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ABSZTRAKT

A tanulmany célja, hogy az integralt beszamol6 alkalmazasa altal nyujtott elénydket bemutassa,
ugyanakkor ramutasson a bevezetés és a beszamoldsi rendszer alkalmazasadnak koltségeire,
er6forrasigényére. A nemzetkozi irodalom felhivja a figyelmet az integralt jelentéstétel elonyeire, a
beszamold minéségének javitasara, illetve az atlathatobb transzparens miikodés gazdasagi és pénziigyi
elényeire. Ezért a tanulmany a koltségoldalt veszi goresd ald, azonositja az integralt jelentéstétel fobb
koltségtényezdit, amelyek koziil a legfontosabbak: igények és lehetdségek elemzésének koltségei,
adatgylijtés koltségei, rendszerlétrehozas koltségei, amelybe beletartoznak a szellemi termékek
koltségei, valamint a tanacsadasi koltségek. A bevezetésen tilmenden a folyamatos miikodtetés is
koltségekkel jar, hiszen minden érintettre kiterjedden szolgéltat adatokat. A tanulmany a
szakirodalomban nyerhetd bizonyitékok alapjan hatarozza meg az integralt beszamolas pozitiv hatasait
i1s. Az integrélt jelentések bevezetésének ¢és miikodtetésének rendszerét megértve a szerzok
modszertant javasolnak e jelentések eldnyeinek és koltségeinek felmérésére.

Kulcsszavak: koltség-haszon elemzés, beszamolas, tulajdonosi érték

ABSTRACT

The aim of the study is to demonstrate the benefits of using integrated reporting, while at the same
time highlighting the costs and resource requirements of implementing and using the reporting system.
The international literature highlights the benefits of integrated reporting, the improvement in the
quality of reporting and the economic and financial benefits of greater transparency. Therefore, the
study focuses on the cost side, identifying the main cost drivers of integrated reporting, the most
important of which are: the cost of analysing needs and opportunities, the cost of data collection, the
cost of implementing the system, including the cost of intellectual property, and the cost of consultancy.
In addition to implementation, there are also costs for ongoing operation, as it provides data for all
stakeholders. The study also identifies the positive impacts of integrated reporting based on evidence
from the literature. Understanding the system for implementing and running integrated reports, the
authors propose a methodology for assessing the benefits and costs of such reporting.
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Bevezetés

Nincsen rozsa tovis nélkiil — tartja a kozmondas. Ez nem csak a viragokkal, de a gazdasagi élettel sincs
masképp, igy ebbol adoddan egy beszamolasi rendszert sziikséges tobb oldalrol is elemezni, értékelni.
Ebben a vonatkozasban az integralt beszamolas nemzetk6zi irodalmat vetettiik ald szisztematikus
irodalomelemzésnek. Torekvésiink az volt, hogy képet kapjunk az integralt beszamolas pozitivumairdl
¢és odiumairdl. Mivel hazai korben elterjedtség csekély, igy elemzésiinkkel kivanunk tampontot adni
arra vonatkozéan, milyen mdodon lehet mérlegre allitani az eldnyoket €s a koltségeket.

Irodalmi hattér, avagy kutatasi megkozelitések az Integralt beszamolo hatasainak felmérésé
érdekében

A tanulmany e fejezete ahhoz ad tdmpontot, hogy az Integralt beszamolé <IR> hatdsait mely
kutatdsmodszertani megkozelitéssel vizsgaltdk a szakirodalomban. Az Integralt beszamolo
(tovabbiakban az angol roviditést alapul véve: IR) kutatdsat két megkozelitésbdl végezték el az
irodalomban, kvalitativ és kvantitativ modszerekkel Obeng et al., 2020 feltarasai alapjan.

Kvalitativ moddszertannal alapvetéen konceptudlis tanulmédnyok vizsgaljak a kérdést, amelyek
tapasztalati, narrativ platformra helyezkedve probaljak az IR beszamolo jo gyakorlatait, a j0l miikodo
IR beszamol6 rendszer feltételeit feltarni, ezzel Osszefiiggésben a kvalitativ jellemzokkel érzékelt
elényoket bemutatni. Ezen tanulmanyok az IR beszamol6 alkalmazasa mellett érvelnek, tovabba az
operativ mikodés kozben elemzik az IR beszamolo szerepét (Eccles et al., 2010; Eccles & Serafeim,
2015, Adams et al, 2016).

Kvantitativ tanulmanyok féként matematikai alapon kivanjdk az IR hatasait, kdvetkezményeit,
szamszerisithetd elényeit az IR gyakorlat kapcsan. Amegkozelitésmod Obeng et al., 2020 szerint két
aspektusra oszthato:

- empirikus kutatdsok, amelyek foként pénziigyi adatokra alapoznak (pl. Barth et al., 2017,
Bernardi & Stark,2018; Zhou et al., 2017);

- kisérletez6 megkozelitések, amelyek sajat modellek alkalmazéasdval mérik az IR hatasait
mindenekel6tt Green& Cheng, 2019; Reimsbach et al., 2018.

A két modszertant 6tvozi Adams & Simnett (2011), tovabba Owen (2013). Mindkét tanulmany arra a
végkovetkezetésre jutnak a szerzok, hogy nem elegendd a kvantitativ szemlélet az IR alkalmazasanak
¢s hatdsainak felmérésére, sziikség van. Pozitiv hatast megallapitasaiban a jobb dontéshozatalban
latjak a szerzok, amely oka az integralt gondolkoddsmod, masrészt az érintettek felé fordulés.
Korlatként tekint az IR hatasainak megitélése szempontjabol Flower (2015), hogy a tanulmanyok sziik
korben vizsgaljak az IR hatédsait, mésrészt, jelentds a szakmai szervezetek szerepe a kutatasokban.

Az empirikus kutatasokban az IR bevezetésének okait, mind a genezisre hatast gyakorlo tényezoket
vizsgaljak. Ennek modszertani megkozelitése fOként tdzsdei adatok elemzésére alapszik, és
regresszioelemzés, logisztikus regresszid modszerével tarja fel a meghatarozo tényezdket. A IR
beszamol6 valasztdsanak Onkéntes okait ezen tanulmanyok a fenntarthatosaggal, iizleti etikaval,
hosszu tava dontésekkel vagy az adott orszadg jogrendszerével, valamint az adott orszag kulturalis
dimenzidival hozzak 6sszefliggésbe (Frias-Aceituno et al., 2014; Garcia-Sanchez et al., 2013; Jensen
& Berg, 2012 idézi Obeng et al., 2020)
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Az empirikus kutatdsok masik tipusa az IR gyakorlatokat, illetve a tézsdei hatasokat mérik. Ezzel
Osszefiiggésben jol alkalmazhaté megkozelités, hiszen a tézsdei informaciok azonnali visszacsatolasi
lehetdséget biztositanak, illetve idGsoros elemzés segitségével a hatasok felmérhetéek (Haji &
Anifowose, 2016).

A magyar gyakorlat vizsgalataval a legfontosabb nehézség, hogy nagyon alacsony a tézsdén jegyzett
cégek szama, valamint sziik korli a nem pénziigyi beszamolora kotelezett tarsasdgok kore, mint az IR
potencialis célcsoportja.

A kutatasok masik szempontrendszere, hogy milyen hatdssal van a véllalati miitkédésre, mennyire
jelent fegyelmezd erdt a vallalat miikodése szempontjabol (Bushman & Smith, 2001, valamint Huang
& Zhang, 2012).

Mivel széles korben Dél-Afrikaban alkalmazzék az IR jelentéseket, a felsorolt kutatasok nem talaltak
bizonyitottnak, hogy a dél-afrikai eredmények extrapolalhatoak-e mas orszagokra is.

IR koltségei az elméleti hattér vonatkozasaban

Budapesti Gazdasagi Egyetem részvételével megvaldsult egy nemzetkozi projekt (INTEREST), amely
célja az volt, hogy Gtmutatét adjon a hazai kis-és kozépvallalatok szamara az IR bevezetésére. E
tanulmany is e projekt részét képezi.

1. abra A bevezetési kbltségek szisztematikus dbrdja

Kulso tanacsadas

Az alkalmazottak berkéltsege

IT-infrastruktiraba eszk6zolt beruhazasok
Rendszer kialakitasi, modositasi koltsegek
Kllso tanacsadas

Az alkalmazottak berkéltsege

e Az integralt jelentés mukodesi koltségei
Az integralt jelentésbol adodo valtozasok
koltsegei

e Egyéb tulajdonosi koltsegek

Forras: Madarasiné, 2021, pp. 19
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A tanulmany a koltségeket harom jol elkiilonithetd csoportba sorolja:
- projektinditasi koltségek,
- projekt végrehajtasi koltségek,
- fenntartasi koltségek.

Akronologiat vizsgalva lathato, hogy az els6 két koltségesoport a 1étrehozashoz kapcsolodik, pénziigyi
szemléletben nézve a kezdeti pénzaram részeit jelentik, mig a harmadik koltségcsoport az elemzési
szempontbdl a mikodési pénzaramhoz kapcsolddik. Ezen koltségek jol mérhetdek, a konyvelési
rendszerbe illeszhetdek, illetve differencialhatoak sziikség esetén. Figyelembe kell venni a meglévo
er6forrasok mas célu felhasznalasanak alternativ koltségét. Ezen koltségek legfoképp abbol adddnak,
hogy az alkalmazottak olyan kore is részt vehet a projektben, akik nem végeznek mas feladatot. Ez a
tarsasag szempontjabol értékteremtd folyamat lehet. Mdas szoval alapfeladatat csokkentjiik, ahol
feltételezhetéen nagyobb tudassal rendelkezik, ami jelenti az alternativ koltséget. Rejtett koltség lehet,
hogy a tarsasag miikddése nagyobb nyilvanossagot kap, ez egyfeldl erdsitheti a fogyasztoi, partneri
bizalmat, ugyanakkor jelentds informaciétobbletet 0szt meg magarol, amely a versenytarsak figyelmét
is felkeltheti, ezzel rontva a tarsasag pozicioit (1.dbra).

Atémaval kapcsolatban sajnos kevés empirikus kutatas jelent meg, az egyik legmeghatarozobb a Black
Sun (2012) kutatasa, amely igyekezett nem csak a pozitiv hatdsokat, de az esetleges arnyoldalakat is
figyelembe venni.

1. tablazat A IR bevezetésének és miikodtetésének koltségei

Potencialis koltségek, kiadasok Irodalmi forrés

Eltér6é szamviteli kornyezetbdl adodo
koltségnovekedés

Beruhazasok kezdeti szakaszaiban jelentds
tobbletadminisztracids teher

Jelentds tékeigény a jelentéstételi IT Black Sun (2012)

koltségeinek megvaldsitasdhoz

Ertékteremtés folytan masodlagos
folyamatfejlesztési koltség

Forras: Black Sun (2012) alapjan sajat szerkesztés

A felmérésben megallapitottak, hogy a legnagyobb koltségnovekedést egyértelmiien a jelentéstétel
adta, de a felmérésben ez sem volt egyontetli. Nagyban fiiggott attol a ténytdl, hogy milyen volt a
koréabbi jelentéstételi rendszeriik. Feltételezheten, ahol kevésbé volt fejlett a korabbi jelentéstételi
rendszer, azon tarsasagok 50%-0s mérték koltségnovekedésrdl szamoltak be, jollehet kontrollvaltozo
nem volt a korabbi rendszer fejlettségét illetden. Azt viszont felmérte a vizsgalat, hogyan értékelték a
vizsgalt tarsasagok a koltségndvekedést, az altalanos vélekedés az volt, hogy megtériild befektetés.
Szintén megallapitottak, hogy a beruhazasok esetében szamottevéen nott a jelentéstételi kotelezettség,
azonban a késdbbi beruhazasoknal ez a koltségszint stabil maradt, tovabb nem ndvekedett. Ez a tény
arra utal, hogy a szervezet megtanulta az IR jelentéstételt (1. Tablazat).

Fény deriilt arra is, kiilondsen szolgaltatok korében, hogy bizonyos tokeelemek nem relevansak
mukodésiik szempontjabol, ezért erre vonatkozo riportot elhagyjak. Ugyanakkor az EU-s direktivak
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valtozasa miatt errdl vald beszamolas is kotelezo lesz, a valaszadok foként Dél-Afrikabol keriiltek ki,
akikre e szabalyozés nem relevans.

Mivel az IR az iizleti folyamatok, az értékteremtés atfogo atvilagitasaval kezdddik, igy szamos esetben
az jelentett tobbletkoltséget, hogy az iizleti folyamatok megértése tobb dimenziot vont be, igy a
lényegességi elemzés Kkiterjesztése novelte a koltségeket. Ezen tényezd azonban késdbbiekben
nagyobb bizalmat jelentett az adatok mindsége szempontjabol. A koltségek jelentds része az
infrastruktira esetleges bovitésébdl adodik, ahogyan utaltunk rd. Nagyban fiigg tehat az adaptacios
képesség a jelenben elérhetd vallalatiranyitasi rendszertdl, a controlling, és szamviteli informacios
rendszer fejlettségétol.

Sz6lnunk kell arrol is, ha a kutatasi eredmények nem vézoltak kedvezd képet empirikusan az IR
bevezetésérol.

2. tablazat IR bevezetésének kedvezotlen hatdsai, esetlegesen nem detektalt hatdasok

Hatastalansag, kedvezdtlen hatas Irodalmi forras

Nem mutathato ki kapcsolat a jobb pénziigyi Churet & Eccles (2014), Conway (2019)
mutatok és az IR alkalmazésa kozott

Nincs hatas a t6kekoltségre Caglio et al., 2020

Jelentések nagy szama csokkenti az Havlova (2015) Steyn (2014) Flower (2015)

elfogadottsagat, hatékonysagot

Nincs megfeleld IT hattér Steyn (2014)
Forras: Sajat szerkesztés (2022)

Az egyik legfontosabb megallapitasa Caglionak és szerzotarsainak volt, akik empirikus kutatasa soran
nem sikeriilt statisztikai kapcsolatot feltarni a tokekoltség, és a gazdasagi hozzaadott érték (EVA)
vonatkozasaban. Churet és Eccles (2014) azt jelzik, hogy az IR nem 4all kapcsolatban a jobb pénziigyi
teljesitménnyel. Havlova (2015) megéllapitotta, hogy a legfébb ellenallasi tényezé az IR
beszamolokkal szemben, hogy jelentds szamu jelentést igényel. Ennek a szdma az IR elutasitasanak
legfébb okaként mutatta be. A tobb informacié mennyiségét Steyn is igazolta, felhivta a figyelmet,
hogy esetleg kétélli fegyver lehet, amelybdl a versenytarsak is profitdlhatnak, er6sen kompetitiv piaci
kornyezetben. Steyn leszilirte kutatdsdbol azt is, hogy a vezetdk szdmara is sziikséges jelentds
valtoztatasa a meglévo informacios rendszerekben is, e tényez6 inkabb gatld tényezoként azonosithatd
(2. tablazat).
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A bevezetési folyamat kapcsdn nem szabad elfeledkezni az altalanos szervezeti viselkedésrdl, amely a
valtozasokra az aldbbi reakciokat teheti:

- tagadas és elutasitas fazisa,
- szorongas ¢és visszahuzddas fazisa,
- kiprobalas és kisérletezés fazisa,

- elfogadas és elkotelezddés fazisa.

Ezen fazisokra profi tanacsadoé stab esetén is szdmolni kell a szervezetnek, az irodalomban nem taglalt
alternativ koltség lehet egy-egy munkavallalo kilépése is a projekt hatasara.

IR pozitiv hatasai az elméleti hattér vonatkozasaban
A szakirodalomban feltart pozitiv hatdsokat harom vetiiletbdl mutatjuk be, tipizalva a téméban

megjelent tanulmanyokat. Ezen szegmensek:
- pénziigyi,
- operativ mikodésbeli,
- reputaciobeli pozitiv hatasokkal azonositottuk.

Ahogyan a 3. tablazat 6sszefoglalja, a kutatasok legféképp az IR kedvezd vonatkozéasainak pénziigyi
vetiileteit veszik gorcsé ald. Ez természetesen nem véletlen, hiszen a jelentés integralt
gondolkoddsmddjanak meghataroz6 célja, hogy a tarsasagok tevékenységeinek atfogod
gondolkoddsmodban jelenitse meg. Madsrészt, a beruhdzasok logikdjanak mentén a képzddd
tobblethasznok adnak fedezetet a beruhazasok altal generalt koltségekre, és ezek alapjan lehet a projekt
sikerességérdl donteni.

A reputéacios kedvezd hatds abban nyilvanul meg, hogy a nagyobb nyilvanossag kapcsan a szervezet
ismertsége nd, nagyobb lesz a termékek iranti kereslet, masrészt a befektetok is jobb mindségii
informaciokat kaphatnak a szervezetrél. Ez kedvez6 hatast gyakorolhat a szervezet hirnevére is, amely
aztan pénziigyi hasznokka alakulhat.
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3. tablazat Az IR bevezetésének kedvezo hatasainak bemutatasa harom vetiiletben

Pozitiv hatas

Irodalmi forras

Pénziigyi kedvezo hatés

Eldrejelzési hiba csokkenése és az
elorejelzési pontossag javulasa

Zhou et al. (2017), Bernardi & Stark (2018)

Sajat toke koltségének csokkenése

Zhou et al. (2017)

Pozitiv kapcsolat az IR mindsége és
részvények likviditasa, jovobeli varakozasok
kozott

Barth et al. (2017)

Beruhazasok hatékonysaganak emelkedése

Barth et al. (2017)

Vallati érték novekedése

Lee & Yeo (2016), Cosmulese et al. (2019;
Landau et al. (2020),

Javuldé ESG mindsités

Conway (2019)

Hosszu tava befektetok nagyobb jelenléte

Vitolla et al., (2020a, 2020b)

Alacsonyabb tigynoki koltségek

Obeng et al (2020)

Miikddési kedvezo hatas

Pontosabb adatszolgaltatas, mindségi
informaciok

Fernando & Hermawan (2019) Owen (2013)
Adams & Simnet (2011)

Kisebb informéciofeldolgozasi koltségek

Lee & Yeo (2016)

Termékfejlesztés stratégiaba illeszkedésének
javulésa

Lee & Yeo (2016)

Reputacids kedvezo hatas

Tobb informacid a vallalatrol

Steyn (2014.)

Forras: Sajat szerkesztés (2022)
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Miikodési kedvezo hatas, hogy jobba valik az adatszolgaltatas, tovabba a beszamold mindsége is javul.
Ennek természetesen lehetnek hatasai a reputaciora is. Némiképp ellentmond a Black Sun kutatasaval,
hogy javul az informaciofeldolgozas koltsége, amely véleményiink szerint akkor tud teljesiilni, ha:

- korabban is fejlett volt az adatszolgaltatasi rendszer,
- korabban széttagoltan miikodott,
- megvan a megfeleld elkotelezettség a projekt sikerére.

Talan a szervezet mitkodésér6l vonatkozo komoly elény, hogy atgondolt mitkodést tesz lehetévé, tehat
onmagaban egy folyamatfejlesztési projektként is felfoghato. Igy a termékfejlesztés, és ennek
szdmbavétele atlathatova valik.

A pénziigyi hatasok soksziniiek, a tablazatbol jol latszik, hogy foéként a tézsdén jegyzett cégek szamara
jelent jol mérhetd, szamszeriisitheté eldnyt. Ebbdl a szempontbdl a magyar gyakorlat erdsen
kihivasokkal teli, hiszen egy tézsdei vallalat alkalmaz IR beszamolét (3.¢dbldzat).

2. abra IR beszamolok kedvezé hatdsai a Black Sun (2012) empirikus kutatdsa alapjan
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A Black Sun kutatdsa foként a reputacids, valamint a miikodési eldonyokre helyezik hangsulyt, a
pénziigyi vonatkozasokat is vizsgaljak, de a tanulmany a fokuszt ezen eredmények bemutatasara
helyezi (2 dbra).

A Black Sun kutatdsa megallapitotta, hogy legnagyobb mértékben a szervezeti folyamatokra bels6
tdmogatasara van hatdssal az IR bevezetése. Ennek oka, hogy az iizleti folyamatokba valé bevonodas
foka az keretrendszer alkalmazésaval jelentésen emelkedik. Szintén erds pozitiv hatdst gyakorol a
kiilso elfogadottsagra az IR alkalmazasa. Ez foként befektetdi, illetve vevoi oldalon jelentkezik, igy
jarulva hozza az eredményességre. Ezt tamogathatja az ¢l6z6 két valtozonal kisebb mértékben, de
magas pozitiv valaszadoi arannyal a dontéshozatal €s a belsé egyiittmiikddés javulasa. Ez tehat azt
jelzi, hogy az IR eldsegiti a szervezeti kohézié kialakulasat. Eppen ezért meglepd, hiszen feltétele
lenne az lizleti folyamatok transzparenssé valasanak, ezt a vallalatok kisebb hanyada valaszolta, de
50%-nal magasabb aranyban. A legalacsonyabb hatdssal a hosszi tavu dontéshozatalra volt a
keretrendszernek, igy azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a keretrendszer a stratégiai
menedzsmentbe épiilése nem éri el a kell szintet. A dontéshozatalban lehetnek irracionalitasok is
(Sipos & Toth, 2005; Sipos & Toéth, 2006).

IR koltség-haszon elemzésére alkalmazott elvi keretrendszer

A hazai irodalmi forrasok k6zott meghatarozé Madarasiné et al (2021), Moussa et al (2021) Boros et
al (2022) munkéja. Az elemzésnél a koltség-haszon elemzés altalanos keretrendszerét vettiik alapul, a
koltségek vonatkozdsdban hivatkozasi pont Madarasiné (2021) munkdja, illetve a bevételek
vonatkozasaban a Shareholder Value modell Barczi (2011) és Rappaport (2002) alapjan.

IR koltségeinek csoportositisa

A koltségeket a koltség-haszon elemzés (roviden KHE) modszertani megkozelitését kovetve mutatjuk
be.

3. tablazat A kéltségek csoportositdsa

Bevezetési koltség 1.év xév Osszesen

Kiils6 tanacsadasi koltség

Alkalmazottak bérkoltsége

Képzési koltségek

IT koltségek

Rendszer kialakitasi koltségek
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Teljes beruhazasi koltség

Fenntartasi koltségek

1.év

xév

Osszesen

Az integralt jelentés miikodési valtozo koltségei

Az integralt jelentés miikodési allando koltségei

Egyéb tulajdonosi koltségek

Tanacsadasi dijak, auditok koltségei

Fenntartasi koltségek osszesen

Korabbi jelentéstétel koltségei

t-x.év

X.6v

Osszesen

Allandé koltségek

Valtoz6 koltségek

IT koltségek

Korabbi jelentéstétel koltségei dsszesen

Forras: Madarasiné (2021) alapjan sajat szerkesztés

A 4. tablazat strukturajaban Osszedllithatd egy adott elemzési keretrendszer, amely alkalmas lehet
megfeleld formatumban alkalmazva a vallalatok szdmara eligazodast adni, hogy épiiljon fel avizsgalt
koltségek. Szamviteli értelemben érdemes ezen koltségeknek o6nallé szdmlaszdmot kapni, vagy

elkiilontlt konyvelést igényel (4. Tablazat).

IR hasznainak felmérési lehetoségei

A hazai viszonylatban azért nehéz a bevételi oldalt mérni, mivel a szakirodalomban taglalt valtozok
jelentds részben nem mérhetdk az alacsony tdzsdei aktivitds miatt. Azonban megfeleld lehetdséget
kivan Rappaport (2002) 4altal kifejlesztett Shareholder Value- tulajdonosi érték. A modell
értékgeneratorokkal hatdrozza meg a szabad pénzaramot, igy ezen szamitasok a nem nyilt tarsasagok

esetén is elvégezhetdek (Zéman — Fonagy, 2004; Fonagy, 2004).
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A koncepcio hét értéktényezot fogalmaz meg (Rappaport,2002):

* az arbevétel novekedési iiteme (GS),

* az lizemi eredményhanyad (ROS),

* az effektiv cash’ adorata (Tc),

* targyi eszkozokbe immaterialis javakba torténberuhazasok, miikodtékébe torténd beruhazas (Cl),
* atervezési idészak hossza (n), valamint

* a befektetett toke koltsége (WACC).

Ezek valtozok mindegyike szamithatd a hazai KKV szektorban, igy alkalmas lehet a hatdsok direkt
visszamérésére, ahogyan a stratégiai tervezésnél is bevett mddszernek szamit a tulajdonosi érték
modell. A felmeriild koltségeket a potlolagos pénzaramokkal dsszevetve meg lehet allapitani az IR
bevezetésének potlolagos hozzdjarulasat. Az értékgeneratorok a tarsasagok mukddésének teljes
vetiiletét lefedik, igy hatassal vannak az iizletpolitikara, a piaci poziciora, lekotott eszkdzok szintjére,
tovabba figyelembe veszi a pénz id6értékét a tokekoltség szamitasaval. A vallalatértékelési modszerek
kozott ajanlhaté még az gazdasagi profit modell, de nagyszamu szamviteli korrekcios tételt alkalmaz,
hazai szamviteli kdrnyezetben vald alkalmazasa nem elterjedt.

Kovetkeztetések
A szakirodalmi feltaras igazolta, hogy a témaval jelentds szamu irodalom foglalkozik, amely

elsddlegesen az IR beszamoldk pozitiv fejleményeivel foglalkozik. Ezek foként tézsdei kornyezetben
mérhetdk, a szakirodalom a koltségekrél csak kismértékben szamol be, ez jol latszik a két
fejezetrészben felhasznalt irodalmak szdméan is. Az IR alkalmazasa hazai vallalatokndl nagyon
kismértékben, sziik korben elterjedt, kkv-k korében val6 alkalmazasa minimalis. A szakirodalomban
feltart pozitivumok is foként a tézsdén jegyzett cégek vonatkozasdban értékelhetdk, mérhetok
megfelelden. Mivel az alkalmazas jelentds mértékben iizleti titoknak mindsiil, igy valos
koltségadatokra nem lehet az elmélet attekintésébdl adatot nyerni, a legtobb forras igyekszik a
pozitivumokat kiemelni, tanulményunk igyekezett a negativumokat is rendszerbe foglalni.

Ezen feltételek mellett a kutatoknak ,,fel van adva a lecke”, hogy olyan keretrendszert javasolni a hazai
cégek szamara, amely adekvat, jol mérhetd, szamithatd. Ezzel Osszefiiggésben a koltség-haszon
elemzést ajanljuk a IR hatasainak felméréséhez. Legfobb érviink ezzel kapcsolatban, hogy a koltségek
relative jol meghatarozhatdak, azonosithatoak, igy ezzel a résszel kisebbek a kihivasok. A bevételek
tekintetében az ajanlasunk a tulajdonosi érték szdmitasa, amely tobb okbdl is alkalmas a potencialis
tobblethozamok felmérésére, mivel

- figyelembe veszi a modell a teljes gazdalkodasi kornyezetet,

- figyelembe veszi az idéértéket,

- stratégiai szempontbol értékeli a vallalati értékteremtési folyamatot,
- pénzéram szemléletli, ebbdl fakaddan kapcsolddik a tokékhez.

A modell eldsegiti a stratégiai menedzsment alkalmazasat, igy az irodalomban tapasztalhato egyes
nehézségek kore is kikertilhetd.
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