza az(oka)t az értékorientált 

mutatószámo(ka)t, amely(ek)et vezetése összvállalati szinten használ, s 

megadja a kiszámításhoz szükséges többletinformációkat is. Emellett be-

mutatja azt is, hogy az értékorientált mutatószámo(ka)t miként használja 

fel a munkatársak ösztönzéséhez. 
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Az adott időszakban ráfordításként elszámolt kutatás-fejlesztési költsége-

ket az EVA-számítás során kell figyelembe venni. Némely vállalat ezt általá-

nosságban adja meg (például Richter
281

, Rába
282

, Pannonplast
283

, NABI
284

, 

MOL
285

), míg mások konkrét tartalmat rendeltek a költséghez (kímélő élelmi-

szerek előállítása – Székesfehérvári Hűtőipari Rt.
286

; készletek megszerzése, 

kutatás és mezőfejlesztés – MOL
287

; integrált technológiai rendszer – 

DÉMÁSZ
288

). Természetesen teljes értékű adatszolgáltatásnak minősül az is, ha 

a vállalat kijelenti, hogy az adott időszakban kutatás és kísérleti fejlesztés nem 

volt
289

. 

Szintén az EVA kiszámításához van szükség a piacra lépést elősegítő, az 

adott időszakban költségként elszámolt kiadások kiemelésére. Erre egyetlen 

példát találtam: a törzskönyvezési díjak összegét a Richternél
290

. A befektetett 

eszközök bruttó értékének és kumulált értékcsökkenésének ismerete ezzel 

szemben a CVA kiszámításához szükséges. 

A mérlegen kívüli tételek közül mind a CVA, mind az EVA kiszámítása 

igényli a jövőbeli lízingtartozásokat, továbbá ezek tőkésített értékét (például 

Antenna Hungária
291

, NABI
292

, Synergon
293

). Ez a megállapítás az operatív 

lízingre vonatkozik. A garanciák és kezességek (feltételes és ezért nehezen ter-

vezhető jellegüknél fogva) ugyanakkor nem jelentenek érdemi információt az 

értékorientált mutatószámok meghatározásához. 

Végül a diszkontált cash flow módszeréhez a jövőbeli pénzáramlásokra 

van szükség. Ezekhez szolgál adalékul a mérlegen kívüli tételek néhány további 
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 RI (2004) 53.o., 75.o. és 105.o. 
282

 RÁ (2004a) 31.o. 
283

 PA (2004a) 24.o. 
284

 NA (2004) 23.o. 
285

 MO (2004) 48.o. 
286

 SZ (2004) 51.o. 
287

 MO (2004) 88.o. 
288

 DÉ (2004b) 76.o. 
289

 EC (2004) 39.o. 
290

 RI (2004) 84.o. 
291

 AH (2004b) 34.o. k., ahol éves megbontást is találunk. 
292

 NA (2004) 27.o., ahol éves megbontást is találunk. 
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eleme (beleértve a pénzügyi lízinget is). Erre találunk példákat a következő 

cégeknél: OTP
294

, NABI
295

 és Synergon
296

. Hasznos információnak minősül az 

a kijelentés is, hogy nincsenek mérlegen kívüli tételek
297

. A cash flow-k indi-

rekt meghatározását segítő információ a pénzmozgással nem járó költségek 

nagysága, amelyet a Graphisoft
298

 ad meg. 

Az értékorientált mutatószámok kiszámításához minden esetben szükség 

van a (súlyozott átlagos) tőkeköltségre, illetve annak összetevőire. Két vállalat-

nál – Synergon és Magyar Telekom – találtam ehhez kapcsolódó adatot
299

. A 

Synergon megadja egyrészt a külföldi leányvállalata felvásárlásakor alkalma-

zott diszkontrátát
300

. Bár erre vonatkozóan szerepel a tárgyévi és a megelőző évi 

diszkontmérték is, ezek aligha tekinthetők a jövőbeli átlagos tőkeköltségek 

előrejelzésének. Másrészt olvashatjuk a cég működőtőke-igényét finanszírozó 

kölcsönök súlyozott átlagkamatát
301

. Hiányzik ugyanakkor a kiszámítás mód-

szertanának ismertetése, ezért ennek az adatnak a tartalma nem ítélhető meg 

egyértelműen. A fent idézett megnevezés azonban arra utal, hogy ez nem egye-

zik meg az összvállalati súlyozott átlagos tőkeköltséggel. S mivel értéke a 

múltra vonatkozik, ezért az értékorientált mutatószám(ok) kiszámításához csak 

szigorú megszorításokkal használható fel. Ebből pedig az következik, hogy a 

Synergon a fentiek ellenére nem adta meg sem a jövőbeli adatok diszkontálá-

sához felhasználandó diszkontlábat, sem pedig annak valamennyi összetevőjét. 

A beszámolóban található adatok tehát nem tartalmaznak jelentős információ-

többletet. 

                                                                                                                                                                       
293

 SY (2004) 27.o., ahol három szakaszra tagolják a jövőt. 
294

 OT (2004d) 28.o., 92.o. kk. és 122.o. kk., bár itt hiányzik az évenkénti megbontás. 
295

 NA (2004) 31.o. k., ahol több szakaszra bontják meg a jövőt. 
296

 SY (2004) 26.o. k., ahol egy akvizícióhoz kapcsolódó jövőbeli lehetséges pénzáramokat ad meg a 

cég. 
297

 Lásd például TV (2005) 7.o. Ezt az adatot azonban érdemes együtt szemlélni a TV (2004) 56.o. kk. 

információival. 
298

 GR (2004) 9.o. 
299

 MO (2004) 90.o. ismertet egyfajta diszkontálást, ahol a “SFAS 69 előírásai szerinti 10%-os diszkont-

ráta alkalmazása” szerepel. Nem derül azonban ki, hogy ez a diszkontmérték milyen kapcsolatban van a 

vállalat súlyozott átlagos tőkeköltségével. Ezért ezt nem tekintem az értékorientált kiegészítő beszámo-

lás körébe tartozó adatszolgáltatásnak. 
300

 SY (2004) 19.o. 
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A tőkeköltségről beszámoló másik vállalat a Magyar Telekom. Beszámo-

lójában megtalálható a kockázatmentes kamatláb nagysága
302

: a tárgyév és a 

megelőző évek adatsora. Ez azonban nem mond semmit az értékorientált 

mutatószámok szempontjából. Olvashatjuk még az elszámolandó értékvesztés-

hez felhasznált diszkontrátát. Mivel ez az „MLLN-, DTU-, FMUX- és nagyse-

bességű előfizetői eszközökhöz”
303

 kapcsolódik, ezért nem lehetünk biztosak 

benne, hogy összvállalati vagy inkább ágazati diszkontrátáról van-e szó; ráadá-

sul itt csak a tárgyév adatát tudhatjuk meg, amelyből nem következik a disz-

kontráta jövőbeli értéke. Végezetül megadja a cég a felvett hitelek súlyozott 

átlagos kamatlábát: egyaránt szerepelnek a múltra
304

 és jövőre
305

 vonatkozó 

kamatmértékek. Utóbbiak éves bontásban tartalmazzák a beszámolót követő öt 

év átlagos hitelkamatát. Ez valóban érdemi információ az értékorientált mutatók 

kiszámításához. Az igényelt súlyozott átlagos tőkeköltséghez azonban szükség 

lenne még a saját tőke utáni (kockázatarányos) hozamelvárásra is; ez viszont 

nem szerepel sem a honlapon, sem a jelentésekben. Ezért összességében a Ma-

gyar Telekom sem adja meg a számításokhoz szükséges tőkeköltség-adatokat. 

Végezetül meg kell még indokolnom, hogy miért szerepeltetem a „hozzá-

adott értéket”
306

 a táblázatban a Freesoftnál. A hozzáadott érték kiszámításának 

módszertanát nem ismerteti a cég. Ezért csak – vállaltan jóhiszemű – feltétele-

zéssel élhettem azzal kapcsolatban, hogy itt az értékteremtés valamely, szakma-

ilag helyesen kiszámolt mutatóértékéről van szó. Ha ez igaz, akkor ez a mutató-

szám rokon a reziduális eredménnyel, amely pedig az EVA kiszámolásának 

alapja. 

A kutatáshoz választott modellben az értékorientált mutatószámokon kívül 

a vállalatoknak arról is be kell számolniuk, hogy az értékorientáltság miként 

                                                                                                                                                                       
301

 SY (2004) 25.o. 
302

 MT (2004b) 230.o. 
303

 MT (2004a) 68.o. 
304

 MT (2004a) 71.o. 
305

 MT (2004a) 72.o. 
306

 FR (2004) 34.o. 
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jelenik meg a dolgozók változó javadalmazásában. Ennek leggyakoribb formája 

a részvényjuttatás vagy a részvényre szóló opció juttatása. 

A vizsgált vállalatok közül 13 (30%) említi, hogy teljesítményalapú java-

dalmazást alkalmaz. Ebből három cég esetében nem csupán a vezetésre korláto-

zódik ez a fajta javadalmazás, tíz esetben vezetői részvény-, illetve opciójutta-

tásról van szó, míg egy vállalatnál a leírásból nem derül ki egyértelműen az 

érintettek köre. Ez utóbbi cég a Linamar, amelynek mind éves, mind pedig 

gyorsjelentése csak annyit közöl, hogy a vizsgált időszakban nem voltak 

kibocsátott részvényopciók (de az érintettek körét nem adja meg)
307

. S van egy 

olyan vállalat, amelyik egyfelől jelzi, hogy dolgozói számára elsőbbségi rész-

vényt bocsátott ki (Graphisoft
308

), másrészt vezetői részvényopciós programról 

beszél, amelynek leírásában azonban alkalmazottak szerepelnek
309

. E két közlés 

összességében zavaros képet ad, ami miatt a Graphisoftot nem tudtam egyértel-

műen besorolni a fenti kategóriák egyikébe sem – ehelyett (az idézett kijelenté-

seket önállóan értékelve) mindkettőnél figyelembe vettem. 

A Graphisofton kívül minden dolgozója számára ad teljesítményarányos 

javadalmazást a Borsodchem
310

 és a Richter
311

. Mindhárom cég részvényjutta-

tást ad munkatársainak, amely az értékorientált ösztönzés mindenkire kiterjedő 

és következetes végrehajtására utaló jel. Közülük a Graphisoft részletező adato-

kat is szolgáltat (bár ezek összességében zavaros képet adnak, amint azt fent 

már bemutattam), míg a másik két vállalat lényegében csak az ösztönzés tényét 

rögzíti a beszámolóban. 

                                                           
307

 Lásd LI (2004) 24.o. és LI (2005) 7.o. 
308

 GR (2004) 32.o. k., ahol szerepel ezek száma és az utánuk fizetett (elsőbbségi) osztalék nagysága is. 
309

 GR (2004) 30.o. kk., ahol kezdetben csak menedzsment szerepel (30.o.), majd a következő oldal már 

általában az alkalmazottakról szól. 
310

 www.borsodchem.hu, ahol csak említés történik a dolgozói részvényjuttatásra, továbbá BC (2004a) 

68.o. és 32.o., valamint BC (2004b) 24.o. Az idézett jelentésekben azonban két állítás szerepel, amelyek 

nem feltétlenül vannak összhangban egymással. BC (2004a) 68.o. szerint a dolgozói részvényeket be-

vonják; míg BC (2004a) 32.o. és BC (2004b) 24.o. szerint a későbbiekben lesz majd munkavállalói ösz-

tönző rendszer (értsd: részvényjuttatási program). 
311

 RI (2004) 57.o. és 69.o. 

http://www.borsodchem.hu/
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A változó javadalmazásról beszámoló vállalatok zöme csak a vezetőknek 

juttat részvényt vagy részvényopciót. Ennek feltételeit részletesen ismerteti az 

FHB
312

, a Graphisoft
313

,  a Magyar Telekom
314

, a MOL
315

,  a NABI
316

. Ezzel 

szemben csak említést tesz a vezetői javadalmazás (érvényes vagy korábban 

érvényben volt) rendszeréről a DÉMÁSZ
317

, az OTP
318

, a Pannonplast
319

, a 

Rába
320

 és a Kartonpack
321

. 

Külön ki kell emelnem a DÉMÁSZ esetét. Beszámolója
322

 szerint a 

munkavállalói számára változó jövedelmet is fizet. Ennek feltétele, hogy telje-

sítsék az egyéni teljesítménycélokat (ezek vonatkozhatnak a kulcsfontosságú 

teljesítmény-mutatókra, konkrét feladatra, határidőre), valamint fejlődjenek a 

kompetenciáik. Ezek a mércék a tulajdonosi értékteremtéssel legfeljebb közve-

tett kapcsolatban állhatnak. A változó jövedelmet a cég nem részvényben vagy 

arra szóló opció formájában, hanem pénzben adja oda a dolgozóknak – ez ellen-

tétben áll az értékorientált vállalatirányítás megközelítésmódjával. Ráadásul a 

felelős vállalatirányítási elvek kapcsán azt közli a menedzsment, hogy NEM a 

részvényesek érdekében jár el. „Az igazgatóság a vállalat egészének érdekeit 

szem előtt tartva jár el… A törvényi szabályozás nem értelmezi a részvényesek 

érdekeinek figyelembe vételét… az egyes részvényesek érdekeinek a figye-

lembe vétele ellentétes a törvényi szabályozással.”
323

 Ez a kijelentés arra a tőzs-

dei (és a felelős vállalatirányításra vonatkozó) ajánlásra válaszul született, hogy 
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 FH (2004a) 50.o. és FH (2004b) 47.o. csak utal arra a vezetői javadalmazási szabályzatra, ami a 

www.fhb.hu honlapon elérhető (volt). 
313

 Lásd GR (2004) 30.o. k. és GR (2005) 18.o. k. 
314

 MT (2004a) 77.o. k., ahol a részvényopciós program mellett olvasható a középtávú ösztönzési prog-

ram is, amely szintén a részvényárfolyam alakulását veszi alapul. 
315

 MO (2004) 77.o. k., ami külön ismerteti az igazgatóság külső tagjainak, a felső vezetésnek és a 

menedzsment tagjainak (összesen kb. 200 főnek) az ösztönzési rendszerét, lásd még MO (2004) 94.o. 
316

 NA (2004) 30.o. k., ahol a korábban adott opciók még élő állományát láthatjuk, és az is kiderül, hogy 

2003 óta nem bocsátottak ki új opciókat, vagyis a vizsgált időszakban már nem volt ilyen ösztönzési 

elem. 
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 DÉ (2004b) 18.o. 
318

 OT (2004) 102.o. 
319

 PA (2004b) 29.o. k. 
320

 RÁ (2004d) 7.o., ahol a sok évvel korábbi részvényjuttatásról olvashatunk. 
321

 KA (2004) 24.o. 
322

 DÉ (2004b) 18.o., s ezt a www.demasz.hu honlap is megemlíti. 
323

 DÉ (2004b) 22.o. 

http://www.fhb.hu/
http://www.demasz.hu/
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az igazgatóságnak az összes részvényes érdekeit szem előtt tartva kell döntenie; 

ráadásul az idézett ajánlásra egyértelmű nemet mondott a cég. A „nem” miatt 

elemzésemben nem tulajdonítok érdemi jelentőséget az összes és az egyes 

részvényes érdekeire utaló megfogalmazás eltérésének. A DÉMÁSZ tehát 

nyilatkozik az értékorientált működésről, ez a nyilatkozat azonban tartalmában 

egyértelműen nemleges. Ezt fejezi ki az V. mellékletben szereplő minősítés. 

Végezetül érdekességként megemlítem, hogy a MOL a felső vezetés ösz-

tönzésében szerepet szán az EVA mutatószámnak
324

, de sem ennek a mutatónak 

az értékét nem adja meg, sem pedig a kiszámításához szükséges adatokat nem 

mutatja be. 

A fent elmondottak alapján értékeltem a H1 hipotézist (részletesen lásd az 

V. mellékletben). A tőzsdén jegyzett vállalatok közül egyetlen egy sem mutatja 

be az értékorientált működéshez felhasznált mutatószámot, sem pedig nem adja 

meg az ennek kiszámításához szükséges, a 3.4 alfejezetben tételesen felsorolt, 

kiegészítő információkat. Különösen szembetűnő a valamennyi értékorientált 

mutatószámhoz szükséges átlagos tőkeköltség bemutatásának hiánya. Az erre 

vonatkozóan legalább részleges adatot szolgáltató egyetlen vállalat a Magyar 

Telekom, azonban az ő adatszolgáltatása is messze elmarad a modell szerint 

megkövetelttől. Ezért tehát nincs egyetlen vállalat sem, amelyik a hipotézisben 

foglalt elvárásnak maradéktalanul eleget tesz. 

A hipotézis értékeléséhez hozzátartozik még az értékorientált működés 

másik beszámolási elemének, a változó javadalmazásnak és az ehhez alapul 

szolgáló teljesítménynek a bemutatása. Erre vonatkozóan öt vállalat adott rész-

letes tájékoztatást (FHB, Graphisoft, Magyar Telekom, MOL és NABI), mind-

egyikük az A kategóriában szerepel. Közülük a NABI-nál csak a múltban volt 

ilyen javadalmazás, míg a többieknél a vizsgált időszakban is. Ezért ezen cégek 

esetében részben, a többiek esetében pedig egyáltalán nem vált be a H1 hipoté-
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 MO (2004) 94.o. 
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zis. A DÉMÁSZ – amint azt korábban bemutattam és bizonyítottam – teljesíti 

ugyan a beszámolási követelményt, ennek tartalma azonban nemleges. 

Mindezek alapján a vizsgált sokaság esetében a H1 hipotézis nem vált 

be. 

4.5.3 A H2 hipotézis vizsgálata 

 

 

 

 

A hipotézis értékeléséhez össze kellett szednem az erre vonatkozó vala-

mennyi adatot a vizsgált honlapokról és jelentésekből. Ehhez szövegelemzést 

végeztem, amely a honlapok és a jelentések teljes szövegére kiterjedt, és a 

teljességre törekedve gyűjtöttem össze mindazokat a szöveges és számszerű 

információkat, amelyek a nem tárgyiasult erőforrásokat jellemzik. A nem tár-

gyiasult erőforrások körének lehatárolásához a szakirodalomban talált legbő-

vebb csoportosítást vettem alapul
325

. Az összes megtalált információt részlete-

sen a IV. melléklet tartalmazza. Itt látszik, hogy öt vállalat (az összes cég 12%-

a, s mindannyian a B kategóriába tartoznak) a nem tárgyiasult tőke egyetlen 

eleméről sem tesz említést. A részletes elemzést megelőzően az áttekintő 

értékelést lásd a 10. táblázatban: 

 A kategória B kategória 

 0 1 2 3 4+ 0 1 2 3 4+ 

Beszállítói tőke 17 4    17 5    

Befektetői tőke 18 3    22     

Elhelyezkedési tőke 18 2 1   22     

Folyamati tőke 6 6 5 3 1 10 8 4   

Humán tőke 11 7 2 1  19 3    

Innovációs tőke 11 5 3 1 1 20 1  1  

Vevői tőke 0 2 4 3 12 9 6 4 3  

10. táblázat: A nem tárgyiasult erőforrások fajtánkénti említési gyakorisága 
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 Lásd ARBEITSKREIS (2003) és a 4.1.1 alfejezet. 

H2: A tőzsdei cégek többsége nyilvánosságra hozza mindazokat az adatokat, 

amelyek bemutatják nem tárgyiasult erőforrásait. 
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Ezt követően a választott kategóriákba soroltam be a talált információkat: 

1. A beszállítói tőkére vonatkozóan kilenc cég (21%) adott meg adatot. Ez az 

egyetlen eleme a nem tárgyiasult erőforrásoknak, amelyet több B kategóriás, 

mint A kategóriás cég említett. A beszállítói tőkére enged következtetni a 

hosszú távú beszerzési szerződések megléte
326

, a speciális alapanyag ismer-

tetése
327

, a minősített beszállítók listája
328

, az elnyert kizárólagos disztribú-

ciós jog
329

, valamint az alkalmazásszállító partnerek megnevezése
330

. 

2. A befektetői tőke a forrásokhoz való hozzájutás lehetőségét jelenti, nem téve 

éles különbséget saját és idegen tőke között. Erre vonatkozóan három cég 

(7%) szolgáltatott adatot, mindegyiküket az A kategóriában jegyzik. Mind-

három esetben a hitelképességi besorolásról (rating) adtak számot
331

. Emel-

lett – közvetett információként – értékeltem az Investor Relations Magazine 

által adott díjakat
332

 is. 

3. Az elhelyezkedési tőkével kapcsolatban szintén három vállalat (7%) adott 

információt. A Rába kihasználhatja a Rába Ring nyújtotta tesztelési lehető-

ségeket
333

, a MOL esetében a nettó bizonyított készlet
334

 és ennek elhelyez-

kedése, míg az OTP esetében a fiókok, és még inkább az ATM- és POS-

terminálok száma és elhelyezkedése
335

 ad fontos információt. Ezzel szemben 

a Danubius szállodái és a MOL töltőállomás-hálózata nem az elhelyezke-

dési, hanem a vevői tőkére vonatkozóan enged következtetéseket levonni. 

4. A folyamati tőke esetében összesen 27 vállalat (63%) szolgáltatott adatot 

(ebből 15-en az A, 12-en a B kategóriába tartoznak). Ezzel a folyamati tőke 

                                                           
326

 DÉ (2004b) 79.o., MO (2004) 70.o., TV (2004) 56.o. 
327

 www.humet.hu 
328

 www.elmu.hu és www.emasz.hu  
329

 www.gardenia.hu  
330

 Ezt két, az információtechnikai ágazatban működő vállalatnál találjuk meg: a Freesoft nemzetközileg 

kiemelt ORACLE-partner (FR (2004) 7.o.), míg a Synergon termékenként felsorolja a vele együttműkö-

dő partnereket (www.synergon.hu). 
331

 FH (2004a) 12.o., MT (2004b) 110.o. és www.otp.hu  
332

 MT (2004a) 17.o. 
333

 www.raba.hu 
334

 MO (2004) 4.o., 82.o. és 86.o. 

http://www.humet.hu/
http://www.elmu.hu/
http://www.emasz.hu/
http://www.gardenia.hu/
http://www.synergon.hu/
http://www.otp.hu/
http://www.raba.hu/
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a nem tárgyiasult erőforrások második leggyakrabban említett eleme. Ezen 

tőkefajta kapcsán a legtöbbször valamilyen minőségi standardnak (például 

ISO, OHSAS, EFSIS, AQAP stb.) való megfelelésről számoltak be a válla-

latok, összesen húsz cég tüntette fel legalább egy standard alkalmazását
336

. 

Három vállalat adta meg a hálózati veszteség mértékét (DÉMÁSZ
337

, EL-

MŰ
338

 és ÉMÁSZ
339

), és öten számoltak be informatikai fejlesztésekről, il-

letve beruházásokról
340

. Két cég vezetett be környezetközpontú irányítási 

rendszert (TVK
341

, Forrás
342

). Emellett a folyamati tőkét jellemzi még a 

szállodák minősítése (Danubius
343

), a gyors call center és a pontos ügyfél-

adatbázis (DÉMÁSZ
344

), az új vevő megszerzésének átlagos költsége (Ma-

gyar Telekom
345

), a fúrási eredményesség (MOL
346

), a teljes körű CAD-ter-

vezés (NABI
347

) és a grid-technológia (econet
348

). Az említett példák közül 

egyedül a MOL számszerűsíti a folyamati tőkét, illetve annak változását; a 

többi esetben a megadott információk alapján további számolást vagy becs-

lést igényel a tulajdonosok által igényelt értékadat előállítása. 

A 27 vállalat közül 14 a folyamati tőkével kapcsolatban csak egyetlen 

adatot, 9-en két adatot, hárman háromfajta adatot, míg egyetlen cég 

(DÉMÁSZ) hat adatot hozott nyilvánosságra. 

5. A humán tőke kapcsán összesen 13 vállalat (30%) adott meg valamilyen 

adatot, közülük tízen az A és hárman a B kategóriába tartoznak. Leggyak-

                                                                                                                                                                       
335

 OT (2004d) 13.o. és 40.o., a fiókok elhelyezkedését pedig lásd a www.otp.hu-n. 
336

 www.phylaxiapharma.hu pedig arról számol be, hogy a vállalat nem tanúsított minőségbiztosítási 

rendszerrel rendelkezik. Ezt nem vettem figyelembe, hiszen auditálás nélkül – a külsősök szemében – 

nem sokat ér a minőségbiztosítás. 
337

 DÉ (2004b) 7.o., 24.o. és 25.o. 
338

 EL (2004) 13.o. 
339

 ÉM (2004) 13.o. 
340

 DÉMÁSZ, FHB, Globus, OTP és Zwack. 
341

 www.tvk.hu  
342

 FO (2004b) 16.o. 
343

 www.danubiusgroup.com  
344

 DÉ (2004b) 31.o. 
345

 MT (2004a) 43.o. és MT (2005) 9.o. 
346

 MO (2004) 28.o. 
347

 www.nabi.hu  
348

 EC (2005) 1.o. és 7.o. 

http://www.otp.hu-n/
http://www.phylaxiapharma.hu/
http://www.tvk.hu/
http://www.danubiusgroup.com/
http://www.nabi.hu/
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rabban az egy dolgozóra jutó árbevételt említették (7 cég), és szintén többen 

megadták a képzési költség – teljes létszámra vagy egy főre számolt – 

nagyságát (5 cég). A humán tőkét jellemző további adatok a következők: 

egy dolgozóra jutó termelési érték (Csepel Holding
349

), dolgozók képzésére 

fordított idő (TVK
350

), a dolgozók elégedettek (MOL
351

), fluktuáció 

(FHB
352

), végzettség szerinti dolgozói összetétel (DÉMÁSZ
353

). 

Egyetlen cég adott meg háromfajta adatot (DÉMÁSZ), ketten közöltek két 

adatot (Antenna Hungária és Borsodchem), míg a többiek csupán egyetlen 

információt hoztak nyilvánosságra. A vevői tőkére vonatkozó adatszolgálta-

tással (lásd alább) összevetve látszik, hogy a humán tőke (mérése, irányítása 

és az erről való beszámolás) lényegesen kisebb szerepet játszik a vizsgált 

társaságok körében. 

6. Innovációs tőkéről 12 cég (28%) szolgáltatott információt, közülük tízen az 

A, ketten pedig a B kategóriába tartoznak. A leggyakoribb közlés az elnyert 

díjakra vonatkozik – közéjük tartoznak a termékdíjak
354

, innovációs díjak
355

, 

a Kármán Tódor-díj
356

 és a Magyar Termék Nagydíj
357

. Két vállalat adja 

meg a kutatás-fejlesztési kiadásainak nagyságát (Richter
358

 és Pannon-

flax
359

), egy pedig azok relatív nagyságát (EGIS
360

). Ugyancsak két (gyógy-

szeripari) vállalat mutatja be az utóbbi években bevezetett termékek árbevé-

telen belüli arányát (EGIS
361

 és Richter
362

). 

                                                           
349

 CS (2004a) 25.o. 
350

 TV (2004) 14.o. 
351

 MO (2004) 21.o. 
352

 FH (2004b) 22.o. 
353

 www.demasz.hu  
354

 GL (2004), miközben a www.globus.hu Díjak aloldala a vizsgált időszakban üres volt; GR (2004) 

48.o., 49.o., 50.o., 53.o.; www.nabi.hu  
355

 www.borsodchem.hu és www.richter.hu  
356

 DÉ (2004b) 36.o. 
357

 www.pannon-flax.hu és PF (2004) 12.o. 
358

 www.richter.hu  
359

 PF (2004) 7.o. 
360

 www.egis.hu 
361

 EG (2005a) 3.o. és EG (2005b) 2.o., ahol az 1997 óta bevezetett új gyógyszerek adatait olvashatjuk. 
362

 RI (2004) 31.o. az 1990-es évek eleje óta piacra került készítményekről számol be. 

http://www.demasz.hu/
http://www.globus.hu/
http://www.nabi.hu/
http://www.borsodchem.hu/
http://www.richter.hu/
http://www.pannon-flax.hu/
http://www.richter.hu/
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Az innovációs tőkéhez kapcsolódóan olvashatunk emellett világszabadal-

makról (Rába
363

) és egyéb szabadalmakról (NABI, Richter
364

), néhány fej-

lesztés alatt álló termékötletről (Synergon
365

), továbbá a bevezetett új termé-

kek számáról (Pannonflax
366

). A Magyar Telekom honlapján láthatjuk a 

K+F partnerkapcsolatokat, a Phylaxia Pharma honlapján saját kutatóiról és 

az egyetemekkel közösen végzett kutatási tevékenységekről olvashatunk, 

míg a Rába
367

 számos helyen említi meg folyamatos fejlesztését. 

Az innovációs tőkéről a legbővebb információszolgáltatást a Richternél 

találjuk, amely cég öt releváns adatot ad meg. Őt követi három-három adat-

tal a NABI és a Pannonflax (utóbbit a B kategóriában jegyzik). 

7. A legtöbb vállalat (34 cég, azaz 79%) által bemutatott és a legtöbb adattal 

jellemzett eleme a nem tárgyiasult erőforrásoknak a vevői tőke. Az adatszol-

gáltatók között van az A kategória valamennyi cége, valamint a B kategória 

13 vállalata (59%). A vevői tőkével kapcsolatos legtöbb adatot a következő 

cégeknél találjuk: Magyar Telekom (9 adat), OTP (7 adat), Richter és Syner-

gon (6 adat). 

Az adatszolgáltatás leggyakrabban előforduló tartalmi eleme az árbevétel 

megoszlásának bemutatása (25 cég, közülük 16 az A és 9 a B kategóriából); 

ahol a megoszlás követheti a termékeket, üzletágakat, régiókat vagy más 

földrajzi tagolást, a tevékenységeket, a szegmenseket vagy az értékesítési 

csatornákat. Szintén sok vállalat mutatja be a – sokféle néven említett – 

marketingkiadásait (16 cég, ebből 9 az A és 7 a B kategóriából). Ennél 

lényegesen kevesebben hozzák nyilvánosságra a piaci részesedést (8 cég, 

kizárólag az A kategóriából) és a termékenkénti – vagy tevékenységi terüle-

tenkénti, szegmensenkénti, régiónkénti – eredményt (6 cég, közülük öt az A 

és egy a B kategóriából). Az eredményadatok ráadásul változatos képet 

                                                           
363

 RÁ (2004d) 15.o. és 24.o. 
364

 www.nabi.hu és www.richter.hu  
365

 SY (2005) 8.o. és 9.o. 
366

 PF (2004) 7.o. 

http://www.nabi.hu/
http://www.richter.hu/
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mutatnak abból a szempontból is, hogy szerepel közöttük EBITDA, EBIT, 

fedezet és teljes eredménykimutatás is. 

Szintén a vevői tőkével kapcsolatosak a következő adatszolgáltatások is. Két 

cég számol be ügyfeleinek elégedettségéről (DÉMÁSZ
368

 és OTP
369

). Más 

megközelítésben, de lényegében hasonló információt adnak az elnyert 

fogyasztói díjak (5 cég
370

, mindegyik az A kategóriából), továbbá – negatív 

megközelítésben – a Magyar Telekom által közölt lemorzsolódási arány
371

. 

A vevői tőke egy részét konkrétan számszerűsíti a márkanév értéke (Fo-

tex
372

). Konkrét számadat nélkül jellemzi a piaci lehetőségeket (és így a 

vevői tőkét) a piaci verseny típusának és erősségének leírása
373

. Végezetül a 

vevői tőkéhez kapcsolódik a szerződött egészségbiztosítások listája (Danu-

bius
374

), a partnerbankok, illetve külföldi bankkapcsolatok felsorolása (FHB 

és OTP
375

), a viszonteladói hálózat (Graphisoft
376

), a referenciapatikák köre 

(Richter
377

) és a külföldi dealerek listája (Zwack
378

). 

A korábban bemutatott táblázatból kiderül, hogy a nem tárgyiasult erőfor-

rások közül csak kettő olyan van, amelyről legalább a vizsgált cégek fele adatot 

közölt: a folyamati és a vevői tőke. Adatközlésnek tekintettem – amint azt ko-

rábban már említettem – már azt is, ha csak egyetlen adattal jellemzi a cég az 

egyes erőforrásokat. (Elfogadtam volna a nemleges adatközlést is, de ilyenre – 

                                                                                                                                                                       
367

 RÁ (2004b) 12.o., 14.o. és 15.o. és RÁ (2004d) 11.o., 16.o. és 17.o. 
368

 DÉ (2004b) 30.o. 
369

 www.otp.hu 
370

 Lásd DÉ (2004b) 7.o., FH (2004a) 4.o. és FH (2004b) (bár ez a díj – legalábbis az angol elnevezése 

alapján – a folyamati tőkét is érinti), MT (2004a) 17.o., OT (2004d) 4.o., ZW (2004) 52.o. k. és ZW 

(2005a) 26.o. 
371

 MT (2004a) 44.o., ahol a mobil-előfizetők átlagos lemorzsolódási aránya szerepel. 
372

 FX (2004a) 27.o. 
373

 GL (2004) 28.o. és 35.o., MT (2004a) 20.o. és 30.o., NA (2004) 4.o. kk., RI (2004) 43.o. és 46.o. 

Hasonló információt hordozna a www.borsodchem.hu-n szereplő állítás is, miszerint vannak piacra lé-

pési korlátok – de csak abban az esetben, ha ezeket konkrétan ismertetné a cég. Részletek hiányában a 

puszta kijelentést nem tekintem hasznos információnak. 
374

 www.danubiusgroup.com 
375

 www.fhb.hu és www.otp.hu 
376

 www.graphisoft.hu, amely az ArchiCAD viszonteladóit listázza. 
377

 www.richter.hu  
378

 www.zwack.hu  

http://www.danubiusgroup.com/
http://www.fhb.hu/
http://www.otp.hu/
http://www.graphisoft.hu/
http://www.richter.hu/
http://www.zwack.hu/
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ellentétben a mérlegen kívüli tételekkel, illetve a kutatás és kísérleti fejlesztés 

költségeivel, lásd a 4.5.2 pontot – nem találtam példát.)
379

 

Mivel a vállalatok többsége a nem tárgyiasult erőforrások többségéről nem 

szolgáltatott adatot, ezért a H2 hipotézis nem vált be. 

Az értékelést elvégeztem az egyes cégekre vonatkozóan is (részletesen 

lásd az V. mellékletet). Azon vállalatok esetében, amelyek a nem tárgyiasult 

erőforrások közül legalább négyről megadtak adato(ka)t, beváltnak minősítet-

tem a hipotézist, három erőforrásról információt közlő vállalat esetében részben 

vált be a hipotézis, míg a kettő vagy annál kevesebb erőforrást bemutató cégek 

esetében a hipotézis nem vált be. A legtöbb erőforrást (hatot) a DÉMÁSZ írt le, 

és öt vállalat egyetlen nem tárgyiasult erőforrásról sem adott számot. Az A 

kategóriában az ismertetett erőforrásfajták száma 1 és 6 között, míg a B 

kategóriában 0 és 3 között ingadozott (11. táblázat): 

 A kategória B kategória 

Bemutatott erőforrások 

száma 

0 1 2 3 4 5 6 0 1 2 3 

Cégek száma 0 2 5 5 6 2 1 5 4 8 5 

11. táblázat: A vizsgált vállalatok megoszlása a nem tárgyiasult erőforrások 

általuk bemutatott száma szerint 

4.5.4 A H3 hipotézis vizsgálata 

 

 

 

 

Az előző (H2) hipotézis nem vált be, ezért ezen a ponton a most értékelen-

dő H3 hipotézist át kellene fogalmaznom. Mivel a kutatás során párhuzamosan 

zajlott az adatok gyűjtése és értékelése a H1-H3 hipotézisek mindegyikére 

                                                           
379

 Az elemzés során ugyanakkor nem értékeltem a csak általánosságokat tartalmazó leírást – lásd példa-

ként a munkavállalói elégedettségről DÉ (2004b) 35.o. 

H3: A tőzsdei cégek többsége saját stratégiai előnyeinek bemutatását nem 

korlátozza kizárólag a nem tárgyiasult erőforrásokra. 
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vonatkozóan, így utólag – tisztán az optikai szempontot kiszolgálandó – már 

nem változtatok a hipotézis megfogalmazásán. 

Az értékorientált kiegészítő beszámolás a stratégiai előnyök bemutatása 

részének tekinti a nem tárgyiasult erőforrások ismertetését is. Én ezt a kutatá-

somban – ezen erőforrások kiemelt és folyamatosan növekvő jelentősége miatt 

– külön hipotézis tárgyává tettem (lásd H2 hipotézis a 4.5.3 pontban), ezért a 

most értékelendő H3 hipotézis csak a stratégiai előnyök bemutatásának többi 

elemére vonatkozik. Így is sokszínű beszámolási tartalomról van szó. 

A szakirodalomban ismertetett modell néhány eleme mindenki számára 

hozzáférhető, ezért a hipotézis operacionalizálásakor – az értékorientált kiegé-

szítő beszámolás definíciójának megfelelően – ki kellett válogatnom a stratégiai 

előnyök bemutatásának azokat a részeit, amelyek esetében önkéntes beszámo-

lásról beszélhetünk: 

– a vállalati háttérre vonatkozó adatok a tőzsdei jelentések kötelező elemeit 

jelentik, egyetlen kivétel ez alól az igazgatósági és felügyelőbizottsági tagok 

életrajzának ismertetése, így kutatásomban csak ezt vizsgálom; 

– a kiegészítő információk közül a rendszertelen beszámolók, a sajtóközlemé-

nyek, valamint az elemzői értékelések, várakozások és előrejelzések szintén 

nyilvánosan hozzáférhető információk, ezért az önkéntes adatszolgáltatás itt 

két elemre terjedhet ki: az újdonságok ismertetésére (például a fordulónapot 

követő események bemutatására) és a céggel foglalkozó elemzők felsoro-

lására (vagy esetleg maguknak az elemzéseknek az elérhetővé tételére); 

– végezetül a jövőorientált információk közül mindegyik az önkéntes adat-

szolgáltatáshoz tartozik. 

A stratégia esetében – a kutatás feltáró jellege miatt – a fogalom tág értel-

mezését vettem alapul, amely tehát nemcsak a stratégiai célokat és akciókat, 

hanem az őket megalapozó küldetést és jövőképet is magában foglalja. A jövő-

képtől és a stratégiai céloktól nem választható el továbbá az alapvető képessé-
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gek témaköre sem, ezért a mindezekre vonatkozó beszámolást együtt vizsgá-

lom. 

A vállalat saját előrejelzéseinek, várakozásainak és tervszámainak meg-

adása minden esetben önkéntes adatszolgáltatást jelent; s ehhez szorosan hozzá-

tartozik az aktualitások bemutatása, amelyek (jó esetben) igazolják a következő 

évi tervszámok helytállóságát. Ezért tehát a vállalati előrejelzéseket és az 

aktualitások ismertetését is együtt, egyetlen önkéntes beszámolási elemként 

kezelem. 

A vállalati kockázatkezelést – bár szintén kapcsolódik a stratégiához és a 

vállalati előrejelzésekhez, mégis – külön beszámolási elemként vizsgáltam. 

Ennek oka a kockázatoknak és kezelésüknek egyre nagyobb szerepe. 

Mindezek alapján tehát a H3 hipotézis vizsgálatához öt beszámolási 

elemet vettem figyelembe: 

– stratégia ismertetése (beleértve a küldetést, a jövőképet és az alapvető 

képességeket), 

– vezető tisztségviselők életrajza, 

– vállalati előrejelzések és tervszámok megadása (beleértve az aktualitások 

ismertetését is), 

– kockázatkezelés rendszerének bemutatása, 

– vállalatot elemzők listája. 

Mindegyik elem önmagában is eleget tesz az értékorientált kiegészítő be-

számolás fogalmának: segíti a befektetőket a helyes döntések meghozatalában, 

illetve a meghozott döntés helyességének ellenőrzésében. 

Az összes megtalált információt részletesen a IV. melléklet tartalmazza. Itt 

látszik, hogy a stratégiai előnyök bemutatására vonatkozóan egyetlen elemet 

sem adott meg hat cég (14%, egy az A és öt a B kategóriából). A többiek 

esetében a IV. melléklet azt tartalmazza, hogy a honlapon és/vagy a jelentésben 

szerepelnek-e a fenti öt beszámolási elemre vonatkozó megállapítások.  
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A hipotézis beválásának vizsgálatakor azonban azt is figyelembe kellett 

vennem, hogy a megállapítások tartalmasak-e, azaz szakmai szempontból helyt-

állóak-e. Ellenkező esetben ugyanis nem szolgálják a meglévő és a potenciális 

tulajdonosok döntéseinek megalapozását, ami pedig az értékorientált önkéntes 

beszámolás kötelező fogalmi eleme. A vezetői életrajzok és a vállalatot elem-

zők listája esetében nem volt szükség érdemi mérlegelésre. A három másik 

elemnél azonban a következőket vettem figyelembe: 

– a stratégia ismertetését akkor nem tekintettem érdeminek, ha az túl általános 

volt (Globus
380

, Linamar
381

, Skoglund
382

); ha csak egyetlen évre – például a 

tőzsdei beszámoló elkészítésének évére mint tárgyévre – vonatkozó straté-

giai célokat tartalmazott (Antenna
383

) vagy egyáltalán nem tartozott hozzá 

időtáv (Rába
384

, Synergon
385

); ha csak a piaci trendeket vázolta fel (Graphi-

soft
386

), vagy csak egyetlen SWOT-elemzésből állt (NABI
387

); ha csak a 

küldetés szerepelt, de a stratégia kifejtése hiányzott; ha csak stratégiai szeg-

menseket nevezett meg (econet
388

), vagy kizárólag az újonnan megcélzott 

szegmenseket adta meg (Phylaxia Pharma
389

). Bár már az eddigiek alapján is 

figyelmen kívül maradnak, mégis külön említésre érdemes, hogy szakmailag 

hibás tartalmú volt a NABI SWOT-elemzése
390

 és a Csepel küldetése
391

. A 

TVK bár jelentésében külön fejezetet szentel a kiemelt stratégiai céloknak, 

ott mégsem a stratégia bemutatása, hanem csak egyetlen stratégiai projekt 

                                                           
380

 GL (2004) 3.o.és 46.o. k. 
381

 LI (2004) 2.o. 
382

 SK (2004) 2.o. 
383

 www.ahrt.hu 
384

 www.raba.hu 
385

 www.synergon.hu 
386

 GR (2004) 3.o. és 41.o. kk. 
387

 www.nabi.hu 
388

 EC (2004) 1.o. 
389

 PH (2005) 8.o. 
390

 Lásd az előbb már idézett SWOT-elemzést. 
391

 CS (2004b) 1.o., ahol – „célként” – egy rosszul megfogalmazott küldetés szerepel. 

http://www.ahrt.hu/
http://www.raba.hu/
http://www.synergon.hu/
http://www.nabi.hu/
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(igaz, valóban részletes) ismertetése szerepel
392

. Végezetül egy cég azt 

közölte, hogy üzleti stratégiáját NEM teszi közzé (DÉMÁSZ
393

); 

– nem minősül a kockázatkezelési rendszer bemutatásának, ha a kockázatokat 

a beszámolóban csak megnevezte a cég, de kezelésükről nem mondott 

semmit (Danubius
394

, Synergon
395

, TVK
396

, Zwack
397

, ÉMÁSZ
398

, Forrás
399

, 

Gardénia
400

, Hungagent
401

, Székesfehérvári Hűtőipari Rt.
402

); vagy részlete-

sebben kifejtette ugyan a kockázatot, de annak kezelését nem ismertette (Fo-

tex
403

); ha csak a pénzügyi kockázatokkal foglalkozott (Antenna
404

) vagy 

közülük is csak az egyik fajtát érintette (például az árfolyamkockázatot, lásd 

Borsodchem
405

); ha azt írta, hogy a (pénzügyi) kockázatokat NEM kezeli 

(Danubius
406

). A Pannonflax általánosságokat tartalmazó leírása
407

 szintén 

nem segíti a befektetői döntéshozatalt. A DÉMÁSZ pedig szó szerint azt kö-

zölte, hogy a kockázatkezelésre vonatkozó információt NEM tesz közzé
408

; 

– a vállalati előrejelzések csak akkor jelentenek érdemi értékorientált informá-

ciót, ha több évre előre konkrét számokat tartalmaznak (ellenpélda a Hung-

agent
409

 és a Phylaxia Pharma
410

). Az EGIS megadta a tárgyévben bevezetett 

új termékek számát
411

 – ez lehetőséget ad előrejelzés készítésére, azonban az 

                                                           
392

 TV (2004) 8.o. k. a petrolkémiai fejlesztési projektről. 
393

 DÉ (2004b) 20.o. és elvként ugyanez: DÉ (2004b) 17.o. 
394

 DH (2004b) 57.o. k. és főleg DH (2004a) 84.o. 
395

 SY (2004) 3.o. és 26.o. 
396

 TV (2004) 59.o. 
397

 ZW (2004) 36.o. 
398

 ÉM (2004) 32.o. 
399

 FO (2004a) 29. és 30.o., továbbá FO (2004b) 23. és 24.o. 
400

 GA (2004) 19.o. 
401

 HU (2004a) 25.o. 
402

 SZ (2004) 77.o. 
403

 FO (2005a) 2., 5. és 7. oldalán is szerepel a devizakitettség. 
404

 AH (2004b) 35.o. 
405

 BO (2004a) 85. és 86.o., bár BO (2004b) 32.o. további két kockázatfajtát is említ. 
406

 DH (2004b) 57. és 58.o. 
407

 PF (2004) 20.o. 
408

 DÉ (2004b) 20.o., ennek megfelelően szűk szavú az IFRS-beszámolóban a kockázatok kezelésének 

„bemutatása” DÉ (2004b) 77.o. 
409

 HU (2004a) 21.o. 
410

 PH (2004) tartalmaz néhány sarokszámot 2005-re vonatkozóan (pl. az exportárbevételre vonatkozó-

an az 5. oldalon). 
411

 EG (2004) 3.o. és EG (2005) 2.o. 
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önkéntes adatszolgáltatás azt jelentené, hogy maga a cég készíti el és mutat-

ja be az ebből fakadó (például az árbevételre és az eredményre vonatkozó) 

prognózisokat. Így tehát az aktuális események bemutatása (például a fordu-

lónapot követő történések ismertetése) sem elegendő önmagában az érték-

orientált kiegészítő beszámoláshoz, hanem annak a jövőre, a jövő idősza-

kokra vonatkozóan kell konkrét információt hordoznia. 

Mindezek alapján a részletes eredmények, amelyek a stratégiai előnyökre 

vonatkozóan talált, konkrét beszámolási elemeket mutatják be, az alábbiak: 

– a stratégia kapcsán: versenystratégia (IEB
412

), piacok, országok és termékek 

szerinti stratégia (OTP
413

), üzletágankénti stratégiák (Rába
414

), versenyelő-

nyök (Synergon
415

), üzletágankénti versenyelőnyök (Telekom
416

), verseny-

előnyt adó képességek (Freesoft
417

), alapvető képesség (Gardénia
418

, Quaes-

tor
419

). A hipotézis értékelésekor nem a megnevezés, hanem minden esetben 

a tartalom számított – így például küldetésként vettem számításba az üzlet-

politikai koncepciót is a Novotrade
420

 esetében;  

– vezető tisztségviselők életrajza: az igazgatóság és/vagy a felügyelőbizottság 

tagjainak életrajzát összesen nyolc vállalat ismerteti honlapján vagy jelenté-

sében; 

– előrejelzések: kétéves kibocsátási program (FHB
421

), országonként megbon-

tott tervek (OTP
422

), tervezett piaci részesedés (OTP
423

), egy nagy K+F 

projekt költségei (TVK
424

), tervszámok a következő két évre (Zwack
425

) – 

                                                           
412

 IE (2004) 3. fejezet 
413

 www.otp.hu  
414

 RÁ (2004c) 6.o. kk. 
415

 www.synergon.hu 
416

 MT (2004a) 2.o. 
417

 FR (2004) 3.1 alfejezet 
418

 www.gardenia.hu 
419

 www.quaestor.hu 
420

 NO (2004) 16.o. 
421

 www.fhb.hu 
422

 www.otp.hu 
423

 www.otp.hu 
424

 www.tvk.hu 

http://www.otp.hu/
http://www.synergon.hu/
http://www.gardenia.hu/
http://www.quaestor.hu/
http://www.fhb.hu/
http://www.otp.hu/
http://www.otp.hu/
http://www.tvk.hu/
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minden esetben hosszabb távú, azaz a soron következő éven túlmutató előre-

jelzéseket soroltam tehát ide; 

– kockázatkezelési rendszer: kockázatkezelési alapelvek (FHB
426

, Linamar
427

), 

kockázatkezelési folyamat rövid leírása (FHB
428

), teljes körű kockázatkeze-

lési rendszer (Telekom
429

), Beszállító Minősítési Rendszer (MOL
430

), value 

at risk módszerrel számolt tőkekövetelmény (OTP
431

), működési és nyilván-

tartási kockázatok (econet
432

) – ezek mind érdemben ismertetik a kockázat-

kezelést vagy legalább annak egy részét; 

– vállalatot elemzők listája: egyetlen cég tette elérhetővé (honlapján) a róla 

megjelent elemzések teljes szövegét (Graphisoft
433

), de sajnos ezek nem a 

friss elemzések voltak. Emellett további négy cég csak listázta – ketten a 

honlapon, ketten pedig az éves jelentésben – az őket elemzőket (DÉ-

MÁSZ
434

, NABI
435

, OTP
436

, Richter
437

). 

Az eredményeket az alábbi táblázat (12. táblázat) foglalja össze: 

Stratégiával kapcsolatos beszámolás elemei A kategória B kategória Összesen 

Stratégia ismertetése  7 (33%)  4 (18%)  11 (26%) 

Vezető tisztségviselők életrajza  8 (38%)  0 (0%)  8 (19%) 

Vállalati előrejelzések és tervszámok  4 (19%)  0 (0%)  4 (9%) 

                                                                                                                                                                       
425

 ZW (2004) 25.o. 
426

 FH (2004a) 52.o. és 54.o. 
427

 LI (2004) 11.o. 
428

 www.fhb.hu 
429

 MT (2004b) 118.o. k., a kezelt kockázatokról pedig lásd MT (2004b) 11.o. kk. 
430

 www.mol.hu 
431

 OT (2004d) 96.o. és 127.o. 
432

 EC (2004) 24.o. k. 
433

 www.graphisoft.hu 
434

 DÉ (2004b) 13.o. 
435

 www.nabi.hu  
436

 www.otp.hu  
437

 RI (2004) 16.o. 

http://www.fhb.hu/
http://www.mol.hu/
http://www.graphisoft.hu/
http://www.nabi.hu/
http://www.otp.hu/
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Stratégiával kapcsolatos beszámolás elemei A kategória B kategória Összesen 

Kockázatkezelés rendszerének bemutatása  5 (24%)  1 (5%)  6 (14%) 

Vállalatot elemzők listája  5 (24%)  0 (0%)  5 (12%) 

12. táblázat: Stratégiával kapcsolatos információszolgáltatás az értékorientált 

kiegészítő beszámolás keretében 

A stratégiai információk közül legnagyobb arányban a tág értelemben vett 

stratégiáról (küldetésről, jövőképről, stratégiai célokról és akciókról, verseny-

előnyökről, alapvető képességekről) találunk adatokat a nyilvánosan hozzáfér-

hető jelentésekben és a honlapokon. Ilyen adatokat a vizsgált cégek valamivel 

több, mint egynegyede hozott nyilvánosságra. A második leggyakoribb beszá-

molási elem a vezető tisztségviselők – igazgatósági és felügyelőbizottsági tagok 

– részletes, szakmai önéletrajza, de ezt már a cégek kevesebb, mint ötöde szere-

peltette a beszámolásban. A legritkábban említett elem pedig a legalább két évre 

vonatkozó, konkrét mutatószám-előrejelzés, amelyet minden 11. cég szolgálta-

tott csupán. 

Feltűnő, hogy a B kategóriában jegyzett vállalatok csak a stratégiáról és a 

kockázatkezelésről számoltak be, a másik három elem esetükben nem szerepel a 

beszámolásban. Így a vezető tisztségviselők szakmai önéletrajzát egyikük sem 

ismerteti – pedig az összesítésben ez a második leggyakoribb beszámolási elem. 

Az 12. táblázat tanúsága szerint a vizsgált ötfajta stratégiai információ kö-

zül nincs egyetlen olyan sem, amelyről a cégek legalább fele beszámolna, sőt, 

csak az A kategóriát vizsgálva is messze alatta maradunk ennek a határnak. 

Ebből következik, hogy a H3 hipotézis nem vált be. 

Ha a stratégiával kapcsolatos elemekről való beszámolást az egyes cégek 

szintjén vizsgáljuk, akkor ennél differenciáltabb eredményt kapunk (a teljes 

értékelést lásd az V. mellékletben). Az A kategóriában 14 cégnél (67%) olvas-

hatunk legalább egy, a stratégiával kapcsolatos információról. Közülük négyen 

csak egyetlen fajta adatot, heten kétfajtát, ketten háromfajtát (Magyar Telekom, 

MOL) és az OTP mind az ötfajtát nyilvánosságra hozza. A B kategóriában 
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összesen öt cég számolt be a stratégiával kapcsolatos információkról, mindegyi-

kük annak mindössze egy-egy elemét említve. 

Amikor azt értékeltem, hogy az egyes cégek mennyiben teljesítik a straté-

giával kapcsolatos információkra vonatkozó önkéntes beszámolást, akkor a 

legalább háromfajta elemről beszámoló cégek kaptak igen minősítést, a kétfaj-

táról beszámolók részben, míg az ennél kevesebbféle információt közlők nem 

teljesítették a szakirodalom alapján levezetett hipotézisben megfogalmazott 

elvárást. Ennek alapján mindössze három cég számol be maradéktalanul a stra-

tégiai információkról (mindegyiküket az A kategóriában jegyzik, lásd az előző 

bekezdésben). 

4.5.5 A Hö összefoglaló hipotézis értékelése és a további kutatási irányok 

felvázolása 

 

 

 

Az előző pontokban sorban bemutattam, hogy kutatásom alapján mennyi-

ben vált be az értékorientált kiegészítő beszámolásra vonatkozó három kutatási 

hipotézis. A BÉT-en 2005. augusztusában jegyzett összes vállalat nyilvánosan 

elérhető adatközléseinek (honlapjának, éves és féléves jelentésének) elemzése 

alapján arra a megállapításra jutottam, hogy a felállított hipotézisek egyike sem 

vált be, vagyis a tőzsdei cégek többsége 

– nem hoz nyilvánosságra sem általa használt, értékorientált mutatószámot 

(diszkontált cash flow-értéket, CFRoI-t, EVÁ-t), sem pedig az ezek kiszámí-

tásához szükséges mindazon többletinformációkat, amelyek nem részei a 

kötelező számviteli és/vagy tőzsdei beszámolásnak; 

– nem ad számot arról, hogy értékorientált mutatószámot használ munkatársa-

inak ösztönzésére; 

Hö: A tőzsdei cégek többsége eleget tesz az értékorientált kiegészítő beszámo-

lás támasztotta követelményeknek. 
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– nem mutatja be nem tárgyiasult erőforrásait, azaz nem számol be a meglévő 

elemekről, és nem indokolja a hiányzó elemeket; 

– nem tesz közzé adatot a stratégiai előnyök bemutatásához tartozó többi 

(vagyis a nem tárgyiasult erőforrásokon kívüli) elemhez kapcsolódóan. 

Az empirikus kutatás alapján tehát nem vált be egyik részletező hipotézis 

sem. Éppen ezért el kell vetnem az összegző Hö hipotézist. A kutatás eredmé-

nye tehát azt mutatja, hogy a tőzsdén jegyzett cégek többsége 2005. augusztusá-

ban nem tett eleget az értékorientált kiegészítő beszámolás támasztotta követel-

ményeknek. 

Ez egyben azt is jelenti, hogy a tőzsdei cégek vezetése nem tartja fontos-

nak a meglévő és potenciális tulajdonosok tájékoztatását mindazokról az infor-

mációkról, amelyek utóbbiak döntéshozatalához szükségesek, de a kötelező 

számviteli beszámoló(k)ban és tőzsdei jelentésekben nem szerepelnek. Ügynök-

ként nem adják ki megbízóik felé az utóbbiak által igényelt és elvárt többlet-

információkat. 

Ennek oka kétféle lehet. Egyfelől elképzelhető, hogy bár a cégen belül 

rendelkezésre állnak ezek az információk (például az értékorientált mutatószá-

mok értékei), de azt nem hozzák nyilvánosságra. Ekkor a cég maga tehát érték-

orientáltan működik vagy működhet, de ezt nem közli a leginkább érintettekkel, 

a tulajdonosokkal. Elfeledkezik arról, hogy a tulajdonosok nem csupán de facto 

elvárják a saját érdekeik szerinti vállalatirányítást, hanem szeretnek erről meg-

győződni is – ez természetes folyománya a fennálló megbízó-ügynök kapcso-

latnak (lásd a 2. fejezetet). 

Másfelől az értékorientált kiegészítő beszámolás hiánya mögött az is 

állhat, hogy nincs is miről beszámolni – mert a céget nem értékorientáltan, nem 

a tulajdonosiérték-teremtésre törekedve vezetik. Ekkor egyszerűen nem is áll-

nak rendelkezésre azok a többletinformációk (és persze nem is használják őket 

a tervezésben, az irányításban és a javadalmazásban), amelyekről – a szakiro-
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dalom alapján levezetett kutatási hipotézisek értelmében – önkéntesen be kelle-

ne számolniuk a tőzsdei cégeknek. 

A tulajdonosok számára, akik a vállalat működésének és fennmaradásának 

kockázatát a legnagyobb arányban viselik, természetesen egyáltalán nem mind-

egy, hogy a fenti két eset közül melyik áll fenn. Éppen ezért az értékorientált 

kiegészítő beszámolásra vonatkozó hipotézisek (H1, H2, H3 és Hö) elvetését 

követően további vizsgálatokkal lenne érdemes kideríteni, hogy milyen ok áll 

az értékorientált kiegészítő beszámolás elmaradása mögött. Ennek a vizsgálat-

nak az egyes cégekre kell vonatkoznia, és az egyedi vizsgálatok összességéből 

rajzolódik ki az átfogó kép. 

Az egyedi vállalatokra vonatkozóan azonban már a H1-Hö hipotézisek 

vizsgálata során is differenciáltabb képet kaptam. Hiszen minden egyes hipoté-

zis beválását cégenként is értékeltem. Az V. mellékletben látható ennek az 

eredménye, ahol az egyes alhipotézisekre vonatkozóan hármas minősítést alkal-

maztam (nem vált be, részben vált be, bevált). A részben bevált minősítésre 

azért volt szükség, mivel minden egyes hipotézis értékelésekor több információ 

közzétételét értékeltem (a részleteket lásd az 4.5.2-4.5.4 pontban). Ráadásul a 

célom eleve az volt, hogy a H1-H3 hipotézisek szerinti értékelést összegezzem, 

s így átfogó képet kapjak a Hö hipotézis cégenkénti beválásáról. Ennek érdeké-

ben tehát gondoskodnom kellett arról, hogy az önkéntes adatszolgáltatás részle-

ges teljesítését is figyelembe tudjam venni. Ez pedig csak úgy volt biztosítható, 

hogy az egyes hipotézisek cégenkénti értékelését differenciáltabbá tettem. Erre 

szolgált a „részben bevált” minősítés alkalmazása. 

Miután cégenként értékeltem a H1-H3 hipotézisek beválását, ezeket az 

értékeléseket összegeznem kellett. Az összegzéshez pontszámokká változtattam 

át a hipotézisek beválásának mértékét a következők szerint: a beválás 1 pontot 

ért, a részbeni beválás fél pontot, a nem vált be minősítés pedig 0 pontot. Ennek 

alapján összeadtam a H1-H3 hipotézisek értékelését. Amelyik vállalat legalább 

két pontot elért, annak esetében teljesülnek az értékorientált kiegészítő beszá-
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molással kapcsolatos elvárások, azaz esetében bevált a Hö hipotézis, míg ez 

alatt nem tekintem megfelelőnek a kiegészítő beszámolást. A Hö hipotézis 

esetében a kétpontos beválási határt az indokolja, hogy a megszerezhető pont-

szám maximuma három (a részvényesi megtérülésre vonatkozó információk 

közzététele nem számít bele az értékelésbe, lásd korábban), s ennek több, mint a 

felét teljesítve beszélhetünk a tulajdonosi elvárásoknak megfelelő önkéntes 

adatszolgáltatásról. Ez a látszólag talán szigorú határvonal ugyanakkor 

összhangban van azzal, hogy egyrészről az egyes hipotézisek részleges 

teljesítését is figyelembe vettem (lásd a részben bevált minősítést), másrészről 

pedig azzal, hogy – a kutatás feltáró jellegéhez igazodva – az egyes hipotézisek 

beválásának értékelésekor már a legcsekélyebb vonatkozó információt, adatot is 

önkéntes adatszolgáltatásként vettem számba. Mindezek alapján a kétpontos 

határvonal nem tekinthető restriktívnek. 

Az így kapott eredmények alapján a tőzsdén jegyzett vállalatok közül 

2005. augusztusában négy olyan volt, amelyik teljesítette az értékorientált 

kiegészítő beszámolásra vonatkozó elvárásokat. Mindegyiküket az A kategóriá-

ban jegyzik: FHB, Magyar Telekom, MOL és OTP. A kiegészítő beszámolás 

mindhárom vizsgált részét egyikük sem teljesítette maradéktalanul: a Magyar 

Telekom és a MOL is csak részben mutatta be az értékorientált mutatószámot és 

annak használatát (így a Hö hipotézis értékelésekor 2,5 pontot kaptak a lehet-

séges 3-ból). A másik két vállalat két-két pontot ért el: az OTP egyáltalán nem 

szolgáltatott adatot az értékorientált mutatószámról és annak alkalmazásáról, 

miközben az FHB adatközlése részben foglalkozott ezzel; ugyanakkor a nem 

tárgyiasult erőforrások bemutatását mindketten kellően sok elemre kitérve tették 

meg. 

A Hö hipotézis vizsgálata alapján tehát kiderült, hogy a 43 vizsgált tőzsdei 

vállalatból négyen teljesítik az értékorientált kiegészítő beszámolásra vonatkozó 

elvárásokat, míg 39 cég ennek részben vagy egészben nem tesz eleget. A koráb-

biakban már kifejtettem, hogy utóbbiak esetében ennek két oka is lehetséges 
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(csak a beszámolás marad el, vagy nincs is miről beszámolni). További kuta-

tással lehetne kideríteni, hogy a 39 vállalat esetében melyik ok áll a háttérben. 

Ez a kutatást strukturált interjúk segítségével azt vizsgálná, hogy az egyes 

vállalatok esetében mi jellemzi az értékorientált vállalatirányítás másik három 

elemét (lásd a 2.2 alfejezetben): a stratégiaalkotást, az operatív irányítást és a 

javadalmazást. Az interjúk e három terület kapcsán keresnék az értékorientált-

ság jegyeit. Az interjúzás feladata – az elvégzett empirikus kutatáshoz hasonló-

an – a feltáró jellegű kutatás lenne. Éppen ezért minden jegyzett vállalattól több 

interjúalanyt kellene bevonni. Az interjúk feltérképezhetnék az értékorientált 

vállalatirányítás 2005. évi helyzetét, és így azonos időszakra vonatkozóan tehet-

nék teljessé a fent bemutatott kutatásból kirajzolódó képet. Ehhez természetesen 

összegezni kellene az egyes cégekre vonatkozóan feltárt adatokat. 

Az interjúk révén történő kutatást nemcsak annál a 39 vállalatnál lenne 

érdemes elvégezni, amelyek értékorientált kiegészítő beszámolását kutatásom 

elégtelennek minősítette. A másik négy vállalat esetében ugyanígy érdekes 

lenne megvizsgálni az értékorientált vállalatirányítás három másik elemét. Hi-

szen esetükben azt érdemes körüljárni, hogy bár az értékorientált működésre 

mutató adatokat hoznak nyilvánosságra, de vajon vezetőik az irányításban való-

ban felhasználják-e ezeket az információkat. Vagy ezt csupán a megbízó felé 

szeretné sugallni az ügynök. 

Módszertanában és tartalmában tehát nincs különbség a 39 és a 4 vállalat 

javasolt további vizsgálata között. Néhány év elteltével azonban nem könnyű 

feladat az interjúk megszervezése. 

Ezt figyelembe véve adódik a további kutatás másik lehetséges iránya. 

Érdemes lenne újra elvégezni az empirikus kutatásban vizsgált cégek friss jelen-

téseinek és aktuális honlapjának vizsgálatát. A 2005-ös és a mostani kutatás 

eredményének összevetésével dinamikussá tehető az eddig statikus, hiszen 

kizárólag 2005. augusztusára vonatkozó vizsgálat. Így feltárhatóvá válik az 
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értékorientált kiegészítő beszámolás gyakorlatának alakulása. A változások 

megértéséhez azután természetesen figyelembe kell venni az időközben bekö-

vetkezett környezeti változásokat (például a fenntarthatóság gondolatának elő-

térbe kerülését és a válság miatt kiapadó forrásszerzési lehetőségeket). 

Végezetül harmadik továbblépési irányként mutatkozik a nemzetközi 

összehasonlítás elvégzése. A kutatási hipotézisek levezetésekor külföldi (döntő-

en német) szakirodalmat használtam fel. A hipotézisekként megfogalmazott 

elvárások tehát nemzetközi mércét jelentenek, amely mércét a BÉT-en jegyzett 

vállalatok 2005 augusztusában leverték. 

Hasonló mércével mérő kutatásokat máshol, más tőzsdéken jegyzett válla-

latok körében is elvégeztek. S a tapasztalatok azt mutatják, hogy ők sem min-

denben felelnek meg az elvárásoknak. Érdemes lehet összevetni a magyar tőzs-

dei cégek körében kapott (akár a 2005-ös, akár az újonnan elvégzendő 2010-es) 

eredményeket a más tőzsdéken elvégzett hasonló vizsgálatokkal. Példaként 

álljon itt néhány az értékorientált kiegészítő beszámolást vizsgáló külföldi kuta-

tásokból: 

 DAX 30
438

 

 DAX 100
439

 

 Eurostoxx-50
440

 

 HDAX
441

 

 NEMAX 50
442

 

                                                           
438

 FISCHER (2002b) és FISCHER-RÖDL (2005) az értékteremtés, elsősorban pedig az értékorientált muta-

tószámok bemutatását vizsgálja; FISCHER-BECKER-WENZEL (2001) az interneten keresztüli értékorien-

tált beszámolással foglalkozik, míg FISCHER-BECKER-WENZEL (2002) ugyanezt a NEMAX 50 interne-

tes beszámolásával veti össze. 
439

 FISCHER-VIELMEYER (2004) a kockázatokról való beszámolást elemzi. 
440

 QUICK-KAYADELEN-FLASHAAR-BLOEDORN (2008) a kiegészítő mellékleteket értékeli ki. 
441

 GLEIßNER-BERGER-RINNE-SCHMIDT (2005) a kockázatkezelés bemutatását elemzi; KAJÜTER-ESSER 

(2007) a kockázatok és lehetőségek kezelésről való beszámolás vizsgálja. 
442

 FISCHER-WENZEL-KÜHN (2001) az értékorientált kiegészítő beszámolás egészét elemzi; KRENSEL-

SIEMES-AFRA (2002) a változó javadalmazás rendszerét vizsgálja; FISCHER-BECKER-WENZEL (2002) az 

interneten keresztüli értékorientált beszámolást veti össze a DAX 30 gyakorlatával. 
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 a német tőzsdén jegyzett összes média-, telekommunikációs, gyógyszeripari 

és egészségügyi, technológiai cég és szoftverház
443

. 

                                                           
443

 GÜNTHER-BEYER-MENNINGER (2003) ezen ágazatok stratégiával kapcsolatos adatszolgáltatását vizs-

gálja. 
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5. Összefoglalás 

Disszertációmban a Budapesti Értéktőzsdén jegyzett társaságok értékori-

entált kiegészítő beszámolási gyakorlatát vizsgáltam 2005. augusztusára vonat-

kozó, teljes körű adatfelvétel alapján. 

A tőzsdei cégek esetében az érintettek között kiemelt helyük és szerepük 

van a tulajdonosoknak. Az ő érdekeik szerinti működést hivatott biztosítani az 

értékorientált vállalatirányítás, amelynek értelmében értékorientáltan kell meg-

fogalmazni a társaság stratégiáját, gondoskodni kell ennek végrehajtásáról az 

operatív működés során, továbbá a változó javadalmazást is a (tulajdonosi) 

értékteremtéshez kell kapcsolni. Ezen cégek esetében ugyanakkor jellemzően 

elválik egymástól a tulajdonosok és a vállalatvezetők köre. A közöttük meglévő 

megbízó-ügynök kapcsolat megköveteli, hogy a társaságot ne csak értékorien-

táltan irányítsák, de ugyanennyire fontos, hogy ezt tudomására is hozzák a 

vállalaton kívül mozgó és működő (meglévő és potenciális) tulajdonosoknak. 

Vagyis olyan értékorientált kiegészítő beszámolót is össze kell állítaniuk, amely 

alaposan és megbízhatóan tanúbizonyságot ad a vállalatvezetés által követett 

értékorientáltságról. Ez a kiegészítő beszámolás önkéntes, azaz elkészítését és 

közzétételét semmilyen jogszabály vagy tőzsdei előírás nem követeli meg. Rá-

adásul nem egyetlen, formalizált beszámolóról van szó, hanem számos adat 

közzétételéről úgy, hogy ezeket az adatokat különböző csatornákon (honlap, 

éves beszámoló kiegészítő melléklete, tőzsdei jelentések) hozzák nyilvános-

ságra. Empirikus kutatásomban ezen önkéntes beszámolás gyakorlatát vizsgál-

tam meg. 

A szakirodalom többféle modelljét dolgozta ki az értékorientált kiegészítő 

beszámolás tartalmának és elemeinek. A kutatás alapjául szolgáló, más empiri-

kus kutatásokhoz is gyakran használt modell szerint ennek a beszámolásnak az 

alábbi három területre kell kiterjednie: 
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 Tulajdonosi megtérülés bemutatása 

 Értékteremtés leírása (H1 hipotézis) 

 Stratégiai előnyök ismertetése (H2 és H3 hipotézis). 

A tulajdonosi megtérülés az elmúlt időszak(ok)ra vonatkozik, s erről a 

társaságoknak többféle, részletes beszámolót (számviteli éves beszámolót, tőzs-

dei jelentést) kell készíteniük. Ezért ennek bemutatása nem vagy csak kis 

mértékben takar önkéntes beszámolást. Ezért kutatásom hipotézisei (H1-H3) 

csak az értékorientált kiegészítő beszámolás utolsó két elemére vonatkoznak. 

Az értékteremtés leírása kapcsán a cégnek elsősorban arról kell tájékoztat-

nia a tulajdonosokat, hogy a 3. fejezetben elemzett mutatószámok közül melyi-

ket használja fel a vállalat irányításában (például a stratégiai lehetőségek értéke-

lésére és a változó javadalmazás alapjaként). Meg kell továbbá adnia az aktuális 

mutatóértéket; vagy legalább mindazokat a többletinformációkat (lásd a 3.4 

alfejezetet), amelyek alapján a tulajdonosok maguk kiszámolhatják a mutató 

értékét. 

Az értékorientált mutatószám egyik legfontosabb alkalmazási területe a 

dolgozók változó javadalmazásának kiszámítása. Ezzel kapcsolatban az önkén-

tes adatszolgáltatás egyrészt azt a tényt hozza nyilvánosságra, hogy az értékori-

entált mutatót valóban felhasználják a teljesítményalapú bérezéshez. Másrészt 

bemutatja azt is, hogy a munkatársak mely köre részesül ilyen juttatásban, és az 

ő bérükön belül mekkora arányt képvisel az értékorientált teljesítményhez 

kötött rész. Ezt vizsgáltam a H1 hipotézis kapcsán. 

A stratégiai előnyök bemutatásához két hipotézisem kapcsolódik. Növek-

vő jelentőségük miatt külön hipotézisként kiemeltem az ún. nem tárgyiasult 

erőforrásokról való önkéntes beszámolást (H2). A vevőkben, a beszállítókban, a 

dolgozókban, az innovációs képességben, az elhelyezkedésben, a működési 

folyamatokban és a kedvező forrásszerzési lehetőségekben mind-mind meghú-

zódhat értékteremtő tényező. Ezek olyan belső információk, amelyekről csak 

önkéntes adatszolgáltatás keretében értesülhetnek a tulajdonosok. 
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Végezetül a stratégiai előnyökről való beszámolás többi elemét (a stratégia 

és az alapvető képességek leírását, a vezető testületek tagjai önéletrajzának 

megadását, a tervszámok bemutatását, a kockázatkezelési rendszer ismertetését 

és a társaságot elemzők felsorolását) foglalja össze a H3 hipotézis. 

Empirikus kutatásomban – feltáró jelleggel – keresztmetszeti elemzést 

adok a BÉT-en jegyzett társaságok értékorientált kiegészítő beszámolásáról. Az 

ehhez szükséges adatokat elsődleges adatgyűjtéssel szereztem meg a mindenki 

számára szabadon hozzáférhető forrásokból: a honlapok, valamint a tőzsdei és 

gyorsjelentések szövegelemzése révén. A szövegelemzésre azért volt szükség, 

mert az általam vizsgált kiegészítő önkéntes adatszolgáltatás nem áll össze 

egyetlen beszámolóvá, hanem az említett források sok különböző helyén tűnik 

fel. 

A kutatás során mindhárom hipotézist el kellett vetnem, ami azt jelenti, 

hogy a vizsgált tőzsdei társaságok 2005. augusztusában nem tettek eleget az 

értékorientált kiegészítő beszámolással kapcsolatban megfogalmazott elvárá-

soknak. Részletesebben kifejtve pedig arra jutottam, hogy a jegyzett társaságok 

többsége 

 nem hozott nyilvánosságra sem általa használt, értékorientált mutatószámot, 

sem pedig az ezek kiszámításához szükséges többletinformációkat; 

 nem adott számot arról, hogy értékorientált mutatószámot használ munkatár-

sainak ösztönzésére; 

 nem mutatta be nem tárgyiasult erőforrásait; s 

 nem tett közzé adatot a stratégiai előnyök bemutatásához tartozó többi elem-

hez kapcsolódóan. 

Az átfogó képet annyiban azonnal árnyalta is kutatásom, hogy volt négy 

jegyzett társaság (a vizsgált cégek nem egészen 10 százaléka), amelyek önkén-

tes kiegészítő beszámolása többé-kevésbé megfelelőnek bizonyult. Mindegyi-

küket az A kategóriában jegyzik. Velük szemben 39 társaság nem ugrotta meg a 

lécet. 
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Kutatásom eredménye tehát azt mutatta, hogy a tőzsdén jegyzett társasá-

gok zöme nem hozta nyilvánosságra az érdekeltek csupán egyik csoportja, még-

pedig a tulajdonosok által (a saját döntéseikhez) igényelt információkat önkén-

tesen. Dacára annak, hogy az ezen információk többségével a társaságok egyéb-

ként minden bizonnyal rendelkeztek. Közzétételük tehát minimális odafigyelést 

és többletráfordítást igényelne. 

Napjainkban egyre többen fogalmazzák meg a fenntartható vállalati 

működés és irányítás követelményét, s maguk a cégek is egyre inkább elkötele-

ződni látszódnak emellett. A fenntarthatóság megköveteli a vállalatoktól, hogy 

a pénzügyi teljesítmény elérése mellett megfeleljenek a társadalom és a környe-

zet(védelem) elvárásainak is. S természetesen erről számot is kell adniuk – a 

nyilvánosság felé, önkéntesen. A gazdasági teljesítmény egyik eleme (és egy-

ben a fenntartható vállalati működés feltétele) a tulajdonosok megtartása, vagyis 

a tulajdonosi értékteremtés. 

Mindebből az következik, hogy napjainkban a fenntartható fejlődést 

követő társaságoknak sokkal többfajta információt kell önkéntesen nyilvános-

ságra hozniuk, mint az általam vizsgált értékorientált kiegészítő beszámolás 

keretében. Miközben ez utóbbi maradéktalanul részét képezi a közzéteendő ada-

toknak. Ha a szűkebb körű önkéntes adatszolgáltatásnak nem tesznek eleget, 

vajon mitől remélhetjük, hogy a tágabb körűnek eleget fognak tenni? Enélkül 

viszont nem lehet meggyőző a fenntartható működés, hiszen arról éppen az 

érintettek nem értesülnek! S akkor még nem is említettem, hogy módszertanilag 

nagyságrendekkel nehezebb a társadalmi és a környezeti teljesítmény mérése, 

kifejezése, elmagyarázása és mindennek a közzététele. De ez már messze túl-

mutat jelenlegi kutatásomon és disszertációmon. 
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tergrund der aktuellen Entwicklungen im Value Repor-

ting, in: Deutsches Steuerrecht 1089-1095.o. 
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II. ÁTTEKINTETT HONLAPOK 

(A honlapok vizsgálatára minden esetben 2005. augusztusában került sor.) 

A kategória B kategória 

www.ahrt.hu 

www.borsodchem.hu 

www.danubiusgroup.com 

www.demasz.hu 

www.egis.hu 

www.fhb.hu 

www.fotex.hu 

www.globus.hu 

www.graphisoft.hu 

www.ieb.hu 

www.linamar.hu 

www.magyartelekom.hu 

www.mol.hu 

www.nabi.hu 

www.otp.hu 

www.pannonplast.hu 

www.raba.hu 

www.richter.hu 

www.synergon.hu 

www.tvk.hu 

www.zwackunicum.hu 

www.excel-csepel.hu 

www.domus.hu 

www.econet.hu 

www.elmu.hu 

www.emasz.hu 

www.forras.hu 

www.freesoft.hu 

www.gardenia.hu 

www.humet.hu 

www.pannonv.hu 

www.pannon-flax.hu 

www.phylaxiapharma.hu 

www.quaestor.hu 

www.fevita.hu 

 

III. FELDOLGOZOTT BESZÁMOLÓK ÉS JELENTÉSEK 

Cégnév Beszámolók és jelentések 

Antenna Hungária Rt. AH (2004a): Éves jelentés 

AH (2004b): Konszolidált éves beszámoló és független könyvvizsgálói 

jelentés 

AH (2005a): 2005. I. féléves gyorsjelentés (IFRS, pdf) 

AH (2005b): 2005. I. féléves gyorsjelentés (IFRS, word) 

AH (2005c): 2005. I. féléves gyorsjelentés (IFRS, excel) 

Borsodchem Rt. BC (2004a): Konszolidált éves beszámoló 

BC (2004b): Auditált konszolidált pénzügyi beszámoló 

BC (2005): Első féléves, a tőzsde számára készített gyorsjelentés 

Danubius Rt. DH (2004a): MSZSZ szerint készült konszolidált éves jelentés 

DH (2004b): IFRS szerint készült konszolidált tőzsdei éves jelentés 

DH (2005): Gyorsjelentés a 2005. I. féléves gazdálkodásról 

DÉMÁSZ Rt. DÉ (2004a): Éves beszámoló és független könyvvizsgálói jelentés 

DÉ (2004b): Éves jelentés 

DÉ (2004c): Éves konszolidált beszámoló és független könyvvizsgálói 

jelentés 

DÉ (2005): Gyorsjelentés 2005. I. félév 

Egis Rt. EG (2005a): Gyorsjelentés a Budapesti Értéktőzsde számára teljes üzleti év 

EG (2005b): Gyorsjelentés a Budapesti Értéktőzsde számára első félév 

FHB Rt. FH (2004a): Társasági beszámoló 

FH (2004b): Tőzsdei éves jelentés 

FH (2005): II. negyedévi tőzsdei gyorsjelentés 

FOTEX Rt. FX (2004a): Auditált konszolidált éves beszámoló és Független 

Könyvvizsgálói jelentés 

FX (2004b): A Társaság szervezetéhez, működéséhez kapcsolódó adatlapok 

http://www.ahrt.hu/
http://www.borsodchem.hu/
http://www.danubiusgroup.com/
http://www.demasz.hu/
http://www.egis.hu/
http://www.fhb.hu/
http://www.fotex.hu/
http://www.globus.hu/
http://www.graphisoft.hu/
http://www.ieb.hu/
http://www.linamar.hu/
http://www.magyartelekom.hu/
http://www.mol.hu/
http://www.nabi.hu/
http://www.otp.hu/
http://www.pannonplast.hu/
http://www.raba.hu/
http://www.richter.hu/
http://www.synergon.hu/
http://www.tvk.hu/
http://www.zwackunicum.hu/
http://www.excel-csepel.hu/
http://www.domus.hu/
http://www.econet.hu/
http://www.elmu.hu/
http://www.emasz.hu/
http://www.forras.hu/
http://www.freesoft.hu/
http://www.gardenia.hu/
http://www.humet.hu/
http://www.pannonv.hu/
http://www.pannon-flax.hu/
http://www.phylaxiapharma.hu/
http://www.quaestor.hu/
http://www.fevita.hu/
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Cégnév Beszámolók és jelentések 

FX (2004c): Az elnök beszámolója 

FX (2005a): I-IX. havi gyorsjelentés 

FX (2005b): Pénzügyi kimutatáshoz kapcsolódó adatlapok 

Globus Rt. GL (2004): Éves jelentés 

GL (2005): Gyorsjelentés 2005. II. negyedév 

Graphisoft N.V. GR (2004): Pénzügyi jelentés 

GR (2005): Első féléves gyorsjelentés 

Inter-Európa Bank Rt. IE (2004): Éves jelentés 

IE (2005): 2005. II. negyedévi tőzsdei gyorsjelentés 

Linamar Rt. LI (2004): Éves jelentés 

LI (2005): Gyorsjelentés a 2005. június 30-al záruló hat hónapról 

Magyar Telekom Rt. MT (2004a): Éves jelentés 

MT (2004b): Form 20-F Annual report 

MT (2005): 2005. féléves eredmények 

MOL Rt. MO (2004): Éves jelentés 

MO (2005): Első félévi és második negyedéves gyorsjelentés 

NABI Rt. NA (2004): Éves jelentés 

NA (2005): Gyorsjelentés 2005. első félév 

OTP Bank Rt. OT (2004a): IFRS szerint készített nem konszolidált beszámoló 

OT (2004b): IFRS szerint készített konszolidált beszámoló 

OT (2004c): 2004. évi auditált éves jelentés kivonata 

OT (2004d): Éves jelentés 

OT (2005): 2005. I. féléves Tőzsdei Gyorsjelentés 

Pannonplast Rt. PA (2004a): Éves beszámoló és független könyvvizsgálói jelentés 

PA (2004b): Konszolidált éves beszámoló 

PA (2004c): Éves jelentés – Adatlapok 

PA (2005): Tőzsdei gyorsjelentés a 2005. I-II. negyedéves időszakról 

Rába Rt. RÁ (2004a): Konszolidált pénzügyi kimutatások 

RÁ (2004b): Éves jelentés I. 

RÁ (2004c): Éves jelentés II. 

RÁ (2004d): Tőzsdei éves jelentés és szöveges kiegészítése 

RÁ (2005): 2005. I-III. negyedéves gyorsjelentése 

Richter Gedeon Rt. RI (2004): Éves jelentés 

RI (2005): 2005. I. félévi gyorsjelentés 

Synergon Rt. SY (2004): Éves jelentés 

SY (2005): Gyorsjelentés 

TVK Rt. TV (2004): Éves jelentés 

TV (2005): 2005. I. féléves és II. negyedéves gyorsjelentés 

Zwack Unicum Rt. ZW (2004): Éves jelentés 

ZW (2005a): Köztes éves jelentés 

ZW (2005b): Köztes éves jelentés adatlapjai 

ZW (2005c): Gyorsjelentés a 2005-2006-os üzleti év I. féléves 

eredményeiről 

Agrimill-Agrimpex Rt. AG (2004): Éves jelentés 

AG (2005): 2005. első féléves gyorsjelentés 

BIF Rt. BI (2004a): Összevont (konszolidált) éves beszámoló 

BI (2004b): Éves beszámoló 

BI (2005): 2005. I. félévi gyorsjelentés 

Csepel Holding Rt. CS (2004a): Éves beszámoló és konszolidált éves beszámoló 

CS (2004b): Éves jelentés 

CS (2004c): Konszolidált beszámoló kiegészítő melléklete 

CS (2004d): Éves beszámoló kiegészítő melléklete 

CS (2005): Gyorsjelentés a 2005. I. félév pénzügyi helyzetéről és 

teljesítményéről 

Domus Rt. DO (2004): Éves jelentés 

DO (2005): 2005. I. félévi gyorsjelentés 
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Cégnév Beszámolók és jelentések 

econet.hu Rt. EC (2004): Üzleti jelentés 

EC (2005): Gyorsjelentés 2005. I. félév 

EHEP Rt. EH (2004) Tőzsdei éves jelentés 

EH (2005): 2005. I. félévi gyorsjelentés 

ELMŰ Rt. EL (2004): Éves jelentés 

EL (2005): Féléves gyorsjelentés 

ÉMÁSZ Rt. ÉM (2004): Éves jelentés 

ÉM (2005) Féléves gyorsjelentés 

Forrás Rt. FO (2004a): Éves jelentés 

FO (2004b): Kiegészítő melléklet a Forrás Rt. 2004. december 31-i 

összevont éves beszámolójához 

FO (2004c): Adatlapok 

FO (2005a): 2005. évi első féléves gyorsjelentés 

FO (2005b): 2005. évi első féléves gyorsjelentés – kivonat 

FO (2005c): Adatlapok 

FreeSoft Rt. FR (2004): Éves beszámoló 

FR (2005): 2005. I. félévi gyorsjelentés 

Gardénia Rt. GA (2004): Tőzsdei éves jelentés 

GA (2005): 2005. I. féléves gyorsjelentés 

Humet Rt. HM (2004a): Tőzsdei jelentés 

HM (2004b): Kiegészítő melléklet a HUMET® Rt. 2004. 12. 31-i 

zárómérlegéhez 

HM (2004c): A HUMET® Rt. Igazgatóságának jelentése 

HM (2005): Gyorsjelentés a HUMET® Rt. 2005. első félévi 

gazdálkodásáról 

Hungagent Rt. HU (2004a): Éves beszámoló 

HU (2004b): Kiegészítő melléklet a 2004. évi (összevont) konszolidált 

beszámolóhoz 

HU (2005a): 2005. I. féléves gyorsjelentés 

HU (2005b): Adatlapok 

Kartonpack Rt. KA (2004): Éves jelentés 

KA (2005): 2005. féléves tőzsdei gyorsjelentés 

Konzum Rt. KO (2004): Éves jelentés 

KO (2005): 2005. I. félévi gyorsjelentés 

Novotrade Rt. NO (2004): Éves jelentés a tőzsde számára 

NO (2005): Tőzsde számára készített gyorsjelentés 

Pannon-Váltó Rt. PV (2004): Éves beszámoló 

PV (2005): 2005. 1. félévi gyorsjelentés 

Pannonflax Rt. PF (2004): Éves jelentés 

PF (2005): 2005. I. féléves gyorsjelentés 

Phylaxia Pharma Rt. PH (2004): Éves jelentés 

PH (2005): Összevont (konszolidált) féléves gyorsjelentés 

Quaestor Rt. QU (2004): Éves jelentés 

QU (2005): 2005/I. féléves gyorsjelentés 

Skoglund Holding Rt. SK (2004a): Jelentés a 2004-es pénzügyi évről 

SK (2004b): Éves beszámoló 

SK (2004c): Kiegészítő melléklet Éves beszámolóhoz 

SK (2005): Tőzsdei gyorsjelentés 

Székesfehérvári 

Hűtőipari Rt. 

SZ (2004): Éves jelentés 

SZ (2005): Féléves gyorsjelentés 
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I. Melléklet: A Budapesti Értéktőzsdén 2005 augusztusában jegyzett 

társaságok listája 

A kategória B kategória 

Antenna Hungária Rt. 

BorsodChem Rt. 

Danubius Rt. 

DÉMÁSZ Rt. 

Egis Rt. 

FHB Rt. 

FOTEX Rt. 

Globus Rt. 

Graphisoft N.V. 

Inter-Európa Bank Rt. 

Linamar Rt. 

MAGYAR TELEKOM Rt. 

MOL Rt. 

NABI Rt. 

OTP Bank Rt. 

Pannonplast Rt. 

Rába Rt. 

Richter Gedeon Rt. 

SYNERGON Rt. 

TVK Rt. 

Zalakerámia Rt. (augusztus 8-ig) 

ZWACK Unicum Rt. 

Agrimill-Agrimpex Rt. 

BIF Rt. 

Csepel Holding Rt. 

Domus Rt. 

econet.hu Rt. 

EHEP Rt. 

ELMŰ Rt. 

ÉMÁSZ Rt. 

Forrás Rt. 

FreeSoft Rt. 

Gardénia Rt. 

Humet Rt. 

Hungagent Rt. 

Kartonpack Rt. 

Konzum Rt. 

Novotrade Rt. 

Pannon-Váltó Rt. 

Pannonflax Rt. 

Phylaxia Pharma Rt. 

Quaestor Rt. 

Skoglund Holding Rt. 

Székesfehérvári Hűtőipari Rt. 

22 cég
444

 22 cég 

                                                           
444

A vizsgálatba azonban – a Zalakerámia kivezetése miatt – csak 21 cég került be. 
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II. Melléklet: Értékorientált kiegészítő beszámolás honlapokon történt vizsgálatának eredményei (2005. 

augusztus) 

A kategória Tulajdonosi megtérülés Értékorientált mutatószám Stratégiai előnyök Nem tárgyiasult erőforrások 

Antenna Hungária Rt. 

(www.ahrt.hu) 

 jelentések a honlapon 

 részvényárfolyam aktuális 

alakulása 

 EBIT, EBITDA-arány 

 néhány historikus adat 

 relatív árfolyam (a BUX-

hoz képest, lásd prezentá-

ció) 

  stratégia általánosságban 

és a tárgyévi stratégiai 

célok 

 tulajdonosi szerkezet 

 ISO 9001 

 dolgozói létszám 

 egy főre jutó árbevétel 

 árbevétel termékek szerinti 

megoszlása 

 kiemelt ügyfelek 

Borsodchem Rt. 

(www.borsodchem.hu) 

 részvényárfolyam múltbeli 

és aktuális alakulása (BÉT, 

Varsó, London) 

 legmagasabb és legalacso-

nyabb árfolyam (BÉT, Var-

só, London) 

 forgalom nagysága 

 EBIT, ROE, egy részvényre 

jutó eredmény, egy rész-

vényre jutó osztalék, 

EBITDA 

 EBITDA-arány és árfolyam-

alakulás a versenytársakhoz 

képest 

 jelentések a honlapon 

 van dolgozói részvény-

juttatás 

 tulajdonosi szerkezet  EBITDA termékenként (straté-

giai üzleti egységenként) 

 vannak piacra lépési korlátok 

 árbevétel termékenként és 

régiónként 

 IPPC-engedély 

 elnyert innovációs díjak 

 ISO 9001 és 14001 

Danubius Rt. 

(www.danubiusgroup.com) 

 havi és éves kereskedési 

adatok, legmagasabb és 

legalacsonyabb árfolyam 

 BUX-hoz képesti árfolyam-

alakulás (grafikusan) 

 jelentések a honlapon 

  tulajdonosi szerkezet 

 jövőkép 

 szerződött egészségpénztárak 

listája 

 szállodák minősítése 

 értékesítési irodák 
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A kategória Tulajdonosi megtérülés Értékorientált mutatószám Stratégiai előnyök Nem tárgyiasult erőforrások 

DÉMÁSZ Rt. 

(www.demasz.hu) 

 jelentések a honlapon 

 nyitó, legmagasabb és leg-

alacsonyabb árfolyam 

 tőzsdei forgalom nagysága 

 mindenkinek van teljesít-

mény alapú béreleme 

  képzési költség aránya a sze-

mélyi jellegű ráfordításon 

belül 

 végzettség szerinti dolgozói 

összetétel 

Egis Rt. 

www.egis.hu 

 jelentések a honlapon 

 fedezet, EBIT, árbevétel 

megoszlása régiónként és 

termékenként 

 működőtőke, készlet 

 piachoz képesti növekedés 

 egy részvényre jutó osztalék 

idősora 

  tulajdonosi struktúra 

 új termékek 

 árfolyam-fedezeti ügy-

letek 

 törzskönyvek száma, kutatási-

fejlesztési kiadások aránya, 

létszám (nem aktuális adatok) 

FHB Rt. 

www.fhb.hu 

 jelentések a honlapon 

 aktuális részvényárfolyam 

 árfolyam volatilitása 

 éves és történelmi legma-

gasabb és legalacsonyabb 

árfolyam 

 EBIT, EPS, P/E, ROE és 

ROA negyedéves bontásban 

(de hiányzik az aktuális év 

adata) 

 vezetők javadalmazási 

rendszeréről szóló sza-

bályzat 

 NEM adnak opciót a 

munkatársaknak 

 tulajdonosi struktúra 

 kétéves kibocsátási 

program 

 kockázatkezelési irány-

elvek, a folyamat rövid 

ismertetése 

 elnyert díjak 

 termékértékesítési helyek 

(partnerbankok) hálózata 

FOTEX Rt.     

Globus Rt. 

(www.globus.hu) 

 jelentések a honlapon   küldetés  EUREPGAP, ISO 9001, IFS, 

EFSIS, BIOKONTROLL 

rendszerek, ISO 14001 rész-

letes bemutatása és magyará-

zata 

Graphisoft N.V. 

(www.graphisoft.hu) 

 jelentések a honlapon  vezetők opcióinak értéke 

(2005. június 30-án) 

 tulajdonosi összetétel 

 küldetés 

 cégről megjelent elem-

zések teljes szövege 

(nem aktuális) 

 ArchiCAD viszonteladói háló-

zata 

 Wall Street Journal díja 
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A kategória Tulajdonosi megtérülés Értékorientált mutatószám Stratégiai előnyök Nem tárgyiasult erőforrások 

Inter-Európa Bank Rt. 

(www.ieb.hu) 

 jelentések a honlapon    

Linamar Rt. 

(www.linamar.hu) 

 jelentések a honlapon   jövőkép, küldetés  

Magyar Telekom Rt. 

(www.magyartelekom.hu) 

 fizetett osztalék nagysága 

 EBITDA 

  stratégia (több helyen, 

nem egyező időszakra és 

tartalommal) 

 teljes körű kockázat-

kezelési rendszer 

(konkrétumok a SEC-

jelentésben) 

 ISO 9001, ISO 14001 

 kutatás-fejlesztési partner-

kapcsolatok listája 

 szállítóminősítési rendszer 

MOL Rt. 

(www.mol.hu) 

 jelentések a honlapon 

 EBITDA 

 ROACE 

  jövőkép 

 összvállalat és egy diví-

zió küldetése 

 2003-2005-ös stratégia 

 Beszállító Minősítési 

Rendszer 

 töltőállomás-hálózat 

 stratégiai partnerek (bővebb 

adatok és magyarázat nélkül) 

 ISO 9002, ISO 14001 

 EBK-tevékenység 

NABI Rt. 

(www.nabi.hu) 

 jelentések a honlapon 

 árfolyam alakulása, BUX-

hoz képest is 

 átlagárfolyam, volatilitás, 

kapitalizáció, P/E, EPS 

(utóbbi közel két és félévvel 

korábbi adat) 

 EBIT, EBITDA 

 „nettó eredmény” 

  SWOT-elemzés 

 társaságot elemzők 

listája 

 ISO 9001, ISO 9002, ISO 

14001, OHSAS 18001 

 teljes CAD-tervezés 

 kapott termékdíjak 

 bejegyzett szabadalom 

 fejlesztés egyéb eredményei 

OTP Bank Rt. 

(www.otp.hu) 

 jelentések a honlapon 

 EPS, ROAA, ROAE 

 részvényenkénti osztalék 

 árfolyam alakulása BUX-

hoz és MSEU Bank index-

hez képest 

 tőzsdei kapitalizáció össze-

vetve versenytárs-

bankcsoportokkal 

  aktuális stratégia (piacok 

szerint, országok szerint 

és termékek szerint), 

megalapozott 

számításokkal 

 termékprioritások és 

megcélzandó piacok 

 elemzés a piaci trendek-

ről (néha konkrét szeg-

 kapott minősítések: Fitch 

IBCA, S&P, Moody’s, Capital 

Intelligence 

 külföldi bankkapcsolatok 

 piaci részesedés, 

szegmensenként és 

országonként is 

 ügyfél-elégedettség néhány 

eleme 
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A kategória Tulajdonosi megtérülés Értékorientált mutatószám Stratégiai előnyök Nem tárgyiasult erőforrások 

 kapitalizáció és saját tőke 

aránya a versenytársakhoz 

viszonyítva 

 saját részvény vásárlása 

kapcsán konkrét közgyűlési 

felhatalmazásra utal 

mensre) 

 piacok növekedési rátája 

 Bázel II. kockázata 

(konkrétumok nélkül) 

 mutatószámok tervezett 

alakulása (például piaci 

részesedés) 

 országonként megbon-

tott tervek 

 a bankot elemzők listája 

Pannonplast Rt. 

(www.pannonplast.hu) 

 jelentések a honlapon    

Rába Rt. 

(www.raba.hu) 

 jelentések a honlapon 

 legalacsonyabb és legmaga-

sabb árfolyam, volatilitás, 

P/E (utóbbi negatív) 

 árfolyam alakulása a BUX-

hoz képest 

 EBIT, EBITDA 

  „időtlen” holding-

stratégia 

 három üzletág céljai, 

veszélyei és lehetőségei 

 Rába Ring 

 árbevétel piacok szerinti 

bontása (üres link) 

Richter Gedeon Rt. 

(www.richter.hu) 

 jelentések a honlapon 

 napi árfolyam alakulása 

(BÉT-en és Londonban) 

 EBIT 

 egy részvényre jutó ered-

mény és osztalék 

 saját részvények vásárlásá-

nak indoka 

 bonuszrészvény-program  tulajdonosi struktúra  árbevétel megoszlása régión-

ként 

 új termékek árbevétele 

 innovációs díj 

 ISO 14001 

 referenciapatikák listája 

 nemzetközi jelenlét 

 forgalomba hozatali engedé-

lyek 

 K+F aránya 

 szabadalmak (általánosságban) 
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A kategória Tulajdonosi megtérülés Értékorientált mutatószám Stratégiai előnyök Nem tárgyiasult erőforrások 

Synergon Rt. 

(www.synergon.hu) 

 jelentések a honlapon 

 EPS, EBITDA 

 más honlapról behívva: 

volatilitás, P/E, kapitalizá-

ció, ROA, ROE 

  stratégia (évszám 

nélkül) 

 versenyelőnyök 

 Minősített NATO-beszállításra 

alkalmas 

 egyes termékek minősítése 

 szegmens növekedése 

TVK Rt. 

(www.tvk.hu) 

 jelentések a honlapon 

 egy részvényre eső osztalék, 

P/E, EPS, piaci kapitalizá-

ció, volatilitás, EBIT, EBIT-

DA, ROE, ROA 

 EBIT és árbevétel aránya 

két versenytárshoz képest 

  küldetés, jövőkép 

 egy nagy K+F-projekt 

költségei 

 ISO 9001, ISO 17025 

 hazai piaci részesedés 

 környezetközpontú irányítási 

rendszer 

Zwack Unicum Rt. 

(www.zwackunicum.hu) 

 átlagárfolyam, forgalom 

nagysága, volatilitás 

  küldetés (de más meg-

nevezéssel) 

 ISO 9001 

 Külföldi dealerek (konkrét 

értékesítési adatok nélkül) 

 

B kategória Tulajdonosi megtérülés Értékorientált mutatószám Stratégiai előnyök Nem tárgyiasult erőforrások 

Agrimill-Agrimpex Rt. 

(nincs elérhető honlapja) 

    

BIF Rt. 

(nincs elérhető honlapja) 

    

Csepel Holding Rt. 

(www.excel-csepel.hu) 

   „küldetés”  ISO 9001, ISO 14001 

Domus Rt. 

(www.domus.hu) 

    

econet.hu Rt. 

(www.econet.hu) 

 jelentések a honlapon    

EHEP Rt. 

(nincs elérhető honlapja) 

    

ELMŰ Rt. 

(www.elmu.hu) 

 jelentések a honlapon   küldetés 

 minőségpolitika 

 ISO 9001 

 minősített beszállítók 

ÉMÁSZ Rt. 

(www.emasz.hu) 

 jelentések a honlapon   küldetés  ISO 9001 

 minősített beszállítók 

Forrás Rt. 

(www.forras.hu) 

 jelentések a honlapon    ISO 9001 
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FreeSoft Rt. 

(www.freesoft.hu) 

 jelentések a honlapon   küldetés 

 stratégiai célok 

 ISO 9001 

Gardénia Rt. 

(www.gardenia.hu) 

 jelentések a honlapon   alapvető képesség 

megnevezése 

 kizárólagos disztribútori jogok 

 ISO 9001 

Humet Rt. 

(www.humet.hu) 

 jelentések a honlapon    speciális alapanyag 

Hungagent Rt. 

(nincs elérhető honlapja) 

    

Kartonpack Rt. 

(nincs elérhető honlapja) 

    

Konzum Rt. 

(nincs elérhető honlapja) 

    

Novotrade Rt. 

(nincs elérhető honlapja) 

    

Pannon-Váltó Rt. 

(www.pannonv.hu) 

 jelentések a honlapon    

Pannonflax Rt. 

(www.pannon-flax.hu) 

    ISO, AQAP 

 Magyar Termék Nagydíj 

Phylaxia Pharma Rt. 

(www.phylaxiapharma.hu) 

    nem tanúsított minőségbizto-

sítási rendszer 

 saját kutatók és egyetemi kö-

zös kutatások 

Quaestor Rt. 

(www.quaestor.hu) 

   alapvető képességek 

 jövőbeli fejlődési irá-

nyok 

 

Skoglund Holding Rt. 

(nincs elérhető honlapja) 

    

Székesfehérvári Hűtőipari Rt. 

(www.fevita.hu) 

    ISO 9001, HACCP, EFSIS 
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III. Melléklet: Értékorientált kiegészítő beszámolás tőzsdei éves és gyorsjelentéseken történt vizsgálatának 

eredményei 

(é = éves jelentésben szerepel; gy = gyorsjelentésben szerepel, é,gy = mindkét jelentésben szerepel) 

A kategória Tulajdonosi megtérülés Értékorientált 

mutatószám 

Stratégiai előnyök Nem tárgyiasult erőforrások 

Antenna 

Hungária Rt. 

 EBITDA, működési cash 

flow, egy részvényre jutó 

eredmény (é,gy) 

 ROE, ROI, egy főre jutó 

EBIT (é) 

 üzletágankénti üzemi-üzleti 

eredmény (gy)(é) 

 üzletágankénti eszközállo-

mány (é) 

 saját részvény száma (gy) 

 árfolyam-alakulás összeve-

tése BUX-szal, Matávval, 

Synergonnal, Graphisofttal, 

Bumix-szel (é) 

 jövőbeli lízingkötelezett-

ségek értéke (é) 

 

 három pénzügyi kockázat 

megnevezése (de nem kezelik 

őket) (é) 

 a kamatfedezettség nem je-

lent kockázatot (gy) 

 vezető tisztségviselők listája 

(é,gy) 

 legfrissebb hírek (gy) 

 stratégia verbális leírása (é) 

 tulajdonosi szerkezet (gy) 

 kiemelt ügyfelek (é) 

 egy főre jutó árbevétel (é) 

 üzletágankénti árbevétel (é) 

 éves oktatási ráfordítások (é) 

 ISO 9001 (é) 

Borsodchem 

Rt. 

 egy részvényre jutó EPS, 

hígítva is (é,gy) 

 EBITDA (gy) 

 saját részvények száma 

(é,gy) 

 befektetett eszközök bruttó 

értéke és kumulált érték-

csökkenése (é) 

 mérlegen kívüli tételek (gy) 

 jövőbeni és feltételes köte-

lezettségek (é) 

 van dolgozói részvényjutta-

tás (é) 

 tulajdonosi szerkezet (é,gy) 

 biztonságtechnikai hiányos-

ság nincs (é) 

 vezető tisztségviselők listája 

(gy) 

 árfolyamkockázat kezelésé-

nek elvei (é) 

 árbevétel tevékenységenként (é) 

 egy főre jutó árbevétel (é,gy) 

 árbevétel, eszközök, kötelezettségek 

és értékcsökkenés üzletáganként (é) 

 összes képzési költség (é) 

 kutatási-fejlesztési költségek üzlet-

áganként (é) 

 innovációs díj (é) 

 vevői reklamációk száma csökkent 

(é) 

 ISO 9001 és 14001 (é) 

 létszám (é,gy) 
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A kategória Tulajdonosi megtérülés Értékorientált 

mutatószám 

Stratégiai előnyök Nem tárgyiasult erőforrások 

Danubius Rt.  üzletkötések száma, érintett 

darabszám, átlagár, legala-

csonyabb és legmagasabb 

ár (é,gy) 

 egy részvényre jutó ered-

mény (é) 

 saját részvények száma (é) 

  néhány kockázati elem egy-

mondatos említése (é) 

 vezető tisztségviselők listája 

(é) 

 tulajdonosi szerkezet (é) 

 piaci részesedés szállodakategórián-

ként és országonként (é) 

 árbevétel tevékenységenkénti és 

országonkénti megoszlása (é) 

 képzési költségek (é) 

 immateriális javak részletezése (é) 

DÉMÁSZ Rt.  éves záróárfolyamok és 

ezek alakulása a BUX-hoz 

képest (é) 

 kiugró árfolyammozgások 

részletes magyarázata (é) 

 egy részvényre jutó oszta-

lék (é) 

 EBITDA több évre és ne-

gyedéves bontásban (é) 

 EPS és bruttó osztalék (é) 

(gy) 

 EBITDA-ráta (gy) 

 saját részvények száma (é) 

 tárgyi eszközök bruttó érté-

ke és kumulált értékcsök-

kenése (é) 

 kutatás, kísérleti fejlesztés 

címén elszámolt ráfordítás 

(nagyság, összetétel, cél) 

(é) 

 a változó bérelemek nem 

értékorientált mutatókhoz 

kötődnek (é) 

 az irányítás NEM a tulajdo-

nosi érték alapján történik 

(é)
445

 

 mérlegen kívüli tételek (gy) 

 tulajdonosi szerkezet (é,gy) 

 folyamatban lévő peres 

ügyek értéke (é) 

 vezető tisztségviselők élet-

rajza (é) 

 társaságot elemzők neve (é) 

 üzleti stratégiáját NEM teszi 

közzé (é)
446

 

 kockázatkezelésre vonatkozó 

információt NEM tesz közzé 

(é)
447

 

 teljes mérleg és eredménykimutatás 

tevékenységi területenként (é) 

 bevezetendő új informatikai rendszer 

(é) 

 elnyert fogyasztói díjak (é) 

 Kármán Tódor-díj (é) 

 alacsony hálózati veszteség (é) 

 ISO 9001, 14001 és OHSAS 18001 

(é) 

 hosszú távú beszerzési szerződések és 

néhány hosszú távú eladási szerződés 

(é) 

 oktatási költségek (é) 

 jók a garantált szolgáltatásban (é) 

 ügyfél-elégedettség (é) 

 pontos ügyfél-adatbázis (é) 

 gyors call center (é) 

 óraállás SMS-ben is beküldhető (é) 

 létszám (é,gy) 

                                                           
445

 DÉ (2004b) 22.o. 
446

 DÉ (2004b) 20.o. 
447

 DÉ (2004b) 20.o. 
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A kategória Tulajdonosi megtérülés Értékorientált 

mutatószám 

Stratégiai előnyök Nem tárgyiasult erőforrások 

Egis Rt.  egy részvényre jutó ered-

mény (é) 

 saját részvény száma (é,gy) 

 adott időszakban aktivált 

kutatási teljesítmények 

értéke (é,gy) 

 tárgyidőszakban bevezetett új 

termékek száma (é,gy) 

 határidős devizaszerződések 

értéke (é,gy) 

 utolsó 8 évben bevezetett termékek 

árbevételének nagysága és aránya 

(é,gy) 

 árbevétel régiónkénti megoszlása 

(é,gy) 

 létszám (é,gy) 

FHB Rt.  egy részvényre jutó oszta-

lék (é) 

 EPS, ROAA, ROAE (é,gy) 

 ágazati ROE és ROA (é) 

 P/E, P/BV (gy) 

 saját részvények száma 

(é,gy) 

 kétéves vezetői ingyenes 

opcióadás (é) 

 kétéves ingyenes részvény-

juttatás (gy) 

 jövőkép (é) 

 kockázatkezelési folyamat és 

irányelvek (é) 

 tulajdonosi struktúra (é,gy) 

 vezető tisztségviselők listája 

(é,gy) 

 elnyert díjak (é) 

 Moody’s minősítés (é) 

 konkrét informatikai beruházások (é) 

 fluktuáció aránya (é) 

 jelzáloglevél-piaci részesedés (gy) 

 létszám (é,gy) 

FOTEX Rt.  egy részvényre jutó ered-

mény (é) 

 saját részvény száma (é) 

 üzleti eredmény, lekötött 

tőke üzletáganként (é) 

 befektetett eszközök bruttó 

értéke és kumulált érték-

csökkenése (é) 

 jövőben fizetendő lízing-

díjak (é) 

 tulajdonosi struktúra (é,gy) 

 vezető tisztségviselők listája 

(é,gy) 

 jelentős devizakitettség (gy) 

 márkanév értéke (é) 

 létszám (é,gy) 

 árbevétel, kötelezettségek üzletágan-

ként (é) 

Globus Rt.  EBITDA, EBITDA-hányad 

(é) 

 árfolyam alakulása a BUX-

hoz képest (é) 

 saját részvények száma 

(é,gy) 

 lízingtartozások (é)  stratégiai irányvonalak (é) 

 tulajdonosi struktúra (é,gy) 

 legfrissebb hírek (é) 

 vezető tisztségviselők listája 

(é,gy) 

 árfolyam-fedezeti ügyletek 

(gy) 

 márkanevek és reputációjuk (é) 

 ISO 9002 (é) 

 EU-piacon elért részesedés (é) 

 nemzetközi jelenlét (é) 

 árbevétel termékenként (é) 

 piaci verseny élessége (é) 

 létszám (é,gy) 

 új IT-rendszer (é) 

 ISO 9001 (é) 

 termékdíjak (é) 
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mutatószám 

Stratégiai előnyök Nem tárgyiasult erőforrások 

Graphisoft 

N.V. 

 egy részvényre jutó nyere-

ség, hígítással módosítva is 

(é,gy) 

 saját részvények száma 

(é,gy) 

 EBITDA (gy) 

 pénzmozgással nem járó 

költségek nagysága (é) 

 részvényopciók értéke 

(é,gy) 

 opcióárazás inputadatai (é) 

 vezetők opcióinak értéke 

(é,gy) 

 lízingtartozások (é) 

 dolgozói részvényre fizetett 

osztalék (é) 

 árfolyam-fedezeti ügyletek 

(é) 

 vezető tisztségviselők listája 

(FB nélkül) (é) 

 küldetés néhány eleme (é) 

 tulajdonosi struktúra (é,gy) 

 piaci trendek (é) 

 húzótermékek és piacuk (é) 

 árbevétel régiónként és szegmen-

senként (é,gy) 

 üzemi eredmény szegmensenként 

(gy) 

 értékesítési és marketingkiadások 

nagysága és változása (é) 

 létszám (é,gy) 

 elnyert díjak (é) 

Inter-Európa 

Bank Rt. 

 RoAE, RoAA (é) 

 nyitó- és záróárfolyam (é) 

 fizetett osztalék mértéke (é) 

 saját részvények száma (é) 

 befektetett eszközök bruttó 

értéke és a kumulált érték-

csökkenés (é) 

 versenystratégia (é) 

 tulajdonosi struktúra (é,gy) 

 vezető tisztségviselők listája 

(é,gy) 

 ügyfelek száma (é) 

 létszám (é,gy) 

 reklám- és marketingköltségek (é) 

Linamar Rt.  egy részvényre jutó nyere-

ség (é,gy), hígítással mó-

dosítva is (é) 

 saját részvények száma 

(é,gy) 

 üzletáganként üzemi ered-

mény és eszközállomány 

(é) 

 befektetett eszközök bruttó 

értéke és a kumulált érték-

csökkenés (é) 

 van opciós program (de épp 

nincs élő opció) (é,gy) 

 stratégiai „célok” (é) 

 kockázatkezelési irányelvek 

(é) 

 vezető tisztségviselők élet-

rajza (é), listája (gy) 

 tulajdonosi struktúra (é,gy) 

 pénzügyi és egyéb piaci 

kockázatok (é) 

 létszám (é,gy) 

 képzési költség (é) 

 üzletáganként árbevétel (é) 

 árbevétel földrajzi megoszlása (é,gy) 
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mutatószám 

Stratégiai előnyök Nem tárgyiasult erőforrások 

Magyar 

Telekom Rt. 

 EBITDA (é,gy) 

 egy részvényre jutó ered-

mény (é) 

 legmagasabb és legalacso-

nyabb árfolyam (é) 

 üzletágankénti eredmény és 

eszközállomány (é,gy) 

 saját részvények értéke (é) 

 befektetett eszközök bruttó 

értéke és a kumulált érték-

csökkenés (é) 

 kockázatmentes kamatláb 

nagysága (é) 

 aktuális csoportszintű disz-

kontráta (é) 

 hitelek súlyozott átlagos 

kamatlába (é) 

 vezetői részvényopciós 

program (é) 

 lízingkötelezettségek (é,gy) 

 mérlegen kívüli egyéb téte-

lek (gy) 

 stratégia (é) 

 stratégiai célok és verseny-

előnyök megnevezése üzlet-

áganként (é) 

 küldetés (é) 

 vezető tisztségviselők élet-

rajza (é), listája (gy) 

 pénzügyi kockázati tényezők 

megemlítése (é) 

 futó bírósági és felügyeleti 

ügyek (é) 

 tulajdonosi struktúra (é,gy) 

 üzletáganként elért piaci részesedés 

(é,gy) 

 üzletágankénti kötelezettségek (é) 

 bevételek és eszközök földrajzi meg-

oszlása (é) 

 létszám (é,gy) 

 ágazati verseny élessége (é) 

 UMTS-licenc (é) 

 kapott díjak (é) 

 előfizetők számának alakulása (é,gy) 

 új vevő megszerzésének átlagos költ-

sége (é,gy) 

 jelentős piaci erővel rendelkező szol-

gáltató státusz (é) 

 marketingköltségek (é) 

 mobil-előfizetők lemorzsolódási ará-

nya (é,gy) 

 hitelképességi minősítés (é) 

MOL Rt.  ROE, ROACE (é) 

 EBITDA (é) (gy) 

 egy részvényre jutó ered-

mény, hígítva is (é,gy) 

 piaci kapitalizáció az év 

végén (é) 

 kereskedés nagysága és 

záróárfolyam negyedéves 

bontásban (é) 

 szegmensek üzleti eredmé-

nye (é,gy) 

 szegmensek eszközállomá-

nya (é) 

 szegmensenként EBITDA 

(gy) 

 saját részvények állománya 

 befektetett eszközök és 

lízingelt eszközök bruttó 

értéke és kumulált érték-

csökkenése (é) 

 mérlegen kívüli kötele-

zettségek (é,gy) 

 hosszú távú ösztönzési 

program részletes bemu-

tatása (é) 

 kutatás és mezőfejlesztés 

éves költsége (é) 

 küldetés, jövőkép (é) 

 szegmensenkénti célok (é) 

 pénzügyi kockázatok kezelé-

sének módja (é) 

 peres ügyek (é) 

 aktuális események (é) 

 vezető tisztségviselők élet-

rajza (é) 

 tulajdonosi struktúra (é,gy) 

 nettó bizonyított készlet (é) 

 létszám (é,gy) 

 elégedett dolgozók (é) 

 EBK-eredmények (é) 

 szegmensek piaci részesedése, árbe-

vétele (é,gy) 

 hosszú távú olaj- és gázbeszerzési 

szerződések (é) 

 töltőállomások száma (é) 

 árbevétel megoszlása földrajzi régiók 

szerint (é) 

 reklámköltségek (é) 

 fúrási eredményesség (é) 

 kiskereskedelmi piaci részesedés (gy) 
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A kategória Tulajdonosi megtérülés Értékorientált 

mutatószám 

Stratégiai előnyök Nem tárgyiasult erőforrások 

és a vásárlásra feljogosító 

felhatalmazás (é) 

 saját részvények vissza-

vásárlása (gy) 

NABI Rt.  EBITDA (é,gy) 

 elmaradó osztalékfizetés (é) 

 legkisebb és legnagyobb 

árfolyam (é) 

 éves hozam (é) 

 hozamalakulás a BUX-hoz 

képest (é) 

 forgalom nagysága (é) 

 üzemi eredmény és eszköz-

állomány szegmensenként 

(é) 

 egy részvényre jutó ered-

mény, hígítva is (é,gy) 

 ráfordításként elszámolt 

kutatás-fejlesztési kiadások 

(é) 

 volt részvényjuttatás a ve-

zetők és az alkalmazottak 

számára (é) 

 jövőben fizetendő lízingd-

íjak (é) 

 mérlegen kívüli kötelezett-

ségek (é,gy) 

 küldetés (é) 

 tulajdonosi struktúra (é,gy) 

 vezető tisztségviselők listája 

(é) 

 aktuális események (é,gy) 

 néhány piaci részesedés (é) 

 a piaci verseny erőssége (é) 

 ISO 9001, ISO 14001, OHSAS 

18001 (é) 

 árbevétel szegmensenként (é) 

 létszám (gy) 

OTP Bank Rt.  piaci kapitalizáció (é) 

 árfolyam alakulása a BUX-

hoz, a közép-kelet-európai 

bankokhoz és az európai 

bankokhoz átlagához képest 

(é) 

 ROAA, ROAE, egy rész-

vényre jutó eredmény, 

hígítva is (é,gy) 

 visszavásárolt részvények 

állománya (é,gy) 

 egy részvényre kifize-

tett/jutó osztalék (é,gy) 

 mérlegen kívüli kötelezett-

ségek (é,gy) 

 befektetett eszközök bruttó 

értéke és kumulált érték-

csökkenése (é)  

 van opciós juttatás (é) 

 

 küldetés (é) 

 néhány kockázati elem em-

lítése (é) 

 VaR modellel számolt tőke-

követelmény (é) 

 aktuális események (é) 

 vezető tisztségviselők élet-

rajza (é), listája (gy) 

 tulajdonosi struktúra (é,gy) 

 elnyert díjak, címek (é) 

 egy alkalmazottra jutó bevétel (é) 

 piaci részesedés egyes magyarországi 

részpiacokon (é,gy) 

 sok részpiaci részesedés (gy) 

 megvalósult informatikai fejlesztések 

(é) 

 ügyfélállomány alakulása (é,gy) 

 ATM-ek, POS-terminálok száma 

(é,gy) 

 jól ismert márkanév, melyhez a 

stabilitást kapcsolják (é) 

 létszám (é,gy) 

 fiókok száma (é) 

 reklám- és propagandaköltségek 

(é,gy) 
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A kategória Tulajdonosi megtérülés Értékorientált 

mutatószám 

Stratégiai előnyök Nem tárgyiasult erőforrások 

Pannonplast 

Rt. 

 saját részvények száma 

(é,gy) 

 EBITDA (é,gy) 

 egy részvényre jutó EBIT-

DA (gy) 

 egy részvényre jutó ered-

mény (é,gy) 

 készfizető kezességek (é) 

 forward-ügylet (gy) 

 tárgyévben költségként 

elszámolt kutatási és kí-

sérleti fejlesztési ráfordí-

tások (é) 

 befektetett eszközök bruttó 

értéke és kumulált érték-

csökkenése (é) 

 van opciós program (é) 

 tulajdonosi struktúra (é,gy) 

 vezető tisztségviselők listája 

(é,gy) 

 létszám (é,gy) 

 egy főre jutó árbevétel (é,gy) 

 szegmensek árbevétele és eredménye 

(gy) 

Rába Rt.  saját tulajdonban lévő rész-

vények (é,gy) 

 EBITDA-arány, ROA, 

ROE (é) 

 egy részvényre jutó nyere-

ség (é) 

 EBITDA (gy) 

 költségként elszámolt fej-

lesztési ráfordítások (é) 

 mérlegen kívüli kötelezett-

ségek (é) és egyéb tételek 

(gy) 

 befektetett eszközök bruttó 

értéke és kumulált érték-

csökkenése (é) 

 vezetők saját részvényt 

kaptak (é) 

 tulajdonosi struktúra (é,gy) 

 vezető tisztségviselők élet-

rajza (é), listája (gy) 

 devizakockázatra fedezeti 

ügyletek (é,gy), egyéb koc-

kázati elemek megemlítése 

(é) 

 jövőkép (é)  

 peres ügyek (é) 

 létszám (é,gy) 

 árbevétel földrajzi megoszlása (é,gy) 

 vannak világszabadalmak (é) 

 Magyar Honvédség katonaijármű-

beszállítója (é,gy) 

 folyamatos fejlesztés és innovációk 

(é) 

 ISO/TS 16949, ISO 14001, AQAP 

110 (é) 

 üzletágankénti bevétel és tőkelekötés 

(é,gy) 

 üzletágak versenyhelyzete, verseny-

előnyei és jövőbeli lehetőségei (é) 
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Richter 

Gedeon Rt. 

 egy részvényre jutó oszta-

lék (é) 

 egy részvényre jutó ered-

mény (hígítva is) (é,gy) 

 budapesti árfolyam alaku-

lása a BUX-hoz és a 

CETOP20-hoz képest; 

londoni jegyzés az FTSE 

Global Pharmaceuticals-

hoz és az FTSEurofirst 300 

Pharmaceuticals-hoz viszo-

nyítva (é) 

 kapitalizáció az időszak vé-

gén (é) 

 saját részvények (é,gy) 

 van részvényjuttatás min-

den dolgozó felé (é) 

 költségként elszámolt 

kutatás-fejlesztési kiadások 

(é,gy)  

 költségként elszámolt törzs-

könyvezési díjak (é) 

 befektetett eszközök bruttó 

értéke és kumulált érték-

csökkenése (é) 

 készfizető kezesség (é) 

 a társaság tevékenységét 

rendszeresen figyelemmel 

kísérő elemzők listája (é) 

 tulajdonosi struktúra (é,gy) 

 vezető tisztségviselők élet-

rajza (é), listája (gy) 

 verseny jellemzése az egyes földrajzi 

piacokon és a cég előnnyé tehető 

képességei (é) 

 árbevétel megoszlása régiónként 

(é,gy) 

 új termékbevezetések 2004-ben 

(régiónként) (é) 

 megvásárolt licencek (é) 

 90-es évek eleje óta bevezetett termé-

kek (é) és ezek árbevételének aránya 

(é,gy) 

 kutatás-fejlesztési kiadások összege 

(é) 

 ISO 14971 (é) 

 létszám (é,gy) 

 propagandaköltség (é) 

Synergon Rt.  egy részvényre jutó ered-

mény, hígítva is (é) 

 saját részvények (é,gy) 

 EBITDA (gy) 

 befektetett eszközök bruttó 

értéke és kumulált érték-

csökkenése (é) 

 kockázatarányos diszkont-

ráta (külföldi leányválla-

latra) (é) 

 mérlegen kívüli kötelezett-

ségek (é) 

 versenyelőnyök (gy) 

 néhány kockázat megemlítése 

(é) 

 vezető tisztségviselők listája 

(é) 

 tulajdonosi struktúra (é,gy) 

 ISO 9001 (é) 

 szegmens növekedése (gy) 

 üzletáganként bevétel, eszközállo-

mány (é) 

 árbevétel földrajzi megoszlása (é) 

 marketing- és reklámköltség (é) 

 létszám (é,gy) 

 kiaknázható piaci trendek, üzletágan-

ként bontva (gy) 

 fejlesztés alatt álló néhány termék(öt-

let) (gy) 
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TVK Rt.  ROE, ROA (é) 

 egy részvényre jutó ered-

mény, hígítás nincs (é) 

 legmagasabb és legalacso-

nyabb éves árfolyam, év 

végi kapitalizáció, éves for-

galom nagysága (é) 

 EBITDA (é,gy) 

 árfolyam alakulása a BUX-

hoz képest (é) 

 saját részvények (gy) 

 befektetett eszközök bruttó 

értéke és kumulált érték-

csökkenése (é) 

 mérlegen kívüli kötelezett-

ségek (é,gy) 

 küldetés, jövőkép (é) 

 egy nagy K+F-projekt költsé-

gei (é) 

 tulajdonosi szerkezet (é,gy) 

 aktuális események (é) 

 néhány kockázati elem emlí-

tése (é) 

 vezető tisztségviselők élet-

rajza (é), listája (gy) 

 létszám (é,gy) 

 elért piaci részesedések (é) 

 dolgozók képzésére fordított idő és 

költség (é) 

 ISO 9001, ISO 17025 (é) 

 árbevétel földrajzi megoszlása (é,gy) 

 termékszegmensenként: árbevétel, 

befektetett eszközök bruttó értéke és 

kumulált értékcsökkenése (é) 

 reklámköltségek (é) 

 hosszú távú beszerzési és szállítási 

szerződés (é) 

Zwack 

Unicum Rt. 

 éves záróárfolyam, forga-

lom és súlyozott átlagár (é) 

 EBIT-hányad, EPS (é) 

 osztalékfizetési arány (é) 

 egy részvényre jutó ered-

mény (é) 

 saját tulajdonú részvények 

száma (é,gy) 

 következő két évre tervezett 

árbevétel és EBIT (é) 

 befektetett eszközök bruttó 

értéke és kumulált érték-

csökkenése (é) 

 garanciális kötelezettség (é) 

 mérlegen kívüli tételek (gy) 

 tulajdonosi szerkezet (é,gy) 

 termékfókusz (é) 

 néhány kockázati elem emlí-

tése (é) 

 vezető tisztségviselők listája 

(é,gy) 

 következő két évre tervezett 

árbevétel és EBIT (é) 

 informatikai fejlesztések értéke (é) 

 termékek által elnyert szakmai díjak 

(é) 

 létszám (é,gy) 

 vevő- és marketingköltségek (é) 
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Agrimill-

Agrimpex Rt. 

 saját részvények állománya 

(é,gy) 

 ROE, ROA (é) 

 egy részvényre jutó ered-

mény, hígítás nincs (é,gy) 

 befektetett eszközök bruttó 

értéke és halmozott érték-

csökkenése (é) 

 mérlegen kívüli kötelezett-

ségek (é,gy) 

 aktuális események (é) 

 tulajdonosi struktúra (é,gy) 

 vezető tisztségviselők listája 

(é,gy) 

 néhány kockázati elem emlí-

tése (é) 

 két védett márkanév (é) 

 létszám (é,gy) 

 árbevétel földrajzi és tevékenységi 

megoszlása (é) 

 marketingköltségek (é) 

BIF Rt.  társaság számára zárolt 

részvények (é) 

 ROE (é) 

 saját tulajdonú részvények 

(gy) 

 befektetett eszközök bruttó 

értéke és kumulált érték-

csökkenése (é) 

 mérlegen kívüli tételek 

(é,gy) 

 tulajdonosi szerkezet (é,gy) 

 vezető tisztségviselők listája 

(é,gy) 

 létszám (é,gy) 
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Csepel 

Holding Rt. 

 ROE, ROA (é) 

 egy részvényre jutó ered-

mény (é,gy) 

 saját részvények (é,gy) 

 mérlegen kívüli tételek 

(é,gy) 

 tárgyévben aktivált kutatás-

fejlesztési költségek nagy-

sága (é) 

 befektetett eszközök bruttó 

értéke és kumulált érték-

csökkenése – hiányos táblá-

zat (é) 

  „küldetés” (é) 

 tulajdonosi szerkezet (é,gy) 

 vezető tisztségviselők listája 

(é,gy) 

 egy dolgozóra jutó árbevétel és 

termelési érték (é) 

 hirdetési költségek (é) 

 árbevétel földrajzi megoszlása (é) 

 létszám (é,gy) 

Domus Rt.  ROE (é) 

 egy részvényre jutó ered-

mény (é) 

 saját részvények (é,gy) 

 befektetett eszközök bruttó 

értéke és értékcsökkenése 

(é) 

 nincsenek mérlegen kívüli 

tételek (gy) 

 tulajdonosi szerkezet (é)gy) 

 vezető tisztségviselők listája 

(é,gy) 

 egy vevőre jutó árbevétel százalékos 

változása (é) 

 létszám (é,gy) 

 reklám- és propagandaköltség (é) 

econet.hu Rt.  saját részvények (é,gy) 

 ROE, ROA (é) 

 mérlegen kívüli jelentősebb 

tételek (é,gy) 

 befektetett eszközök bruttó 

értéke és kumulált érték-

csökkenése (é) 

 kutatás, kísérleti fejlesztés 

nem volt (é) 

 tulajdonosi struktúra (é,gy) 

 vezető tisztségviselők listája 

(é,gy) 

 működési és nyilvántartási 

kockázatok részletesen (é) 

 három stratégiai szegmens 

(é,gy) 

 létszám (é,gy) 

 hirdetési, reklám- és propaganda-

költség (é) 

 grid-technológia (gy) 

EHEP Rt.  saját részvények (é,gy) 

 egy részvényre jutó ered-

mény (é) 

 részvények könyv szerinti 

értéke (é) 

 mérlegen kívüli tételek (gy)  tulajdonosi struktúra (é,gy) 

 vezető tisztségviselők listája 

(é,gy) 

 néhány sajátos működési 

kockázat említése (é) 

 0-ás létszám (é,gy) 

ELMŰ Rt.  saját részvények száma 

(é,gy) 

 mérlegen kívüli tételek 

(é,gy) 

 tulajdonosi szerkezet (é,gy) 

 vezető tisztségviselők listája 

(é,gy) 

 néhány kockázati elem emlí-

tése (é) 

 létszám (é,gy) 

 hálózat veszteség mértéke (é,gy) 
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ÉMÁSZ Rt.  saját részvények száma 

(é,gy) 

 mérlegen kívüli tételek 

(é,gy) 

 tulajdonosi szerkezet (é,gy) 

 néhány kockázati elem emlí-

tése (é) 

 vezető tisztségviselők listája 

(é,gy) 

 létszám (é,gy) 

 hálózati veszteség mértéke (é,gy) 

Forrás Rt.  saját részvények (é,gy)  mérlegen kívüli tételek 

(é,gy) 

 tulajdonosi szerkezet (é,gy) 

 vezető tisztségviselők listája 

(é,gy) 

 aktuális események (é) 

 néhány kockázati tényező 

felületes említése (é) 

 ISO 9001 (é) 

 létszám (é,gy) 

 két tevékenységi terület eredménye 

(é) 

 Környezetközpontú Irányítási Rend-

szer kiépítése (é) 

FreeSoft Rt.  záróárfolyam (é) 

 ROA, ROS (é) 

 egy részvényre jutó ered-

mény (é) 

  „hozzáadott érték” (é) 

 befektetett eszközök bruttó 

értéke és kumulált érték-

csökkenése (é) 

 vezető tisztségviselők listája 

(é) 

 versenyelőnyt adó képessé-

gek (üzleti területenként) (é) 

 néhány aktuális esemény (é) 

 tulajdonosi szerkezet (é) 

 ISO 9001 (é,gy) 

 nemzetközileg kiemelt ORACLE-

partner (é) 

 létszám (é) 

Gardénia Rt.  egy részvényre jutó oszta-

lék (é) 

 éves kötésszám, átlagár, 

forgalom, záróár, legmaga-

sabb és legalacsonyabb ár 

(é) 

 éves árfolyamváltozás 

összevetése a BUX-szal (é) 

 saját részvények száma 

(é,gy) 

 mérlegen kívüli tételek 

(é,gy) 

 befektetett eszközök bruttó 

értéke és kumulált érték-

csökkenése (é) 

 vezető tisztségviselők listája 

(é,gy) 

 néhány kockázati tényező 

említése (é) 

 tulajdonosi szerkezet (é,gy) 

 létszám (é,gy) 

 árbevétel megoszlása földrajzi régiók 

és értékesítési csatornák szerint (é) 

 vevők száma (é) 

 reklám, propaganda és piackutatás 

költsége (é) 

Humet Rt.  saját részvények (gy)  tárgyi eszközök bruttó érté-

ke és kumulált értékcsökke-

nése (é) 

 mérlegen kívüli tételek (gy) 

 nem ismeri a tulajdonosi 

struktúrát (é,gy) 

 vezető tisztségviselők listája 

(é,gy) 

 belföldi árbevétel termékenkénti és 

külföldi árbevétel földrajzi megosz-

lása (é) 

 létszám (é,gy) 
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Hungagent Rt.  saját részvények (gy)  befektetett eszközök bruttó 

értéke és kumulált érték-

csökkenése (é) 

 következő év eredmény-

terve (é) 

 nincs garanciális kötelezett-

ség (é) 

 mérlegen kívüli tételek (é) 

 nincs mérlegen kívüli köte-

lezettség (gy) 

 tulajdonosi struktúra (é,gy) 

 vezető tisztségviselők listája 

(é,gy) 

 aktuális események (é) 

 néhány kockázati elem emlí-

tése (é) 

 következő év eredményterve 

(é) 

 létszám (é,gy) 

 megszerzett termékminősítések (é) 

 árbevétel földrajzi megoszlása (é) 

 egy dolgozóra jutó árbevétel (é) 

Kartonpack 

Rt. 

 saját részvények (gy)  befektetett eszközök bruttó 

értéke és kumulált érték-

csökkenése (é) 

 felső vezetők opciós joggal 

rendelkeznek (é) 

 mérlegen kívüli tételek (gy) 

 vezető tisztségviselők listája 

(é,gy) 

 tulajdonosi szerkezet (é,gy) 

 aktuális események (é) 

 létszám (é) 

 ISO 9001, ISO 14001 (é) 

 egy dolgozóra eső árbevétel (é) 

Konzum Rt.  saját részvények (é,gy)  befektetett eszközök bruttó 

értéke és kumulált érték-

csökkenése (é) 

 mérlegen kívüli tételek 

(é,gy) 

 tulajdonosi struktúra (é,gy) 

 vezető tisztségviselők listája 

(é,gy) 

 aktuális események (é) 

 létszám (é,gy) 

 árbevétel megoszlása tevékenységek 

szerint (é) 

 hirdetési és reklámköltség (é) 

Novotrade Rt.  saját részvények (é,gy) 

 árfolyam-alakulás Budapes-

ten és Németországban (é) 

 mérlegen kívüli tételek 

(é,gy) 

 befektetett eszközök bruttó 

értéke és kumulált érték-

csökkenése (é) 

 tulajdonosi struktúra (é,gy) 

 vezető tisztségviselők listája 

(é,gy) 

 üzletpolitikai koncepció (é) 

 létszám (é,gy) 

 árbevétel megoszlása üzletáganként 

(é) 

 hirdetési, reklám- és propaganda-

költség (é) 

Pannon-Váltó 

Rt. 

 saját részvények (gy)  befektetett eszközök bruttó 

értéke és kumulált érték-

csökkenése (é) 

 mérlegen kívüli tételek (é) 

 tulajdonosi struktúra (é,gy) 

 vezető tisztségviselők listája 

(é,gy) 

 létszám (é,gy) 
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Pannonflax 

Rt. 

 nyitó és záró, legkisebb és 

legmagasabb árfolyam (é) 

 árfolyam havi alakulása 

összevetve három korábbi 

évvel (é) 

 saját részvények (é,gy) 

 mérlegen kívüli tételek (gy)  vezető tisztségviselők listája 

(é,gy) 

 néhány kockázati tényező 

említése (é) 

 tulajdonosi szerkezet (é,gy) 

 K+F kiadások nagysága (é) 

 bevezetett új termékek száma (é) 

 Magyar Termék Nagydíj (é) 

 ISO 9001 (é) 

 árbevétel megoszlása értékesítési 

csatornák szerint (é) 

 létszám (é,gy) 

Phylaxia 

Pharma Rt. 

 EBITDA (é,gy) 

 saját részvények (é,gy) 

 mérlegen kívüli tételek 

(é,gy) 

 következő évi terv néhány 

sarokszáma (é) 

 tulajdonosi szerkezet (é,gy) 

 vezető tisztségviselők listája 

(é,gy) 

 piac várható alakulása (é,gy) 

 újonnan megcélzott piaci 

szegmens (gy) 

 külföldi eladási engedélyek beszer-

zése (é,gy) 

 létszám (é,gy) 

 külföldi árbevétel aránya (gy) 

Quaestor Rt.  saját részvények (é,gy)  mérlegen kívüli tételek 

(é,gy) 

 tulajdonosi szerkezet (é,gy) 

 vezető tisztségviselők listája 

(é,gy) 

 létszám (é,gy) 

Skoglund 

Holding Rt. 

 árfolyam időbeli alakulásá-

nak görbéje (é) 

 ROS, ROE és hibás ROA 

(é) 

 saját részvények (gy) 

 befektetett eszközök bruttó 

értéke és kumulált érték-

csökkenése (é) 

 mérlegen kívüli tételek 

(é,gy) 

 stratégiaváltás (é) 

 tulajdonosi szerkezet (é,gy) 

 vezető tisztségviselők listája 

(gy) 

 csak igazgatósági lista (é) 

 létszám (é,gy) 

Székesfehér-

vári Hűtőipari 

Rt. 

  saját részvények (é,gy)  befektetett eszközök bruttó 

értéke és kumulált érték-

csökkenése (é) 

 kezességvállalás (é) 

 mérlegen kívüli tételek 

(é,gy) 

 tárgyévben elszámolt K+F-

költségek (é) 

 tulajdonosi szerkezet (é,gy) 

 vezető tisztségviselők listája 

(é,gy) 

 kockázati tényezők megemlí-

tése (é) 

 létszám (é,gy) 

 árbevétel földrajzi és tevékenységen-

kénti megoszlása (é) 

 ISO 9002, ISO 9001, HACCP, EFSIS 

(é) 

 korszerű technológiák (é) 
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A kategória Tulajdonosi megtérülés Értékorientált mutatószám Stratégiai előnyök Nem tárgyiasult erőforrások 

Antenna 

Hungária Rt. 

 részvényárfolyam aktuális 

alakulása 

 árfolyam-alakulás összeveté-

se BUX-szal, Matávval, 

Synergonnal, Graphisofttal, 

Bumix-szel 

 EBIT, egy főre jutó EBIT, 

EBITDA, EBITDA-arány 

 üzletágankénti üzemi-üzleti 

eredmény és eszközállomány 

 jövőbeli lízingkötelezett-

ségek értéke 

 stratégia általánosságban 

és a tárgyévi stratégiai 

célok 

 három pénzügyi kockázat 

megnevezése (de nem ke-

zelik őket) 

 a kamatfedezettség nem 

jelent kockázatot 

 legfrissebb hírek 

 ISO 9001 

 egy főre jutó árbevétel 

 éves oktatási ráfordítások  

 árbevétel termékek és üzletágak szerinti 

megoszlása 

 kiemelt ügyfelek 

Borsodchem 

Rt. 

 részvényárfolyam múltbeli és 

aktuális alakulása (BÉT, Var-

só, London) 

 legmagasabb és legalacso-

nyabb árfolyam (BÉT, Varsó, 

London) 

 forgalom nagysága 

 EBIT, EBITDA 

 egy részvényre jutó osztalék 

 EBITDA-arány és árfolyam-

alakulás a versenytársakhoz 

képest 

 saját részvények tartásának 

célja 

 van dolgozói részvény-

juttatás 

 befektetett eszközök brut-

tó értéke és kumulált 

értékcsökkenése 

 jövőbeni és feltételes 

kötelezettségek 

 biztonságtechnikai hiá-

nyosság nincs 

 árfolyamkockázat kezelé-

sének elvei 

 vannak piacra lépési korlátok 

 árbevétel termékenként, régiónként és 

tevékenységenként 

 EBITDA termékenként (stratégiai üzleti 

egységenként) 

 árbevétel, eszközök, kötelezettségek és 

értékcsökkenés üzletáganként 

 IPPC-engedély 

 ISO 9001 és 14001 

 vevői reklamációk száma csökkent  

 elnyert innovációs díjak 

 kutatási-fejlesztési költségek üzletágan-

ként 

 egy főre jutó árbevétel 

 összes képzési költség 
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Danubius Rt. 

 

 havi és éves kereskedési ada-

tok, legmagasabb és legala-

csonyabb árfolyam 

 BUX-hoz képesti árfolyam-

alakulás (grafikusan) 

 üzletkötések száma, érintett 

darabszám, átlagár 

 

  jövőkép 

 néhány kockázati elem 

egymondatos említése 

 a pénzügyi kockázatokat 

nem kezelik 

 

 értékesítési irodák 

 szerződött egészségpénztárak listája 

 piaci részesedés szállodakategóriánként 

és országonként 

 árbevétel tevékenységenkénti és orszá-

gonkénti megoszlása 

 szállodák minősítése 

 képzési költségek 

 immateriális javak részletezése 

DÉMÁSZ Rt. 

 

 nyitó, legmagasabb és legala-

csonyabb árfolyam 

 tőzsdei forgalom nagysága 

 éves záróárfolyamok és ezek 

alakulása a BUX-hoz képest 

 kiugró árfolyammozgások 

részletes magyarázata 

 egy részvényre jutó osztalék 

 EBITDA-ráta 

 EBITDA több évre vissza-

menőleg és negyedéves 

bontásban 

 bruttó osztalék 

 van teljesítmény alapú 

bérelem 

 a változó bérelemek nem 

értékorientált mutatókhoz 

kötődnek 

 az irányítás NEM a tulaj-

donosi érték alapján 

történik 

 tárgyi eszközök bruttó ér-

téke és kumulált érték-

csökkenése 

 kutatás, kísérleti fejlesztés 

címén elszámolt ráfor-

dítás (nagyság, összetétel, 

cél) 

 folyamatban lévő peres 

ügyek értéke 

 vezető tisztségviselők 

életrajza 

 társaságot elemzők neve 

 üzleti stratégiáját NEM 

teszi közzé 

 kockázatkezelésre vonat-

kozó információt NEM 

tesz közzé 

 képzési költség aránya a személyi jellegű 

ráfordításon belül 

 oktatási költségek 

 végzettség szerinti dolgozói összetétel 

 teljes mérleg és eredménykimutatás 

tevékenységi területenként 

 elnyert fogyasztói díjak 

 ügyfél-elégedettség 

 óraállás SMS-ben is beküldhető 

 bevezetendő új informatikai rendszer 

 alacsony hálózati veszteség 

 ISO 9001, 14001 és OHSAS 18001 

 jók a garantált szolgáltatásban 

 az ügyfél-adatbázis pontos 

 gyors call center 

 Kármán Tódor-díj 

 hosszú távú beszerzési szerződések és 

néhány hosszú távú eladási szerződés 

Egis Rt. 

 

 piachoz képesti növekedés 

 egy részvényre jutó osztalék 

idősora 

 egy részvényre jutó ered-

mény 

 adott időszakban aktivált 

kutatási teljesítmények 

értéke 

 tárgyidőszakban beveze-

tett új termékek száma 

 árfolyamfedezeti ügyletek 

 határidős devizaszerződé-

sek értéke 

 fedezet, EBIT, árbevétel megoszlása 

régiónként és termékenként 

 törzskönyvek száma, kutatási-fejlesztési 

kiadások aránya, létszám (nem aktuális 

adatok) 

 utolsó 8 évben bevezetett termékek árbe-

vételének nagysága és aránya 
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FHB Rt. 

 

 aktuális részvényárfolyam 

 árfolyam volatilitása 

 éves és történelmi legmaga-

sabb és legalacsonyabb árfo-

lyam 

 EBIT és P/E negyedéves bon-

tásban (de hiányzik az aktuá-

lis év adata) 

 P/BV 

 egy részvényre jutó osztalék 

 vezetők javadalmazási 

rendszeréről szóló sza-

bályzat 

 NEM adnak opciót a 

munkatársaknak 

 kétéves vezetői ingyenes 

opcióadás 

 kétéves ingyenes rész-

vényjuttatás 

 kétéves kibocsátási prog-

ram 

 kockázatkezelési irány-

elvek, a folyamat rövid 

ismertetése 

 jövőkép 

 elnyert díjak 

 konkrét informatikai beruházások 

 termékértékesítési helyek (partnerban-

kok) hálózata 

 jelzáloglevél-piaci részesedés 

 Moody’s minősítés 

 fluktuáció aránya 

FOTEX Rt. 

 

 üzleti eredmény és lekötött 

tőke üzletáganként 

 befektetett eszközök brut-

tó értéke és kumulált 

értékcsökkenése 

 jövőben fizetendő lízing-

díjak 

 jelentős devizakitettség  márkanév értéke 

 árbevétel, kötelezettségek üzletáganként 

Globus Rt. 

 

 EBITDA, EBITDA-hányad 

 árfolyam alakulása a BUX-

hoz képest 

 lízingtartozások  küldetés 

 stratégiai irányvonalak 

 legfrissebb hírek 

 árfolyam-fedezeti ügyle-

tek 

 EUREPGAP, ISO 9001, ISO 9002, IFS, 

EFSIS, BIOKONTROLL rendszerek, 

ISO 14001 részletes bemutatása és 

magyarázata 

 új IT-rendszer 

 márkanevek és reputációjuk 

 EU-piacon elért részesedés 

 nemzetközi jelenlét 

 árbevétel termékenként 

 piaci verseny élessége 

 termékdíjak 

Graphisoft 

N.V. 

 

 EBITDA  vezetők opcióinak értéke 

 pénzmozgással nem járó 

költségek nagysága 

 részvényopciók értéke 

 opcióárazás inputadatai 

 lízingtartozások 

 dolgozói részvényre fize-

tett osztalék 

 küldetés 

 árfolyam-fedezeti ügyle-

tek  

 cégről megjelent elemzé-

sek teljes szövege (honla-

pon, de nem aktuális) 

 piaci trendek 

 ArchiCAD viszonteladói hálózata 

 húzótermékek és piacuk 

 árbevétel régiónként és szegmensenként 

 üzemi eredmény szegmensenként 

 értékesítési és marketingkiadások nagy-

sága és változása 

 elnyert díjak 
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Inter-Európa 

Bank Rt. 

 

 nyitó- és záróárfolyam 

 fizetett osztalék mértéke 

 befektetett eszközök brut-

tó értéke és a kumulált 

értékcsökkenés 

 versenystratégia  ügyfelek száma  

 reklám- és marketingköltségek 

Linamar Rt. 

 

 üzemi eredmény és eszköz-

állomány üzletáganként 

 befektetett eszközök brut-

tó értéke és a kumulált 

értékcsökkenés 

 van opciós program (de 

épp nincs élő opció) 

 jövőkép, küldetés 

 stratégiai „célok” 

 pénzügyi és egyéb piaci 

kockázatok 

 kockázatkezelési irány-

elvek 

 vezető tisztségviselők 

életrajza 

 képzési költség 

 üzletágankénti árbevétel 

 árbevétel földrajzi megoszlása 

Magyar 

Telekom Rt. 

 

 fizetett osztalék nagysága 

 EBITDA 

 legmagasabb és legalacso-

nyabb árfolyam 

 saját részvények célja 

 üzletágankénti eredmény és 

eszközállomány 

 befektetett eszközök brut-

tó értéke és a kumulált 

értékcsökkenés 

 kockázatmentes kamatláb 

nagysága 

 aktuális csoportszintű 

diszkontráta 

 hitelek súlyozott átlagos 

kamatlába 

 vezetői részvényopciós 

program 

 lízingkötelezettségek 

 küldetés 

 stratégia (több helyen, 

nem egyező időszakra és 

tartalommal) 

 stratégiai célok és ver-

senyelőnyök megneve-

zése üzletáganként 

 teljes körű kockázatkeze-

lési rendszer 

 vezető tisztségviselők 

életrajza 

 pénzügyi kockázati ténye-

zők megemlítése 

 futó bírósági és felügye-

leti ügyek 

 ISO 9001, ISO 14001 

 szállítóminősítési rendszer 

 új vevő megszerzésének átlagos költsége 

 kutatás-fejlesztési partnerkapcsolatok 

listája 

 részesedés és kötelezettségek üzletágan-

ként 

 bevételek és eszközök földrajzi megosz-

lása 

 előfizetők számának alakulása 

 ágazati verseny élessége 

 jelentős piaci erővel rendelkező szolgál-

tató státusz 

 marketingköltségek 

 mobil-előfizetők lemorzsolódási aránya 

 UMTS-licenc 

 kapott díjak 

 hitelképességi minősítés 
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MOL Rt. 

 

 EBITDA 

 piaci kapitalizáció az év 

végén 

 kereskedés nagysága és záró-

árfolyam negyedéves bontás-

ban 

 saját részvények állománya 

és a vásárlásra feljogosító 

felhatalmazás 

 szegmensek EBITDÁ-ja, üz-

leti eredménye és eszközállo-

mánya 

 

 befektetett eszközök és 

lízingelt eszközök bruttó 

értéke és kumulált érték-

csökkenése 

 mérlegen kívüli kötele-

zettségek 

 hosszú távú ösztönzési 

program részletes bemu-

tatása 

 kutatás és mezőfejlesztés 

éves költsége 

 küldetés (egyik divízióé 

is), jövőkép 

 2003-2005-ös stratégia 

 szegmensenkénti célok 

 Beszállító Minősítési 

Rendszer 

 pénzügyi kockázatok 

kezelésének módja 

 peres ügyek 

 aktuális események 

 vezető tisztségviselők 

életrajza 

 

 töltőállomás-hálózat 

 szegmensek piaci részesedése és árbe-

vétele 

 árbevétel megoszlása földrajzi régiók 

szerint 

 reklámköltségek 

 kiskereskedelmi piaci részesedés 

 ISO 9002, ISO 14001 

 EBK-tevékenység és -eredmények 

 fúrási eredményesség 

 elégedett dolgozók 

 nettó bizonyított készlet 

 hosszú távú olaj- és gázbeszerzési 

szerződések 

 stratégiai partnerek (bővebb magyarázat 

nélkül) 

NABI Rt. 

 

 árfolyam alakulása, BUX-hoz 

képest is 

 hozamalakulás a BUX-hoz 

képest 

 forgalom nagysága 

 átlagárfolyam, volatilitás, 

kapitalizáció, P/E 

 EBIT, EBITDA, „nettó ered-

mény” 

 elmaradó osztalékfizetés 

 éves hozam 

 üzemi eredmény és eszköz-

állomány szegmensenként 

 ráfordításként elszámolt 

kutatás-fejlesztési kiadá-

sok 

 volt részvényjuttatás a ve-

zetők és az alkalmazottak 

számára 

 jövőben fizetendő lízing-

díjak 

 mérlegen kívüli kötele-

zettségek 

 „SWOT-elemzés” 

 társaságot elemzők listája 

 küldetés 

 aktuális események 

 ISO 9001, ISO 9002, ISO 14001, 

OHSAS 18001 

 teljes CAD-tervezés 

 kapott termékdíjak 

 bejegyzett szabadalom 

 fejlesztés egyéb eredményei 

 néhány adat a piaci részesedésről 

 a piaci verseny erőssége 

 árbevétel szegmensenként 
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OTP Bank Rt. 

 

 részvényenkénti osztalék 

 árfolyam alakulása BUX-hoz, 

a közép-kelet-európai ban-

kokhoz és MSEU Bank 

indexhez képest 

 tőzsdei kapitalizáció össze-

vetve versenytárs-bankcso-

portokkal 

 kapitalizáció és saját tőke 

aránya a versenytársakhoz 

viszonyítva 

 visszavásárolt részvények 

állománya, konkrét közgyű-

lési felhatalmazás a vásárlá-

sokra 

 mérlegen kívüli kötele-

zettségek 

 befektetett eszközök brut-

tó értéke és kumulált 

értékcsökkenése  

 van opciós juttatás 

 

 elemzés a piaci trendekről 

(néha konkrét szegmens-

re) 

 aktuális stratégia (piacok 

szerint, országok szerint 

és termékek szerint), 

megalapozott 

számításokkal 

 termékprioritások és meg-

célzandó piacok 

 országonként megbontott 

tervek 

 piacok növekedési rátája 

 mutatószámok tervezett 

alakulása (például piaci 

részesedés) 

 Bázel II. kockázata (kon-

krétumok nélkül) 

 a bankot elemzők listája 

 küldetés 

 néhány kockázati elem 

említése 

 VaR modellel számolt 

tőkekövetelmény 

 aktuális események 

 vezető tisztségviselők 

életrajza 

 egy alkalmazottra jutó bevétel 

 kapott minősítések: Fitch IBCA, S&P, 

Moody’s, Capital Intelligence 

 megvalósult informatikai fejlesztések 

 fiókok száma 

 ATM-ek, POS-terminálok száma 

 külföldi bankkapcsolatok 

 piaci részesedés, szegmensenként és 

országonként is 

 ügyfél-elégedettség néhány eleme 

 jól ismert és a stabilitással összekapcsolt 

márkanév 

 részpiacokon elért részesedés 

 ügyfélállomány alakulása 

 reklám- és propagandaköltségek 

 elnyert díjak, címek 

Pannonplast 

Rt. 

 

 EBITDA, egy részvényre jutó 

EBITDA 

 forward-ügylet 

 tárgyévben költségként 

elszámolt kutatás és kísér-

leti fejlesztés 

 befektetett eszközök brut-

tó értéke és kumulált 

értékcsökkenése 

 van opciós program 

  egy főre jutó árbevétel 

 szegmensek árbevétele és eredménye 
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Rába Rt. 

 

 legalacsonyabb és legmaga-

sabb árfolyam, volatilitás, 

P/E (utóbbi negatív) 

 árfolyam alakulása a BUX-

hoz képest 

 EBIT, EBITDA 

 EBITDA-arány 

 költségként elszámolt 

fejlesztési ráfordítások 

 befektetett eszközök brut-

tó értéke és kumulált 

értékcsökkenése 

 vezetők saját részvényt 

kaptak 

 „időtlen” holdingstratégia 

 három üzletág céljai, 

veszélyei és lehetőségei 

 vezető tisztségviselők 

életrajza 

 devizakockázatra fedezeti 

ügyletek, egyéb kockázati 

elemek megemlítése 

 jövőkép 

 peres ügyek 

 Rába Ring 

 árbevétel földrajzi megoszlása 

 üzletágankénti bevétel és tőkelekötés 

 üzletágak versenyhelyzete, versenyelő-

nyei és jövőbeli lehetőségei 

 Magyar Honvédség katonaijármű-

beszállítója 

 vannak világszabadalmak 

 folyamatos fejlesztés és innovációk 

 ISO/TS 16949, ISO 14001, AQAP 110 

Richter 

Gedeon Rt. 

 

 napi árfolyam alakulása 

(BÉT-en és Londonban) 

 EBIT 

 egy részvényre jutó osztalék 

 saját részvények vásárlásának 

indoka 

 budapesti árfolyam alakulása 

a BUX-hoz és a CETOP20-

hoz képest; londoni jegyzés 

az FTSE Global Pharma-

ceuticals-hoz és az FTSEuro-

first 300 Pharmaceuticals-hoz 

viszonyítva 

 kapitalizáció az időszak 

végén 

 bonuszrészvény-program 

minden dolgozó felé 

 költségként elszámolt 

kutatás-fejlesztési 

kiadások 

 költségként elszámolt 

törzskönyvezési díjak 

 befektetett eszközök brut-

tó értéke és kumulált 

értékcsökkenése 

 készfizető kezesség 

 a társaság tevékenységét 

rendszeresen figyelemmel 

kísérő elemzők listája 

 vezető tisztségviselők 

életrajza 

 árbevétel megoszlása régiónként 

 propagandaköltség 

 nemzetközi jelenlét 

 verseny jellemzése az egyes földrajzi 

piacokon és a cég előnnyé tehető képes-

ségei 

 referenciapatikák listája 

 forgalomba hozatali engedélyek 

 innovációs díj 

 kutatás-fejlesztési kiadások összege és 

aránya 

 szabadalmak (általánosságban) 

 új termékbevezetések 2004-ben (régión-

ként) 

 90-es évek eleje óta bevezetett termékek 

és ezek árbevételének aránya 

 megvásárolt licencek 

 ISO 14001, ISO 14971 



 205 

A kategória Tulajdonosi megtérülés Értékorientált mutatószám Stratégiai előnyök Nem tárgyiasult erőforrások 

Synergon Rt. 

 

 EBITDA 

 más honlapról behívva: vola-

tilitás, P/E, kapitalizáció 

 befektetett eszközök brut-

tó értéke és kumulált 

értékcsökkenése 

 kockázatarányos disz-

kontráta (külföldi leány-

vállalatra) 

 mérlegen kívüli kötele-

zettségek 

 stratégia (évszám nélkül) 

 versenyelőnyök 

 szegmens növekedése 

 néhány kockázat 

megemlítése 

 üzletáganként árbevétel és eszköz-

állomány 

 árbevétel földrajzi megoszlása 

 marketing- és reklámköltség 

 kiaknázható piaci trendek, üzletáganként 

bontva 

 minősített NATO-beszállításra alkalmas 

 ISO 9001 

 egyes termékek minősítése 

 fejlesztés alatt álló néhány termék(ötlet) 

TVK Rt. 

 

 P/E, piaci kapitalizáció, vola-

tilitás, EBIT, EBITDA, egy 

részvényre eső osztalék 

 EBIT és árbevétel aránya két 

versenytárshoz képest 

 legmagasabb és legala-

csonyabb éves árfolyam, éves 

forgalom nagysága 

 árfolyam alakulása a BUX-

hoz képest 

 befektetett eszközök brut-

tó értéke és kumulált 

értékcsökkenése 

 mérlegen kívüli kötele-

zettségek 

 küldetés, jövőkép 

 egy nagy K+F-projekt 

költségei 

 aktuális események 

 néhány kockázati elem 

említése 

 vezető tisztségviselők 

életrajza 

 ISO 9001, ISO 17025 

 környezetközpontú irányítási rendszer 

 elért piaci részesedések 

 árbevétel földrajzi megoszlása 

 termékszegmensenként: árbevétel, befek-

tetett eszközök bruttó értéke és kumulált 

értékcsökkenése 

 reklámköltségek 

 dolgozók képzésére fordított idő és 

költség 

 hosszú távú beszerzési és szállítási szer-

ződés 

Zwack 

Unicum Rt. 

 

 átlagárfolyam, záróárfolyam, 

forgalom nagysága, volati-

litás 

 EBIT-hányad 

 osztalékfizetési arány 

 következő két évre terve-

zett árbevétel és EBIT 

 befektetett eszközök 

bruttó értéke és kumulált 

értékcsökkenése 

 garanciális kötelezettség 

 mérlegen kívüli tételek 

 küldetés (de más megne-

vezéssel) 

 termékfókusz 

 néhány kockázati elem 

említése 

 következő két évre terve-

zett árbevétel és EBIT 

 ISO 9001 

 informatikai fejlesztések értéke 

 külföldi dealerek (konkrét értékesítési 

adatok nélkül) 

 termékek által elnyert szakmai díjak 

 vevő- és marketingköltségek 
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Agrimill-

Agrimpex Rt. 

 

  befektetett eszközök brut-

tó értéke és halmozott 

értékcsökkenése 

 aktuális események 

 néhány kockázati elem 

említése 

 két védett márkanév 

 árbevétel földrajzi és tevékenységi meg-

oszlása 

 marketingköltségek 

BIF Rt. 

 

 társaság számára zárolt rész-

vények 

 befektetett eszközök brut-

tó értéke és kumulált 

értékcsökkenése 

  

Csepel 

Holding Rt. 

 

 egy részvényre jutó ered-

mény 

 tárgyévben aktivált kuta-

tás-fejlesztési költségek 

nagysága 

 befektetett eszközök brut-

tó értéke és kumulált 

értékcsökkenése – hiá-

nyos táblázat 

 „küldetés”  ISO 9001, ISO 14001 

 egy dolgozóra jutó árbevétel és termelési 

érték 

 hirdetési költségek 

 árbevétel földrajzi megoszlása 

Domus Rt. 

 

 egy részvényre jutó ered-

mény 

 befektetett eszközök brut-

tó értéke és kumulált 

értékcsökkenése 

 nincsenek mérlegen kívüli 

tételek 

  egy vevőre jutó árbevétel százalékos 

változása 

 reklám- és propagandaköltség 

econet.hu Rt. 

 

  befektetett eszközök brut-

tó értéke és kumulált 

értékcsökkenése 

 kutatás, kísérleti fejlesztés 

nem volt 

 működési és nyilvántar-

tási kockázatok részlete-

sen 

 három stratégiai szeg-

mens 

 hirdetési, reklám- és propagandaköltség 

 grid-technológia 

EHEP Rt. 

 

 egy részvényre jutó ered-

mény 

 részvények könyv szerinti 

értéke 

   

ELMŰ Rt. 

 

   küldetés 

 minőségpolitika 

 néhány kockázati elem 

említése 

 ISO 9001 

 hálózati veszteség mértéke 

 minősített beszállítók 

ÉMÁSZ Rt. 

 

   küldetés 

 néhány kockázati elem 

említése 

 ISO 9001 

 hálózati veszteség mértéke 

 minősített beszállítók 
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Forrás Rt. 

 

   aktuális események 

 néhány kockázati tényező 

felületes említése 

 ISO 9001 

 Környezetközpontú Irányítási Rendszer 

kiépítése 

 két tevékenységi terület eredménye 

FreeSoft Rt. 

 

 záróárfolyam 

 egy részvényre jutó ered-

mény 

 „hozzáadott érték” 

 befektetett eszközök brut-

tó értéke és kumulált 

értékcsökkenése 

 küldetés, stratégiai célok 

 versenyelőnyt adó képes-

ségek (üzleti területen-

ként) 

 néhány aktuális esemény 

 ISO 9001 

 nemzetközileg kiemelt ORACLE-partner 

Gardénia Rt. 

 

 egy részvényre jutó osztalék 

 éves kötésszám, átlagár, for-

galom, záróár, legmagasabb 

és legalacsonyabb ár 

 éves árfolyamváltozás össze-

vetése a BUX-szal 

 befektetett eszközök brut-

tó értéke és kumulált 

értékcsökkenése 

 alapvető képesség meg-

nevezése 

 néhány kockázati tényező 

említése 

 kizárólagos disztribútori jogok 

 ISO 9001 

 árbevétel megoszlása földrajzi régiók és 

értékesítési csatornák szerint 

 vevők száma 

 reklám, propaganda és piackutatás 

költsége 

Humet Rt. 

 

  tárgyi eszközök bruttó 

értéke és kumulált 

értékcsökkenése 

  speciális alapanyag 

 belföldi árbevétel termékenkénti és 

külföldi árbevétel földrajzi megoszlása 

Hungagent Rt. 

 

  befektetett eszközök brut-

tó értéke és kumulált 

értékcsökkenése 

 következő év eredmény-

terve 

 aktuális események 

 néhány kockázati elem 

említése 

 következő év eredmény-

terve 

 megszerzett termékminősítések 

 árbevétel földrajzi megoszlása 

 egy dolgozóra jutó árbevétel 

Kartonpack 

Rt. 

 

  befektetett eszközök brut-

tó értéke és kumulált 

értékcsökkenése 

 felső vezetők opciós jog-

gal rendelkeznek 

 aktuális események  ISO 9001, ISO 14001 

 egy dolgozóra eső árbevétel 

Konzum Rt. 

 

  befektetett eszközök brut-

tó értéke és kumulált 

értékcsökkenése 

 aktuális események  árbevétel megoszlása tevékenységek 

szerint 

 hirdetési és reklámköltség 
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Novotrade Rt. 

 

 árfolyam-alakulás Budapes-

ten és Németországban 

 befektetett eszközök brut-

tó értéke és kumulált 

értékcsökkenése 

 üzletpolitikai koncepció  árbevétel megoszlása üzletáganként 

 hirdetési, reklám- és propagandaköltség 

Pannon-Váltó 

Rt. 

 

  befektetett eszközök brut-

tó értéke és kumulált 

értékcsökkenése 

  

Pannonflax 

Rt. 

 

 nyitó és záró, legkisebb és 

legmagasabb árfolyam 

 árfolyam havi alakulása 

összevetve három korábbi 

évvel 

  néhány kockázati tényező 

említése 

 K+F kiadások nagysága 

 bevezetett új termékek száma 

 Magyar Termék Nagydíj 

 ISO 9001, AQAP 

 árbevétel megoszlása értékesítési csator-

nák szerint 

Phylaxia 

Pharma Rt. 

 

 EBITDA   következő évi terv néhány 

sarokszáma 

 piac várható alakulása 

 újonnan megcélzott piaci 

szegmens 

 nem tanúsított minőségbiztosítási rend-

szer 

 saját kutatók és egyetemi közös kutatá-

sok 

 külföldi eladási engedélyek beszerzése 

 külföldi árbevétel aránya 

Quaestor Rt. 

 

   alapvető képességek meg-

nevezése 

 jövőbeli fejlődési irányok 

 

Skoglund 

Holding Rt. 

 

 árfolyam időbeli alakulásá-

nak görbéje 

 befektetett eszközök brut-

tó értéke és kumulált 

értékcsökkenése 

 stratégiaváltás  

Székesfehér-

vári Hűtőipari 

Rt. 

 

  befektetett eszközök brut-

tó értéke és kumulált 

értékcsökkenése 

 tárgyévben elszámolt 

K+F-költségek 

 kockázati tényezők 

megemlítése 

 ISO 9001, ISO 9002, HACCP, EFSIS 

 korszerű technológiák 

 árbevétel földrajzi és tevékenységenkénti 

megoszlása 

 



 209 

V. Melléklet: A hipotézisek összefoglaló értékelése 

A kategória 

 

Tulajdonosi 

megtérülés 

H1: 

Értékorientált 

mutatószám 

H2: 

Nem 

tárgyiasult 

erőforrások 

H3: 

Stratégiai 

előnyök 

Hö: 

Összefoglaló 

értékelés  

Antenna Hungária Rt. igen nem részben (3) nem nem 

Borsodchem Rt. igen nem igen (4) nem nem 

Danubius Rt. igen nem részben (3) nem nem 

DÉMÁSZ 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-Európa 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 

Rába 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 kategória      

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 

ELMŰ Rt. nem nem nem (2) nem nem 

ÉMÁSZ Rt. nem nem nem (2) nem nem 

Forrás 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-Váltó 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 

Székesfehérvári 

Hűtőipari Rt. 

nem nem nem (2) nem nem 

Összegző értékelés  nem nem nem nem 
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