=

Szent Istvan Egyetem

A TULAJDONOSI ERTEK MERESE AZ
ERTEKKOZPONTU VALLALATIRANYITASBAN

Doktori (PhD) értekezés tézisei

frta:

Fonagy-Arva Péter

Godollo
2006



A doktori iskola

megnevezése: Gazdalkodas és Szervezéstudomanyok Doktori Iskola
tudomanyaga: gazdalkodas és szervezéstudomanyok
vezetdje: Dr. Sziics Istvan

egyetemi tanar, az MTA doktora
Szent Istvan Egyetem, Gazdasag- és Tarsadalomtudomanyi Kar,

Gazdasagelemzési és Modszertani Intézet

Témavezeto: Dr. Székely Csaba
egyetemi tanar, az MTA doktora
Szent Istvan Egyetem, Gazdasag- és Tarsadalomtudomanyi Kar,

Vallalatgazdasagi és Szervezési Intézet

Az iskolavezet6 jovahagyasa A témavezetd jovahagyasa



A tulajdonosi érték mérése az értekkozpontl vallalatiranyitasban

BEVEZETES

Az 1980-as években a vallalatok iizleti kornyezete vilagszerte erdteljesen atalakult. A gazdasagi,
piaci viszonyok valtozasa — magéantdke térhoditdsa; piacok globalizalédasa; nemzetkdzi verseny
er6sodése; informacios forradalom — miatt ujfajta kihivasokkal néznek szembe az iizleti vallalkoza-
sok. A magyar vallalatok privatizacioja a politikai, gazdasagi rendszer atalakitdsdnak egy fontos
fazisa volt és a piacgazdasagi miikodési modell nyujtotta elonyok kihasznalasi lehetéségének a kez-
detét jelentette. Az életben-maradashoz és fejlddéshez sziikségessé valt a piaci igényekhez vald
alkalmazkodas, a megujul6 termelési €s technologiai szerkezet, az eladasdsztonzo értékesitési halo-
zat, a gordiilékeny logisztikai haldzat, valamint az ezeket 6sszefogd tulajdonosi, vezetdi irdnyitasi
rendszer. Ett6l az iddszaktol kezdédden a magyar vallalatvezetdk altal feltett egyik leggyakoribb
kérdés az, hogy mit var el a tulajdonos. A kérdésre nem is olyan egyszerii a valasz, mert nem egy-
szer a tulajdonhoz jutott tulajdonosnak is fel kellett, fel kell fedeznie, hogy hogyan kell tulajdonos-
ként viselkedni, milyen elvardsai lehetnek a vezetéssel szemben. A jelentdsebb vallalatok tilnyomo
része kozvetleniil vagy kozvetve befektetok tulajdondban van. A pénziigyi befektetok legfobb célja,
hogy a cég, amelyikbe tokét fektettek be, ndvelje a sajat értékét és ezzel a tulajdonosai vagyonat, és
mivel a szakmai befektetok tilnyomo része is pénziigyi befektetok tulajdondban van, igy gyakorla-
tilag minden cégnek meg kell felelnie az értékteremtéssel kapcsolatos elvarasoknak. Ebbdl kovetke-
zOen a stratégiai menedzsment jelenleg legaktudlisabb iranyvonalai a tulajdonosi értékhez, illetve
olyan modszerekhez kapcsolddnak, melyek célja a tulajdonosi érték novelése.

Kérdésként meriil fel, hogy pontosan mit is tekintiink értéknek? Szévegkornyezettdl fliggden az
érték szonak szdmos jelentése lehet, viszont amikor iizletemberek beszélnek értékrdl, egyre inkabb
az ugynevezett tulajdonosi értéket (shareholder value', SHV, egyes forditasokban részvénytulajdo-
nosi értek, részvényesi értek, részvényvagyon) értik alatta, vagy a teljesitmény valamilyen hasonlo
értékalapi mutatdjara gondolnak. A tulajdonosi érték a vallalat sajat tokeértékével egyenld, amely a
vallalat értéke és az adossdgallomanya piaci értékének kiilonbsége, a vallalat értéke pedig mindaz a
jovedelem, amit a vallalkozas tlizleti tevékenységével hosszi tdvon, teljes élettartama sordn realizal,
s amely a vallalkozashoz forrast biztositok rendelkezésére all. A tulajdonosi érték 1étrehozasa tulaj-
donképpen tobbletérték 1étrehozasat jelenti: a vallalat szdmara forrdsokat biztositd tulajdonosok a
tokekoltséget (az alternativ befektetések varhaté hozamat) meghalad6é hozamot varnak, ez képviseli
szamukra a tobbletértéket.

Az iizleti tevékenységet folytatd szervezetek alapvetd célja tehat a fogyasztéi igények tulajdonosi
érték novekedésével parosuld kielégitése, aminek érdekében az iizleti vallalkozasok elemzés¢hez
hasznalatos mddszereket az elemzdk Gjragondoltdk, €s Osszhangba hoztak az értékteremtés kove-
telményeivel. 1986-ban jelent meg Alfred Rappaport® Creating Sharcholder Value: The New Stan-
dard for Business Performance (Részvényesi érték teremtése: A vallalati teljesitményértékelés 1;j
standardja) cimii konyve, amely a részvényesi érték szemléletmod elméleti alapjait tartalmazza.
Ezen alapelvekre épitve a konyv kiadasat kovetd években tobb, részletesen kidolgozott, de részlete-
ikben eltérd értekkdzponta vallalatiranyitasi modszer jelent meg. Az értékkozpontu vallalatiranyitas
az egész vallalati miikodést athato vezetdi megkdzelités, melyben minden dontést a vallalat értékeé-
nek novelésére valo torekvés szemléletében hoznak meg és hajtanak végre. A tulajdonosi értéket
azonban csak ugy lehet ndvelni, ha definialni és mérni tudjuk, amit névelni kivanunk.

A meérés tehat kulcsfontossagu valamennyi vallalkozas szamara, mely fontossdganak tényét tobb
szakirodalomban is megtalalhatjuk neves kutatok altal talaloan megfogalmazva. Lord Kelvin® gon-

' A ’shareholder’ szé szerinti forditasban részvénytulajdonost jelent, de valojaban a tulajdonos megfeleléjeként értelmezheté. Ennek oka, hogy az
elnevezés az Amerikai Egyesiilt Allamokbol szarmazik, ahol a tékepiac jellemzéje, hogy a vallalatok tobbségét a tdzsdén forgalmazzak, a tézsdén
kiviili, zart cégek, illetve mas tarsasagi formaban miikodé vallalatok aranya kicsi, igy altalanossagban a tulajdonost, mint ’shareholder’ emlitik.

A Northwestern University professzora, valamint - Carl M. Noble Jr. tarsaként - tobbek kozott az Alcar for Windows pénziigyi tervezd, elemzd
szoftvert és a tokekoltség kalkulalasat tamogatd ATP! programcsomagot kifejlesztd Alcar Group alapitoja.

Lord Kelvin (William Thomson, 1824-1907) angol fizikus, természettudos, a glasgow-i egyetem professzora. Az 6 nevéhez fiizédik tobbek kozott
az abszolut, az anyagi mindségtdl fliggetlen hdmérsékleti skala bevezetése, valamint az Atlanti-ocean alatti kabelfektetéshez is felhasznalt tiikros
galvanométer feltalalasa.
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dolata szerint: ,,Ha mérni tudjuk, amir6l beszéliink és szdmokkal kifejezni, akkor tudunk valamit
rola, de ha nem tudjuk mérni, ha nem tudjuk szdmokkal kifejezni, akkor tuddsunk szegényes és nem
kielégitd.” Vagyis ,,amit nem tudunk mérni, azt nem is ismerjiik igazdn.” Harrington® szavaival
kifejezve: ,,A mérés kulcsfontossagi. Ha nem tudunk valamit mérni, akkor nem tudjuk iranyitani.
Ha nem tudjuk irdnyitani, akkor nem tudjuk menedzselni. Ha nem tudjuk menedzselni, akkor nem
tudjuk fejleszteni.” ,,Amit nem tudunk mérni, azt menedzselni sem tudjuk.” (,,If you can’t measure
it, you can’t manage it.”’) Robert S. Kaplan® és David P. Norton® el6z6 megfogalmazasa 1996 6ta
immar szalloigéveé valt a menedzsment szakirodalmakban. Altyn Clark, a Performance Center mun-
katarsanak definicioja szerint pedig ,,a mérés segitségével irhato le az a rés, amely akozott van,
amivel most rendelkeziink, és amit akarunk, lehetdvé téve az olyan valasztdsokat, amelyekkel koze-
lebb keriiliink ahhoz, amit akarunk.”

A vallalkozdsok elemzésére, értékelésére a kiillonbozd értékelési helyzetekben vildgszerte szdmos
modszert hasznalnak. Az irodalomban 1étezik egyfajta konszenzus, mely szerint a vallalati teljesit-
ménymérésre az egyediilallo legjobb megoldas a tulajdonosi értékképzés mérése; a jol teljesitd val-
lalatok t6bb értéket képeznek valamennyi érdekcsoport (tulajdonosok; hitelezok; vallalatvezetés;
alkalmazottak; tigyfelek és szallitok; a vallalat tarsadalmi kornyezete) szdmara, mint a szegényeb-
ben teljesitok. Arrdl viszont nem létezik egységes allaspont, hogy az értékképzés mérésére melyik
modszert kell hasznalni. Hiba lenne azt hinni, hogy egyetlen mérési, elemzési technika tokéletesen
alkalmas mindenféle pénziigyi dontés tamogatasara. A valdsag az, hogy valamennyi modszer hasz-
nos lehet szamunkra, de nem ugyanazon célok megvaldsitasara. Sok esetben a modszerek kiilon-
boznek mar az alapfeltételezések tekintetében is, kovetkezésképpen nem adjak ugyanazokat a vala-
szokat a vallalkozasok teljesitményével, kilatasaival kapcsolatban. A 1ényegi kérdés tehat az, hogy
ki tudjuk-e valasztani az adott cél megvaldsitasat leginkabb tdmogaté modszert, valamint rendelke-
ziink-e megfeleld mennyiségii és mindségii informacioval a modszer alkalmazdsidhoz.

Az 1990-es évek el6tt a tulajdonosi érték diszkontalt pénzaramlasi modellek segitségével torténd
mérését elsdésorban a beruhdzdasok, akviziciok értékelése céljabol hasznaltdk. Ma a korszerlien mii-
kodo vallalatok ezen tulmenden mar a tulajdonosi érték alapt mutatokat beépitik a tervezésbe és az
iizleti tevékenységet atfogd teljesitményértékelésbe is. A tulajdonosi értékképzés elemzése, mint
modszer, felhasznalasra keriil a komplex stratégiai tervek készitése soran, és hozzajarul a megvalo-
sitas sikeres menedzseléséhez. Az értékkozpontu vallalatiranyitast az értékorientalt szemléletnek a
vezetdi és a tulajdonosi érdekeket ténylegesen Osszehangold osztonzési rendszerbe torténd illesztése
teszi teljessé.

A tulajdonosi értékre torténd Osszpontositds makrogazdasagi szinten javitja a foglalkoztatottsagi
lehetdségeket, mivel a 1étrehozott érték elosztasa tobb elkdlthetd jovedelmet visz a gazdasagba. Ez
novelheti a fogyasztast, igy Gjabb ndvekedési lehetdségeket és még tobb tulajdonosi értéket teremt a
vallalatoknak. A korforgas halmozodd hatds mellett Ojraindul. Az alacsonyabb megtakaritasi és
befektetési szintet kompenzalja a tke magasabb termelékenységébdl adodo befektetési hozamno-
vekedés, €s ez igy egylittesen nagyobb pénziigyi jolétet és életszinvonalat biztosit. Empirikus kuta-
tasok bizonyitjak, hogy az orszagok makrogazdasagi teljesitménye €s a tulajdonosi értékmaximali-
zalas elvére épiild vallalatvezetés kozott szoros kapcsolat van. A tékepiacok globalizalodasaval
azok az orszagok, ahol a gazdasagi rendszer nem a tulajdonosi érték maximalizalasara épiil és ezal-
tal a befektetok alacsonyabb hozamot tudnak elérni, egyre inkabb tékehiannyal talaljak szembe ma-
gukat, ami a vilagpiaci versenyben hatranyba kertilést és egyre inkabb lemaradast okoz.

A tulajdonosi értékteremtés fogalma mara elfogadotta valt a vilagban, a hozzéa kapcsoloddé modsze-
rek széles korben elterjedtek az Amerikai Egyesiilt Allamokban, de egyre inkabb népszeriivé és
elfogadotta valnak Europdban, Ausztralidban, s6t még Japanban is. A gazdasagi, piaci viszonyok
véltozasa miatt a Magyarorszagon miikodd vallalkozasok is Ujfajta kihivasokkal néznek szembe,

Diana R. Harrington, a Babson College pénziigy professzora, tobb mint 30 kiilonb6z6 tanulmany és konyv szerzdje.

Robert S. Kaplan a Harvard Business School professzora, tobbek kozott a tevékenység-alapt koltségszamitas (Activity Based Costing, ABC) atyja,
¢és a kiegyensulyozott stratégiai mutatészam-rendszer (Balanced Scorecard, BSC) egyik megalkotoja.

David P. Norton a Balanced Scorecard Inc. elndke, és Robert S. Kaplan mellett a BSC masik f6 alkotoja.
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ennek ellenére hazankban még csak néhany innovativ vallalatnal lehet taldlkozni a tulajdonosi ér-
tékre 0sszpontositd modszerek alkalmazéasaval, néluk is inkabb egyes elemeiben, nem pedig teljes
kortien bevezetve.

A fentiek motivaltak arra, hogy az értekezés keretein beliil vizsgaljam a tulajdonosi érték mérésének
modszereit, azok felhasznalasi lehetdségeit, a tulajdonosi értékkdzpontu vallalatiranyitas gyakorlati
alkalmazhatdsagat és alkalmazasat.

A kutatas céljai

A kutatas alapvetd célja, hogy ravilagitson a tulajdonosi érték ndvelésére dsszpontositd vallalatira-
nyitasnak, a vallalatnal felmeriilé valamennyi dontés tulajdonosi értékre gyakorolt hatdsanak vizs-
gélatan alapuld meghozatalanak iddszerliségére, sziikségességére. Ezen célkitlizésnek valdo megfele-
1és érdekében sziikséges a tulajdonosi értékkozpontu szemléletnek tobbek kozott a stratégiai alter-
nativak, akviziciok, projektek, beruhdzasok értékelésében, a teljesitménymérésben és az 6sztonzés-
ben betoltott szerepének vizsgalata.

Munkam inditasakor és végzésekor annak céljai a kovetkezdk voltak:

e atémahoz kapcsolodo hazai és kiilfoldi szakirodalom attekintése, az irodalomban szerepld
tudésanyag szintetizalasa, az atfedések €s az esetleges hidnyossagok feltarasa,

e akiilonbozo értékelési, mérési modszerek értékelése és 0sszehasonlitasa, azok elényeinek,
hatranyainak meghatdrozéasa, az egyes feladatok, problémak megoldasara leginkdbb al-
kalmas technikak azonositasa,

e az irasos formaban fellelhetd esettanulmanyok vizsgélata mind nemzetkdzi, mind pedig a
sziikosen rendelkezésre alld hazai szakirodalom vonatkozasaban,

e a kiilonb6zd toplistdkon eldkeld helyen szerepld, Magyarorszagon mitk6dé vallalkozasok
jelenlegi gyakorlatanak, a jellemzden hasznalt megoldasoknak a felmérése és 0sszevetése,

o a hazai gyakorlatban megtalalhatd hidnyossagok, nehézségek, a tovabblépési, fejlodési le-
hetdségek feltarasa, és

e egy modell felépitése a kiilfoldi és hazai szakirodalmi anyagok, a szakirodalomban fellel-
hetd esettanulmanyok, valamint gyakorlati tapasztalatok szintetizalasaval.

A kutatas hipotézisei

Az empirikus kutatdsaimmal kapcsolatban az alabbi hipotéziseket fogalmaztam meg:

e A kiilonboz6 ,,toplistakon” eldkeld helyen szerepld, Magyarorszagon mikodo vallalkoza-
sok jelenlegi gyakorlatiban ha nem is teljességében, de részleteiben mar megtalalhatok a
tulajdonosi értékkozpontl vallalatiranyitds alkalmazasanak, a tulajdonosi érték mérésének
egyes modszerei.

e A fent emlitett vallalati korben statisztikailag igazolhato, szignifikans kapcsolat van a tu-
lajdonosi értékkdzponti modszerek alkalmazasanak ténye és a toplistdkra keriilés kritéri-
umanak mutatdészamai kozott.

e A Magyarorszagon miikodd vallalkozasok kozott mar vannak olyan innovativ, élenjaro
cégek, ahol a tulajdonosi érték mérését, a tulajdonosi értékkozponta vallalatirdnyitast leg-
alabb bizonyos részteriileteken olyan szinvonalon végzik, hogy tigynevezett legjobb gya-
korlatot folytaté minta-cégek (best practice) lehetnek méas vallalkozasok szdmara.

e A tulajdonosi érték mérésére, a tulajdonosi értékkoézponti véllalatiranyitas informatikai
tamogatasara a hazai gyakorlatban elsdsorban a standard tablazatkezel6 szoftvereket (Mic-
rosoft Excel) hasznaljak, annak hatranyaival egyiitt. A tdblazatkezeld szoftverek tovabb-
fejlesztése révén jelentés mértékben javithaté annak a tulajdonosi értékkozponta vallalat-
iranyitasban torténd alkalmazhatosaga.
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ANYAG ES MODSZER

Az értekezés elkészitése soran az eddigi eredmények Osszegzésére €s szintetizalasara torekedtem a
szakirodalom attekintése révén. Szakirodalmi kutatasom feltar6 €s magyardzo jellegli, egyrészt a
tulajdonosi értékkozpontu véallalatirdnyitasnak és az azt timogaté mddszereknek a vizsgalatat fog-
lalta magaban, masrészt pedig az értékkozpontu vallalatiranyitas keretein beliil alkalmazhat6 jelen-
tdsebb értékmérési modszerek attekintését, csoportositasat, eldnyeinek, hatranyainak és kedvezd
alkalmazasi lehetdségeinek meghatarozasat célozta.

A szakirodalom attekintését kovetden végzett empirikus kutatdsaim harom részre bonthatok, tgy-
mint:
e a kiilonb6z6 toplistak eldkeld helyein szerepld vallalkozasok gyakorlatanak megismerése
kérdoéives felmérés alkalmazasaval,
e pozitiv gyakorlati példak allitasa részletes esettanulmanyok készitésével, valamint
e gy modell felépitése a gyakorlati életben széles kdrben alkalmazott tablazatkezeld szoft-
verek hatranyainak kikiiszobolése és a tulajdonosi értékkdzponta vallalatiranyitas tdmoga-
tasa érdekében.

A kérddives felmérésbe azon Magyarorszagon miikodd cégek keriiltek, amelyek a kovetkezd listak
legalabb egyikén megjelennek: Dun&Bradstreet Top100 arbevétel alapjan; Ecostat Top100 sajat
arbevétel alapjan; Dun&Bradstreet Top50 lizemi eredmény alapjan; Dun&Bradstreet Top50 addzas
elotti eredmény alapjan; Dun&Bradstreet Top50 sajat toke alapjan; Dun&Bradstreet Top50 1étszam
alapjan. A fenti elvek alapjan kivalasztott 159 vallalat részére kertilt kikiildésre egy kérddiv, amely
két nagyobb részbdl allt. Az elsé rész néhany altalanos kérdést tartalmazott, amely segiti a cég ka-
tegorizalasat példaul dgazati besorolas, forgalom, sajat toke értéke stb. alapjan, a mésodik rész pe-
dig néhany pénziigyi, kontrolling és menedzsment modszer és eszkdz cégnél torténd alkalmazasat
hivatott attekinteni. A felmérést az érvényben 1év0 adatvédelmi eldirdsoknak megfeleléen végez-
tem, vagyis az dnkéntes adatszolgaltatas informacidit csak statisztikai célra hasznositom, harmadik
személy csak Osszesitett — a konkrét szervezet azonositasara nem alkalmas — adathoz juthat hozza.

A kutatas feltaro jellegli, célja els6sorban nem hipotézisek tesztelése, hanem a kiilonboz6 toplista-
kon szerepld cégek gyakorlatanak felmérése az altaluk alkalmazott tulajdonosi értékkézpontu valla-
latiranyitasi modszereket illeten.

A kutatas alkérdései:

o A vizsgalt vallalati korben milyen modszereket, megoldasokat alkalmaznak a stratégiai
valtozatok, akviziciok, projektek, beruhazasok értékelésére, teljesitménymeérésre és az 6sz-
tonzési rendszer részeként torténd mérésre?

e A vizsgalt vallalati korben milyen a tulajdonosi érték mérési modszereinek, a tulajdonosi
érté¢kmaximalizald vallalatiranyitas egyes elemeinek alkalmazési szintje, az alkalmazas
milyen multra tekint vissza?

o Milyen tdmogat6 rendszereket, szoftvereket alkalmaznak a vizsgalt vallalatoknal?

e A vizsgalt vallalati korben alkalmazasra keriil-e a stratégia megvaldsitasat tdmogato ki-
egyensulyozott stratégiai mutatészam-rendszer, és megvaldsul-e ennek az értékkdzponta
vallalatiranyitassal torténd integracidja?

o Felfedezhetd szignifikans kapcsolat a toplistdkra keriilés kritériumai és a tulajdonosi ér-
tékkozponta vallalatiranyitas teljes vagy részbeni alkalmazasa k6zott?

e Viltozik a kapcsolat szorossaga, ha a tulajdonosi értékkdzponta vallalatiranyitas alkalma-
zasanal azt is figyelembe vessziik, hogy az milyen multra tekint vissza az adott cég életé-
ben?

A statisztikai elemzések elkészitése soran a megoszlasi viszonyszdmok modszerét alkalmaztam, az
Osszefiiggések vizsgalatat pedig korrelacidoszamitas segitségével végeztem a rendelkezésemre 4llo
harminc cég adatai alapjan. A kitdltve visszakapott és feldolgozhatd kérddivek kis szama miatt a
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kutatas els6sorban nem altalanos kovetkeztetések levonasara alkalmas, mindenesetre egyfajta tiikrot
mutat mai vilagunk egy szeletérdl.

A kérdbéives felmérésen alapuld értékelésen tilmenden tovabbi vizsgalatokat végeztem (vizsgalati
modszerként az esettanulmanyok készitését alkalmazva) olyan vallalkozasoknal, ahol a tulajdonosi
értékkozponth vallalatiranyitast, ha nem is teljes kortien, de bizonyos részteriileteken magas szak-
mai szinvonalon, tobb éve végzik, és szint-Osszehasonlitds (benchmarking) céljabol tgynevezett
legjobb gyakorlatot folytatd (best practice) cégként szolgalhatnak mas vallalkozasok szamara. Fen-
tiekkel 0sszefliggésben hat részletes esettanulményt készitettem az aldbbi cégcsoportoknal, cégek-
nél:

e MOL Csoport,

o Tiszai Vegyi Kombinat Rt.,

o Wallis Csoport,

e Béres Csoport,

e Allianz Hungaria Biztosito Rt., és

o Continental Temic Hungary Kft.

Az adatgylijtés soran felhasznaltam a publikusan elérhetd informacidkat, az internetes honlapok,
éves jelentések, és a cégrol készitett szakcikkek tartalmat, valamint a vallalatok altal biztositott bel-
s6 dokumentumokat, elemzéseket, prezentaciokat. Emellett 2004. 8szén és 2005. tavaszan mélyin-
terjukat készitettem Osszesen 9 szakemberrel, és felhasznaltam — a TVK Rt. vonatkozasaban — sajat
tobb éves gyakorlati tapasztalatomat. Interjualanyaim kozott voltak beosztasukat tekintve
controlling vezetdk, controllerek, egy ligyvezetd igazgatod €s egy kockazatkezelési menedzser, 6sz-
szességében olyanok, akik az értékkozponta vallalatirdnyitas kiépitésében résztvettek, vagy ha ab-
ban nem vettek részt, akkor a jelenlegi mitkodtetésben, koordinalasban szerepiik van. Az interjukat
kovetden az interjualanyaim kivétel nélkiil lehetdséget biztositottak arra, hogy a feldolgozés soran
felmeriilé kérdések, tisztazandd témak kapcsan elektronikus levélvaltasokkal pontositsuk az esetta-
nulmanyt, amely lehetdséggel ¢ltem is.

Az esettanulmanyok készitése soran vizsgalataimat 6 f6 témakor mentén végeztem — kiindulasi
alapként az el6zdekben ismertetett kérddiv struktirajat alkalmazva, emellett teret engedve a beszél-
getd partner személyes véleményének megfogalmazéasara — és feltartam, hogy hogyan zajlik az
adott cégnél, cégcsoportnal:

o astratégia kialakitésa,

e a stratégiai alternativak, akvizicios lehetdségek értékelése,

o aprojektek, beruhdzasok értékelése,

e ateljesitménymérées,

e az 0sztdnzo javadalmazasi rendszer részeként torténd értékmérés, valamint
o akiegyensulyozott stratégiai mutatoszdmrendszer alkalmazasa.

Elsddleges célom az esettanulmanyok bemutatdsaval az volt, hogy a feltérképezett rendszerek 6sz-
szehasonlitdsai ravilagitsanak a szakirodalom ¢és a hazai gyakorlati €let kozotti eltérésekre.

Az értekezés részeként a részletes esettanulmanyok és a kérddives felmérések segitségével értékel-
tem az alkalmazott modszereket, a gyakorlati megvalositdsok és a szakirodalom Gsszemérésével
megfogalmaztam a kdvetkeztetéseimet, javaslataimat, a jovobeli fejlesztési lehetdségeket.

A kérdoives felmérés elvégzését, valamint a részletes esettanulmanyok elkészitését kovetden a ha-
zai és a kiilfoldi szakirodalmi anyagok, a szakirodalomban fellelhetd hazai és kiilfoldi esettanulma-
nyok, valamint a sajat készitésii esettanulméanyok €és a sajat munkdm sordn szerzett gyakorlati ta-
pasztalatok szintetizalasaval felépitettem egy modellt a tablazatkezelé programok hianyossagainak
kikiiszobolése és a tulajdonosi értékkozpontti vallalatirdnyitas tamogatasa érdekében. A modell
Microsoft Excel alapt, és Visual Basic programozéssal késziilt, melyet e-VALEX (electronic-
Valuation Complex) fantdzianévvel illettem, utalva az elektronikus, konnyen kezelhetd, ugyanakkor
atfogo, komplex értékelés megvaldsithatosagara.
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AZ EREDMENYEK ERTEKELESE

EREDMENYEK, KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK A SZAKIRODALOM ATTEKIN-
TESE ES SZINTETIZALASA ALAPJAN

A tulajdonosi érték novelésére valo torekvés, mint vallalatiranyitasi alapelv, mara elfogadotta valt a
vilagban, széles korben elterjedt az Amerikai Egyesiilt Allamokban, és egyre népszeriibbé valik
Européaban, Ausztralidban, s6t még Japanban is, Osszefiiggésben a maganvagyon felhalmozodasa-
val, a verseny ¢és a tékepiacok globdlissa valdsaval, a pénziigyi liberalizaciéval. Empirikus kutata-
sok bizonyitjak, hogy az orszagok makrogazdasagi teljesitménye (az egy fore jutdé GDP, a termelé-
kenység) és a tulajdonosi értékmaximalizalds elvére épiild vallalatvezetés kozott szoros kapcesolat
van. A tOkepiacok globalizalodasaval azok az orszagok, amelyek a tékebefektetések utan alacsony
hozamot biztositanak abbdl adododan, hogy a gazdasagi rendszer nem a tulajdonosi érték maximali-
zalasara épiil, egyre inkabb tékehiannyal szembesiilnek, ami vildgpiaci versenyben torténd lemara-
dashoz vezet.

A tulajdonosi érték novelése érdekében elsddlegesen az értékkozpontu vallalatvezetési szemlélet
kialakitasara van sziikség, amely szemlélet alapjan a vezetés felismeri, hogy a sajat és a tulajdono-
sok érdekei és céljai azonosak, ebbdl adédoan a kdzos érdek megvaldsitasara torekszik a vallalat
értékének tartds és megfeleld mértékii ndvelése révén. A szemléletnek a napi gyakorlatban mind
stratégiai, mind pedig operativ szinten torténd érvényre juttatdsadhoz sziikség van egy eszkozrend-
szerre. Ezen célok megvalositdsara alkalmas eszkozrendszer az értékkozpontu vallalatiranyitas. Az
értékkozpont vallalatiranyitas az egész vallalati miikodést athatdé vezetdi megkozelités, melyben
minden dontést a vallalat értékének maximalizalasara vald torekvés szemléletében hoznak meg és
hajtanak végre.

Az 1990-es évek eldtt a tulajdonosi érték diszkontalt pénzaramlasi modellek segitségével torténd
mérését elsésorban a beruhazasok, akviziciok értékelése céljabol hasznaltdk. Az alapvetd tulajdono-
si érték modell azota is valtozatlan — azt tiikr6zi, hogy egy piacgazdasdgban a racionalis szerepldk
hogyan becsiilik meg egy eszkoz értékét, vagyis a jovoben varhato készpénzaramlasoknak a kocka-
zattal modositott nagysagat. Ma mar azonban az akvizicidk, beruhazasok értékelésén tul a korszert-
en miikodo vallalatok stratégiat dolgoznak ki a vallalati érték maximalizéldsa érdekében, majd pe-
dig a stratégiat a kulcsfontossagu értékteremtd tényezokben kifejezett rovid és hosszu tavu teljesit-
ménycélokra forditjak le. Meghatarozzak a célok elérése érdekében a kovetkezd mintegy egy évben
megteendd 1épéseket, kialakitjadk az akcidterveket és a koltségterveket. A tulajdonosi érték alapu
mutatdkat beépitik a tervezésbe és az iizleti tevékenységet atfogod teljesitményértékelésbe, a straté-
giai értekképzés vizsgalataval pedig hozzajarulnak a stratégia sikeres megvaldsitdsanak menedzse-
1éséhez. Az értékkdzponta vallalatiranyitast a vezetdi és a tulajdonosi érdekeket 6sszehangold java-
dalmazasi €s 0sztonzési rendszer teheti teljessé.

Alapvetd megallapitas, hogy a tulajdonosi érték nem létezhet fogyasztoi érték nélkiil, vagyis a hosz-
szu tavu pozitiv cash flow elegedett fogyasztokat feltételez, ugyanakkor az elégedett fogyasztok és a
fogyasztoknak szolgaltatott érték nem jar egyiitt automatikusan a tulajdonosi érték novekedésével.
A tulajdonosi érték noveléséhez a fogyasztd szamara nyujtott tobbletértéken keresztiil vezet az ut,
mely akkor jon létre, ha az eladott termék (szolgaltatas) fogyaszto éltal észlelt hasznossdga megha-
ladja a megszerzéshez kapcsolodo raforditasokat.

Ertekezésemben ravilagitottam arra, hogy a tulajdonosi érték maximalizalasara torekvd, és tulajdo-
nosi értéket teremtd vallalat nemcsak a tulajdonosok javat szolgalja, hanem az 0sszes tobbi érintett
(tulajdonosok; hitelezdk; vallalatvezetés; alkalmazottak; iligyfelek, szallitok; a vallalat tdrsadalmi
kornyezete) igényeit is kielégiti, ha viszont nem sikeriil tulajdonosi értéket teremteniiik, akkor az
valamennyi érintettre hatranyos kovetkezményekkel jar. (Nem képes fenntartani munkahelyeket;
alkalmazottainak csak szerényebb feltételeket kinalhat; nem képes kiszolgalni a fogyasztokat; nem
fizet adot; nem tud felvallalni karitativ tevékenységeket, stb.) A vallalatoknak versenyképesen kell
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mikddnitik a fennmaradasukhoz, és ahhoz, hogy a jovoben is szolgalhassak valamennyi érintettjiik
(stakeholder) érdekeit. A tulajdonosi érték maximalizaldsdra torekvd vallalatvezetésnek
figyelemmel kell arra lennie, hogy a tobbi érintett kihasznéaldsdval nem hozhatnak létre tartds
tulajdonosi értéket, hiszen a rossz hirnévbol hosszii tdvon bekovetkezd kéarok feliillmulnak
barmilyen rovid tava elonyt.

Kifejtettem tovabba, hogy az értékkozpontu vallalatirdnyitds elvei nem mondanak ellent a nem
pénziigyi célok megvaldsitasara vald torekvésnek, hanem a két iranyzat 6sszevondsa, integralasa a
megvalositds javara szolgal. A vallalat végsd célja altalaban valamilyen mddon pénziigyi célok
formajaban (tulajdonosi érték, nyereség, megtériilés, stb.) fogalmazdédik meg, ezt tekinthetjilk az
értékkozpont vallalatiranyitds alapelemének. A vezetésnek azonban tisztaban kell azzal lennie,
hogy ez a cél milyen stlyu mas célokhoz képest, mivel nem lehet vallalatot iranyitani kizarolag
pénziigyi adatokra épitve. A vallalatnak altalanossdgban két célcsoporttal kell rendelkeznie, a
fels6vezetoket vezérld pénziigyi célokkal és a teljes szervezet teljesitményét 6sztonzd nem pénziigyi
celokkal, mint példaul a fogyasztok elégedettségének célja, az alkalmazottak elégedettségének célja,
stb.

Az értékkozpontti vallalatirdnyitds fontos részét jelenti az, hogy feltarjuk a kulcsfontossadgu
ertékteremto tényezoket (value driver), meghatarozzuk a vallalat miikodésének az értékteremtés
folyamatéra hato teriileteit, beazonositsunk minden olyan valtozdt, elemi munkafolyamatot (straté-
giai, vezetdi dontés; miikodési, finanszirozasi, befektetési tényez6; gazdasagi, iparagi, versenytarsi
hatas), amely befolydsolja a vallalat értékét. Az értékteremtd tényezdk Osszekapcsolhatok a miiko-
dési, befektetési és finanszirozasi dontésekkel, ezaltal a vallalati érték és a vezetdi dontések kozott
kapcsolatot teremt. Az értékteremtd tényezok barmelyikében bekdvetkezd javulas a vallalat értékét
kozvetleniil noveli.

Ertekezésemben ramutattam arra, hogy az érték novelése érdekében a vallalatvezetés egyik legfon-
tosabb feladata az intellektualis t6ke hatékony menedzselése érdekében az intellektudlis toke méré-
se. Az intellektudlis tokébdl torténd értékképzes segitése, vagyis az intellektudlis tdke pénziigyi
tokéveé vald atalakitdsanak stratégiai szintli menedzselése, valamint az egyéb, a stratégia kivitele-
zését akadalyozd nehézségek lekiizdése érdekében sziikség van a stratégia-kézpontu szervezetek
kialakitasara. Stratégia-kdzponti szervezetek kialakitdsaval, miikodésének fenntartdséval elérhetd
az, hogy valamennyi iizleti és nem tizleti vallalkozas kiildetése, jovOképe és stratégiai céljai ne csak
formalis megnyilvanulasok legyenek. A stratégia-kdzpontil szervezet kialakitdsa és mitkodésének
fenntartdsa képessé teszi a szervezeteket a stratégia hathatosabb, eredményesebb kivitelezésére a
kiegyensulyozott stratégiai mutatoszamrendszer alkalmazasan keresztiil, és megvalositja a teljesit-
mény mérésének és befolyasolasanak atfogo, kiegyensulyozott megkdzelitését. Emellett utaltam
arra, hogy az intellektualis t6ke mérését és menedzselését tdmogatd egyéb modszereknek — francia
., iranyitotabla” vagy ,,muszerfal”; immateridlis javak monitora; Skandia Navigator — vannak olyan
elemei, amelyek jol hasznalhatok a Balanced Scorecard kiegészitésére, javitasara, tokéletesitésére.

Ravilagitottam tovabba a kiegyensulyozott stratégiai mutatoszamrendszer és az értékkozpontu
vallalatiranyitas integralt alkalmazdsanak elényeire. A Balanced Scorecard a stratégiai célok
levezetésével tamogatja a stratégiaalkotast, a célok mellé tarsitott akciokkal pedig a stratégia
megvalositasat segiti. Az akciok mellé felelosoket és hataridoket rendel, amivel lehetdséget teremt a
beszamoltatasra. A BSC egyértelmiivé teszi az ok-okozati viszonyokat, €¢s meghatarozza, hogy a
kiilonb6z6 nézdpontokbol milyen stratégiai, a pénziigyi teljesitménnyel kozvetleniil vagy kozvetve
kapcsolatban 1évo célkitlizések megvalositdsara van sziikség egy vallalkozds csticsmutatdjanak
noveléséhez. Az ok-okozati viszonyok meghatiarozasaval és érzékenységvizsgalatok elvégzésével
azonosithatok az értékorientalt vallalatiranyitas koncepcidjanak (is) részét képezo értékgeneratorok.
Az értékkdzpontu mutatdoszamoknak a Balanced Scorecard nem pénziigyi teljesitménymutatoival
torténd O0sszekapcsolasa révén jelentdsen novelhetd a pénziigyi célok teljesitésének valosziniisége,
ugyanakkor a Balanced Scorecard pénziigyi nézépontjdban a tulajdonosi érték megfeleld
mutatoszdmait alkalmazva nem all fenn annak a veszélye, hogy nem a valds értéket tiikkr6zo
mutatoszam elérésére motivaljak a szervezet miikodtetoit.
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Megallapitottam, hogy a tanul6 vallalat kialakitasat célzo6 benchmarking, vagyis a folyamatos szint-
Osszehasonlitds hatékony tdmogatdé modszere lehet a kiilonb6zd tulajdonosi értékmérési modszerek
bevezetésének, az értékkozpontu vallalatiranyitas kialakitasanak, gyakorlati alkalmazasanak. A
megfelelden végzett benchmarking lehetévé teszi a vallalkozasok szdmara, hogy tevékenységiiket,
folyamataikat 6sszehasonlitsak a legjobb gyakorlatot (best practice) folytatd vallalkozasok gyakor-
lataval, és ennek kapcsan a valtoztatasra szorulo teriileteken folyamatos fejlddési programokat dol-
gozzanak ki és valositsanak meg. (Arra a nehézségre viszont fel kell késziilniink, hogy a minta-
cégként kiszemelt partnerek nem mindegyike lesz készséges a gyakorlati tapasztalatok megosztasa-
ban, mivel a versenyel6nyt magaban hordozo6 tulajdonsaguk miatt {izleti titokként kezelik ezeket a
témakat.)

Ravilagitottam tovabba arra, hogy a tulajdonosi érték maximalizaldsara valo torekvést hatékonyan
tdmogathatja, ha a vallalkozasok felépitenek és mikodtetnek egy vallalati kockdazatmenedzsment
rendszert. Ezt az teszi indokoltta, hogy a vallalat tokeszerkezete atalakuloban van, a lathato téke-
elemek (példaul targyi eszkozok) mellett egyre nagyobb a jelentdsége a magasabb befektetési koc-
kazattal rendelkez0 lathatatlan tokeelemeknek (ligyféltdke, szervezeti toke, munkatarsak kompeten-
cigja). Az egyre er6sddd versenyben egy vallalat csak akkor lehet versenyképes, ha a lathatatlan
toke nagysagat meghatarozo tékeelemekkel jar6é kockazatokat feltarja €s értékeli.

Alapvetd megéllapitds, hogy a tulajdonosi értéket csak ugy lehet maximalizalni, ha definialni és
mérni tudjuk, amit névelni kivanunk.

Napjainkban a vallalatok tulajdonosi értékének meghatarozasara sokféle helyzetben sziikség lehet —
beszélhetiink egyedi, tranzakcids helyzetekben torténd értékelésrol, valamint folyamatos értékelés-
r6l. Folyamatos értékelést végezhetiink a vallalati érték menedzselése, a tulajdonosi érték maxima-
lizalasa és a kiilonbozo befektetési, beruhazasi lehetdségek értékelése, az alternativ inveszticiok
kozotti valasztas céljabol. Egyedi értékelésre sor keriilhet tdkebevonéskor, nyilvanos kibocsataskor,
cégeladaskor és akvizicid, dsszeolvadas kapcsan.

A tulajdonosi érték mérésére a kiilonb6zd értékelési helyzetekben vildgszerte szamos modszert
hasznalnak. Az értékmérési modszerekkel foglalkoz6 irodalmat tanulmanyozva az eljarasok szove-
vényes halmazaval taladljuk szembe magunkat, amely technikdkat kiilonb6z6 tanacsadd cégek
és/vagy iskolak hoztak létre. A kiilonbozé modszerek hatasfokardl, eredményességérdl az informa-
ciok meglehetdsen korlatozottak, figyelembe véve azt is, hogy az adott mddszer kifejlesztdinek iiz-
leti érdeke fizOdik a sajat kutatasi eredményei hasznossaganak kidomboritdsdhoz. Valamennyitik
azt erdlteti, hogy hasznaljuk az 6 egyéni koncepcidjukat, az egyéni koncepciojuk betiiszavat, habar
a modszer nagyrészt hasonlit a versenytarsak mérési modszereihez, sok-sok hol egyértelmiien, hol
nehezebben észreveheto atfedést tartalmaznak, nehezitve a felhasznalok szamara az adott cél eléré-
sét tamogatd modszer kivalasztasat és annak alkalmazasat. Ugyanakkor az egyes eljardsok szamos
pontban eltérhetnek egymastol: kiilonb6zo cash flow-val szamolnak, eltérések lehetnek a diszkonté-
lashoz hasznalandé tékekdltség meghatarozasaban, eltérhetnek az alkalmazott eredménymutatok és
vagyonmutatok vonatkozasaban is.

Az értékmérési modszereket a kdnnyebb attekinthetéség érdekében csoportositottam az aldbbiak
szerint:

o Idébeliségiik alapjan: egyperiodusu vagy tobbperiodusiu mérések.

o Komplexitasuk alapjan: mérészamon alapulo vagy komplex modszerek.

o Ujszeriiségiik alapjan: hagyomdnyos szamviteli vagy korszerii gazdasagi értékmérések.

o Tartalmi 6sszpontositasuk alapjan: tokeérték vagy maradvany-nyereség koncepciok.
A csoportositas elvégzése mellett feltartam a fontosabb mddszerek vonatkozasaban az atfedéseket,

kisziirtem azokat a modszereket, amelyek teljesen, vagy a 1ényegi részeket tekintve azonosak, habar
eltérd néven szerepelnek a szakirodalomban.

Ertekezésemben igyekeztem hozzajarulni az egyes tulajdonosi értékmérési modszerek alkalmazasi
lehetdségeinek, elényeinek €s hatranyainak tisztazadsdhoz, dsszehasonlitani a kiillonbozo értékelési
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megoldasokat — ezen beliil is els6sorban a szamviteli méréseket, a Rappaport (1986) altal publikalt
tulajdonosi érték elemzést, a Stewart (1991) altal leirt hozzaadott gazdasagi érték technikat, a
HOLT Value Associates befektetés-aranyos cash flow megtériillés megkozelitését, valamint
Ottosson — Weissenrieder (1996, a, b) hozzaadott cash érték modszerét.

Osszefoglaltam a szdmviteli mérések legfontosabb, a tulajdonosi érték mérésének vonatkozasaban
tapasztalhatd problémait:

e A szakirodalomban taldlhaté empirikus kutatdsok nem mutattak ki szignifikans korrelacios
kapcsolatot a hagyomanyos szamviteli mutatok és a vallalatok gazdasagi teljesitménye ko-
ZOtt.

e A szamviteli mutatok utdlagos, késéi informacidkat szolgaltatnak.

o Sok szamviteli adat els6sorban az eredménykimutatdsra dsszpontosit, és kis hangsulyt fek-
tet a részben a mérlegbdl levezetett cash flow-ra.

e A szamvitelben keverednek a kiilonbozé értékelési eljarasok, alternativ szamviteli mod-
szerek 1éteznek, amely az 6sszehasonlithatosag lehetdségét akadalyozza.

o A szamvitel egyoldalian kezeli a kockézatot. Az Ovatossag elve értelmében nem lehet
eredményt kimutatni, ha az arbevétel, bevétel pénziigyi realizalasa bizonytalan, de az eldre
lathat6 kockazatot, feltételezhetd veszteséget értékvesztés, illetve céltartalékképzés forma-
jéban el kell szdmolni.

e A hagyomanyos szdmviteli mutatok altaldban nem kapcsolodnak a vallalati stratégiahoz.

e A mutatok altaldban aggregilt szinten jelennek meg, igy nem alkalmasak az operativ szint
teljesitményének a megitélésére.

e A szamviteli mérések nem veszik figyelembe a tokeigényt és a pénz idoértékeét.

A hagyomanyosan hasznalt szamviteli mérések az elézdekben felsorolt hidnyossagaik miatt nem
alkalmazhatok eredményesen a vallalatirdnyitdsban. Ha tisztdn a szamviteli mérésekre alapozva
akarjuk megitélni egy stratégia, egy vallalat, egy tizleti teriilet vagy egy projekt sikerét, akkor hibat
kovethetiink el. Konnyen eléfordulhat, hogy olyan teriileteket fogunk eldnyben részesiteni, melyek
nem termelnek valddi értéket, ugyanakkor nem biztositunk lehetdséget a tényleges értékteremtd
teriiletek szdmara. A szadmviteli beszadmolokbol szamitott hagyomanyos mutatok nem tiikrézik
megbizhatdan a tulajdonosi érték nagysagat, és ennek hatranyos kovetkezménye lehet az, hogy a
dontéshozok nem megfelelden értelmezik a beldliik nyert informéciokat.

A hagyomanyos szamviteli mérések alkalmazéasara sziikség van a kiils6 jelentések elkészités¢hez, a
torvényi eldirdsoknak valdé megfelelés érdekében, azonban nem vallalatértékelésre és stratégiai ter-
vek vezetésére, teljesitménymérésre tervezték — nem is alkalmas ezekre a célokra. Tehat az érték
méréséhez a szamviteli méréseknél jobb modszerhez kell folyamodnunk, amelynek két nagyon fon-
tos jellemzdvel kell rendelkeznie:

1. a cash flow-ra kell ésszpontositania, és nem a szamvitelileg szarmaztatott jovedelemre,

valamint
2. figyelembe kell vennie, hogy valamennyi kéltség osszekapcsolodik a befektetett tokével.

Ezen elvardsoknak kivannak megfelelni a kiilonb6z6 korszerli gazdasagi értékmérési modszerek,
amelyek k6zos vonasa, hogy pénziigyi és gazdasagi megfontolasok alapjan korrigdlni igyekszik a
szamviteli eldirasok torzitd hatasait, a szamvitel multbeli teljesitményekre koncentralé megkozelité-
sét kivanja felvaltani jovOoorientalt szemlélettel. Figyelemmel kell azonban lenni a korrekcidok meny-
nyiségére, és azokra kell dsszpontositani, azokat kell elvégezni, amelyek szignifikdnsan torzitjak az
értéket. Ez fontos egyrészt azért, hogy a korrekciok elvégzése altal generalt tobblet koltség ne ha-
ladja meg az azokkal elérhetd tobblet informacid értékét, masrészt pedig azért, mert az egész szer-
vezetben mindenkinek meg kell értenie az adott mutatészam kiszamitasanak modjat. A szakiroda-
lom szerint a legtobb vallalatnak 15-nél tobb szamviteli modositasra nincs sziiksége. A magyar
szamviteli torvény alkalmazasa mellett az immaterialis javak és targyi eszkozok aktivalasa, értéke-
Iése és értékcsokkenése, a készletek értékelése, a valutdban-devizaban nyilvantartott eszkdzok és
forrasok értékelése, valamint a céltartalékok elszamoléasa adja a korrekciok legfontosabb teriileteit.
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Ertekezésemben megéllapitottam, hogy nem létezik egyetlen olyan mérési, elemzési technika,
amely tokéletesen alkalmas mindenféle pénziigyi dontés tdmogatasara.

A hozzaadott gazdasagi érték mddszer példaul jol alkalmazhaté a vallalat egészének és egyes része-
inek teljesitménymérésére, a befektetés-aranyos cash flow megtériilés mutatd a tarsasag hosszabb
remt a kulcsfontossdgu stratégiai és miikodési célkitlizések kozott, a hozzdaadott cash érték modszer
pedig a cash flow elemzéssel Gsszefiiggésben a netto jelenérték kalkulacid periodizalasa révén al-
kalmazhat6 a teljesitmény mérésére. Az SVA nem alkalmazhat6 jol a kompenzacids rendszerben,
mig az EVA™ igen. Az EVA™ azonban az értékgeneratorok elemzésére vagy a stratégiak érzé-
kenységének elemzésére nem igazan jO, mig az SVA-nak ez az erdssége — az SVA modszer tehat
kivaléan alkalmas a kiillonboz6 tervek, stratégiak, projektek dsszehasonlitisara a tervezési folyamat
soran. Az EVA™ az ismertetett modszerek koziil talan a legelterjedtebb — viszonylag egyszeriien
hasznalhato, a kiils6 és belsd érdekeltek szamara egyarant konnyen értelmezhetd mutatd. Az
EVA™ minden korabbi modszernél szemléletesebben jeleniti meg a nem kell§ hatékonysaggal
hasznalt téke értékrombold hatasat. A CFROI™ nem alkalmazhato véllalati tervezésre, viszont a
befektetdk hasznos eszkoze a részvények kivalasztasiban — a CFROI™ a befektetések megtériilé-
sének mérésére megfeleld, de nagyon multorientalt eszkoz, alkalmazasa sok kotottséggel jar, s noha
megtériilésszdmitasra alkalmas, a vallalat értékelését nem lehet a segitségével elvégezni.

Az igazsag az, hogy valamennyi mddszer hasznos lehet szdmunkra, de nem ugyanazon célok eléré-
sének tdmogatasara. Sok esetben a modszerek kiilonboznek mar az alapfeltételezések tekintetében is
¢s eltérd kovetkeztetésekhez, megallapitasokhoz vezethetnek a vallalkozasok teljesitményével, kila-
tasaival kapcsolatban. Fontos kérdés tehat az, hogy ki tudjuk-e valasztani az adott cél megvaldsita-
sat leginkdbb tamogatd moddszert, valamint rendelkeziink-e megfeleld6 mennyiségii és mindségii
informacioval a modszer alkalmazédsahoz.

EREDM ENYEK, KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK AZ EMPIRIKUS VIZSGALATOK
ALAPJAN

Ertekezésemben kifejtettem, hogy a tulajdonosi érték maximalizalasanak és az ahhoz kapcsolodo
koncepcioknak a fontossagat a vallalatok egy része mar hazdnkban is kezdi felismerni. A tobbségé-
ben kiilfoldi tulajdonban 1év6, Magyarorszdgon miikodé leanyvallalatok, egyes t6zsdei cégek, va-
lamint az elemzok ¢és a tanadcsadok korében egyre nagyobb ismertségre €s elismertségre tesz szert, a
hazai tulajdont kis- és kozépvallalatokrdl ugyanakkor ez még nem mondhatdé el. Napjainkig
fennallo ellentmondas tapasztalhatd a kiildetésnyilatkozatokban foglalt elvek ¢és a vallalati
teljesitménymérd rendszerek kozott, és még azok a vallalatok is, amelyek legfontosabb stratégiai
célként tlizik ki a tulajdonosi érték novelését, gyakran szamviteli mutatokat hasznalnak értékmérési
eszkozként.

Kérdoives felmérés kiértékelése

A kiilonb6zd toplistakon eldkeld helyen szerepld harminc vallalkozadstol beszerzett adatok alapjan
megallapitottam, hogy a kiilonboz6 értékmérési feladatok koziil a teljesitmény mérése fordul el6 a
vizsgalt cégeknél legnagyobb aranyban (97%), és 90%-uk a teljesitménymérés kiilonbozo
mutatoszdmait az 0sztonzési rendszerben is figyelembe veszi. Projektek, beruhdzasok
értekelésének feladatai a vizsgalt cégek 87%-anal talalhatok meg, mig a vizsgalt cégek 67%-anal
foglalkoznak stratégiai alternativak, fuziok, akviziciok értékelésével.

A harminc cégtdl kapott informaciok feldolgozasa alapjan az aldbbi fontosabb észrevételeket, meg-

allapitasokat tettem:
o Amely cégeknél foglalkoznak stratégiai alternativak, fuzidk, akviziciok értékelésével, ott
kivétel nélkiil alkalmaznak valamilyen diszkontalt cash flow alapi moédszert, és ezen
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cégek 45%-a ezt kiegésziti valamilyen maradvany-nyereség koncepcion alapulod
modszerrel is.

o A projektek, beruhazasok értékelésére alkalmazott médszerek, mutatoszamok tekintetében
nagyon kiegyenlitett képet kapunk — a vizsgalt cégek minddssze 7%-a alkalmaz a nettd
jelenértéken, a belsé megtériilési ratan, a befektetés-aranyos hozamon, a megtériilési idon
és a jovedelmezdségi indexen kiviil mas mutatészamot.

e A teljesitménymérésre alkalmazott mutatdoszamok koziil a leggyakrabban alkalmazott hat
mutatészdm még napjainkban is tisztdn szdmviteli alaptt mutatd, annak hatranyai ellenére.
A vizsgalt cégek 63% és 83% kozotti részénél veszik figyelembe teljesitménymérd
mutatészamként az adozas eldtti eredményt, az arbevételt, az lizemi tevékenység
eredményét, a kamat, értékcsokkenés és adozas eldtti eredményt, az eszkozaranyos hozam,
¢s a sajat toke ardnyos hozam mutatot.

e A teljesitménymérésre alkalmazott tulajdonosi értékalapti mutatok koziil a leggyakrabban
alkalmazott mutatdé a hozziadott gazdasagi érték — a vizsgalt cégek kozel felénél
hasznaljak —, valamint annak kiilonb6z6 részmutatdi, ugymint a lekotott toke aranyos
megtériilés és az ad6zas utdni operativ eredmény.

e A vizsgalt vallalati kor 0sztonzési rendszereiben a legnépszeriibb mutatészam 43%-os
alkalmazasi szinttel a kamat, értékcsokkenés és adozas eldtti eredmény, amely ugyan a
szamviteli alapi mutatok kozé tartozik, de legalabb az értékcsokkenés visszaaddséaval az
egyik legfontosabb korrekcidt mar tartalmazza.

e Minden negyedik cégnél (27%) figyelembe veszik az §sztonzési rendszerben a tulajdonosi
érték nagysagéval legkevésbé kapcsolatban 1évé mérdszamok egyikét, az arbevételt, és
ugyanez az arany érvényesiil az egy adott periodus értékvaltozasat leginkabb tiikr6zo
jelzészam, a hozzdadott gazdasagi érték mutatd esetében is.

e A vizsgalt cégek tobb mint a felénél valamilyen szinten alkalmazzak a kiegyensulyozott
stratégiai mutatészdmrendszert, koziiliikk azonban csak minden 6tddik valdsitja meg a BSC

e A toplistakra val6 felkeriilés kritériumai és a tulajdonosi értékkdzponta vallalatirdnyitas
teljes vagy részbeni alkalmazéasanak puszta léte kozott korrelacidszamitds alkalmazasaval
nem mutathato ki szignifikans kapcsolat.

e Az el6z6 pontban szerepld kapcsolat szorosabba valik, amennyiben a tulajdonosi érték-
kozponta vallalatiranyitas alkalmazasanal azt is figyelembe vessziik egy tényezOben, hogy
az milyen multra tekint vissza az adott cég életében. A vizsgalt vallalati korben elvégzett
korrelacidszamitas kdzepes kapcsolat jelenlétére utal.

A vizsgélt 30 cég informacioi alapjan megallapitottam, hogy a szamviteli mutatok hazdnkban még
napjainkban is nagy szerepet toltenek be az értékmérésben, és az értékkézpontu véallalatiranyitas
részét képezd értékmérési modszerek megtalalhatok ugyan a cégek életében, de még nem valosult
meg a teljes korti alkalmazasuk.

Részletes esettanulmanyok kiértékelése

A kérddives felmérésen alapulo értékelésen talmenden részletes esettanulmanyokkal bemutattam
olyan vallalkozasok gyakorlatat, ahol a tulajdonosi értékkoézponth vallalatirdnyitast, ha nem is teljes
kortien, de bizonyos részteriileteken magas szakmai szinvonalon, tobb éve végzik, és amely cégek,
cégesoportok tigynevezett legjobb gyakorlatok (best practice) lehetnek mas vallalkozésok szamara.

Hat {6 témakorre (stratégia kialakitasa, stratégiai alternativak, akvizicios lehetoségek értékelése;
projektek, beruhazasok értékelése; teljesitménymérés; osztonzo javadalmazasi rendszer részeként
torténo ertéekmerés, kiegyensulyozott stratégiai mutatoszamrendszer alkalmazasa) Osszpontositva
végeztem vizsgalatokat, amelyek alapjan a MOL Csoport, a Tiszai Vegyi Kombinat Rt., a Wallis
Csoport, a Béres Csoport, az Allianz Hungéria Biztosito Rt., valamint a Continental Temic Hungary
Kft. gyakorlatat sikeriilt pozitiv példaként allitanom.
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A MOL Csoport példdjaval bemutattam, hogyan valosithatd meg az alkalmazott moédszerek,
eszkozok teljessé, integralt szintlivé tétele, és annak az érintettek korében torténd elfogadtatisa az
Osztonzérendszerbe torténd beillesztésével. (A siker zalogaként az elfogadtatds vonatkozasaban a
kiilsé tanacsadok bevonasat tekintik a MOL Rt.-nél, mivel sokkal konnyebben elfogadnak az
emberek valamit, amit kiils6 tandcsadok mondanak, mint amit a cég alkalmazottai.) A
legkorszerlibb iranyitasi, kontrolling eszk6zoket és modszereket alkalmazzak, és ezzel nemcsak
Magyarorszdgon, hanem Eurdpéban is az élenjarok kozé tartoznak.

Ismertettem a MOL Rt.-nél sikeresnek tekinthetd, a projektek, beruhazasok értékelésére alkalmazott
diszkontalt cash flow alapon miikddd rendszert, melyet 1997 6ta hasznalnak. Az utéértékelések azt
mutatjak, hogy a projektek pozitiv hatdsait az eldterjesztok altalaban talzottan optimistan itélik meg,
vagy sok esetben késébb nem mérhetd hatast hasznalnak a gazdasdgossagi szamitasok alapjaul,
ebbdl addddan nagy jelentdséggel bird feladat az eldterjesztések tartalmanak szigora
feliilvizsgalata. Ezen kiviil bemutattam a MOL Csoportban miikodo, tobbszintii kiegyenstlyozott
stratégiai mutatdszdmrendszert, amely miikddonek tekinthetd, de még feliilvizsgalatra szorul — a
nem pénziigyi vonatkozast, ezen belill is elsdsorban a tanulds nézépontot kell erdsiteni. Emellett
tovabbi  fejlesztési  lehetdségként mutatkozik az osztdly szintre lebontott rendszer
tovabbfejlesztéseként a személyi szintre vald lebontas, amely fejlesztés egyébként szerepel is a cég
célkitlizései kozott.

A kiilonbozo stratégiai valtozatok értékelésére pozitiv példaként a Tiszai Vegyi Kombindt Rt.
gyakorlatat ismertettem, ami az Alfred Rappaport altal leirt Shareholder Value modszertan alapjan
keriilt kialakitasra. Ezzel a tevékenységével a TVK élenjard volt az orszagban, a Shareholder Value
modszertananak gyakorlatra torténd adaptalasat magas szinvonalon végezték el, az adattartalom, az
elorejelzések lehetd legpontosabb kivitelezése érdekében kapcsolatot tartva a vilag vezetd szakérto-,
elemzd-, vallalatértékeld cégeivel, az értékelés gyakorlati kivitelezésében jol hasznositva a szami-
tastechnika, informatika adta lehetdségeket, elonyoket. (A stratégiai valtozatok szamszeriisitése
kapcsan a TVK Rt. alkalmazottjaként mindennek magam is részese lehettem.) A modszertannak a
stratégiai valtozatok értékelésére vald alkalmassagat jol példazza, hogy a TVK Rt.-nél mintegy 3
éves el6készitd munka utan jovahagyasra keriilt egy olyan stratégiai alternativa és elindult egy
olyan mértékii fejlesztés, amely méretét és hatasat tekintve a Tiszai Vegyi Kombinat alapitasdhoz
hasonlithato, igy nem csupén a tarsasag €letében, hanem a hazai ipartérténelemben is mérfoldkének
tekinthetd. A beruhazas eredményeképpen a Térsasag elérte azt a méretgazdasagossagot, amelynek

Eurépai Unidban.

A Wallis Csoport példajaval ravilagitottam arra, hogy egy sok (adott példaban mintegy 70) cégbdl
jelentésége van a tulajdonosi €rték maximalizalasara valo torekvésnek. A Wallis Csoport alapvetd
célként a tulajdonosi érték novelését fogalmazta meg, ennek szellemében folyamatosan uj
vallalatfelvasarlasi lehetdségeket keres, ¢s megfeleld ajanlat esetén azokat értékesiti. A befektetési
dontéshozatalokban az értékteremtés szemléletét tekintik domindnsnak — szabad cash flow alapu
modelleket épitenek, ezek alapjan hatarozzak meg a tulajdonosi értéket. Nagy alapossaggal
munkaljak ki a modelleket, nagy hangsulyt fektetnek a szabad cash flow szamitasdhoz sziikséges
alapadatok eldallitasara, valamint a sulyozott atlagos tokekdltség meghatarozéasara. Projektek
esetében a materidlis dolgok (példaul 1j gyartosor, 0j szalon épitése) értékelésére ugyanazt a
modszert alkalmazzak, mint az akviziciok esetében.

A Wallis Csoportban az akviziciok értékelését magas szinvonalon végzik, viszont a rendszer
hianyossagaként emlitendd, hogy a teljesitménymérésben és az §sztonzésben kiilonb6zo szamviteli
mutatokat alkalmaznak, tehat ezekre a teriiletekre még nem gylirizott be a tulajdonosi
értékmaximalizald szemlélet gyakorlati alkalmazasa. A tulajdonosi érték novelése érdekében
mindenképpen javasolhato a tulajdonosi érték mérési moddszereinek alkalmazasa a
teljesitménymérésben, valamint ezzel egyidejileg, de akar egy kovetkezd fazisként a

crer
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A Continental Temic Hungary Kft. példajan keresztil bemutattam azt, hogy a tulajdonosi érték
novelését a folyamatos fejlesztési projektek, az integralt irdnyitdsi rendszer, a technologiai
kompetencia ¢és a vallalati kultira kiegyensulyozott, egyenletes fejlesztése alapozza meg, a
rendszerek Osszehangolasat és a stratégiakozpontl vallalatiranyitast pedig a Balanced Scorecard
rendszer tudja biztositani. A stratégia nagy szakértelemmel és koriiltekintéssel végzett kialakitasara
és a stratégia megvalositdsara minta-cégként javasolhaté a Continental Temic Hungary Kft. Az
értékkozpontth  vallalatiranyitds és a  kiegyensulyozott  stratégiai  mutatoszamrendszer
Osszekapcsolasa, integralasa valosul meg — hasonléan mint a MOL Csoport esetében, azzal a
kiilonbséggel, hogy mig a MOL Csoport egyeldre osztaly szintre lebontott BSC-t alkalmaz, addig a
Continental Temic esetében mar az egyéni szintre valo lebontés is megvaldsult. Ez az egyéni BSC
rendszer a BSC megalkot6i (Kaplan — Norton, 1999) altal elképzelt, a rendszer csucsat jelentd
megoldas, melynek a Continental Temicnél megvalositott gyakorlati alkalmazasa Magyarorszagon
mindenképpen, de még Eurdpaban is ritkanak tekinthetd!

A Continental Temic Hungary Kft. péld4jan szemléltettem azt, hogy miként miikodik sikeresen az a
cég, ahol szigoruan a gazdasagi szamitasok adatai alapjan dontenek egy stratégiai alternativa, egy
projekt vagy beruhdzds megvaldsitdsarol, vagy elvetésérdl, és mas szempontok egyaltalan nem
érvényesiilnek. A kiilonbozo stratégiai alternativak szamszertsitésére és értékelésére a szabad cash
flow modszertant alkalmazzak, a teljesitmény mérésének cstcsmutatdjaként pedig a Continental
Vallalati Ertékteremtés (Continental Value Contribution, CVC) mutatét alkalmazzak, ami
gyakorlatilag az EVA™ mutatéval egyezik meg. A Continental Temic Hungary Kft. gyakorlata jol
példazza a teljesitménymérés és az 0sztonzési rendszer integralt miikodtetésének lehetdségét — a
felsdvezetOk Osztonzési rendszerének egyik alapeleme a CVC mutatd. Az 6sztdnzési rendszerben
valamennyi dolgozéra prémiumbankot milkddtetnek, amely segitségével kiszlirhetk a nagy
prémiumingadozasok és a hatasuk késleltethetd mindaddig, amig be nem bizonyosodik, hogy azok a
tulajdonosi vagyon tartds novekedéséhez kapcsolodnak.

Ertekezésemben a hozzaadott gazdasagi érték alapi mérés pozitiv példijaként a Béres Csoport
gyakorlatdit mutattam be. A valds érték megallapitasa érdekében optimalis szamu, az értéket
szignifikansan befolydsold korrekcidok elvégzésére torekszenek, és azt nagy alapossaggal el is
végzik. Csoporton beliili cégek kozott mind az eredmény, mind pedig a lekotott tdoke
vonatkozasdban a korrekciok tipikus példajaként emlithetok a részesedésekkel, az {izleti vagy
cégértekkel, a cégcsoporton beliili kolesonokkel kapcsolatos korrekciok, mig cégen beliili
korrekcioként a kutatas-fejlesztési koltségek €s a marketing koltségek emlithetok. (Tesztiizemben
mér mitkodik az EVA™ rendszer és az egyéni teljesitménymérés integralt alkalmazasa, de itt még
tovabbi pontositasok, tovabbfejlesztések lehetségesek.)

Tanulmanyomban bemutattam, hogy egy kiilfoldi anyavallalat elvardsa alapjan hogyan keriil
alkalmazasra egy Magyarorszagon miikodo cégnél egy U teljesitménymérési rendszer. Az Allianz
Hungaria Biztosito Rt.-nél az anyavallalat elvarasa alapjan a teljesitménymérésre bevezetésre kertilt
az operativ teljesitménymérési elveket megtestesitd ugynevezett Underlying Operating Performance
(UOP) mddszer, amelynek végtermékeként jelenik meg a cégnél a teljesitménymérés elsé szdmu
mutatdja a hozzaadott gazdasagi érték mutatd. Az EVA™ az 6sztonzési rendszerben is szerepel — a
fels6vezetok, osztalyvezetdk legfobb bonuszkritériuma. Az Allianz Hungaria Biztositd Rt.
gyakorlatanak tanulmanyozasa kapcsan szembesiilhetiink azzal, hogy az EVA™ szamitasaban az
adott vallalkozas tevékenységére jellemzd specialitdsok léteznek — az Allianz Hungéria Biztositd
Rt.-nél az EVA™ pontositisa érdekében a biztositasi tevékenységre jellemz6 sajatossagokat,
specialitasokat figyelembe is veszik. Kalkuldlnak a torvényileg szabalyozott tartalékképzés
hatasaival, az ugynevezett csendes tartalék hatasaival, a mikodéshez sziikséges UOP szavatold toke
(kockézattal sulyozott sziikséges toke, Risk Adjusted Capital, RAC) kockazatra vonatkozé elemei-
vel, de elvégzik az UOP eredmény normalizalasat is a volatilitas kiegyenstlyozasa érdekében.

A hat cégnél, cégcsoportnal készitett esettanulmany Osszefoglalasat tartalmazza az 1. tablazat.
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1. tablazat: Az esettanulmanyok 6sszegzése

Continental Allianz
MOL TVK Wallis Temic Béres Hungaria
Csoport Rt. Csoport Hungary Csoport Biztosito
Kft. Rt.
Tulajdonosi értek- | Kiilfoldi Fels6vezetés | FelsGvezetés | FelsGvezetés Fels6vezetés | Kilfoldi tulaj-
kdzponta miiko- tulajdonosok donosok
dés kezdeménye-
z0je
Stratégiai Diszkontalt | Diszkontalt | Diszkontalt | Diszkontalt Diszkontalt | Nincs ilyen
értékelések | FCF FCF FCF FCF FCF feladat
Projektek, Diszkontalt | Diszkontalt | Diszkontalt | Diszkontalt Diszkontalt | Nincs ilyen
beruhazasok | FCF FCF FCF FCF FCF feladat
értékelése
Tokekoltség | Szofisztikalt | Szofisztikalt | Szofisztikalt | Szofisztikalt Nem Szofisztikalt
kalkulacio (WACCO) (WACC) (WACO) (WACC) szofisztikalt | (WACC)
Teljesit- EVA™ EVA™ KPI rend- EVA™ alapn | EVA™ EVA™ alapu
ménymérés | alapi KPI alapt KPI szer (CVC) KPI alaptt KPI (UOP) KPI
rendszer rendszer rendszer rendszer rendszer
Szamvitel Nem végzik | Nem végzik | Részben Nem végzik Optimalis Optimalis
% | korrekcioja végzik szamban szamban vég-
g végzik zik
% Osztonzési | EVA™ EVA™ Szamviteli | EVA™ (CVC) | EVA™ EVA™ (UOP)
= | rendszer alapt alapt alapt (PL: alapt alapu (teszt- | alapu
% PBT stb.) fazisban)
% | Hosszl tavii | Prémium- Prémium- Fels6veze- Prémiumbank | Prémium- Prémiumbank
& | Gsztonzés bank bank tés tulajdon- bank
szerzése
BSC Osztaly Osztaly Nem alkal- Egyéni szintre | Nem alkal- Cégszintii
szintre le- szintre le- mazzak lebontott mazzak
bontott bontott
BSC és Megvalosul | Megvalosul | Nem valosul | Megvalosul Nem valosul | Nem valosul
VBM integ- meg meg meg
racid
Informatikai | Integralt Integralt Integralt Integralt rend- | Integralt Integralt rend-
tamogatott- | rendszer rendszer rendszer szer (SAP) + rendszer szer (SAP) +
sag (SAP) (BPCS) + (TM1) + MS | MS Excel (TM1) + MS | MS Excel
ALCAR Excel Excel
Legjobb gyakor- Rendszer- Stratégiai Akviziciok Abszolut ér- EVA™ EVA™ alapu
latként (best integralas; alternativak | értékelése; tékkdzponta alapt telje- teljesitmény-
practice) kiemel- Projektérté- | értékelése; WACC szemlélet; sitménymé- | mérés
het6 teriiletek kelés; Célszoftver | kalkulacid Stratégia ki- rés optimalis | agazatspecifi-
WACC alkalmazas alakitas; korrekciok- | kus korrekci-
kalkulacio Egyéni szintre | kal okkal
lebontott BSC
F0 tovabbfejlesz- | BSC nem Anyavalla- Osztonzési Szamviteli WACC BSC lebontasa
tési irany pénziigyi lathoz vald rendszer alapadatok kalkulacio alacsonyabb
nézopontjai- | integraltsdg | bekapcsola- | pontossaganak | pontositasa szintekre
nak fejlesz- | fokozasa sa az érték- | feliilvizsgalata
tése; kodzponta az értékmérés-
BSC lebon- mitkodésbe | ben
tasa alacso-
nyabb szin-
tekre

Forras: Sajat felmérés

Az esettanulmanyoknak vannak altalanosithat6 tapasztalatai, megfogalmazhatok kritikus sikerténye-
zok, amelyek a vizsgalt, a modszertant sikerrel alkalmaz6 vallalkozdsok mindegyikénél megtalalha-

tok valamilyen formaban. Kritikus sikertényezoként a kovetkezok hatarozhatok meg:
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o tulajdonosok elkotelezettsége a tulajdonosi értékkozpontu vallalatiranyités irdnt,

o felsdvezetés elkotelezettsége, szakértelme,

o megalapozott, a fejlett orszagok gyakorlatdban elterjedt modszerek szakszer(i alkalmazasa
a vallalatiranyitasban, értékmérésben (diszkontalt szabad cash flow; hozzdadott gazdasagi
érték; sulyozott atlagos tokekoltség; kulcs értékteremtd tényezok; kiegyensulyozott straté-
gial mutatészamrendszer),

o arendszer kommunikalasa a szervezetben és elfogadtatasa a cég dolgozoival,

e hosszu tavl 6sztonzési rendszer kialakitasa és bekapcsolasa az értékkozpontu mitkddésbe,

o informatikai tdmogatottsag biztositasa.

A bemutatott példak alapjan elmondhatd, hogy kevésbé fejlett tdkepiacon is van 1étjogosultsadga a
tulajdonosi érték koncepcio kovetésének, az értékkdzponta vallalatiranyitas alkalmazasanak, hiszen
a modszer nemcsak akkor miitkoddképes, ha tézsdei cégek alkalmazzak, és ha a tdkepiac folyamatos
képet ad a vallalat megitélésérdl. Az esettanulmanyok segitségével sikeriilt olyan vallalkozasok
gyakorlatat bemutatnom, ahol a tulajdonosi értékkdzponta véllalatirdnyitast, ha nem is teljes korii-
en, de bizonyos részteriileteken magas szakmai szinvonalon, tobb éve végzik, és szint-
Osszehasonlitds (benchmarking) céljabol ugynevezett legjobb gyakorlatot folytatd (best practice)
cégként szolgalhatnak mas vallalkozasok szdmara.

A kiilonboz0 toplistdkon szerepld 30 cég tanulmédnyozasa, valamit a hat cégcsoportndl, cégnél ké-
szitett esettanulmanyok alapjan az a megallapitas tehetd, hogy Magyarorszagon mar szamos cég
alkalmazza a tulajdonosi érték maximalizaldsat célul kitlizd vezetési modszereket, de néhany kivé-
teltdl eltekintve az iranyitasi rendszer nem fogja at a vallalati hierarchiat és kizardlag a felsévezet6i
szintre korlatozodik, valamint nem teljes korlien, hanem csak bizonyos részteriileteknél alkalmaz-
zak. Ezért javaslatként fogalmazhato meg, hogy az egyes cégeknek torekedni kell a tulajdonosi ér-
tékmaximalizalas elvei szerint torténd miikodés vertikalis kiterjesztésére, valamint az integrdcio
fokozasara, vagyis nemcsak egyes feladatok ellatasara vald igénybevételére, hanem valamennyi
terlileten (stratégia kialakitdsa; stratégiai alternativak, akvizicids lehetdségek értékelése; projektek,
beruhazasok értékelése; teljesitménymérés; 6sztonzési rendszer részeként torténd értékmérés; ki-
egyensulyozott stratégiai mutatdszamrendszer alkalmazésa) torténd alkalmazésara.

Modell-épités

Vizsgalataim ¢€s sajat korabbi gyakorlati munkdm soran szembesiiltem azzal, hogy a tulajdonosi
értek mérése soran a vallalkozasok csaknem kizardlag tablazatkezelo programokat (Microsoft Ex-
cel) hasznalnak, annak hdatranyaival (nehezen attekintheté modellek; nagy hibazasi lehetdség; egyre
nagyobb szamossagu fajlok; stb.) egyiitt. A kedvezOtlen tapasztalatok motivaltak abban, hogy ké-
szitsek egy, a vallalatvezetOk szamara idedlisnak mondhatd, a tulajdonosi érték mérésére altalano-
san alkalmazhaté modellt. A tablazatkezeld programok hianyossagainak kikiiszobolése érdekében
készitett Microsoft Excel alapti, Visual Basic programozassal tamogatott modell (e-VALEX) egysze-
i kezelhetdsége ¢és beépitett opcidi (szcendrid-menedzser; vezérldpult; idéperiodus tetszdleges va-
lasztasa; finanszirozasi és befektetési lehetdségek paraméterezési lehetdsége; konszolidator funkcio;
maradvanyérték szamitasi modszerek koziili valaszthatosag; stb.) révén hatékony segitséget képes
nyujtani a kiilonb6z6 tulajdonosi értékmérési feladatok ellatasdhoz.

Tobbféle értékmérési modszer egyidejii alkalmazésat teszi lehetévé a program, amelyek koziil min-
dig az adott értékmérési feladat megoldasara leginkabb alkalmas modszert tudja kivalasztani a fel-
hasznal6. A modellben az egymassal 100%-os kapcsolatban 4all6 jelentések, riportok logikailag hi-
bamentesen, automatikusan eldallnak, igy a modellezés soran ,,csak™ a tetszéleges részletezettségii
input adatok bevitelére, annak mindségére kell fokuszalni. A modell kiillonbdzd értékmérési mod-
szereknek megfelelden tartalmazza — és egytttal egy jol alkalmazhat6 monitoring rendszert biztosit
— az lzleti értéket befolydsold kulcsfontossagli értékteremtd tényezdket, amelyek egyértelmiien
meghatarozzak a vallalat miikodésének az értékteremtés folyamatara hato teriileteit és k6zos keretet
adnak a vallalaton beliili folyamatok attekintésére.

15



A tulajdonosi érték mérése az értekkozponth vallalatiranyitasban

A modell alkalmazasaval ki tudjuk kiiszobolni a redundéns, ismétlédé adatok nyilvantartasait, mi-
vel az ugynevezett szcenarid-technika segitségével adott esetben lehetdség van az ugyanazon in-
formaciotartalommal rendelkezd, de eltéro értékeket tartalmazo sorok koziil a felhasznalo altal kiva-
lasztott adatsorok alkalmazésara a kalkulacioban. Egy fajlban van tehat lehetdség nyilvantartani az
adott vizsgalati egység (cég, stratégiai lizleti egység, projekt, stb.) kiillonb6z6 adattartalommal bird
valtozatait, szcenaridit. Az egy-egy fajlban modellezett vizsgalati egységek automatikus konszoli-
dacigjat is lehetéve teszi a program, ami jol hasznosithatd példaul, ha egy vallalkozasnal tobb stra-
tégiai iizleti egységet tartunk nyilvan, vagy pedig ha egy holding strukturadban mitkddtetett cégcso-
port egyes cégeinek konszolidacidjat akarjuk megvalositani.

Osszességében elmondhatod, hogy a kutatasi tevékenységem részeként felépitett e-VALEX modell a
tetszéleges részletezettségli €s strukturaju input adat beviteli lehetéségének kdszonhetéen barmely
agazatban, annak minden sajatossadgaval, specialitdsdval miikodd vallalkozas szdmara jol hasznalha-
to lehetdséget tartogat a tulajdonosi érték mérésének tamogatasara az értékorientalt vallalatiranyitasi
rendszerben, jol beépithetd a vallalatok tervezésébe, kontrollingjadba, hozzajarulhat a tanulashoz, a

tulajdonosi értékteremtés megértéséhez.

Empirikus eredmények dsszegzése

Az empirikus eredmények 0sszegzését a kutatas hipotéziseivel 6sszhangban a 2. tablazat tartalmaz-

za.

2. tablazat: Az empirikus eredmények Gsszegzése

Hipotézis

Vizsgalat

Eredmény

A kiilonboz6 toplistakon eldkeld helyen szerepld,
Magyarorszagon miikodd vallalkozasok jelenlegi
gyakorlataban ha nem is teljességében, de részle-
teiben mar megtalalhatok a tulajdonosi értékkoz-
pontu vallalatiranyitas alkalmazasanak, a tulajdo-
nosi érték mérésének egyes modszerei.

Kérdéives felmérés vég-
z€se és a kapott valaszok
kiértékelése megoszlasi
viszonyszamok alkalma-
zasaval.

A vizsgalat igazolta, hogy a hazank-
ban mikodod ,,legnagyobb” vallalko-
zasok gyakorlatdban — eltéré alkal-
mazasi szint mellett — mar megjelen-
tek a tulajdonosi értékkdzpontu valla-
latirdnyités elemei.

A fent emlitett vallalati korben statisztikailag
igazolhato, szignifikans kapcsolat van a tulajdo-
nosi értékkoézponti modszerek alkalmazasanak
ténye ¢és a toplistakra keriilés kritériumanak muta-
toszamai kozott.

Korrelacioszamitas a
kérdoives felmérés ada-
tainak felhasznalasaval.

A kalkulaciéban a modszerek alkal-
mazasanak iddszakat is figyelembe
véve sulyfaktorként kozepes pozitiv
korrelacio mutathato ki.

A Magyarorszagon miikodé vallalkozasok kozott
mar vannak olyan innovativ, élenjard cégek, ahol
a tulajdonosi érték mérését, a tulajdonosi érték-
kozpontu  vallalatiranyitast legalabb bizonyos
részteriileteken olyan szinvonalon végzik, hogy
ugynevezett legjobb gyakorlatot folytatd minta-
cégek (best practice) lehetnek mas vallalkozasok
szémara.

Esettanulmanyok készi-
tése.

Hat cégcsoportnal, cégnél készitett
részletes esettanulmanyok kovetendd
pozitiv példakat szolgaltatnak a hazai
gyakorlat szamara.

A tulajdonosi érték mérésére, a tulajdonosi érték-
kozponta vallalatiranyitds informatikai tAmogata-
sara hazankban dont6 tobbségben a standard
tablazatkezel6 szoftvereket (Microsoft Excel)
hasznaljak, annak hatranyaival egyiitt. A tablazat-
kezeld szoftverek tovabbfejlesztése révén jelentds
mértékben javithatdé annak a tulajdonosi érték-
kozponta vallalatiranyitasban torténd alkalmazha-
tésaga.

Visual Basic programo-
Zas.

Az eldallitott e-VALEX modell ki-
kiiszoboli az alapjat adé6 Microsoft
Excel hatranyait ¢és a tulajdonosi
értékkozponti  vallalatiranyitas sza-
mara jol hasznosithatd eszkozt bizto-
sit.

Forras: Sajat
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UJ KUTATASI EREDMENYEK

A.

A szakirodalom tanulméanyozésa és a bemutatott esettanulméanyok alapjan arra a kovetkeztetésre
jutottam, hogy egy korszerien mikodo vallalatnal a dontéshozatalnak a tulajdonosi érték maxi-
malizalasara valo torekvés szemléletében kell térténnie, és a dontést kovetd megvaldsitasi fazis-
ban is ennek a szemléletnek kell érvényesiilnie. Az értékkdzponti vallalatiranyitasi rendszert
vertikdlisan kiterjesztve ugy kell felépiteni, hogy az a felsdvezetdi szint €s az alsé szinten 1évo
alkalmazotti szint kozotti teljes struktiraban érvényesiiljon, €s ne ragadjon meg a felsévezetoi
szinten. Az irdnyitasi rendszer akkor mitkddtethetd a leghatékonyabban, ha az mélyen lehatol a
vallalati hierarchiaba, €s érvényesiil az, hogy valamennyi dolgozé a tulajdonosi érték maximali-
zalaséra valo torekvés szemléletével 0sszehangban 1€v6 célok elérésére dsztondzve végzi a te-
vékenységét. A vertikalis kiterjesztés mellett torekedni kell az integracido fokozéasara, vagyis
nemcsak szigetenként, bizonyos feladatok ellatasara vald igénybevételére, hanem valamennyi
teriileten (stratégia kialakitasa; stratégiai alternativak, akvizicios lehetOségek értékelése; projek-
tek, beruhdzéasok értékelése; teljesitménymérés; 6sztonzd javadalmazasi rendszer részeként tor-
ténd értékméres; kiegyenstlyozott stratégiai mutatészamrendszer alkalmazasa) torténd alkalma-
zasara. Ugyanakkor mar barmelyik részteriileten torténd alkalmazasa is hasznéra valhat a véllal-
kozasnak, és hozzajarulhat a tulajdonosi érték noveléséhez.

Ertekezésemben kifejtettem, hogy az értékkozpontn véllalatiranyitas elvei nem mondanak ellent
a nem pénziigyi célok megvaldsitasara vald torekvésnek, sot éppen ellenkezbleg, a két irdnyzat
Osszevonasa, integralasa a megvalodsitas javara szolgdl. Rdmutattam arra, hogy az érték ndvelése
érdekében a vallalatvezetés egyik legfontosabb feladata az intellektualis téke hatékony mene-
dzselése, a menedzselhetdség érdekében pedig az intellektudlis toke mérése. Az intellektudlis
toke pénziigyi tokévé vald atalakitasanak stratégiai szintii menedzselése, valamint az egyéb, a
stratégia kivitelezését akaddlyozod nehézségek lekiizdése érdekében van sziikség stratégia-
kozpontu szervezetek kialakitasara és miikddtetésére, mellyel a kiegyenstlyozott stratégiai mu-
tatészamrendszer diszciplina alkalmazasan keresztiil elérhetd az, hogy valamennyi {izleti és nem
tizleti vallalkozas kiildetése, jovOképe és stratégiai céljai realizalasra keriiljenek.

Ravilagitottam a kiegyensulyozott stratégiai mutatészamrendszer ¢és az értékkdzpontu
vallalatiranyitas integralt alkalmazasanak elényeire. A Balanced Scorecard a stratégiai célok,
mérdszamok levezetésével tamogatja a stratégiaalkotdst, a célok ¢és intézkedések
Osszerendelésével pedig a stratégia miikodésbe hozasat. A stratégia megvalositasat célzd akcidok
mellé¢ feleldsoket, hataridoket rendel, mellyel jogosultsagot teremt a beszdmoltatisra, a
feleldsségre vonasra, az akciok sorozata pedig megteremti a stratégia megvalositasanak alapjat.
A Balanced Scorecard egyértelmiivé teszi az ok-okozati viszonyokat, ¢s meghatarozza, hogy
egy vallalkozas csucsmutatdjanak ndveléséhez a kiilonbozé nézépontokbdl milyen, a pénziigyi
teljesitménnyel kozvetleniil vagy kozvetve kapcsolatban 1évo stratégiai célok megvaldsitasara
van szikség. Az ok-okozati viszonyok meghatdrozasdval és érzékenységvizsgalatok,
szimulaciok segitségével a wvallalat kiilonb6zd szintjein azonosithatok az értékorientélt
vallalatiranyitasnak (is) részét képez6 értékgeneratorok. Az értékorientdlt mutatoszamoknak a
Balanced Scorecard nem pénziigyi teljesitménymutatoival torténd Osszekapcsolasa révén
jelentdsen ndvelhetd a pénziigyi célok elérésének valoszintisége. Més szavakkal megfogalmazva
a Balanced Scorecard pénziigyi nézOpontjaban a tulajdonosi érték megfelelé mutatdoszamait
alkalmazva a pénziigyi célok valds értékmérd format 6ltenek, és nem all fenn annak a veszélye,
hogy az értéket nem pontosan mutat6, félrevezetd képet add pénziigyi érték elérésére motivaljak
a szervezet miikodtetését végzo szereploket.

Ravilagitottam arra, hogy a tanul6 vallalat kialakitasat célz6 benchmarking, vagyis a folyamatos
szint-Osszehasonlités, és a kockdzatmenedzsment hatékony tdmogaté modszerei lehetnek a kii-
16nb6z6 tulajdonosi értékmérési modszerek bevezetésének €s alkalmazasanak, az értékkozponta
vallalatiranyitas kialakitdsanak és mikodtetésének. A megfeleléen végzett benchmarking meg-
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vilagitja azokat a teriileteket, amiket fejleszteni kell, lehetové teszi a vallalatok szamara, hogy
teljesitményiiket a legjobb gyakorlattal, a gazdasagi verseny élmezOnyébe tartozd vallalatok
gyakorlataval hasonlitsak 0ssze, majd folyamatos fejlédési programokat fejlesszenek ki. Annak
viszont tudataban kell lenniink, hogy a minta-cégként kiszemelt partnerek nem mindegyike lesz
készséges a gyakorlati tapasztalatok megosztasaban, mivel ezek a témak a versenyelonyt maga-
ban hordoz6 tulajdonsaguk miatt rendszerint {izleti titoknak mindsiilnek.

Réamutattam tovabba arra, hogy a tulajdonosi érték maximalizalasara vald torekvést hatékonyan
tamogathatja, ha a vallalkozasok felépitenek és miikddtetnek egy vallalati kockazatmenedzs-
ment rendszert. A kockézatelemzés alkalmazasat a vallalatok tOkeszerkezetének atalakuldsa te-
szi indokoltta. A tangible (lathato) tokeelemek (példaul targyi eszkdzok) mellett egyre nagyobb
jelentdséggel bir az intangible (lathatatlan) tokeelemek (ligyféltoke, szervezeti téke, munkatar-
sak kompetencigja) sulya. A lathatatlan tékébe torténd befektetés kockdzata azonban magasabb,
mint a targyi eszkdzokbe torténd befektetés, és az egyre erds0dd versenyben egy vallalat csak
akkor lehet versenyképes, ha a lathatatlan t0ke nagysadgat meghatarozé tdkeelemek szinvonalara
is figyel, az ezzel jar6 kockéazatokat feltarja és értékeli.

D. A tulajdonosi értéket csak ugy lehet maximalizalni, ha definidlni és mérni tudjuk azt, amit no-
velni kivanunk. A napjainkban széles korben elterjedt szdmviteli mérések azonban azok sajatos-
sdgai miatt (multra és rovid periddusra torténd fokuszalas; utdlagos, késoéi informéciok; tulzott
fokuszalas a szamviteli eredményre; értékelési eljarasok keveredése; alternativ szamviteli mod-
szerek 1éte; Ovatossag elvének egyoldalu alkalmazésa; tékeigény és a pénz id6értékének figyel-
men kiviil hagyasa; gazdasagi teljesitménnyel valo korrelacio hidnya stb.) nem alkalmasak a tu-
lajdonosi érték mérésére. Tehat az érték méréséhez a szamviteli méréseknél jobb modszerre van
sziikség, amelynek két nagyon fontos ismérvvel kell rendelkeznie:

a) a cash flow-ra kell koncentralnia, és nem a szdmvitelileg szarmaztatott jovedelemre, vala-
mint
b) fel kell ismernie, hogy valamennyi koltség 6sszekapesolodik a befektetett tokével.

Ezen elvarasoknak kivannak megfelelni a kiilonb6z6 korszerii gazdasagi értékmérési modsze-
rek, melyek kozds vonasa, hogy pénziigyi €s gazdasagi megfontolasok alapjan korrigélni igyek-
szenek a szamviteli eldirdsok torzitd hatasait, a szamvitel multbeli teljesitményekre koncentrald
megkozelitését kivanjak felvaltani jovOorientalt szemlélettel. Az értékmérési modszerekkel fog-
lalkoz6 irodalomban az eljarasok szovevényes halmaza talalhatod, mely médszerek sok-sok hol
egyértelmiien, hol nehezebben észrevehetd atfedést tartalmaznak, nehezitve a felhasznalok sza-
mara az adott cél elérését timogatd modszer kivalasztasat és annak alkalmazasat.

Ertekezésemben értékeltem és Osszehasonlitottam a szakirodalomban rendszerint eléforduld
kiilonbozd értékelési, mérési modszereket, meghataroztam azok eldnyeit, hatranyait, azonositot-
tam az egyes feladatok, probléméak megoldasara leginkabb alkalmas technikakat. Feltartam a
fontosabb mddszerek vonatkozdséban az atfedéseket, kiszlirtem azokat a modszereket, amelyek
teljesen, vagy a lényegi részeket tekintve azonosak, habar eltéré néven szerepelnek a szakiroda-
lomban. Ezt kdvetéen megallapitottam, hogy nem létezik egyetlen olyan mérési, elemzési tech-
nika, amely tokéletesen alkalmas valamennyi értékelési szitudcioban a dontéshozatal tdmogata-
sara. Mindegyik pénziigyi elemz6 technikanak megvannak a sajat erdsségei, gyenge pontjai, és
mindegyik hasznos informacidkkal szolgal az értékteremtési folyamatrol, vagyis valamennyi
modszer hasznos lehet szamunkra, de nem ugyanazon célok megvalositasara. A legkoriiltekin-
tébb megoldas a mérések koordindcidjanak hasznalata, ami a kiilonb6z6 modszerek k6zotti 6sz-
szefiiggések ismeretében hasznos onellendrzési lehetdségeket biztosit, tovabba kiillonbozo, az
értékmérés céljanak megfeleld szempontokat tesz szemléletessé az elemzd szamara.

E. Az elmélet és a gyakorlat 6sszehasonlitdsakor megallapitottam, hogy a Magyarorszagon miiko-
do6 vallalkozasok gyakorlata sok esetben még jelentds lemaradast mutat a fejlett piacgazdasaggal
rendelkez6 orszagok gyakorlatdhoz viszonyitva.
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Ertekezésemben kifejtettem, hogy hazankban is kezdi felismerni a vallalatok egy része a tulaj-
donosi érték ndvelésének, a tulajdonosi érték novelését célzd koncepcidknak a fontossagat. A
multinacionalis leanyvallalatok, bizonyos tézsdei cégek, valamint az elemzéssel €s tanacsadas-
sal foglalkozo cégek korében egyre inkabb ismertté €s elfogadotta valik, ugyanakkor a hazai tu-
lajdont kis- és kozépvallalatok esetében azonban még évekkel a privatizacio lezajlasa utan sem
mindig egyértelmii a tulajdonosok szdmara, hogy miként kell tulajdonosként viselkedni.
Napjainkig fennallo ellentmondds mutatkozik a kiildetésnyilatkozatokban foglalt elvek és a
vallalat gyakorlatdban miikodd teljesitménymérés kozott. Vizsgdlataimmal felhivtam a
figyelmet és bizonyitottam, hogy a magyar vallakozasok egy részénél a tulajdonosok, vezetok
szemléletmodja nem valtozott meg, még azok a vallalatok is, amelyek legfontosabb stratégiai
célként tlizik ki a tulajdonosi érték novelését, alapvetden a tulajdonosi értéket pontatlanul
mutaté szamviteli eredménykategoridkat, mutatdoszdmokat hasznaljdk az  értékmérés
eszkozeként.

A toplistak eldkeld helyein szerepld 30 cég tanulmanyozésa, valamit a hat cégcsoportnal, cégnél
készitett részletes esettanulmanyok alapjan megallapithatd, hogy Magyarorszagon mar szamos
cég alkalmazza a tulajdonosi érték maximalizalasat célzo vezetési modszereket, de a kevés kivé-
tel mellett altalanos tapasztalat, hogy az irdnyitasi rendszer nem hatol le mélyen a vallalati hie-
rarchidba, hanem gyakran megragad a felsGvezetdi szinten. Ezért javasolhato a tulajdonosi ér-
tékmaximalizalas elvei szerint torténé mukodés vertikalis kiterjesztése, valamint az integracio
fokozésa, vagyis nemcsak szigetenként, bizonyos feladatok ellatasara vald igénybevétele, ha-
nem valamennyi terilileten (stratégia kialakitdsa; stratégiai alternativak, akvizicids lehetdségek
értekelése; projektek, beruhdzasok értékelése; teljesitménymérés; 6sztonzd javadalmazasi rend-
szer részeként torténd értékmérés; kiegyensulyozott stratégiai mutatészamrendszer alkalmazasa)
torténd alkalmazasa.

. Tapasztalataim alapjan megallapithat6, hogy a tablazatkezeld szoftverek alkalmazasa széles
korben elterjedt a tulajdonosi érték mérésének tdmogatasara, azok valamennyi eldnyével és hat-
ranyaval (nehezen attekinthetd modellek; nagy hibazasi lehetdség; egyre nagyobb szdmossagu
fajlok; stb.) egyiitt. Ezen szoftverek hatranyainak kikiisziibolése érdekében épitettem fel egy
Microsoft Excel alapu, Visual Basic programozassal tamogatott modellt (e-VALEX), amely
egyszerll kezelhetOségének és beépitett opcidinak (szcenario-menedzser; vezérlopult; iddperio-
dus tetszdleges valasztasa; finanszirozasi és befektetési lehetdségek paraméterezési lehetdsége;
konszolidator funkcid; maradvanyérték szamitasi modszerek koziili valaszthatosag; stb.) ko-
szonhetden hatékony segitséget képes nyujtani a kiilonbozé tulajdonosi értékmérési feladatok
ellatasadhoz.

A beépitett jelentések révén tobbféle értékmérési modszer egyidejli alkalmazasat teszi lehetdveé
a program, igy a felhasznald olyan modszereket tud ezek koziil kivalasztani az adott értékmérési
feladat (stratégiai valtozatok, akviziciok, projektek, beruhazasok értékelése; teljesitménymérés;
mérés az Osztonzési rendszerben) megoldasara, amely arra a leginkdbb hasznéalhatd. Az e-
VALEX a tulajdonosi érték teremtésének kontrollalasahoz a kulcsfontossagu értékteremto té-
nyezok beillesztése révén egy jol alkalmazhaté monitoring rendszert biztosit.

A modell szamos opcidja koziil talan a legjelentdsebb, hogy segitségével kikiiszobolhetok a
felesleges fajl-sokszorozasok, a redundans, ismétl6dd adatok nyilvantartasai, mivel az ugyneve-
zett szcenarid-technika alkalmazasaval lehetdség van egyes adatsorok kicserélésére, vagyis az
ugyanazon informéciotartalommal rendelkezd, de eltérd értékeket tartalmazo sorok koziil adott
esetben a felhasznalo altal kivalasztott adatsor alkalmazéasara. Egy fajlban van tehat lehetdség
nyilvantartani az adott vizsgalati egység (cég, stratégiai lizleti egység, projekt, stb.) kiilonbdzd
adattartalommal bir6 valtozatait, szcenaridit. Emellett az egy-egy fajlban modellezett vizsgalati
egységek automatikus konszolidacigjat is lehetdvé teszi a program, amely opcid példaul jol
hasznosithato, ha egy vallalkozasnal tobb stratégiai lizleti egységet tartunk nyilvan, vagy pedig
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ha egy holding struktirdban miikddtetett cégecsoport egyes cégeinek konszolidacidjat akarjuk
megvalositani.

Osszességében elmondhatd, hogy a kutatasi tevékenységem részeként felépitett e-VALEX mo-
dell a tetszbleges részletezettségli és struktirajii input adatbeviteli lehetdsége révén barmely
agazatban miikodo vallalkozas szamara jol hasznosithatd lehetdséget tartogat a tulajdonosi érték
mérésének tdmogatasara, a beépitett opcioknak kdszonhetden kdnnyen és rugalmasan kezelhetd
eszkozt biztosit az értékorientalt vallalatiranyitasi rendszer szdmara, jol beépithetd a vallalatok
tervezésébe, kontrollingjaba, hozzdjarulhat a tanulashoz, a tulajdonosi értékteremtés megértésé-
hez.

Uj kutatasi eredmények osszegzése

Az 11 kutatasi eredmények 6sszefoglalasképpen tehat a kdvetkezok:

Arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a tulajdonosi értékkdzpontl vallalatiranyitdsi rendszer
vertikalis és horizontalis kiterjesztése, az integracid fokozdsa hozzajarul a tulajdonosi érték
noveléséhez, ezaltal pedig valamennyi érintett javat szolgalja.

Ravilagitottam a kiegyensulyozott stratégiai mutatoszamrendszer és az értékkozponth valla-
latirdnyitds integralt alkalmazasanak eldnyeire: a tulajdonosi értékkdzpontih mutatdészamok-
nak a Balanced Scorecard nem pénziigyi teljesitménymutatoival torténd Osszekapcsolasa
noveli a pénziigyi célok elérésének valoszinliségét, ugyanakkor a Balanced Scorecard pénz-
iigyi néz6pontjaban a tulajdonosi érték megfelelé mutatészamait alkalmazva elkeriilhet6 az,
hogy a szervezet tagjait egy félrevezetd képet mutatd pénziigyi érték elérésére motivaljak.
Rémutattam arra, hogy a tanulé vallalat kialakitasat célzé folyamatos szint-0sszehasonlitas
(benchmarking) alkalmazasa, valamint egy vallalati kockazatmenedzsment rendszer felépi-
tése és muikodtetése hatékony tamogatd modszerei lehetnek a kiillonbozé tulajdonosi érték-
mérési modszerek bevezetésének és alkalmazéasanak, az értékkozpontu vallalatirdnyitas ki-
alakitdsanak és miikodtetésének.

Ertekezésemben értékeltem és dsszehasonlitottam a szakirodalomban rendszerint eléforduld
kiilonboz6 értékmérési modszereket, meghataroztam azok eldnyeit, hatranyait, azonositot-
tam az egyes feladatok, problémak megoldasara leginkabb alkalmas technikékat.

Kérddives felmérés alkalmazasaval bemutattam, hogy a Magyarorszagon miikodd, a toplis-
tak elokeld helyein szerepld vallalkozasok milyen modszereket hasznalnak a kiilonb6zo ér-
tékmérési feladatok ellatasara, és megallapitottam, hogy a vallalkozasok egy részénél megta-
lalhatok mar ugyan a tulajdonosi érték maximalizalasat célzé vallalatiranyitasi méodszerek,
de ezek rendszerint nem hatolnak le mélyen a véllalati hierarchiaba, és néhany kivételtdl el-
tekintve keverednek a szamviteli értékmérés modszereivel.

Hat cégnél, cégcesoportnal készitett részletes esettanulméanyokkal pozitiv példakat mutattam
be a tulajdonosi értékmaximalizalas elvei szerint torténd mitkodésben a kiilonb6zé részfel-
adatok megoldasara, Ggymint a stratégia kialakitasa, stratégiai alternativak, akvizicids lehe-
téségek értékelése, projektek, beruhdzasok értékelése, teljesitménymérés, 6sztonzo javadal-
mazasi rendszer részeként torténd értékmérés, valamint a kiegyenstlyozott stratégiai muta-
toszamrendszer alkalmazasa.

A tablazatkezeld szoftverek hatranyainak kikiiszobolése érdekében Visual Basic programo-
zés alkalmazaséaval felépitettem egy Microsoft Excel alapt, az értékkézpontu vallalatiranyi-
tasi rendszerben konnyen ¢és rugalmasan kezelhetd, e-VALEX fantdzianévvel ellatott mo-
dellt a tulajdonosi érték mérésének tamogatasara.
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OSSZEFOGLALAS

A gazdaségi, piaci viszonyok valtozdsa — magantdke térhoditasa; piacok globalizalédasa; nemzet-
kozi verseny erdsddése; informacids forradalom — miatt a vallalkozasok napjainkban ujfajta kihiva-
sokkal néznek szembe. Ezen kihivdsoknak valé megfelelés, a versenyképesség mind mikro-, mind
makroszinten torténd novelése érdekében jelenleg a pénziigyi és stratégiai menedzsment legaktuali-
sabb irdnyvonalai olyan moddszerekhez kapcsolddnak, amelyeknek célja a tulajdonosi érték
(shareholder value) novelése. A tulajdonosi érték novelésére vald torekvés, mint vallalatiranyitasi
alapelv, napjainkra viladgszerte elterjedt, Magyarorszdgon azonban még csak az elmult néhany év-
ben kezdett ismertté valni. Hazankban a multinacionalis lednyvallalatok, egyes tézsdei cégek, az
elemzdk és a tandcsadok korében egyre nagyobb ismertségre és elfogadottsagra tesz szert, a vallala-
tok tobbsége azonban még nem taldlkozott ezekkel a mddszerekkel, vagy pedig nagyvonalakban
mar hallott roluk, de még nem latta meg a benniik rejld lehetdséget.

Fentiek motivalo hatdsara valasztottam kutatasi tevékenységem alapvet6 céljaul, hogy ravilagitsak a
tulajdonosi érték maximalizaldsara fokuszald vallalatirdnyitds, a véllalatnal felmeriilé valamennyi
dontés tulajdonosi értékre gyakorolt hatasanak vizsgalatan alapulé meghozatalanak idészertiségére,
szlikségességére. Ezen célkitlizésnek valdo megfelelés érdekében megvizsgaltam a tulajdonosi ér-
tékmaximalizald szemléletnek tobbek kozott a stratégiai alternativak, akviziciok, projektek, beruha-
zasok értékelésében, a teljesitménymérésben és az Gsztdnzésben betdltott szerepét. Kutatdsom a
tulajdonosi értékmaximalizal6 vallalatiranyitas keretein beliil alkalmazhat6 jelentdsebb értékmérési
modszerek attekintését, azok eldnyeinek, hatranyainak, alkalmazasi lehetdségeinek vizsgalatat, va-
lamint (vizsgalati modszerként az esettanulmanyok készitését alkalmazva) a hazai vallalatok gya-
korlatdnak megismerését is célozta.

Napjainkban egy korszerlien miikodé vallalatnal a tulajdonosi érték maximalizalasa érdekében a
tényezokben kifejezett rovid és hossza tavu teljesitménycélokra forditja le, meghatarozza a célok
elérése érdekében a koriilbeliil 12 honapban megteendd 1épéseket, kialakitja az akcioterveket és a
koltségterveket. Emellett teljesitménymérd és Osztonzési rendszereket illesztenek a rendszerbe, a
teljesitmény és a célok Osszevethetdsége €s az alkalmazottak célokhoz kotott 6sztonzése érdekében.

A tulajdonosi értéket csak ugy lehet maximalizalni, ha definidlni és mérni tudjuk azt, amit ndvelni
kivanunk, a mérés tehat kulcsfontossagi valamennyi vallalkozas szdméra. A napjainkban széles
korben elterjedt szamviteli mérések azok sajatossagai miatt nem alkalmasak a tulajdonosi érték mé-
résére, ezért a korszerli gazdasagi értékmérési modszereknek nem a szamvitelileg szarmaztatott
jovedelemre, hanem a cash flow-ra kell koncentralnia, valamint fel kell ismernie, hogy valamennyi
koltség osszekapcesolodik a befektetett tokével.

Ertekezésemben értékeltem és dsszehasonlitottam a szakirodalomban rendszerint eléfordulé kiilon-
b6z6 értékelési, mérési modszereket, meghataroztam azok eldnyeit, hatranyait, azonositottam az
egyes feladatok, probléméak megoldasara leginkdbb alkalmas technikdkat. Megéllapitottam, hogy a
legkoriiltekintdbb megoldas a mérések koordinaciojanak hasznalata, ami a kiilonb6z6 modszerek
kozotti Osszefiiggések ismeretében hasznos dnellendrzési lehetdségeket biztosit, tovabba kiillonbozo,
az értékmérés céljanak megfeleld szempontokat tesz szemléletessé az elemz6 szamara.

A hazai véllalatok gyakorlatdnak megismerése érdekében a kiilonbozd toplistakon eldkeld helyen
szerepld 30 vallalkozastol begylijtott informacidk alapjan megallapitottam, hogy a szamviteli
mutatok hazankban még napjainkban is nagy szerepet toltenek be az értékmérésben, és az
értékkozpontt vallalatiranyitas részét képezo értékmérési modszerek megtalalhatok ugyan a cégek
¢letében, de még nem valdsult meg a teljes kort alkalmazasuk. A magyar véallakozasok egy részénél
a tulajdonosok, vezetok szemléletmddja nem valtozott meg, még azok a vallalatok is, amelyek
legfontosabb stratégiai célnak tartjak a tulajdonosi érték novelését, alapvetden szamviteli mutatokat
hasznalnak értékmérési eszkozként, amelyek gyakran félrevezetd képet adnak.
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Az atfogo, statisztikai jellegli értékelésen tulmenden részletes esettanulmanyokkal bemutattam
olyan véllalkozasok gyakorlatat, ahol a tulajdonosi értékkdzpont vallalatirdnyitast, ha nem is teljes
kortien, de bizonyos részteriileteken magas szakmai szinvonalon, tobb éve végzik, és amely cégek,
cégesoportok ugynevezett legjobb gyakorlatok (best practice) lehetnek mas vallalkozésok szamara.
Hat f6 témakor (stratégia kialakitasa; stratégiai alternativak, akvizicios lehet6ségek értékelése; pro-
jektek, beruhdzéasok értékelése; teljesitménymérés; 6sztonzd javadalmazasi rendszer részeként tor-
ténd értékmérés; kiegyensulyozott stratégiai mutatészamrendszer alkalmazasa) mentén végzett
vizsgalatokkal a MOL Csoport, a TVK Rt., a Wallis Csoport, a Continental Temic Hungary Kft., a
Béres Csoport, valamint az Allianz Hungéria Biztositd Rt. gyakorlatat sikeriilt pozitiv példaként
allitanom.

A gyakorlati tapasztalatok alapjan megallapitottam, hogy Magyarorszagon mar szamos cég alkal-
mazza a tulajdonosi érték maximalizaldsat célzo vezetési modszereket, de a kevés kivételtdl elte-
kintve az iranyitasi rendszer nem hatol le mélyen a véllalati hierarchidba. Ezért javasolhat6 a tulaj-
donosi értékmaximalizalas elvei szerint torténd miikodés vertikalis kiterjesztése, valamint az integ-
raci6 fokozasa, vagyis nemcsak szigetenként, bizonyos feladatok ellatasara valo igénybevétele, ha-
nem valamennyi teriileten (amelyek a részletes esettanulmanyok témakoreit is alkottak) torténd al-
kalmazésa. (Ugyanakkor mar barmelyik részteriileten torténd alkalmazésa is hasznara valhat a val-
lalkozasnak, és hozzajarulhat a tulajdonosi érték noveléséhez.)

Annak érdekében, hogy a hazai vallalkozasok ne keriiljenek hatranyba a vilagpiaci versenyben, ne
kelljen tOkehidnnyal kiizdeniiik amiatt, mert a befektetett téke utdn alacsonyabb hozamot
biztositanak, sziikség van a tulajdonosi érték mérésére szolgalo korszeri modszerek alkalmazasara,
a tulajdonosi érték novelésére fokuszald koncepciok elterjesztésére, miikodtetésére. Az
értékkozpontt vallalatiranyitas szakszeri €s hatékony alkalmazasaval tobb elkolthetd jovedelem
aramlik a gazdasagba, ami javitja a foglalkoztatottsagi lehetdségeket. A fogyasztas novekedése még
tobb tulajdonosi értéket teremt a vallalatoknak, ami egy halmoz6dé hatasu korforgast indukal. Az
alacsonyabb megtakaritasi ¢és befektetési szintet kompenzalja a tke magasabb termelékenységébdl
adodo befektetési hozamnovekedés, dsszességében pedig nagyobb pénziigyi jolét és életszinvonal
jon létre. Az egyes cégek versenyképességének fenntartasa mellett tehat az orszdg makrogazdasagi
teljesitményére gyakorolt kedvezd hatdsa miatt is sziikség van az értékorientalt vallalatiranyités
elvei szerint miikodd hazai cégek szdmanak minél nagyobb novelésére.
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