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Koszonetnyilvanitas:

Ezuton szeretnék koszonetet mondani mindazért a sok-sok segitségért, melyet kaptam
témavezetomtol, kollegdimtol ¢és csalddomtol. Disszertaciom végsdé formajat
nagymértékben befolyasoltdk témavezetdm, Reszegi Laszlo folyamatos instrukcidi és
kritikus megjegyzései. Koszonet érte! Koszonet tanszékvezetdmnek Czako Erzsébetnek
és kollegdimnak a visszajelzéseket, folyamatos segitséget, tamogatast! Mindenkit
felsorolni nagyon nehéz lenne, akik hozzajarultak disszertaciom elkészitéséhez, ennek
ellenére szeretném kiilon is megkdszonni Juhasz Péternek, Konczol Erzsébetnek, és
Wimmer Agnesnek dolgozatom véleményezését, és értékes tanacsaikat. Koszonet a
Versenyképességi Kutatokozpontnak, akik rendelkezésre bocsatjak a kutatdsom alapjat
képezd Versenyképességi kutatasok adatbazisait.

Végiil, de nem utols6 sorban szeretnék koszonet mondani csalddomnak, akik kitartottak,

tamogattak, ¢és elviselték a doktori disszertaci6 irds negativ  hatasait.
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Bevezetés

Ujbol valsagban a vallalati teljesitménymérés? Az 1980-as évek olyan valtozasokat
hoztak (verseny kiélezédése, rovidiilé termékéletciklusok, uj termelési technologiak),
melyek kovetkeztében az addigra kialakult koltségszamitasi eljarasok és a hagyomanyos
szamviteli mutatokon alapulo teljesitménymérési rendszerek mar nem bizonyultak
kielégitonek. Napjaink f0 tendencidi: a globalizacio, a tudasalapu tarsadalom, az
informéciotechnologia fejlodése jabb és ujabb kihivasokat jelentenek. Az elmult
huszondt évben szamtalan ) teljesitménymérési modszert, rendszert fejlesztettek ki,
kiilonbozo értékelési koncepcidk lattak napvilagot. Modszerekben, tanulmanyokban,
,Sikerreceptekben” nem sziikolkddik ez a szakteriilet. A kutatok figyelme napjainkban a
vallalati adaptalds irdnyaba fordult. Az empirikus felmérések egyardnt beszdmolnak
sikerekrdl, kudarcokrol; amely egyre inkdbb a bevezetés és alkalmazas kontextusanak
fontossagara hivja fel a figyelmet. Neely és szerzotarsai [2004, 46.0ld.] szerint a
teljesitménymérés valsaganak természete valtozoban van, mar nem az a fo probléma,

hogy nem a megfelelé dolgokat mérik, hanem, hogy tul sok mindent probalnak mérni.

A teljesitménymérés tag témakorén beliil, arra a kérdésre keresem a valaszt, hogy
miképpen allithato a vallalati teljesitménymérés az értékkdzpontl vezetés szolgalataba.'
A teljesitménymérési rendszernek a vallalat minden szintjén ki kell elégitenie az
értékmaximalizal6 dontések informacio igényét. Nem sok, hanem relevans informaciora
van sziikség, a vallalat minden szintjén tisztaba kell, hogy legyenek a vallalati értéket
leginkédbb befolyasolo tényezokkel, és folyamatos visszajelzésre van sziikség ezen

tényezOk alakulasarol.

A nyolcvanas ¢évektdl kezdddden szinte folyamatosak a kutatasok a vallalati
teljesitménymérés teriiletén. A kutatasok egy része helyzetfeltard jellegli: azt vizsgélja,
hogy a vallalatvezeték mennyire elégedettek a teljesitménymérési rendszeriikkel,
milyen altalanos jellemzdk, problémak azonosithatok. Az értékkdzponta vezetés
elterjedésével parhuzamosan elétérbe keriilnek az értékvezérelt vallalatok teljesitményét

elemz0, 6sszehasonlitd, és az egy-egy kiemelt értékelési koncepcio, modszer (pl: EVA,

! Az értékkozpontl vezetés egyrészt egy értékmaximald gondolkoddasmodot jelent (a vallalat legfontosabb
pénziigyi célja a hosszu tavu tulajdonosi érték teremtés), masrészt feloleli ezen szemléletmod
megvalositasahoz sziikséges vezetési eljarasokat és folyamatokat.



BSC?  vizsgilatit kozéppontba  4allito  tanulméanyok. Az  értékkdzponta
teljesitménymérési rendszer kialakitdsa soran az egyik kozponti kérdés, hogy milyen
mutatd segitségével mérjék a vallalati érték és a tulajdonosi érték valtozasat. Szamos
kutatas iranyult a piai mércék (pl: tulajdonosi megtériilés) €s a vallalat belso értékét
méré mutatoszamok (pl: EVA, CFROP) kozotti kapcesolat feltarasara. Az eredmények
gyakran ellentmonddsosak. A korrelacié vizsgalatan til fontosabb kérdés, hogy ezen
mutatok kozpontba allitasa eldsegiti-e a hosszu tavu értékteremtést. A felmérések nem

tamasztjak ala egybehangzdan ezen allitast.

Magyarorszagon jelen van a tulajdonosiérték-szemlélet, ugyanakkor az értékkozponta
véllalatvezetés csak a vallatok egy sziikebb korére jellemzd’.

Kutatdsom célja kettds: egyrészt a teljesitménymérés irodalmanak attekintése,
értékelése az értékkozpontu vezetés nézOpontjabol, masrészt a tulajdonosi értékteremtés
mellett elkdtelezett magyarorszagi vallalatok teljesitménymérési rendszerének
vizsgalata. Feltételezésem szerint a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett
magyarorszagi vallalatok nagyobb figyelmet forditanak a teljesitmény mérésére, ¢és
nagyobb aranyban alkalmazzdk a ,korszerii” teljesitménymérési modszereket, mint a
tulajdonosi értékteremtésre nem koncentrald vallalatok. A kutatds sordn mindvégig
szem elott kell tartani, hogy a teljesitménymérés nem valhat 6ncélla. Nem az a cél, hogy
min¢l komplexebb, bonyolultabb rendszereket alakitsanak ki, hanem hogy az
értékkozpontll vezetés szamara megfeleld informaciokat és 0sztonzoket biztositsanak,
figyelembe véve a rendszer kialakitasanak és mitkddtetésének eréforras igényeit is.

Az értékkozpontu vallalatvezetést szolgald teljesitménymérési rendszer tobb komplex
vizsgalati kérdést olel fel: milyen mutatokkal jellemezhetd, kozelitheté a tulajdonosi
értékteremtést, hogyan valasszuk ki a legfontosabb értékteremtd tényezdket, hogyan
torténjen a mérésiik; egyre nagyobb figyelem irdnyul a teljesitménymérési rendszer

kialakitasanak és bevezetésének kérdéskorére, s tovabbra is fontos teriilet a motivacio,

> EVA = Economic Value Added, gazdasagi hozzaadott érték mutato.

BSC = Balanced Scorecard, kiegyensulyozott stratégiai mutatoszamrendszer.

A mutatok roviditései kozott segit eligazodni az 1. szamui melléklet.

3 CFROI = Cash Flow Return On Investment, befektetés aranyos cash flow megtériilés.

* Black A. et. al. [1999, 244. old.] megallapitisa szerint Magyarorszagon ,,a vallalatvezetSk ezekben az
években kezdik magukéva tenni azt az allaspontot, hogy a részvényesi érték novelése az alapvetd céljuk.”
Az értékkozpontu vezetéssel foglalkozo néhany hazai irodalom: Imre T. [1996], Reszegi L. [1998, 2004],
Major B. [2000], Dorgai I. [2003, 2004a,b], Fiath A. [2001, 2004], Fonagy-Arva P. — Zéman Z. —
Majoros Gy. [2003], Turner A. [2003], Tirnitz T. [2004], Becker P. — Turner A. — Varsanyi J. — Virag
M. [2005].



€s a megbizo-ligynok probléma kezelése. Mivel az értékkozponti vezetést szolgald
teljesitménymérési rendszer komplex targyaldsa meghaladna doktori disszertacidom
kereteit, ezért az kifejezetten minden problémakor alapjara fog koncentralni, arra a
kérdésre keresve a valaszt, hogy milyen mutatok segitségével kozelithetjiik,
»~mérhetjiik” a tulajdonosi érték valtozasat illetve a kulcsfontossaglh értékteremtd
tényezoket. Ugyanakkor nem mehetiink el amellett a magyarorszagi vallalati gyakorlat
szempontjabol fontos kérdés mellett, hogy szignifikdnsan jobb pénziigyi teljesitményt

nyujtanak-e a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok.

Disszertaciom elsé fejezetében bemutatom az értékkdzponti vezetés koncepcidjat és
ennek elméleti hatterét a tulajdonosiérték-szemléletet. Itt fogalmazom meg, hogy a
tulajdonosi értékre koncentralds noveli a vallalati és nemzetgazdasagi hatékonysagot,
ugyanakkor a szélesebb értelemben vett tarsadalmi jolétet csak addig a mértékig
szolgélja, ameddig erre rdkényszeriti a gazdaséagi, szabalyozasi és etikai kornyezet. A
masodik fejezetben miutan bemutatom a vallalati teljesitménymérés és az értékkdzponta
vezetés kapcsolatat; a hagyomanyos szamviteli mutatokon alapuld teljesitménymérési
rendszerektdl elindulva szamba veszem azokat a kiilonb6zd teljesitménymérési
koncepcidkat, rendszereket, modszereket, melyek hozzéjarulhatnak az értékkoézponta
vezetés megvaldsitasdhoz, mindvégig arra a kérdésre keresve a valaszt, hogy hogyan
,»mérik” a hosszu tava értékteremtéshez vald hozzajarulast. A harmadik fejezetben a
hazai szakirodalmat, a negyedik fejezetben a nemzetkézi ¢és hazai kutatdsok
legfontosabb eredményeit tekintem at. Az 0todik fejezetben keriil sor kutatasi
eredményeim ismertetésére. El0szor a tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettség
vizsgalatdhoz kialakitott mddszertanomat mutatom be. Empirikus kutatdsomnak két
fontos irdnyultsaga van, egyrészt egy altalanos képet adok a tulajdonosi értékteremtés
mellett elkotelezett vallalatok teljesitménymérési rendszerérdl, masrészt vizsgalom ezen
vallalatcsoport pénziigyi teljesitményének alakuldsat. (Néhany kiemelt statisztikai
elemzést, szemléltetd grafikonokat, tablakat tartalmaz a dolgozat végét talalhato
melléklet, a kovetkeztetéseim alapjat képezd statisztikai elemzések tobbsége a

dolgozathoz csatolt CD mellékletben talalhato.)



1. Ertékkozponti vezetés

1.1. Az értékkozpontu vezetéssel kapcsolatos legfontosabb
értékkategoriak

Az értékkozponti vallalatvezetés (Value Based Management, VBM) napjaink egyik
meghatdrozo iranyzata®, amely egyrészt egy értékmaximald gondolkodasmodot jelent (a
vallalat legfontosabb pénziigyi célja a hossza tavh tulajdonosiérték teremtés), masrészt
feloleli ezen szemléletmdd megvalositasahoz sziikséges vezetési eljarasokat ¢és
folyamatokat. Az irdnyzat megértéséhez nélkiilozhetetlen, hogy tisztdzzuk a

legfontosabb értékkategoridkat, azok tartalmat.

A véllalat értékének meghatarozéasara torténetileg két alapvetd irdnyzat alakult ki: a
vagyonérték koncepcio, amely ,,a vallalat bensé értékét a fizikai és nem fizikai
joszagok forméjaban megtestesiilo vagyonjavak értékeként értelmezi”, és a hozamérték
koncepcié, amely ,,a vallalat értékét becsiilt jovobeli nettd hozamaibdl eredezteti.”
(Ulbert J. [1994c] 1-2. old.) E két alapvetd iranyzatot egésziti ki a piaci érték
koncepci6, ahol a vallalat értékét a tékepiac hatdrozza meg. (Ertékelési modszerekrdl

lasd még: Pratt S. P. [1992], Ling R. V. — Nagy J. [1992], Felfoldi Gy. [1994].)

A masodik vilaghdboru végétél az addig objektiv értékfelfogast felvaltotta a
tobbdimenzids szubjektiv értékfelfogas. A vallalat értéke attdl fiigg ki ,,nézni”, mi a
vallalat stratégidja, az ¢értéket a jovobe helyezik. Az addig meghatarozo
vagyonértékelést felvaltja a hozamértékelés. ,,A hozamérték elvének segitségével
meghatarozott értéket tekintik vallalati benso értéknek, de nem azonositjak kézvetleniil

a piaci értékkel. Ugy tekintik, hogy a piaci érték egyértelmii hordozoja a hozamérték, de

> Az 1990-es évektél szamos szerz6 foglalkozik, illetve kotelezi el magat az értékkozpontd vezetés
mellett. (Copeland et.al [1999], Rappaport A. [2002], Black A. —Wright P. — Bachman J. E. — Davies J.
[1999], Gedhart M-Koller T. — Wessels D. [2005], Coyne K.P. — Witter J.W. [2002], Koller T. [2005],
Frigo M. L. [2002]) Az értékkozponta vallalatvezetés eszkoztaranak kidolgozasdban és elterjesztésében
meghatarozo szerepet jatszanak a nemzetkdzi tanacsaddcégek: McKinsey, Boston Consulting Group,
PriceWaterhouseCoopers, Alcar Consulting Group, Stern Stewart & Co., HOLT Value Associates.

Ryan H. E. és Trahan E. A. [1999] amerikai iparagvezetd vallalatok korében végzett felmérése azt
mutatta, hogy a mintaba bevont vallalatok (184 vallalat) 87%-a ismerte az értékkdzponta vallalatvezetés
koncepcidjat.



a tényleges piaci érték csak ritka esetben egyezik meg a kalkuldlt hozamértékkel.”
(Ulbert J. [1994c¢] 6.0ld.)

Az értékkozpontu vezetés a hozamérték koncepcid angolszdsz irdnyzatahoz
kapcsolodik, ahol a hozamot pénziigyi szemléletben értelmezik, vagyis a vallalat

hozamértékét az eldrejelzett pénzaramok diszkontalasaval szamitjak ki.

A szakirodalomban kiilonb6zo értékkategoriakkal talalkozhatunk, példaul Pratt S. P.
[1992] csoportositasaban: fair piaci érték, belsd érték, méltanyos érték, felszdmolasi
értek, konyvszerinti  érték. Az  értékkozponti  vezetés szempontjabol  két
értékkategorianak van kiemelt jelentOssége a vallalat bels6 értékének, amely a jovobeli
pénzaramlasok diszkontalt jelenértékén alapul, és a piaci értéknek, amely a tékepiacon

hatarozodik meg.

Hatékony tékepiac feltételezése mellett, ahol a részvényarfolyam tiikr6z minden
Iényeges ¢€s 1étez6 informaciot, a legjobb értékméronek a piaci értéket tekintik, amely a
vallalat belsé értékén nyugszik, ezért a piaci érték a vallalat belsd értéke segitségével
(jovobeli jovedelmek diszkontalt jelenértékével) becsiilhetd, kozelithetd. Természetesen
a piaci érték alakuldsat befolyasoljak a vallalati érték valtozasatol fiiggetlen kereslet-
kinalati viszonyok is. A hatékony tokepiac mellett érveld fundamentalistak is elismerik,
hogy a piac nem mindig tokéletes. A viselkedés alapi pénziigytan (behavioral-finance)
harom koriilményre hivja fel a figyelmet, amely eltéritheti a piac értéket a gazdasagi
értéktol: irracionalis viselkedés, szisztematikus viselkedés minta, korlatozott arbitrazs a

pénziigyi piacokon (lasd: Goedhart M.- Koller T-Wessels D. [2002] 8.0ld.)

Bar a viselkedés alapi pénziigytan még nem tudott magyarazatot adni a befektetok
»irracionalis” viselkedésére; tagadhatatlan tény, hogy a tokepiac jelentds eltéréseket
produkal a vallalat belsd értékétdl. Erre lathattunk példat az Amerikai Egyesiilt
Allamokban az 1970-es évek végén, amikor altaliban alulérazott volt a piac, illetve az
1990-es évek végén kialakult 30 koriili P/E ratat nem tdmasztotta ald a 3%-os hosszl
tavi GDP novekedés vagy a 13%-0s sajat toke ardnyos megtériilés. Stelter D. és
szerz6tarsai [2001] tobb mint 4000 vallalat piaci értékét hasonlitottdk Gssze a vallalat
belsé értékével 1926 és 2001 kozott. Rovidtavon jelentds eltéréseket tapasztaltak
minden ipardgban. Legnagyobb eltérést 2000-ben mutattak ki, amikor a piaci érték

atlagosan 168 szazalékkal volt magasabb a vallalat belsé értéknél. Bar a McKinsey
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munkatarsai® szerint a tékepiac altaldban harom éven beliil visszatér a vallalat belsd
értékéhez, Stelter D. és munkatarsai [2001] (Boston Consulting Group) 6vatosabban
fogalmaznak: a vallalatok tobbsége esetében hosszll tdvon a piaci érték és a vallalat
belsé értéke kozotti prémium nullahoz kozelit, tehat igazoltnak tekintik a hatékony

tokepiac feltételezését.

1.2. Az értékkozpontu vezetés elméleti hattere: a tulajdonosiérték-
szemlélet

Az értekkozpontl vezetés nem csupan vezetési eljarasokat, modszereket jelent, hanem a
vallalat egész miikodését meghatarozé szemléletmodot is. Ennek a szemléletmddnak az
elméleti hatterét a tulajdonosiérték-szemlélet adja.” A tulajdonosiérték-szemlélet
kimondja, hogy: ,,Az iizleti véllalkozasnak egyetlen egy tarsadalmi feleldssége van a
magantulajdont elismerd piacgazdasdgokban: tulajdonosi értéket teremteni torvényes
és tisztességes modszerekkel.” (Rappaport A. ([2002] 19. old.) (A tulajdonosiérték-
szemlélet vallalatelméleti hatterének attekintését lasd Dorgai 1. [2004a,b].)

A tulajdonosi érték meghatarozasanak elméleti gyokerei a Nobel-dijas Merton H.
Miller, és Franco Modigliani modern pénziigyi elméletéig nyulnak vissza. Miller ¢és
Modigliani az 1958-as cikkiikben a mikrodkonomiai alapfeltevésekbol kiindulva a
tokekoltség meghatarozasanak problémdjat vizsgaljadk. Véleményiikk szerint a
nyereségmaximalizalds és a piaci érték maximalizalas célkitlizés csak kockdzatmentes
vilagban egyenértékii, bizonytalan vildgban mar maga a profitmaximalizalasi kritérium
sem definialhaté kielégitéen. A vallalat dontéseihez nem rendelheté egyetlen
profitérték; kiillonbozé profit értékekhez kiillonbozd valoszinliségek tartoznak. A
beruhazasi dontéseknél a varhatdo profit nagysdg és a kockazat egyiittes kezelése
kivanatos, ehhez viszont sziikség lenne a tulajdonosok szubjektiv hasznossag

fiiggvényére, hogy kezelni tudjuk a profit €s a kockazat kozotti atvaltast. Szerencsére ez

6 Forras: Goedhart M.- Koller T-Wessels D. [2002] 13.o0ld.

7 Az SHV (Shareholder value — részvényesi érték) kifejezést tobbféle osszefliggésben alkalmazzak az
irodalomban. Black A. et. al. [1999] alapjan a részvényesi érték (SHV) a vallalat belso értékének (DCF
modell alapjan) és adossagallomanyédnak kiilonbsége. SHV-elmélet, SHV-szemlélet: a tulajdonosiérték-
szemléletet fedi le. SHV elemzés feloleli a jovobeli szabad pénzaram és tokekoltség szamitasat, a vallalati
értékre hatd tényezOk szaszeriisitését, lasd: Rappaport A. [2002] értékteremtd tényezok meghatarozasa,
illetve az érzékenységvizsalatokat. SHV modellek: a részvényesi érték mérésére szolgald rendszerek,
példaul EVA, CFROL.
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a kérdés® ,megkeriilhet6” a piaci érték maximalizalasara alapozott megkdzelitéssel.
Beruhézasi és finanszirozasi kérdések esetén csupan arra a kérdésre kell valaszt adni,
hogy az adott dontés ndveli-e a vallalat részvényeinek 6sszértékét. Hatékony tokepiacot
feltételezve a piaci érték a vallalat jovobeli jovedelmétdl fiigg, azaz a piaci érték
becsiilhetd, kozelithetd a diszkontalt cash-flow modell segitségével. Merton —
Modigliani nyoman a modern vallalati pénziigyekben a beruhazasi dontéseknél a

diszkontalt cash-flow szamitas, €s a nett6 jelenérték dontési szabaly uralkodova valt.

Rappaport A. [2002], a tulajdonosiérték-szemlélet egyik meghatdrozo képviseldje, a
vallalat értékét (Merton — Modigliani nyoman) a hozamérték koncepcid alapjan
hatarozza meg. Az eldrejelzési id6szak mikodési pénzaramlasainak jelenértékéhez adja
hozza a maradvanyértéket’, amely az elSrejelzési id6szak utani periddus iizleti
tevékenységének jelenértéke. Ezt a két fo tényezot egésziti ki egy harmadik elem: a
vallalat folyamatos tizleti tevékenységéhez nem sziikséges piacképes értékpapiroknak és
egyéb befektetéseknek az aktualis értéke.
Vallalatérték = az elorejelzési idészak miikodési pénzaramlasainak jelenértéke +
maradvanyérték + piacképes értékpapirok értéke. (Rappaport A. [2002] 48. old.)
A tulajdonosi értéket (shareholder value) a vallalat értékébdl vezeti le.
Tulajdonosi érték = vallalati érték — hitelek értéke.
»Az lzleti érték hitelekbdl allo része magaban foglalja a tartozdsok és mas tipusu
kotelezettségek (példaul az elsObbségi részvények) piaci értékét, illetve a nyugdij-
kotelezettségeket.” (Rappaport A. [2002] 48. old.) Erdemes odafigyelni arra, hogy a
hitelek értékeléséhez a konyv szerinti érték helyett a piaci értéket ajanljak.

A tulajdonosiérték-szemlélet képviseldi nem révid tava profit maximalizalasrél, nem a
szamviteli nyereség novelésérél, hanem hosszi tava tulajdonosi értékteremtésrol
beszélnek. Mig a szamviteli nyereség a multra vonatkozik, az érték a vallalat jovobeli
teljesitményében van. Fontos hangsilyozni a hosszi tava orientaciot. A

vallalatvezetoknek oda kell figyelniiik a rovid tdva arfolyamvaltozasra mint piaci

8 LA villalatvezetés honnan ismerné részvényeseinek kockazati preferencidjat és miként kothet

kompromisszumot az izlésbeli eltérések athidalasara? Hogyan lehetséges értelmes beruhazasi fiiggvényt
felirni, ha az egyes beruhazasi lehetdségeket attol fliggden érdemes kihasznélni vagy sem, hogy éppen kik
a részvényesek?” Modigliani F. —-Miller M. H. [1958] 234. old.

? Orokjaradék-modszerrel szamitott maradvanyérték = az elbjelzési idészakot koveté elsé idSszak
pénzaramlasa / tokekoltség. Evi 10 millio dollar nettd pénzaramlas és 10%-os tékekoltség mellett a
maradvanyérték = 10/0,1=100 millié dollar
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visszajelzésre, de a hossza tava értékteremtésre kell koncentralni, mivel hosszu tavon ez
fogja a tulajdonosi jolétet eredményezni. A tulajdonosiérték-szemlélet képvisel6i
felmérésekkel probaltdk aldtamasztani, hogy a piac hossza tava szemlélettel
rendelkezik, és szamviteli technikdkkal nem csaphato be. A vallalatvezetének az a f6
feladata, hogy a vallalat bels6 értékére, a hosszii tavli szabad cash-flow novelésére

koncentraljon, amely maga utan vonzza a piaci érték kedvezd valtozasat is.

A tulajdonosiérték-szemlélet masik fontos eleme, hogy kimondjak: a vallalat els6édleges
pénziigyi célja a vallalati érték, és ezen keresztiil a tulajdonosi érték maximalizéalasa.
Mivel a tulajdonosiérték-szemléletet elutasitdé nézeteknek ez a tdmadasi pontja,
elfogadhatatlannak tartjak azt, hogy a ,,tulajdonosi érdekeket az Osszes tobbi érintett
érdeke felé helyezik”, ezért szilikséges roviden kitérni a tulajdonosiérték-szemlélet

tarsadalmi hatasara, tobbi érintettel vald kapcsolatara.

1.3. Tulajdonosiérték-szemlélet tarsadalmi hatasa

A tulajdonosiérték-szemléletet a legtobb birdlat annak tarsadalmi hatdsa miatt éri. Az
érintett elmélet'® nem fogadja el, hogy a tulajdonosok érdekei ala van rendelve a vallalat
t5bbi érintett'' érdeke, szerintiik a vallalat legfébb célja, hogy mint egy kozvetitd eszkdz
szolgalja a vallalat érintettjeit céljainak elérésében. ,,Valamennyi érintett érdeke belso
értekkel bir. Azaz minden egyes érintett csoport onmagéért érdemel figyelmet, nem
csupan azért, mert képes eldsegiteni mas csoportok — példaul a részvényesek — érdekeit”

(Donaldson T. — Preston L.E. [1995] 106. old.) "2

A tulajdonosiérték-szemlélet tarsadalmi hatdsaval, annak igazolasaval szamos szerzd
foglalkozott (Copeland T. et al 1999. 43-68.0ld., Rappaport A. 2002. 15-27.0ld., Jensen
M. C. 2002). A tulajdonosiérték-szemlélet képviseldi amellett érvelnek, hogy elegendd

a tulajdonosi érték novekedését célul kitlizni, mivel az csak a tobbi érintett érdekeinek

" Az érintettmegkozelités nem egységes, a kiilonbozé szerzék masként magyardzzak, masként
hasznaljak, mas bizonyitékokkal tAmasztjak ald. Lasd Donaldson T.- Preston L. E. [1995].

A vallalati mikodés érintettjei: érintett minden olyan személy vagy csoport, aki/amely lényeges,
tartos, kolcsonds kapcsolatban all a vallalat mitkddésével. Belso érintettek: tulajdonosok, menedzserek,
munkavallalok. Kiils6 érintettek: fogyasztok, szallitok, versenytarsak, stratégiai partnerek, allami
intézmények, helyi és onkéntes allampolgari kozosségek, természeti kornyezet.” Chikan A. [2003] 30.old.
2A tulajdonosiérték-szemlélet és érintett szemlélet 6sszehasonlitasat lasd Onodi A. [2004].
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figyelembevétele mellett valosulhat meg. (A tulajdonosi jovedelem maradvany jellegét

szemlélteti a direkt szabad cash-flow szamitdson alapuld 1. leegyszertsitett

készitésii abra.)

sajat

1. abra. Tulajdonosi jovedelem mint maradvanyjovedelem

Arbevétel Er6s piaci versenyt ¢és ,,tokéletes” informaciéaramlast feltételezve,

(pénzbevétel) |a vallalat csak akkor tudja hosszi tdvon ndvelni arbevételét, ha
valamilyen fogyasztéi igényt a versenytarsainal jobban képes
kielégiteni. A hosszu tava tulajdonosi érték ndvelés feltétele a
fogyasztok elégedettség.

- Human A human eréforrassal kapcsolatos pénzkiaddsok volumenét

eroforrassal meghatarozza a foglalkoztatottak szdma, az atlagbér, a bérre rakodo

kapcsolatos terhek, a kiilonb6zé dolgozodi juttatasok, raforditdsok. A nyereség

pénzkiaddsok |rovidtavon novelhetd a munkabérek leszoritdsaval, alkalmazottak
elbocsatasaval, juttatdsok elhagyasaval. Azokon a teriileteken viszont,
ahol a tudas Kkiemelt szerepet jatszik, ¢s napjainkban egyre
gyakrabban tudédsalapt tarsadalomrdl beszélnek, illetve ahol a
munkavallalok  jé  alkupoziciéoval rendelkeznek  (sztrajk
fenyegetettség) a tulajdonosi értékteremtés feltétele az alkalmazotti
elégedettség. Az alkalmazotti elégedettséghez sziikséges a megfeleld
dijazés, kielégitd munkakdriilmények, a tartés munkahely biztonsaga,
amelyet az értékteremtés biztosithat.

- Aruk és A szallitok alkupozicidja meghatarozza a szallitdoi kapcsolatok

szolgaltatasok |jellegét. Napjaink meghatarozo tendencidja, hogy a vallalatok hossza

beszerzésével |tavu egyiittmiikodést igyekeznek kialakitani beszallitdikkal, mely sok

kapcsolatos esetben nélkiilozhetetlen a versenyben maradashoz. Kolcsonos

pénzkiaddsok |egymasra utaltsag esetén a szallit6i érdekek figyelembe vétele nem

B o keriilhetd meg a tulajdonosi érték maximalizalaskor.

- Beruhazasi

kiadasok

+, - Egyéb, Egyéb kiaddsokon belill a kornyezetvédelmi birsagokat és a

illetve kartéritéseket emelném ki. Megfelel6 szabalyozasi kornyezetben a

rendkiviili kornyezeti koltségek tudatos kezelése, a kornyezet terhelésének

pénzbevételek, |csokkenéséhez vezethet. Jogi intézményrendszerrel tamogatott

pénzkiaddsok | dontudatos fogyasztoi illetve tarsadalmi fellépés a perkoltségek ¢€s
fizetendd kartéritési Osszegeken keresztiil is nyomast fejthet ki a
vallalatok tarsadalmi felelosségvallaldsa irdnyaba.

- Kamat Hitelez6i érdekek: a hitelezOk egyértelmiien a vallalat értékének

kiadasok novelésében érdekeltek, mivel ez biztosit fedezetet a hitelek és a

+, - Hitel kamatteher visszafizetésére.

felvétel,

visszafizetés

- Adok Az adodzason keresztiil a vallalat forrast biztosit a kiilonboz6
tarsadalmi célok megvaldsitiasahoz.

= Tulajdonosok | Tulajdonosi érdek

szdmara

rendelkezésre

allé szabad CF
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A tulajdonosi értékmaximalizalé dontéshez figyelembe kell venni minden pénzbevételt
¢s minden, a tobbi érintetthez dramld pénzkiadast. Az érték (diszkontalt pénzaramlas)
kiszamitasa teljes informaltsagot kovetel meg, a rovid és hosszi tava szempontokat
egylittesen kezeli, és figyelembe veszi a vallalat szdmara pénzbevételként, illetve
pénzkiadasként megjelend 0Osszes érintettséget. Rappaport ([2002] 20.old.) a piaci
kornyezet szerepére hivja fel a figyelmet: ,,Szerencsére vannak olyan erds piaci
0sztonzok, amelyek tarsadalmilag kivanatos eredménnyel jaré dontések meghozatalara
késztetik az értéket maximalizald vezetdket.” Lathatd, hogy a tulajdonosiérték-
szemlélet hatasa a tobbi érintettre nem automatikus, ezt nagy mértékben
befolyasolja a tarsadalmi, gazdasagi, jogi kornyezet. Piaci verseny ¢és tokéletes
informaltsag esetén a fogyasztdi igények figyelembe vétele nélkiil nem lehet hossza
tavon tulajdonosi értéket teremteni. A munkavallalok érdekeinek figyelembe vétele attol
fiigg, hogy a munkavallalok milyen mértékig képesek befolyasolni a vallalati
értékteremtést, és milyen érdekérvényesitd képességgel rendelkeznek. Egy érintett
csoport minél nagyobb befolyassal rendelkezik a vallalat jovobeli pénzbevételeinek €s
pénzkiadasainak alakuldsara, a tulajdonosi érték koncepcid logikajabol kovetkezden,
anndl inkdbb biztositott az érdekeinek érvényesiilése. Az Onérdek kovetése mellett

meghatarozo az irott és iratlan térvények betartasa.

Ugyanakkor, ha a vallalat nem figyel oda az értékteremtésre, akkor valamennyi
érintett sebezhetévé valik. Rappaport A. [2002] szerint a tulajdonosi érdekek iranti
kozombosség vezetett az Amerikai Egyesiilt Allamokban az 1980-as évek felvasarlasi
hullamahoz, amely sok alkalmazott és sok kozosség szamara okozott kellemetlen

kovetkezményeket.

A tulajdonosi értékre koncentralas, termelékenység, foglalkoztatottsag, é¢s a GDP
kozotti osszefiiggést tobb empirikus kutatas vizsgalta. (Agrawal R. ¢és szerzotarsai
[1999], Bughin J.- Copeland T.E. [1997], 1992-es ¢s 1993-as McKinsey tanulmany In:
Copland T.- Koller T. Murrin J. [1999] 49-60.0ld.) A McKinsey Global Institute t6bb
mint 10 éven keresztiil végzett, 2700 vallalatot feldlelé kutatisa'® pozitiv korrelacids

kapcsolatot mutatott ki a tulajdonosi érték és a munkahely teremtés kozott mind

13 Léasd Bughin J.- Copeland T.E.: [1997]
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vallalati szinten, mind orszagok szintjén. Az 1996-os McKinsey tanulmany,
Osszehasonlitotta az autogyartds, élelmiszeripar, kereskedelem, telekommunikacio,
elektromos szolgéltatas hatékonysagat az Egyesiilt Allamokban, Németorszagban és
Japanban. A tanulmany egyik legérdekesebb megallapitdsa az volt, hogy a japan és
német vezetok az amerikai vallalatok szintjéhez kozeli teljesitményt tudnanak elérni, ha
masképp irdnyitanak vallalataikat. A szerzok szerint a kiilonbség nem abban rejlik, hogy
a vezetok az egyik orszagban szakképzettebbek lennének, vagy racionalisabban
tudnanak donteni. A valasz inkabb a kornyezetiikben keresendd, amely eltéré nyomast

helyez rajuk, és kiilonbozéképpen 0sztondz.

Mig a tulajdonosi érték eldtérbe helyezése és a hatékonysag novekedése kozotti
Osszefiiggés belathatd, addig a hatékonyabb gazdasagi mikodésen tuli tarsadalmi,
kornyezeti hatdsok nem vizsgéalhatok a tarsadalmi-politikai kontextus figyelembe vétele
nélkiill. A tulajdonosiérték-szemléletben érvényesiild smithi'® logikabol csupan az
kovetkezik, hogy az onérdeket kovetd magatartas gazdasagi hatékonysag novekedését
eredményezi, amelynek vannak pozitiv kihatdsai a tarsadalomra, pl. munkanélkiiliség
csOkkenése, forrasok teremtése tarsadalmi célokra. Az hogy milyen eszkozokkel,
milyen modon valositjdk meg az érték novelését, és az allam mire hasznalja fel az
adobevételeket, nagymértékben kihat a tarsadalom jolétére. Az értékteremtés soran
alkalmazott eszkozoket, a gazdasagi tevénység végzes modjat a torvények €s az erkolcsi
normdk hatarozzdk meg. A tulajdonosiérték- szemlélet hivei itt huzzak meg a vallalat
tarsadalmi feleldsségét. Az {lizleti vallalkozasoknak csupan az a feladatuk, hogy a
tarsadalom altal meghatarozott torvényeket €s az erkdlcsi normakat betartsak, mikézben
elsddleges célukra, a tulajdonosi értékteremtésre koncentralnak. Ugyanezt az allaspontot
képviseli Milton Friedman (1970) is; a vallalatvezetd a vallalat tulajdonosainak
alkalmazottja; a tulajdonosok pénzét nem koltheti tarsadalmi problémdk megoldésara,
ezt mint maganszemély megteheti, de megbizottként nem. Ehhez sem megfeleld
szaktudassal, sem politikai felhatalmazassal nem rendelkezik. A problémat ugyanakkor
neheziti, hogy a gazdasagi, politikai és tarsadalmi rendszerek kdlcsonos 0sszefiiggésben

allnak egymassal.

' Smith, A. [1992]
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Osszességében azt a megallapitast vonhatjuk le, hogy a tulajdonosi értékre
koncentralas noveli a vallalati és nemzetgazdasagi hatékonysagot, ezt empirikus
kutatasok is aldtdmasztjdk. A tulajdonosiérték-szemlélet ugyanakkor nem biztositja a
szélesebb értelemben vett tarsadalmi jolétet (amelybe figyelembe veendd példaul a
tarsadalmi egyenldtlenség, a szegénység vagy a tartés kornyezeti karokozas jelensége),
csak addig a mértékig, ameddig erre rakényszeriti a gazdasagi, szabalyozasi és

etikai kornyezet.

1.4. Ertékkozponti vezetés elemei

Copeland és szerzotarsai [1999] szerint az értékkoézpontu vezetés egyrészt egy
értékmaximalod gondolkodasmodot jelent, masrészt ezen szemléletmdod megvaldsitasat
szolgald vezetési eljarasokat és folyamatokat. Az értékmaximald gondolkodasmod
kifejezi a felso vezetés egyetértését abban, hogy a végsd pénziigyi cél a vallalati érték €s
ezen keresztiil a tulajdonosi érték maximalizalasa. E szemléletmdd alapja a tulajdonosi
értékelmélet, amely tarsadalmi hatasaval egylittesen bemutatasara keriilt az 1.2. és 1.3.
fejezetekben. A tulajdonosi értékelmélet vallalati gyakorlatba torténd adaptaldsdhoz
olyan modszerekre van sziikség, melyek segitségével a tulajdonosi értékre koncentralas
beépiill a vallalat mindennapi mukodésébe, az értékmaximalizalas folyamatos

tevékenységgé valik. Ezt a célt szolgalja az értékkdzponta vezetés.

Az értéekkozpontu vezetés sikeres alkalmazasnak elsé eleme, hogy a vezetdk ¢€s a
szervezet tagjai elfogadjak a tulajdonosiérték-szemlélet legfontosabb alapelveit
(Rappaport 2002, 184. old.):
- Az értéket a hosszu tavu, kockézatot is figyelembe vevd, a pénzaramlasokban
megjelend teljesitmény hatdrozza meg, €¢s nem a rovid tdva eredmények.
- Nem minden ndvekedés teremt értéket.
- Rossz befektetések azok az ,,értékteremtd projektek”, amelyek értékrombold

stratégiak részét képezik.

A szervezeti elkotelezettség megteremtése utdn a kovetkezd fontos 1épés, hogy
azonositsak, megértsék a vallalat értéket leginkabb befolyasold teljesitményvaltozokat,

az értékteremtd tényezoket (value driver, lasd 2. dbra)
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2. abra. A vallalati mikro- és makroszintii értékteremté tényezok

Mikroszintl Makroszinti Az értéket
értékteremtd értékteremto meghatarozo
tényezok tényezok tényezok

A piac mérete
Piaci részesedés
Ertékesitési
szerkezet

Arbevétel

Eladasi ar
A személyzet — . —
nagysaga Miikodési Készpénzes
Munkabérek eredményhanyad eredmény

Alapanyagarak

Adoézasi
szempontbol

: Adofizetés 1 1
hatékony Mikodési
finanszirozasi pénzaramlas
szerkezet

Készletforgas

Vevokkel
szembeni

kovetelések
Szallitok felé vald Forgotoke ’
tartozasok cgyseg
Szerzédési érteke

Az Uzleti

feltételek A miikodés
—_— érdekében
felmeriil6
befektetési
sziikséglet

Eszk6z6k
élettartama
Berendezések
cseréje Beruhdzasok
Karbantartas
Uzemméret

A sajat toke
koltsége

Az idegen toke
koltsége Tokekoltség Diszkontrata

Tokeattétel

Forras: Rappaport A. [2002] 192.0ld.



A szervezet a kulcsfontossagu értékteremté tényezokon keresztiil tudja a legnagyobb
hatast kifejteni a tulajdonosi érték alakuldsara. Rappaport A. [2002] hét pénziigyi
értékteremtdt (makroszintli értékteremtd tényezot) azonosit: arbevétel novekedése,
miikodési eredményhanyad, a befektetett eszkdzokbe, illetve a forgotdkébe torténd
potlolagos befektetés, készpénzes tarsasadgiado-kulcs, tokekoltség, és az értékndvekedési
periodus hossza. Ezek a kategoridk tul tdgak ahhoz, hogy az operativ dontéseknél
iranymutatast adjanak. Minden egyes {izleti egységnél meg kell hatarozni a makroszinti
értékteremtd tényezok értékét befolyasold mikroszintli értékteremtd tényezoket. A
mikro- és makroszintli értékteremtd tényezOk lehetséges kapcsolddasat mutatja a 2.
abra. (Az értékteremtd tényezok részletes targyaldsat tartalmazza a 2.7. fejezet.) Az
értékteremtd tényezok feltérképezése utan azonositjak az értéket legnagyobb mértékben
befolyasold tényezoket, végiil kivalasztjak a vezetdk altal befolyasolhatoakat. Az
értékmaximalo szemléletmdd tudatositasa és a kulcsfontossagu értékteremtd tényezok
azonositdsa mellett, olyan eljarasokat kell kialakitani, melyek ezt a szemléletmddot
érvényre juttatjdk a vallalat mindennapi tevékenysége és a dontéshozatal soran. Az
értékkozponti vezetés filozofidja €s modszertana nem csupan a felsdé vezetésre
korlatozodik, hanem az egész szervezetre ki kell terjednie. A szervezet minden szintjén
megfeleld informaciokat és 6sztonzdket kell biztositani a dontéshozok szadmara ahhoz,

hogy értékmaximalo dontéseket hozhassanak.

Copeland T. és szerzdtarsai ([1999] 143. old.) az alabbi négy vezetési tevékenységet
jelolik meg, melyek egyiittesen vezérlik ¢és iranyitjdk az értékkdzponti vezetés
megvaldsitasat:
1. Ertékmaximalo stratégia kialakitasa.
2. Az értékmaximald stratégia leforditasa értékteremtd tényezOkben kifejezett
rovid és hosszl tavu teljesitménycélokka.
3. Akciotervek, koltségtervek meghatarozasa.

4. Teljesitménymérd /6sztonzési rendszerek.

A tulajdonosi érték a vallalati stratégia fiiggvénye. Rappaport [2002] szerint
kiilonbséget kell tenni az iizleti stratégiak kialakitasa és az {izleti stratégiak értékelése

kozott. A stratégiaalkotds folyamata soran elemzik az iparag vonzerejét, a vallalat

crer

lehetdségeket, a vallalat erdsségeit, gyengeségeit (lasd Porter M. [1993]). Ezzel
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szemben a stratégia értékelésekor az egyik legfontosabb szempont, hogy az adott
stratégiai alternativa mekkora tulajdonosi értéket teremt. ,,A tulajdonosi értéket a
stratégidk hatdrozzdk meg, a stratégiai lehetdségek kialakitasat és kivalasztasat pedig a
tulajdonosi érték novelésének szervezeti célkitiizése motivalja.” Rappaport ([2002]
89.0ld.)

A stratégidban megfogalmazott versenydinamikéat le kell forditani az értékteremtd
tényezok nyelvére. A kiilonbozé versenystratégidkhoz az értékteremtd tényezok
kiilonbozod prioritasa tartozik, példaul a koltségvezetd stratégiandl a mitkddési
eredményhéanyad, ezen beliil a technologia fliggvényében a legfontosabb koltséghanyad
kontrollalasa, mig a megkiilonboztetd stratégidnal példaul az arbevétel novekedési

iiteme, a prémium ar elérése kap valoszinlileg magasabb prioritast.

Az értékmaximalizald stratégiat le kell forditani konkrét hosszi és rovid tava
célokka. A célkitiizésben természetesen jelen vannak szubjektiv elemek, ugyanakkor
meg van az a jelentdssége, a célok segitségével fejezi ki a vezetés, hogy mit szeretne
elérni. Célkitlizés néhany altalanos alapelve: (Copeland T. et. al. [1999] 145. old.)
1. A céloknak a kulcsfontossdgu értékteremtd tényezén kell alapulnia. Mind
pénziigyi, mind nem pénziigyi célokat meg kell hatarozni.
2. A célokat és szervezeti szinteket 0ssze kell hangolni. A vezetok szamara a sajat
feladatukkal, felelésség ¢és hataskoriikkel Osszhangban 4ll6 célokat kell
megfogalmazni.

3. A rovid tava célokat a hosszu tava célokhoz kell kapcsolni.

Felmérések szerint (Olsen E. [2002a]) azoknal a vallalatoknal sikeres az
értékkozpontu vezetés, ahol nem egy sziik menedzsment eszkoztarat jelent, hanem
a szervezeti kultarat is magaba foglalé miikodési modot. Egyik gyakori probléma,
hogy az értékkdzponti vezetés nincs hatassal a kozvetlen termelési szintjen az lizemi
vezetOkre és az altaluk hozott dontésekre. Copeland és szerzétarsai [1999] szerint
kozponti kérdés, hogy miért ¢és hogyan kell megvaltoztatni a vallalati kultarat. A
szervezeti kultra formaldsdban nagy szerepe van a folyamatos oktatasnak és az
Osztonzési rendszernek. Rappaport A. [2002] arra hivja fel a figyelmet, hogy az
0sztonzési rendszer alapjat képezd teljesitménymérési rendszert Osszhangba kell
hozni a vallalat értékmaximald céljaival, mert ha ellentétbe keriilnek, a vezetdi

dontéseket inkabb a teljesitménymérési rendszer mutatéi, mintsem a vallalat
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értékmaximalizalasi célkitiizései fogjak befolydsolni. A rovid tavu teljesitménymérési
¢s a hosszu tavu értékteremtés Osszekapcsoldsa nem konnyli feladat, jo néhany
vallalatnél ez bizonyult a tulajdonosiérték-megkozelités leggyengébb pontjanak. Olsen
E. [2002a] szerint az értékkozponti vezetés egyik gyakori nagy hianyossaga, hogy az
értékkozpontil vezetés nem kapcsolodik a szervezethez, a szervezeti kultirdhoz. Az
egész rendszert egyiitt kell kezelni, meg kell teremteni az 0sszhangot az
értékvezérelt teljesitménymérési rendszer, a vallalati stratégia, a belsé operativ

miikodés és iranyitas, illetve a vallalati kultira, viselkedési normak kozott.

Az értékkozponta vezetésnek van még egy fontos eleme a befektetéi kommunikéacio,
melyet Copeland et. al [1999] és Rappaport A. [2002] is megemlit, de napjainkban
kezd erbteljesebben erre a teriiletre irdnyulni a figyelem.'” Olsen E. [2002a] a
hagyomanyos értékkdzponti vezetés birdlata soran felhivja a figyelmet arra, hogy
sokkal jobban oda kell figyelni a tokepiaci jelzésekre, fel kell tarni a kiilonbséget a
vallalat bels6 értéke €s a tényleges részvényarfolyam kozott. A vezetonek feleldsséget
kell vallalnia a részvényarfolyam alakulasaért is, hiszen az osztalékhozamon feliil az
arfolyamkiilonbségben realizalodik a tulajdonosi hozam. Ez azt jelenti, hogy fel kell
venni a kapcsolatot, és sokkal aktivabban kell menedzselniiik a befektetdi bazist,
tudatosabban kell kommunikalni a befektetokkel, elemzdkkel. A befektetok kezelése
hasonlé a vevok kezeléséhez, a tokepiacot ugyanugy szegmentalni kell kiilonb6zo
befektetd csoportokra, akik kiilonbozd prioritdsokkal rendelkeznek, és ugyanazt a

teljesitményt kiilonbozéképpen értékelik.'®

Az értékkozpontl vezetés megvalositasa hossza és komplex folyamat, amelyben
ugyanugy szerepet jatszanak a puha szervezeti tényezOk, az Osszetett stratégiai
kérdések, az alkalmazott teljesitménymérési modszerek ¢és technikdk. A
teljesitménymérési rendszernek kiemelt szerepe van az értékkozponti vezetés
kialakitasaban és miikodtetésében, (egyes szerzok, példaul Frigo M. L. [2002b]
kiemelve ezen elemet, az értékkozpontu vezetést stratégiai teljesitménymérési

rendszerként definidljak). Ugyanakkor vilagosan kell latni, hogy a teljesitménymérési és

15 Pl: Gedhart M. — Koller T. — Wessels D. [2005], Coyne K.P. — Witter J.W. [2002], Koller T. [2005]

' McKinsey felmérése szerint, melyet 50 nagy amerikai és eurdpai tézsdei vallalat korében végeztek,
maximum 100 jelenlegi és potencidlis befektetd van akik jelentds hatast tud gyakorolni a legtobb nagy
vallalat részvényarfolyamara. Ezeket a kritikus befektetéket kell azonositani és megérteni a
motivacidjukat azért, hogy eldre jelezhetdvé valjanak a reakciok a kiilonb6zo bejelentésekre. (Coyne K.P.
— Witter J.W. [2002])
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értékelési rendszer csupan egy szeletét, viszont egy nagyon fontos szeletét jelenti az
értekkozpontti vezetésnek. Ezzel a kiemelt teriilettel fogok tanulméanyomban
foglalkozni. A tovabbiakban nem targyalom a stratégiai tervezés és értékelés
kérdéskorét, a stratégia megvaldsitdsat tamogatd egyéb vezetési folyamatokat, a
szervezeti kultira hatasat, az érdekeltségi rendszer kialakitasanak kérdését, a befektetoi

kommunikéciot. Nem foglalkozom a tékepiaci értékeléssel.

2. Ertékkﬁzpontl’l vezetést szolgalo teljesitménymeérési rendszer

2.1. Vallalati teljesitménymérés alapfogalmak

A vallalati teljesitménymérés irodalma nagyon sokrétli és széleskorti. A vallalati
teljesitmény két legtobbet hasznalt ¢és legelfogadottabb dimenzidja az eredményesség
(effectiveness) és a hatékonysag (efficiency). Az eredményesség a vallalati célok
eléréséhez kapcsoladik, sok szerzd a kiilsd, fogyasztoi igényeknek torténd megfelelést
hangsulyozza. A hatékonysag (efficiency) az adott kiszolgaldsi szinvonalhoz
kapcsolodo eréforras-felhasznalas gazdasagossagat mutatja. Szédmos szerzd, kutatd
alkalmazza a teljesitménynek-e kettds megkdzelitését pl: Neely A. — Gregory M. —
Platts K. [1995], Dobdk M. [1996], Ostrenga M.R. — Ozan T. R. — Mcllhattan R.D. —
Harwood M.D. [1997], Wimmer A. [1997, 2000, 2002], ugyanakkor az ,.effectiveness”
és ,.efficiency” magyarra forditasaban tapasztalhatunk eltéréseket, amelyre Wimmer A.

[2002, 5. old.] is felhivja a figyelmet.

A teljesitménymérésnek Kiilonb6zo szintjei vannak: egyéni, illetve csoportszintii;
szervezeti egységek; stratégiai iizleti egységek, vallalat egészének teljesitménye, ellatasi

lanc, termékek, szolgaltatasok; vevok; folyamatok.

Vallalati teljesitménymérés Kkiilonbozo célokbol torténhet. Egyrészt minden
vallalatnak eleget kell tennie Kkiilsé adatszolgaltatasi kotelezettségeinek, informaciot
kell szolgaltatni a wvallalat vagyoni és pénziigyi helyzetérél a tulajdonosoknak,
hitelezoknek, adohatosagnak, egyéb kiilsd érintetteknek. Masrészt a gazdasagi
dontésekhez (akar stratégiai vagy operativ dontésrdl legyen sz6), fejlesztésekhez, a

folyamatokba torténd beavatkozashoz nélkiilozhetetlenek a megfeleld informéciok a
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termékekrol/szolgaltatasokrol, folyamatokrol, a stratégiai iizleti egységekrol és a vallalat
egészérdl. Harmadrészt a vallalat irdnyitdsat, az emberek vezetését, Osztonzését
szolgédlja a teljesitményértékelési rendszeren keresztiil torténd kommunikacio,

ellendrzés €és a teljesitményhez kotott 6sztonzés.

A teljesitménymérés ¢és teljesitményértékelés fogalmakat az irodalomban gyakran
szinonim modon hasznaljak, melynek oka, hogy a két fogalom szorosan kapcsolodik
egymashoz. Szigorii értelemben teljesitménymérés alatt a vallalati tevékenységek
eredményességének ¢és hatékonysaganak mérését, ,,szdmszerlsitését” értjik. A
teljesitménymeérés eredményeit hasznaljuk a teljesitményértékeléshez, mely mar konkrét

cél érdekében a teljesitménymérés adatainak értelmezését, interpretalasat is tartalmazza.

2.2. Teljesitménymérés szerepe az értékkozponta vezetésben, kutatasi
teriilet lehatarolasa

Villalati teljesitményméréssel, illetve annak részteriileteivel tobb tudoményteriilet
foglalkozik: szadmvitel, kontrolling, vallalatértékelés, vallalati pénziigyek, emberi
er6forrdas menedzsment, illetve a stratégia, vezetéstudomany, az értékteremtd
folyamatok menedzsmentje és a marketing szakirodalmaban is jelen vannak a
teljesitményméréssel ~ foglalkozd  irdsok, tanulmanyok. Mivel a  vallalati
teljesitménymérés témakdre nagyon szerteagazo, tobb nézépontbol targyalhato; illetve
az ¢értékvezérelt teljesitménymérési rendszer is nagyon sok kérdést olel fel, ezért

sziikséges a kutatasi teriilet egyértelmii lehatarolasa, amelyet az 1. tabla foglal 6ssze.

A teljesitménymérés tobb oldalrdl szolgalja, tdmogatja az értékkozpontti vezetést.
Egyik oldalr6l a véllalat minden szintjén sziikség van olyan informécidkra, amely
alapjan értékmaximalizaldo dontések hozhatdk. A teljesitménymérés nyomon koveti,
»leképezi” a vallalati folyamatokat, inputot szolgaltat a beavatkozasra, a folyamatok
fejlesztésére. Masik oldalrol  egy megfeleldoen kialakitott ¢és alkalmazott
teljesitménymérési rendszer kommunikacids és motivacios funkcidval rendelkezik: mi
a vallalat prioritasa, melyek azok a kulcsfontossagu értékteremtd tényezok, melyekre

oda kell figyelni.
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1. tabla. Teljesitményértékeléssel foglalkozé legfontosabb tudomanyteriiletek
elhelyezése a teljesitményértékelés szintjei és céljai altal meghatarozott
matrixban'’. Kutatasi teriilet lehetarolasa

(A besatirozott teriiletek jelzik tanulmanyom {6 kutatasi teriiletét.)

Teljesitménymérés szintjei

Teljesitménymérés Egyénill. | Szervezeti | Stratégiai Vallalat Termékek, Vevok Folyamatok
e csoport egységek tizleti szolgaltatasok
céljai .
egységek
1. Kiils6 Pénziigyi Pénziigyi
adatszolgaltatasi igény szamvitel | szamvitel
kielégitése (készlet-
Adozas értekeléshez
sziikséges)
2. Operativ kontroll Operativ Operativ Operativ Operativ Operativ Operativ Operativ
kontrolling | kontrolling | kontrolling | kontrolling | kontrolling kontrolling | kontrolling
(Vezetdi (Vezet6i (Vezetdi (Vezet6i (Vezetdi (Vezetdi (Vezetdi
szamvitel) | szamvitel) | szamvitel) | szamvitel) | szamvitel) szamvitel) | szamvitel)
EFM,
Marketing,
3. Stratégiai Stratégiai | Stratégiai | Stratégiai
visszacsatolas kontrolling | kontrolling | kontrolling
Vezetdi Vezetoi Vezetdi

szamvitel szamvitel szamvitel
(BSC)* (BSC)* (BSC)*

4. Gazdasagi Vezet6i Vezet6i Vezet6i Vezet6i Vezet6i Vezet6i
dontésekhez szamvitel szamvitel szamvitel. | szamvitel szamvitel szamvitel,
informacidszolgaltatas Vallalat- Vallalat- EFM,
értékelés értékelés Marketing
5. Tanulasi, fejlesztési Vezet6i
folyamat eldsegitése szamvitel'®
EFM
6. Stratégiai célok Vezetdi Vezet6i Vezetdi Vezet6i
kozvetitése, szamvitel szamvitel szamvitel szamvitel
kommunikacid (BSC)* (BSC)* (BSC)* (BSC)*
7. Alkalmazottak EEM" EEM, Vezetdi Vezetbi
ellenérzése, dsztonzése, Menedzs- szamvitel szamvitel
motivacio ment Vallalat- Vallalat-
kontroll értékelés értékelés

* A kiegyensulyozott stratégiai mutatoszamrendszer (BSC) mint kiemelt modszer azért keriilt be a
tablazatba, mert tobb tudomanyteriilet pl.: stratégia, értékteremtd folyamatok menedzsmentje ennek a
modszernek a bemutatdsan keresztiil kapcsolodik a teljesitményértékelés stratégia megvalositasat
tamogato funkcidjahoz.

Ha a teljesitménymérés dontéstamogatod funkcidjat tekintjiik (2., 3., 4., 5., célok a 2.
tablazatban) még akkor is nagyon tadg témaval néziink szembe. Informacio sziikséges a
stratégiai dontésekhez, a stratégia feliilvizsgalatdhoz, esetleges beavatkozashoz. A
stratégia megvalositasinak nyomon kovetése mellett ugyanolyan fontos, hogy a

folyamatos operativ tevékenységek rendbe menjenek, illetve megfeleld informaciok

17 Mivel tanulmanyom nem foglalkozik az ellatasi lanc értékelés kérdéseivel, illetve ez a kérdéskor
elsdsorban az értékteremtd folyamatok menedzsmentjén beliil keriil el6térbe, a tobbi tudomanyteriilet
nem foglalkozik kiemelten ezzel a teriilettel; ezért az Osszefoglaldo 2. tdbla konnyebb kezelhetdsége
érdekében a teljesitményértékelés szintjei koziil kikeriilt az ellatasi lanc.

'8 A vallalati folyamatok fejlesztését, a tanulast segiti el6 a kaizen koltségszamitas, melynek révid
ismertetésére a 2.3.2. fejezetben keriil sor. A tanuldsi folyamat stratégiai szinten is megjelenik, 1lasd 2.3.3.
fejezet. Kutatdsom érinti ezen teriileteket, de nem erre helyezi fokuszpontjat.

' Emberi er6forras menedzsment
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alljanak rendelkezésre a termékfejlesztéshez, illetve folyamatfejlesztéshez. A tanulasi,
fejlesztési folyamat eldsegitése mind stratégiai, mind operativ szinten megjelenik. A
teljesitménymérés adataira egyarant sziikség van a hossza tdva és a rovid tavu
dontéseknél is pl: termékszerkezet, vagy arpolitika kialakitdsa. A teljesitménymérés
dontéstamogatd  funkcidja mellett nagy szerepe van a vallalati célok
képezni a befektetéi kommunikéacionak. A teljesitménymérési rendszer kialakitasan tal

egyre nagyobb figyelmet forditanak a bevezetés kérdésére.

Mivel az értékkdzponti vezetést szolgdld teljesitménymérési rendszer komplex
targyalasa (informacio szolgaltatds stratégiai ¢és operativ dontésekhez, befektetoi
kommunikécidhoz, alkalmazottak motivalasa, megbizd-ligyndk probléma kezelése, a
teljesitménymérési rendszer kialakitasanak és bevezetésének kérdéskore) meghaladna
disszertaciom kereteit, ezért minden problémakor alapjara fogok koncentralni, arra
a kérdésre keresve a valaszt, hogy milyen mutatok segitségével kozelithetjiik,
»mérhetjiik” a tulajdonosi érték valtozasat, illetve a kulcsfontossaga értékteremto

tényezoket.

Ennek megfelelden:

- Nem célom bemutatni, hogy a teljesitménymérés adatai hogyan hasznalhatok fel
a befektetdi kommunikaciéhoz.

- Nem célom targyalni azt a kapcsolddo kérdéskort, hogy milyen kihivasokkal
kell szembenéznie napjainkban a szamviteli szabalyozasnak. Kizardlag azt a
kérdést vizsgdlom, hogy a jelenlegi szamviteli szabalyozast adottsagnak
tekintve, hogyan hasznalhatok fel esetleges korrekciokkal a szamviteli adatok az
értekkozpontl vezetés érdekében.

- Nem célom vizsgalni azt a kérdéskort, hogy a teljesitménymérés hogyan
hasznalhato a vezetok és alkalmazottak ellendrzésére, 6sztonzésére, nem térek ki
a megbizo-ligyndk probléma kezelésére.

- Nem foglalkozok az operativ kontroll kérdéskorével.
Disszertaciomban kizarolag arra a kérdéskorre koncentralok, hogy hogyan mérjik a

vallalati érték, és ezen keresztiil a tulajdonosi érték valtozasat. Elsdésorban az angolszasz

¢s magyarorszagi irodalmat dolgozom fel.
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Miel6tt ratérnék a vallalati érték, illetve tulajdonosi érték valtozasat leginkabb kifejezd,
az értekkozpontu vezetés képviseldi altal javasolt moddszerek bemutatasara, elétte
mindenképpen indokolt egy rovid torténeti kitekintést adni a teljesitménymérési
modszerek fejlédésérol, mivel a jelenlegi teljesitménymérési rendszerek gyokerei a
multba nyulnak vissza, illetve enélkiil nem lenne realis alapunk a vallalati gyakorlat

értékeléséhez.

2.3. Teljesitménymérés fejlodése, torténeti kitekintés

2.3.1. Teljesitménymérés az 1980-as évekig, a hagyomanyos szamviteli mutatokon
alapul6 teljesitménymeérés problémai

Az 1900-as évek eldtti koltségszamitasi rendszerekrdl viszonylag kevés informacio all
rendelkezésre. Kivételt jelent az 1854-ben Bostonban alapitott Lyman Mills pamuttextil
véllalat.”® A szamos pamutgyarral rendelkez6 vallalat a gondosan kidolgozott koltség
elszamolasi, és jelentési rendszerét els6sorban a gyarak termelési tevékenységének
kontrollaldsara alkalmazta. Feltételezések szerint, a havi és féléves gyarankénti,
termelési folyamatonkénti, illetve termékenkénti koltségadatokat nem hasznaltak fel

termelési és befektetési dontésekhez.

A teljesitménymérés fejlddésére a legerdteljesebben a vastttarsasagok megjelenése ¢és
gyors novekedése hatott a XIX. szazad kozepén. Oriasi, komplex szervezeteteket kellett
irdnyitani, tevékenységiiket Osszehangolni hatalmas foldrajzi tavolsagok mellett. A
miikddési folyamat gazdasdgossaganak mérésére 1j, specialis mutatokat vezettek be;
egy tonnakilométerre jutd koltség, egy utaskilométerre jutd koltség. Az 1900-as évek
koriil a Lorain Street Railway tarsasdg kontroll rendszerében, mar minden vallalati
tevékenységre befektetés ardnyos megtériilést szamitottak.?! (A vezetéi szamvitel
fejlodésének legfontosabb allomdsait mutatja be Kaplan R.S. — Atkinson A. A. [2003]
2-5.0ld., 450 — 454.0l1d.)

20 A szamviteli irodalom a Lyman Mills szamviteli rendszerét tekinti a teljesen integralt kettds
konyvviteli elszdmolason alapuld koltségszamitasi rendszerek legkorabbi példajanak. Lyman Mills
koltségszamitasi rendszerének bemutatasat 1asd: Johnson T. [1972]

! Trodalmi forrasok szerint a szamitott mutat6 a részvénytulajdonosok befektetésének megtériilését
mutatta és nem a teljes befektetett toke megtériilését. Johnson T. [1975] 194. old. alapjan.
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Az 1900-as évek elején megjelend diverzifikalt nagyvallalatok kialakulasa uj
kihivasokat jelentett a teljesitménymérésnek. A belsd termelési folyamatok
hatékonysaganak mérése, a diviziok koordinaldsa, vezetok motivalasa, értékelése
mellett a hatékony tokeallokaciot is meg kellett szervezni. Az 1903-ban tobb kiilonallo
¢s fuggetleniil irdnyitott vallalkozds egyesiilésébol alapitott DuPont Powder
Companynal a korszak egyik legkorszeriibb koltségszamitasi €s teljesitményértékelési
rendszerét alakitottdk ki. A kialakitott rendszerre nagy hatassal volt Frederick Taylor
tudomanyos munkaszervezési és termelési koltség szamitasi rendszere, amely
elsésorban a termelési hatékonysagot kivanta kontrollalni, névelni®, illetve a mar
emlitett Lorain Street Railway operativ kontroll rendszere.

DuPont teljesitménymérési rendszerében tovabbra is fontos szerepe van az operativ
kontroll funkcidénak, amely lehetévé tette a vallalat tobb mint 40, foldrajzilag
szétszortan elhelyezkedd gyaranak termelési tevékenységének kontrolljat és értékelését.
A havonta késziilt jelentések minden termelési folyamat hatékonysagat mérték,
Osszehasonlithatosagot biztositottak idoben, a tobbi gyar vonatkozasaban, és a norma
szerinti felhasznalasokhoz képest. Az operativ kontroll a teljes marketing tevékenységre
is kiterjedt. A havi jelentések kimutattdk az értékesitett mennyiséget és atlagarat
foldrajzi régiokként, terméktipusonként, vevod tipusonként; értékesitési egységenként
Osszehasonlitottak a nettdértékesitési arat és értékesitési koltségeket terméktipusonkénti
bontasban.

A korabbi rendszerekhez képest a leglényegesebb eldrelépést az jelentette, hogy a
teljesitménymérés adatait mar nem csupan rovid tava koltség kontrollra alkalmaztak,
hanem hosszu tavu tervezéshez, beruhazasi és finanszirozasi dontésekhez is. Az
1900-as évek eldtt a legtobb vallalat mérte a nettdé jovedelmet, de azt a miikodési
koltségekhez viszonyitotta és nem a véllalatba torténd befektetéshez. DuPont vezetdi
felismerték, hogy a jovedelmezéség igazi mércéje nem a koltségek feletti eredmény
szazaléka, hanem a befektetett tokén elért hozam. A legfontosabb dontési kritériumma
a befektetés aranyos hozam, a ROI mutat6é valt. ROI (Return on Investment) = nettd
jovedelem / befektetett eszk6zok, ahol a nettd eredmény alatt az értékcsokkenés utani,

de kamatfizetés eldtti eredményt értették; befektetett eszk6zok alatt, pedig az Osszes

22 Taylor F. W.: [1983]: A tudoméanyos vezetés alapjai miivében kozponti kérdésként a hatékonysag
novelésének kérdését targyalja, s gyakorlatilag az operativ koltségkontroll alapjait teszi le. Taylor
munkassaga az 1900-as évek elején a szamos biralat ellenére is, oOridsi hatast gyakorolt nyugati
teljesitményértékelési rendszer fejlédésére.
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eszkoz minusz folyo forrasok értékét. A ROI mutatot egyarant alkalmaztak a beruhazasi
dontéseknél, vallalatfelvasarlasokndl, termékvonalak, gydregységek ¢és a vezetdk
teljesitményének értékelésére. Az elsd vilaghdboru utan, amikor a termeld gyarakat mar
nyereségkozpontként kezelték, a vezetok elé kitlizott legfontosabb cél az volt, hogy

elérjék a megcélzott befektetés aranyos nyereséget.

3. abra. A befektetés aranyos hozam (ROI) elemzése

Befektetés aranyos hozam
Szokasos tevékenység
Rendkiviili tételek

/

Eredmény / bevétel >< Bevétel /befektetések
Szokasos Rendkivili Arbevétel Osszes befektetés
tevékenység tételek %
eredménye % A/ \A
/\ N Miikodo Tartos
Uzemi Egy’éb Netto toke befektetések
tevékenység Netté b.eVe’tel arbevétel
netto arbevétel kiadds
eredménye
— Ingatlan és
Készpénz |4 berendezések
Netté Osszes Szallitok és &
arbevétel raforditas kovetelések Halasztott
v kiadasok
/ \A\\;5 Készletek
Ertékesités Ertékesitési Adminisztrativ -
ilizemi raforditasok raforditasok Bezfektetesek
koltsége mas
vallalatokba
.
Kozvetlen Kozvetlen Altalanos Koltség
anyag- bérkdltség iizemi koltség korrekciok
koltség

Az eredeti abra a DuPoint 1923. évi. tevékenységének szamszerli elemzését mutatta be. Lasd: Kaplan R.
S. — Atkinson A. A. [2003] 451.0ld., vagy Johnson T. [1978] 509. old. A bemutatasra keriil6 abra az
eredeti kis mértékii egyszertsitésével késziilt.
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Az 1920-as években a ROI mutat6 vezetésben betdltott szerepe jelentésen megnott
annak kovetkeztében, hogy felbontottidk mutatészamok szorzatara. A felbontas
hozzéjarult ahhoz, hogy a felsdvezetok megérthessék, hogy az egyedi tevékenységek
teljesitménye hogyan jarul hozza a szervezeti hatékonysag akkori legfontosabb
méroszamanak, a ROI mutato alakulasahoz. A DuPont rendszer eredeti felbontasat
mutatja be a 3. dbra. Hasonlé ROI elemzés késziilt a General Motors vallalatndl is az
1920-as években.”

A 3. abrabol lathatd, hogy a DuPont és a General Motors vallalatokndl a ROI
szamitasnal, illetve felbontasnal szamviteli kategoridkat alkalmaztak. A szokésos
tevékenység eredményétdl elkiilonitik a rendkiviili tételeket, az eredeti forrdsok szerint
kiszamitjak a szokasos tevékenységre, a rendkiviili tételekre, és Osszesen is a ROI
mutatot. Az 1930-as években a Matsushita cégnél is alkalmaztdk a ROI mutatot, de az 6
szamitasuk alapja mar egyértelmiien az iizemi tevékenység eredménye volt, melyet az
atlagos lekotott tokével osztottak. Lekotott toke az értelmezésiik szerint: miikddd toke
(forgoeszkozok — folyd forrasok) + befektetett eszk6zok. Ez az értelmezés terjedt el

vilagszerte. (Kaplan R.S. — Atkinson A. A. [2003] és Boda Gy. [1997] alapjan.)

A korai teljesitménymérési rendszerekhez képest oriasi elorelépést jelentett, hogy mar
nem csak a koltségeket kontrolaltdk (a miikodési eredményhényad az értékteremtésnek
csupan egy tényezdje), hanem odafigyeltek az arbevétel alakuldsara és a befektetett toke
elemeire is. A tulajdonosi szemléletmod ,,megjelenését” jelzi a DuPont eredeti

2

feljegyzéseibdl szarmazo aldbbi idézet: ...egy olyan termék, ami csupan 10
szazalékkal koltségei feletti aron értékesithetd, de olcsd lizemet igényel, magasabb
befektetés aranyos hozamot mutathat, mint egy olyan, amelyet kdltségeinek dupléjaért
lehet eladni, de drdga gyarban termelik. A profit nagy vagy kis mértékének igazi
mutatoja az lzletbe fektetett pénzen elért hozam, nem pedig a koltségek feletti
eredmény szdzaléka.”™* A tulajdonosi értékteremtés azon feltétele, hogy a folyo
miikodés eredményvaltozasat és a tokebefektetés valtozasat egyiittesen kezeljék,
megvalosult a DuPont rendszerében, ugyanakkor nem vették figyelembe a

kiilonbozo iizleti egységek esetlegesen eltéré kockazatat, a sajat toke koltségét, a

finanszirozasi szerkezet értékre gyakorolt hatasat, és az értéknovelés idotartamat.

3 Az 1920-as években a General Motors vallalatnal kialakitott vezetéi szamviteli rendszert mutatja be
Johnson T. [1978].
** Eredeti forras: Johnson T. [1975], idézet atvéve: Kaplan R.S. — Atkinson A.A. [2003]
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Nem kérddjelezve meg a DuPont rendszer nagyszeriségét a sajat koraban,

mindenképpen latni kell, hogy a befektetés aranyos hozamot (ROI) csak addig

tekinthetjiik megfeleld dontési kritériumnak, amig:

1.

A vallalatcsoporton beliil a stratégiai iizleti egységek miikdodési kockazata
megkozelitdleg megegyezik, nincs Iényeges kiilonbség a finanszirozasi
struktiraban, tehat végeredményben ugyanazt a stilyozott atlagos tokekoltséget
kellene hasznalni a vallalatcsoport minden egységének értékeléséhez.

A masik fontos feltétel a miikddési kornyezet stabilitasa, amely meghatarozza
azt, hogy a multbeli pénziigyi teljesitménybdl mennyire lehet eldre
kovetkeztetni a jovobeli értékteremtésre.

A szamviteli informaciok torzitasa még nem olyan jelentds; a befektetett toke
szamviteli értéke és piaci értéke kozelit egymashoz, még nem szakadt el
teljesen; illetve a folyd réaforditds és egyszeri raforditds kozotti valasztds
probléméja még nem jelent zavard tényez6t. (Fontos megjegyezni, hogy a
DuPont rendszerben a ROI mutatot teljes mértékben szamviteli informaciok

alapjan szamitottak.)

A fenti feltételek megléte esetén is szdmolni kell a befektetés ardnyos hozam azon

probléméjaval, hogy hidnyzik az a viszonyitasi alap, amely segitségével meg tudjuk

valaszolni, hogy a befektetés aranyos megtériilés adott mértéke, teremt-e értéket a

tulajdonos szamdra. Ez a sziikséges viszonyitasi alap a stlyozott atlagos vallalati

tokekoltség.

A DuPont-nal kialakitott szamviteli teljesitménymérési rendszer, a mutatdoszam

felbontds nagy hatast gyakorolt a vallalati teljesitménymérésre. Napjainkban is

meghatdroz6 a Dupont-elemzés, 1asd példaul Brealey R. A. — Myers S. C. [2005] 885.
old, Boda Gy. [1997] 105-108. old., Bélyacz 1.(2007). Az 1980-as évekig a vallalati

teljesitménymérést a szamviteli mutatok dominaltdk. (A pénziigyi mutatoszamok
targyalasat tobbek kozott lasd: Bordané Raboczki M. [1989a], Brealey R. A. — Myers S.
C. [1992, 2005], Virag M. [2004]), Bélyacz 1.(2007).

A befektetés ardnyos hozam (ROI) mellett a leggyakoribb jovedelmezdségi mutatok:

Sajat toke aranyos megtériilés (Return on Equity, ROE)

ROE = ado6zott eredmény / atlagos sajat toke.

Eszkozaranyos megtériilés (Return on Assets, ROA)

ROA = Adézott eredmény / Atlagos eszkozalloméany vagy
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ROA = [EBIT (ad6 és kamatfizetés elotti eredmény) — (addfizetés + Kamatfizetés miatti
adomegtakaritas)] / Atlagos eszkozallomany.”

A teljesitménymérésben fontos szerepet toltenek be a piaci értékmérdk is. A
legfontosabb hagyomanyos piaci érték mutatok:

Egy részvényre juté eredmény (Earings per share, EPS)

EPS = addzott eredmény / torzsrészvények atlagos szama

Arfolyam / eredmény rata (Price / Earnings, P/E)

P/E = Egy részvény piaci ara /egy részvényre jutd eredmény

Osztalékhozam = Egy részvényre jutd osztalék / egy részvény piaci ara

Az 1980-as ¢évektdl napjainkig szamos szerzd mutatott ra (Rappaport A. [2002],
Copeland et.al. [1999], Pratt S. P. [1992], Reszegi L. [2004]), illetve foglalta 6ssze (pl:
Wimmer A. [2000], Dolgos O. [2000], Dorgai 1. [2004a, b]) a kizarélag szamviteli

mutatokon alapulo teljesitménymérés problémait.

A szakirodalomban leggyakrabban emlitett problémak:

— A szamviteli mutatok visszatekinté mutatok, multra vonatkoznak, semmit nem
mondanak arrél, hogy a jelenlegi stratégia hogyan befolydsolja a wvallalat
jovobeli értékét. Utdlagos, késdi informaciok nem segitik a dontéstdmogatast.
Kizarolag pénziigyi mutatokra timaszkodva nem lehet j6 dontéseket hozni.

— Rovid tavh orientacio, stratégiai szemlélet hidnya jellemzi. Nem mutatjdk az
eredményt befolyasold tényezOk hatasait. Nem tamogatjdk a stratégia
megvaldsitasat, nyomon kovetését.

—  Nem megfeleldek a megvaltozott gyartasi technologiak (pl: JIT, TQM?®) kozott.

— Nem veszik figyelembe a sajat toke koltségét, €s a pénz idoértéket.

— A szamviteli politika kialakitasakor, illetve a szamviteli elszamolaskor a
véllalatok gyakran az ado6zéasi szempontokat részesitik elénybe a szamviteli
informaciok gazdasagi tartalmaval szemben. A szamviteli elszdmolasban

meglévé  kiilonbségek  megnehezitik a  vallalatok  teljesitményének

5 A pénziigyi mutatd szamitas egyik alapelve, hogy a szamlalonak és a nevezének dsszhangban kell
allnia, tehat a nevezOben szerepeltetett eszkoz, illetve forras altal generalt hozamot kell a szamlaléban
alkalmazni. Mivel az 0sszes eszk0z nem csupan a netté eredmény termelésében vesz részt, hanem a
kamat formajaban a hitelez6knek fizetenddé 0sszegek kitermelésében is, ezért az eszkdzaranyos hozam
szamitasa soran célszeriibb az adozott kamatfizetés elétti eredménybdl kiindulni. Ezt a megoldast
javasolja Brealey/Myers [1992] 418.0ld., és Becker et.al. [2005] 52.0ld.

%% JIT: éppen id6ben termelésszervezési elv, TQM: teljes korli minéségellendrzés
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Osszehasonlitasat, ez kiillondsen nemzetkdzi Osszehasonlitdsban jelentkezik,
Masrészt a szamviteli eredmény kategoéridk és a befektetett toke értéke nem
egyezik meg a gazdasdgi hozammal ¢és befektetéssel. (A mérleg és
eredménykimutatas problémai részleteiben az EVA szamitas korrekcioinal keriil
bemutatasra.)

— Széamviteli adatok manipulalhatdsaga.

A hagyomanyos pénziigyi mutatoknak az az alapvetd problémdjuk, hogy nincsenek
Osszhangban a tulajdonosi érték novelés céljaval. Az eredmény azaltal is novelhetd,
hogy a tokekoltségnél alacsonyabb megtériiléssel fektetnek be, ami csokkenti a
vallalat értékét; illetve a vallalat értékét novelo projektet utasithatnak el azért, mert
az atlagos ROI értéket csokkentené. (Lasd Kaplan R. S. — Atkinson A. A. [2003] 456 -
456. old. példaja.) A szamviteli eredmény nem mutatja az értékben bekdvetkezd
valtozast. Nem veszi figyelembe a sajat toke koltségét, figyelmen kiviil marad a vallalat
kockazata. (Higgins, R. C. 2001, 50. old. ezt kockdzati problémanak nevezi.) A
szamviteli eredmény eltér a pénzaramtol, ugyanakkor a pénz idoértéke nem érdekes a
szamviteli elszamoldsnal. Nem csupan a hozamszamitasnal jelentkeznek problémak a
szamviteli mutatok esetében, hanem a nevezd meghatirozasanal is. A nevez6t mindig
konyvszerinti  értékkel szamoljak, ugyanakkor a wvallalat, illetve a sajat toke
konyvszerinti értéke és piaci értéke lényegesen eltérhet egymastol. A tulajdonosi
megtériilést nem fejezi ki a sajat toke aranyos megtériilés (ROE). (A szamviteli €s iizleti
mérlegstruktura eltérd jellegét mutatja be Reszegi L. [2004].)

A mérés eredménye mindig viszonylagos®’. A mért érték fiigg attél, hogy milyen
,mérérudat” alkalmazunk. A mércékkel szembeni legfontosabb kdvetelmény, hogy az
0sztonz6 sorbarendezés clvét kielégitse, a kiilonb6zo termékek, divizidk, vallalatok
jovedelmezdségi rangsora feldllithatd legyen mind térben, mind id6ben; megallapithato
legyen a jovedelmezdség valtozdsanak irdnya, relativ mértéke, fiiggetleniil annak
abszolut pontos nagysagatol. Az eszkdzaranyos hozam (ROA) és a sajat toke aranyos
hozam (ROE) mutatok nem tesznek eleget ennek a kritériumnak. Ezt a problémat
szampéldaval alatdmasztva mutatja be Higgins, R. C. [2001] és Reszegi L. [2004].
Gazdasagi dontések esetében a pénziigyi szamviteli koltségkategoridktol (koltségnem
szerinti bontas, illetve kovetlen-kézvetett koltségek), ¢és az ezeken alapulo

eredménykategoriaktol eltér6 megkozelitésre van sziikség. Minden esetben azt

7 A mérés ltalanos problémait targyalja: Brody A. 1990, 1997.
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mérlegeljiik, hogy egy adott dontés esetében melyek a befolyasolhatd koltség és
eredmény elemek. Az adott dontés szempontjabol befolyasolhatéd és nem befolyasolhato
koltségeket targyalja Kaplan R. S. — Atkinson A. A. [2003]. Az egyszeri befektetések és
folyo raforditasok kozotti atvaltds problémajat neheziti, hogy adott kiadasi tételt
masként itélheti meg a szamviteli elszamolds és masként az lizleti szemlélet. (E
problémakor targyalasat lasd 2.5.1.1. fejezet.)

A szamviteli mércék multra vonatkoznak, visszatekintd0 mutatok, az érték viszont a
jovoben van. Minél komplexebb, minél gyorsabban valtozo kérnyezetben mukodik a
vallalat, annal nehezebben tudunk a multbol a jovore kovetkeztetni. A vallalati
teljesitmény megitéléséhez sziikség van a teljesitményt eldrejelzd, nem pénziigyi
mércékre is. Meg kell hatdrozni azokat a mutatdékat, melyek a legfontosabb
informaciokat hordozzak a vallalat jelenbeli és jovobeli sikerességével kapcsolatban, és
a mutatok ezen korére kell koncentralni. Gyakori kritika a rovid tavi orientacio, a
konnyii manipulalhatésag, amely probléméak nem csak a mutatok szamitdsi modjabol,
hanem a mutatok alkalmazasabodl is adodnak. A legkorszeriibb rendszerek esetén is
problémat jelenthet, ha a teljesitménymérési rendszerrel nem parosul egy megfeleld

vallalati kultura.

A hagyomanyos piaci mércék (EPS, és P/E) problémai a szamviteli eredménykategoria
alkalmazasara vezethetd vissza. A teljesitménymérésben betdltott szerepiikre nagyon
jellemzd, hogy még 2005-ben is amellett érvel Dobbs R. Nand B. Rehm W., a
McKinsey Querterly-ben, hogy meg kell szabadulni az egy részvényre jutd nyereség

(EPS) alapu értékeléstol!

2.3.2. A teljesitménymérés fejlodésének kiemelt allomasai az értékkozpontu
vallalatvezetés nézopontjabol az 1980-as évektol

Relevéans koltséginformacidok

Az 1980-as évektdl jelentds figyelem iranyult a vallalati teljesitménymérés problémaira.
Cooper R. és Kaplan R.S. Az 1980-as évek kozepén hivtak fel a figyelmet arra, hogy
az altalanos koltségek kezelésének addigi mddja (hagyoméanyos mennyiségi vetitési

alapok segitségével torténd felosztas) torzitott koltséginformécidt eredményez, amely
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hibas gazdasagi dontésekhez vezethet. Az Uj termelési technologianak, a szolgaltatasok
novekvo szerepének, a rovidiilé termék-életciklusoknak, a vallalatok Osszetettségének
kovetkeztében az altalanos koltségek aranya megndtt, az 6sszkoltség 55-60%- at teszik
ki, ezaltal a helytelen koltségfelosztasbol eredd torzitd hatas jelentéssé valt.”® Ezzel
parhuzamosan az egyre erésebb verseny kovetkeztében megnétt az igény a pontosabb
koltséginformaciok irant. E probléma kezelése érdekében kifejlesztették a tevékenység
alapu koltségszamitast (Activity Based Costing, ABC, Cooper R. — Kaplan R.S.
[1988]) melynek l1ényege, hogy meghatarozzak az eréforras felhasznalas szempontjabol
Iényeges tevékenységeket, ezen tevékenységek koltségét, ¢és a tevékenységek
igénybevétele alapjan rendelik ezen koltségeket a termékekhez, szolgaltatasokhoz,
iizleti folyamatokhoz, vevokhoz. Az ABC elénye nem csupan abban rejlik, hogy a
kozvetett koltségek pontosabb, ok-okozati Osszefliggésen alapuld felosztdsa soran
realisabb koltségadatokhoz jutunk, hanem ravilagit a tevékenységek, folyamatok
koltség hatasara is. Az ABC célja Kaplan R. S. — Atkinson A. A. ([2003] 129. old.)
megfogalmazasaban: ,mérjink és bearazzunk valamennyi olyan tevékenységet,
eréforrast, amelyet a termelés tdmogatdsdhoz, a termékek kiszallitdsahoz ¢és az
tigyfeleknek nyujtott szolgéltatasokhoz hasznalunk fel.” A rendszernek két kritikus
eleme van: a tevékenységek és a tevékenységekhez tartozd koltségokozod tényezdok
meghatarozasa; illetve a rendszer mukodtetése sordn az adatok gytlijtése. Egyrészt a
koltségeket tevékenységenként kell gyiijteni, masrészt meg kell hatarozni a termékek
koltség okozo tényezd felhasznalasat, amely megfeleld
szamitastechnikai hatteret igényel. Az ABC rendszer kiilonb6z6 pontossaggal alakithato
ki. Egy szervezet esetében 1000 vagy még tobb tevékenység/miivelet azonosithato,
ugyanakkor ha a vallalat minden egyes miuveletet kiilon tevékenységként kezel, és
gyljti ra a koltségeket, nagyon bonyolult és koltséges rendszert hoz létre. Fontos
megtaldlni az egyenstlyt a nem megfeleld koltségbecslésekbdl szarmazo pontatlansag
¢s a mérés koltségei kozott. Azokat a miiveleteket, melyeket azonos koltségokozok
segitségével osztanak fel, gyakran egy tevékenységbe 0Osszevonnak. Azokon a
terlileteken célszeri részletesebb, kifinomultabb rendszert kialakitani, ahol a
tevékenységek koltségének 0Osszkoltségen beliili aranya jelentds, illetve ahol a
kiilonboz6é termékek, szolgaltatdsok kiilonbozé mértékben vesznek igénybe egy-egy

tevékenységet.

* Az 1900-as évek elején az altalanos koltségek nem pontos felosztasa még nem okozott olyan mértékii
torzitast, hogy érdemes lett volna foglalkozni vele.
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A tevékenység alapu koltségszamitas vallalati gyakorlatban torténd elterjedésére gatld
tényezoként hatott a rendszer ,,koltséges kiépitése, draga miikddtetése és karbantartasa”.
Napjainkban a tevékenység alapt koltségszamitas elvén nyugvd, de annal rugalmasabb
koltségmodellt fejlesztettek ki, az idévezérelt tevékenységalapu koltségszamitast
(Time-Driven Activity-Based Costing) (Modszert targyalja: Kaplan - Anderson [2005]).
Az iddovezérelt ABC legfontosabb kiilonbsége a hagyomanyos ABC-vel szemben, hogy
kozvetleniil mérik az egyes tranzakciok, termékek vagy vasarlok altal tamasztott
eroforras-kovetelményeket. Minden erdforrascsoport esetében két tényezét kell mérni,
illetve becsiilni: az erdforrasok idéegységenkénti koltségét, ill. az erdforras-kapacitas
termékek, szolgaltatasok és vasarlok altali felhasznalasdnak egységiddit. E két
paraméter  segitségével torténik a  koltségek  hozzarendelése termékekhez,
szolgaltatasokhoz, vevékhoz. A tevékenységek komplexitasat az idéegyenletek™
segitségével fejezik ki. Az iddvezérelt ABC masik jellegzetessége, hogy sokkal
nagyobb mértékben tamaszkodik a vezetok becslésére, mint az alkalmazotti mérésre,
illetve meghatarozza a kihasznalatlan kapacitds koltségét is. Az idévezérelt ABC
rendszer bevezetése 1ényegesen konnyebb a hagyomanyos ABC-nél, nagyobb szervezet

esetében is harom honap alatt bevezethetd, az aktualizalasa konnyti.

A tevékenység alapt koltségszamitds napjainkban mar menedzsment eszkdzz¢ nétte ki
magat. A tevékenység alapu vezetés (activity based management, ABM) a tevékenység
alaptt koltségszamitas, koltségelemzés eredményeit hasznalja fel az értékteremtd
folyamatok ¢és az Tlzleti tevékenységek fejlesztésére. A tevékenység alapl
koltségszamitds soran a vallalat olyan relevans koltséginforméciokhoz jut, melyek
felhasznalhatok a termékek Ujraarazasara, a termék Ujratervezésére, a termékosszetétel
megvaltoztatasara, a folyamatok ¢és a termelési stratégia fejlesztésére. Az ABC
segitségével azonosithatok azok a teriiletek, melyek a legnagyobb koltségcsokkentési
lehetdséget kinaljak, illetve azok a teriiletek, ahol a legkisebb raforditassal a legnagyobb
eredmények érhetdk el. (A tevékenységalapti koltségszamitast és tevékenységalapu

vezetést részletesen targyalja: Kaplan R. S.- Atkinson A. A. [2003] 129-236. old.)

¥ Az id8egyenletekben fogalmazzak meg expliciten, hogy az egyes tevékenységek, megrendelések,
akciok sajatossagai miképpen befolyasoljak a feldolgozasi id6t. P1: Csomagolasi id6 = 0,5 + 6,5 (ha
specialis csomagolasra van sziikség) + 2,0 (1égiszallitasnal) (Kaplan F. S. — Anderson S. R. [2005]
23.0ld.)
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Az ABC és ABM rendszerek a relevans koltséginformacidok nyujtasaban, a folyamatok
koltségvonzatanak megértésében, a koltségek racionalizalasaban nyujthatnak jelentds
segitséget az értékkdzpontl teljesitménymérési rendszer keretein beliil. Ugyanakkor
latni kell, hogy ezek a modszerek a vallalati érték miikodési eredményhanyad
dimenzidjara koncentralnak, 6nmagukban nem elegend6ek, mindenképpen egy komplex
teljesitménymérési rendszer részeként kell Oket kezelni. Az ABC rendszer az
értékkozponta  vallalatvezetésbe torténd integralasaval foglalkozik Cooper R. —

Slagmulder R. [1999], Roztocki N. — Needy K. L [1999].

Fontos mérfoldkovetett jelent Miles. L. D. [1973]: Ertékelemzés miive’. Az
értékelemzésnek az a célja, hogy feltarjak és kikiiszoboljék a felesleges koltségeket.
»Bgy termék vagy szolgéltatds értékét altalaban akkor tartjuk jonak, ha annak a
terméknek vagy szolgaltatasnak megfeleld a teljesitOképessége és a koltsége...
Pontosabban:
1. Az érték mindig novekszik a koltség csokkentésével (megtartva természetesen a
teljesitoképességet)
2. Az érték akkor novekszik a teljesitoképesség ndvelésével, ha a vevd a nagyobb
teljesitoképességet igényli, kivanja és hajlanddé megfizetni.” (Miles. L. D [1973]
28. old.)

Miles L. D. [1973] munkdja 1épésrdl 1épésre bemutatja a kiilonb6zd értéknoveld
eljarasokat (funkcidelemzés, alkotdelemekre bontas), amely oOriasi hatast gyakorol
Magyarorszagon is a teljesitményméréssel ¢és hatékonysag noveléssel foglalkozé

szakirodalomra.

A megfeleld informacioszolgaltatasban fontos szerepet tolthetnek be a japanbol atvett
célkoltségszamitas, ¢€letcikluskoltség-szamitds, és kaizen koltségszamitds modszerek.
(Modszerek részletes bemutatasat lasd: Kaplan R. S. — Atkinson A. A. [2003] 237-
280.0ld.) A célkoltségszamitas 1ényege, hogy a termék tervezése sordn figyelembe kell
venni a termékterv és gyartdsi terv koltséghatasat. Ez azért kiilondsen fontos, mivel
altalanosan elfogadott az a nézet, hogy a termékkoltség 80%-at a terméktervezési

szakaszban meghatdrozzak ¢és a késobbiekben ezt nem Iehet befolyasolni. A

%% Annak ellenére, hogy Miles L.D. miive az 1980-as évek el6tt jelent meg, mondanivalojanak fontossaga
indokolja a legfontosabb tendenciak kozott torténd bemutatasat.
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célkoltségszamitds soran a kiindulé paramétercket a termék leirasa (legfontosabb
jellemz6i) a megcélzott ar, és megcélzott nyereség jelenti. A megcélzott ar és
megcélzott nyereség kiillonbsége adja a célkoltséget, melyet a termék részletes tervezése
¢s fejlesztése soran el kell érni. Ez altalaban nem konnyt feladat. Ezt a folyamatot segiti
példaul eld az értékelemzés. Az életcikluskoltség-szamitast is a termék tervezési
szakaszaban alkalmazzak, amikor is megbecsiilik és Osszegylijtik a termék teljes
¢lettartama soran felmertild koltségeket. Ez a koncepcid kiillondsen azokban az
iparagakban fontos, ahol magasak a tervezési ¢és fejlesztési koltségek (pl:
repiilégépgyartas, tankonyvfejlesztés), vagy a termék kivondsdnak koltsége (pl:
atomerdmii) jelentds. A kaizen koltségszamitas célja a folyamatos koltségesokkentés a
termelési szakaszban. Ennek érdekében eldszor azonositjak azokat a teriileteket, ahol a
legnagyobb a lehetdség a koltségesokkentésre (erre nagyon jol hasznalhatdo az ABC
elemzés, illetve a folyamatok feltérképezése) majd erre a teriiletre koncentralva pl.:
gépbedllitas, heti vagy napi rendszerességgel mutatjak ki a koltségek alakuldsat. A
kordbbi  moddszerekkel (ABC, célkoltségszamitas, ¢€letcikluskoltség-szamitas)
ellentétben nem atlagos, vagy norma szerinti koltségadatokat hasznal, hanem éppen az a
lényege, hogy minél gyorsabban, minél aktudlisabb koltségadatokat szolgéltasson,

amely alapjaul szolgal a folyamatos fejlesztésnek.

Annak ellenére, hogy az értékvezérelt teljesitménymérési rendszerek targyalasakor a
szerzOk elsésorban az ,értéket” kifejez0 mércékre, illetve az értékteremtd tényezdkre
koncentralnak; nem szabad megfeledkezni a gazdasagi dontések alapjaul szolgald
felhasznalhatok a tulajdonosi érték noveléséhez a rovid és hosszu tava gazdasagi
dontéseken Kkeresztiil, de mindvégig szem elott kell tartani a modszerek
alkalmazasanak koltség vonzatat, illetve a tulajdonosiérték-koncepcioba

beagyazva kell ket alkalmazni.
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Stratégiai szemlélet a teljesitménymérésben

A masik nagy problémakdr, mellyel az 1980-as évek utan fokozottabban kezdtek el
foglalkozni, az a teljesitménymérésben érvényesiilé rovid tdva szemlélet, a stratégiai
fokusz hianya.’' Annak ellenére, hogy a szakirodalom mar az 1970-es évektél (Skinner
W. [1971], idézi: Neely A, et al [1995]) foglalkozott azzal a kérdéssel, hogy a
teljesitménymérés befolyasolja a viselkedést, és ezaltal hatdssal van a stratégia
megvalositasara, illetve a szakirodalom egyértelmiien kiallt amellett, hogy a
teljesitménymércéket a stratégiabol kellene levezetni, ez a vallalati gyakorlatban még
sokéig nem valik jellemzévé.*> A vallalati teljesitménymérés stratégia megvaldsitasat
tamogatd funkcidja szempontjabol fontos mérféldkovet jelentett az 1990-ben Kaplan R.
S. ¢és Norton D. P. vezetésével kidolgozott Kkiegyensulyozott stratégiai
mutatészamrendszer (Balanced Scorecard, BSC), amely napjaink egyik legismertebb
teljesitménymeérési rendszere. A BSC-hez hasonld elveken épiil fel a Tableau de Bord
francia teljesitményértékelési rendszer, illetve a kidolgozasat segit6 OVAR-modszer és
a Smart piramis. Meg kell emliteniink a Skandia ,,Business Navigator” rendszerét,
melyet a BSC-vel kozel azonos iddben, 1991-ben fejlesztettek ki, de korantsem olyan
ismert, mint a BSC. A két rendszer hasonldsagara vilagit r4 a 2. szamu melléklet’, mig
a két rendszer kiilonbségét targyalja Ashton R. H. [2005]. A kiegyensulyozott stratégia
mutatdészamrendszer megitélése ellentmondasos. Egyik oldalrdl oriasi népszertiségnek,
ismertségnek Orvend; tobb mint hétszaz BSC-rdl sz616 cikket taldlhatunk a nemzetkdzi
irodalomban. A Gartner Group felmérése szerint®* 2000-ig az amerikai nagyvallalatok
40-60 szazaléka vezette be a kiegyensulyozott stratégiai mutatdoszdmrendszert. A masik
oldalrdl, viszont jelen vannak azok a nézetek, melyek megkérddjelezik a BSC
hasznossagat. Jelen tanulménynak nem célja a BSC részletes targyalasa, a kiilonb6zo
interpretacidinak bemutatasa (lasd: Marr B. [2005]), problémainak feltarasa, kiilonb6zd
szempontok  szerint  torténé  targyalasa. A kiegyensulyozott  stratégiai

mutatoszamrendszert Kaplan R.S. és Norton D. T. [1997, 2002, 2004, 2005, 2008]

3! Az 1988-ban lefolytatott CIMA (UK’s Chatered Institute of Management Accountant) felmérés azt
allapitotta meg, hogy az USA-ban a vezetdi szamvitel legnagyobb problémadja a rendszerben érvényesiilé
rovid tava szemlélet, a stratégiai fokusz hidnya és a termelési folyamatokrél alkotott hibas feltételezés
volt. Forréas: Neely A. et al [1995] 89. old.

32 Goold M, és Quinn X. T. [1988] felmérése szerint a 200 legnagyobb Britt vallalatnak csupan 11%-a
rendelkezett stratégiai kontroll rendszerrel. Forrés: Neely A, et al [1995]

3 Boda Gy. [1997] az Edvinson-Malone féle Skandia modszert tekinti a BSC ésének.

* Atvéve: Neely A., Bourne M [2000]
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alapjan foglalom 0Ossze, nem tagadva azt, hogy ettdl eltér6 megkozelitések,

felfogasmodok is 1éteznek.

A kiegyenstlyozott stratégiai mutatoszamrendszer legfontosabb célja a stratégia
megvalositasat timogatni, ennek megfeleléen az egyik legfontosabb alapelve az, hogy a
teljesitménymércéket a stratégiabol kell levezetni. Miutdn konszenzusra jutottak a
legfontosabb stratégiai célok tekintetében, a szervezetnek azonositania kell azokat a
folyamatokat, amelyek a legfontosabbak a kitlizott célok eléréséhez, azokat a
komponenseket, melyek jelentds teljesitménynovekedést eredményeznek, tehat meg kell
hatdrozni az értékteremté tényezoket. A stratégiai célokhoz és a célok elérését
szolgalo értékteremtd tényezokhdz mutatoszamokat rendelnek, melyeket négy nézépont
(pénziigyi nézdpont, vevoi nézdpont, miikkodési folyamatok nézOpontja, tanulasi és
fejlédés nézépont) koré csoportositva egy logikus rendszerbe foglalnak. (Lasd 2. szamt
melléklet.) A modszer hatterében az a felfogés all, hogy egyetlen mutatoval nem lehet
kifejezni a vallalat reélis teljesitményét, ehhez a mutatoszamoknak egy logikus,
osszefiiggd rendszere sziikséges. A rendszer kialakitdsanal mindig szem el6tt kell
tartani, hogy a BSC a stratégia megvaldsitasat eldsegitd eszkdz €s nem operativ kontroll
rendszer. A vallalati folyamatok kontrollalasara ezernél is tobb mutatdoszamot
alkalmazhatnak, viszont a BSC-ba csak a stratégia megvaldsitisa szempontjabol
kulcsfontossagiih mutatékat szabad beemelni, czaltal teremthetd meg a stratégiai
fokusz. A rendszer meghatarozo jellemzdje a kiegyensulyozottsag; egyensulyt teremt a
rovid és hossza tava célok kozott, egyarant tartalmaz pénziigyi és nem pénziigyi
mutatokat, kiils6 ¢és belsé mutatokat, objektiv, konnyen szamszerisithetd
eredménymutatokat, és szubjektiv, a jovObeli teljesitményt eldrejelzd elemeket. A
kiegyensulyozott stratégiai mutatdszamrendszer kialakitdsa nem ér azzal véget, hogy a
célokhoz és az ahhoz vezet6 tut kritikus elemeihez mércéket rendelnek, hanem 1étre kell
hozni egy ok-okozati lincolatot, meg kell hatarozni az eredménymutatok és
teljesitményokozok kozotti kapcsolatokat, tehat fel kell vazolni a stratégiai térképet.
Kaplan-Norton [2002, 24. old.] alapjan a stratégiai térkép egy logikus és atfogd séma a
stratégia leirdsdra, melyben az ok-okozati kapcsolatok megmutatjdk, hogy az

immaterialis javak hogyan alakulnak 4t megfoghaté (pénziigyi) teljesitménnyé.”> A

3 A stratégiai térkép elddjének tekinthetd a Skandianal kifejlesztett, az értéklanc tovabbfejlesztett
valtozata a szellemi téke felbontasi fa (Intellectual Capitan Distinction Tree), lasd: Ashton R. H. [2005].
Kaplan R.S. — Norton D.P. [2005] kiilonbdz6 stratégiai térképeket szemléltetnek kdnyviikben.
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BSC fontos szerepet tolt be a stratégia kommunikaldsdban. A kiegyensulyozott
stratégiai mutatdoszamrendszert azon a szinten kell kialakitani, ahol 1étezik stratégia, ez
azutan tovabb bonthatd az alsobb szervezeti egységek szdmara, egészen egyéni szintig.
Az alsobb szintli mutatészamrendszerek esetében torekedni kell arra, hogy azok minél
tobb olyan mutatét tartalmazzanak, amelynek alakuldsara az adott szervezeti egység
befolyassal bir.

Kaplan és Norton szerint a kiegyensulyozott stratégiai mutatdszamrendszer nem csupan
egy ) mutatészamrendszert jelent, hanem szisztematikus folyamatot nyujt a vallalati
stratégia végrehajtasara és a visszacsatolasra. A BSC kialakitdsdnak folyamata a
vezetOket a stratégia tisztdzasara és konszenzusteremtésre kényszeriti. Eldsegiti a
legfontosabb iizleti folyamatokra torténd koncentralast. A vallalati hierarchia kiilonb6zo
szintjein all6 vezetdk szamara konnyen érthetd ,,nyelvezetet” biztosit a stratégia
kommunikalasara. A stratégiai célokat Osszekapcsolja az éves tervezéssel, és az
er6forras allokéacioval. Megfeleld keretet nyujt a stratégia rendszeres feliilvizsgélatara,

visszacsatolasra, stratégiai tanuléasra és folyamatos fejlesztésre.

A BSC népszeriisége mellett fontos megjegyezni, hogy létezik ennek a részleteiben
kidolgozott rendszernek arnyoldala is. Kenny G. [2003] szerint a legtobb vezetd mar
hallott a BSC-r6l, de tapasztalatai szerint, csak kevesen értik a részleteit. Gyakran a
legegyszeriibb mutatoszamrendszereket, amelyben csupan kombinaljdk a pénziigyi és
nem pénziigyi mutatokat, mar BSC-nek nevezik, és a moédszer ,lelkét” ado 1épések,
példaul az ok-okozati Osszefiiggések feltarasa kimaradnak. A mar idézett Gartner
Group™® felmérése szerint a vallalatok 70%-nal a BSC kivitelezése nem megfeleld,
melyet két {6 okra vezetnek vissza: a gyenge tervezésre és a bevezetés problémaira.

(BSC tovabbi biralatat lasd még Jensen M. C. 2002.)

A BSC a vallalati teljesitménymérési rendszernek egy lehetséges logikai keretet ad,
melyet a profitorientalt vallalatok mellett szivesen alkalmaznak a non-profit szféraban,
illetve a fenntarthatd véallalatvezetés koncepcion belill is. (Egyes szerzok a BSC
rendszert kifejezetten az érintett szemlélet megvalositisdhoz kotik.) A BSC

onmagaban nem biztositja az értékkozpontu teljesitménymérést, viszont néhany

3% Atvéve: Neely A., Bourne M [2000]
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alapelve,egyes elemei felhasznalhatok; illetve a modszer népszerlisége miatt nem

tekinthettiink el annak rovid ismertetésétol.

Eszmei iavak3 ' nem pénziigyi értékteremtd tényezdk elétérbe keriilése

Az el6zéekben bemutatott kiegyensulyozott mutatoszamrendszernek amellett, hogy a
teljesitménymutatokat a stratégiabol vezeti ki, a mutatokat rendszerbe foglalja; a masik
fo jellemzdje, hogy a figyelmet a nem pénziigyi értékteremtd tényezOkre iranyitja.
Széles korben vallott az a nézet, hogy kizardlag pénziigyi mutatok segitségével nem
lehet vallalatot irdnyitani. A tudésalapu tarsadalom nagy kihivas elé¢ Adllitja a
teljesitménymeérést, napjainkban egyre nagyobb figyelem iranyul a nem megfoghato,
eszmei javak kezelésére, melyek egyre nagyobb szerepet jatszanak a vallalati
értékteremtésben. A vallalat eszkozeinek harom nagy csoportjat szoktak
megkiilonboztetni: a fizikai eszkozok; pénziigyi eszkozok; és eszmei javak (intangible

assets) vagy szellemi toke (intellectual capital).

A szellemi téke ,kimutatdsdra” meghatarozé rendszert hozott 1étre a Skandia,
stockholmi székhelyli biztositd ¢€s pénziigyi szolgaltato cég 1991-ben. (Skandia
Business Navigator rendszerét lasd 2. szdmt mellékletben.) Az eredeti céljuk az volt,
hogy a vallalat rejtett értékét (azon értékét, melyek nem tiikkr6zédtek a hagyomanyos
pénziigyi kimutatdsokban) kimutassak, lathatova tegyék és kommunikéljak a tékepiac
felé. 1994 és 1999 kozott®® a vallalat szellemi t6kéjét kimutattak az éves jelentésekben,
illetve annak kiegészitdiben; és a belsd pénziigyi jelentésekben (Skandia [1994, 1995,
1996a, 1996b, 1997, 1998, 1999]). 1999-t6] a Skandia Business Navigatort a belso
izleti tervezésben és kontrollban alkalmazzak. Az értékvezérelt teljesitménymérés
szempontjabol ki kell emelni a Skandianal kifejlesztett értéklancot (lasd 4. sz. abra),
melynek kiindulopontja a piaci érték. A piaci értéket harom {6 tényez6 hatdrozza meg: a
pénziigyi eszkozok, fizikai téke €s a szellemi toke. A szellemi tokét két fO részre
bontjdk (megegyezden az OECD 1999-es ajanldsaval): human tékére és strukturalis

tékére. A human téke az emberi eréforras értékébdl szarmazik, ide soroljak az emberek

37 Az angol ,intangible assets” forditasaként gyakran alkalmazzak az immaterilis javak, lathatatlan
eszk6zok kifejezést is az eszmei javak mellett.

¥ A 2000. évi és ezutani jelentésekben nem taldlhaté meg a Skandia Navigator, illetve Ashton R. H.
[2005] sem emliti az 1999. utani jelentéseket tanulmanyaban.
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tudasat, tapasztalatat, a szervezeti lojalitast, motivacidt. A strukturalis tokét tovabb

bontjak vevoéi tokére és szervezeti tokére. A vevoi tdke magaba foglalja a vevéi

adatbazist, vevoi kapcsolatokat, vevoi lojalitast. A szervezeti toke feldleli az

informacios rendszert, a vezetési folyamatokat, a vezetési filozofiat, vallalati kultarat.

A Skandia rendszerétdl eltérd szellemi téke csoportositassal is taldlkozhatunk, példaul:

Tayles M. et. al. [2002] és Hurwitz. J. et. al. [2002], akik kiilon kategoriaként targyaljak

a jog altal védett szellemi termékeket (szabadalom, szerzdi jogok, védjegy, marka,

licence, franchise jogok). A jog éltal védett szellemi termékek mellett az eszmei javakat

hasonléan a Skandia felbontasahoz vevoi tOkére, human tékére és szervezeti tOkére

bontjak. A szellemi téke tényezdit és kiilonb6z6 csoportositasait targyalja Juhasz P.

[2005¢].

4. abra. Skandia értéklanc

Pénziigyi toke
(financial)

(Pénziigyi kimutatasokban
megjelend korrigalt sajat

téke érték)

Pénziigyi
eszkozok
(monetary)

Piaci érték
Szellemi toke
—
Human Strukturalis
toke tdke
|
Fizikai ! |
toke Vevéi téke Szervezeti téke
(customer) (organizational
——
Innovéacids Folyamat
toke toke
(process
capital)

Forras: Ashton R. H. [2005] 61.0ld.
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Marr B., Gray D., Neely D. [2003] szisztematikusan attekintették a szellemi tokével
foglalkozé irodalmakat, és arra a megallapitasra jutottak, hogy a szellemi téke
mérésével 6t f6 ok miatt foglakoznak a kutatok:

1. A szellemi tOke mérése segitséget nyujt a stratégiaalkotds folyamataban. A
vallalatnak azonositania kell a kulcskompetencidit és er6forrasait. A szellemi
toke segitségével a vallalat hosszu tavl versenyelényhoz juthat.

2. A szellemi toke mérése hozzéjarul a stratégia megvalositasahoz.

3. Stratégiai, diverzifikacids és expanzids dontéseknél, példaul vallalatfelvasarlas
esetében kritikus tényezd, hogy helyesen mérjék fel a lathatatlan eszkozok
értékeét.

4. A vallalati 0sztonzési rendszerben a pénziigyi mércéket gyakran egészitik ki
nem pénziligyi mutatokkal.

5. A vallalati kommunikécioban egyre ndvekvo szerepet kapnak az eszmei javak.
Szamos vallalat mutatja be szellemi tokéjének egyes elemeit év végi
beszamolojaban. Felmérések azt mutattak, hogy az elemzok értékelik a
lathatatlan eszk6zokrdl szol6 informacidkat. A stratégia nyitott kommunikacioja

magasabb ¢és stabilabb részvényarfolyamhoz vezet.

A szellemi t6ke irodalma nagyon sokszinii és nagyon tdg. Témam szempontjabol két f6
kérdéskornek van kiemelt jelentOssége: hogyan lehet azonositani a vallalat
versenyeldnye, illetve az értékteremtés szempontjabol a meghatarozo lathatatlan
eszkozoket, illetve hogyan torténjen a mérésiik. A lathatatlan eszk6zok értékelési
technikainak fejléddését mutatja be tobbek kozott Sveiby K.E. [2001]. Atkinson A. et.
al. [1997] elsddleges célként megtartva a tulajdonosi érdekeket, mutat ra a lathatatlan
eszk6zok kezelésének fontossdgara, és foglalkozik a kiilonbozo érintett csoportok

szerepével, s koti 0ssze a tulajdonosi érdekekkel.
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2.4. Az értékvezérelt teljesitménymeérés alapelvei

A teljesitménymeérési rendszerek fejlddésére nagy hatast gyakorolt a tulajdonosiérték-
szemlélet megjelenése, és az értékkozpontu vezetés koncepcidjanak kialakuldsa. Az
értékkozpontlh vezetés megjelenésével egy idoben kezdenek kozvetleniil azzal a
kérdéssel foglalkozni, hogy hogyan kell a teljesitménymérésben az értékkozpontiisagot
megvalodsitani. Az értékkozpontu vezetés koncepcioja két olyan fontos megallapitast
tartalmaz, amely minden értékvezérelt teljesitménymérési rendszer alapjat képezi:

1. A vallalat végsé pénziigyi célja a vallalati érték és ezen keresztiil a tulajdonosi
érték novelése. A vallalatvezetoknek a vallalat belsé értékének (jovobeli
jovedelmek diszkontalt jelenértéke) novelésére kell koncentralniuk, mikézben
figyelemmel kisérik, és a befektetéi kommunikacion keresztiil tudatosan
»menedzselik” a vallalat piaci értékét. A végso pénziigyi cél a tulajdonsok
szdmara értéket teremteni. A piaci érték és a belsd érték kettdssége, viszonya
meghatarozd az értékvezérelt teljesitménymérési rendszerekben. Rappaport
[2002] is kétféle értelmezésben kozelit a tulajdonosi érték fogalmahoz. Egyrészt
a tulajdonosi értéket a vallalat belsd értékébdl vezeti le: shareholder value =
corporate value — debt (Rappaport [2002] 48. old.). Masrészt befektet6i oldalrol
vizsgalva a tulajdonos akkor ér el ,kiemelked6” tulajdonosi hozamot, ha a
részvényein elért hozama (osztalék + arfolyamnyereség) a kockazatokat
figyelembe véve kedvezdbb, mint a versenytarsak részvényein elért hozam, vagy
a piac egészének hozama (Rappaport [2002] 129-130. old.). Ez utébbi hozamra
késobbiekben mint realizalt tulajdonosi hozamra fogok hivatkozni.

2. Az értekkozpontl vezetés masik meghatarozo eleme a vallalat kulcsfontossagu
értékteremté tényezéinek meghatarozasa és mérése, mivel ezeken keresztiil

lehet a legnagyobb hatést gyakorolni az érték alakulasara.

Ennek megfelelden a teljesitmény mérése harom szinten torténik (természetesen a
nem tézsdei tarsasdgok esetén nem beszélhetiink piaci értékrol):

- Realizalt tulajdonosi hozam (piaci értékmérok).

- Vallalat belso értéke.

- Ertékteremté tényezék.
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A vallalat belsé értéke a tulajdonosiérték-szemlélet szerint a vallalat jovobeli
pénzjovedelmeinek diszkontalt jelenértékével egyenld. Rappaport [2002] szerint egy
lizleti egység teljesitményének mérésére az lenne az elvileg helyes modszer, ha
megbecsiilnék az év végén €s az €v elején is az egység varhato iizleti értékét, és a kettd
kozotti kiilonbség jelentené az adott év alatt teremtett értékét. Az érték meghatarozasa
ebben az esetben bizonytalan hosszu tavli pénzaramlasok eldrejelzésein alapulna,
melyet valdsziniileg éppen azok a vezetOk készitenének, akiknek a teljesitményét
altalaban mérni szeretnék. Az értékelési dilemma abbol addodik, hogy ,,mikozben az
érték nagysaga a bizonytalan hossza tavu varakozasoktol fiigg, a tulajdonosok a
ténylegesen nyujtott teljesitményért szeretnék jutalmazni a vezetdket.” (Rappaport
[2002], 134. old.) Tehat olyan belsé teljesitménymércét kell keresni, amely elkeriili a
bizonytalan hosszu tavi pénzaramlasok eldrejelzését, ugyanakkor egyértelmiien

kotodik a hosszua tavua érték alakulasahoz.

Az egyes iranyzatok abban térnek el egymastol, hogy milyen mutatok segitségével
mérik a vallalat belsé értékét és a realizalt tulajdonosi hozamot. Az 2. tabla foglalja
0ssze néhany kiemelt iskola, kutatd allaspontjat, mig a 5. dbra a mutatok egy lehetséges
csoportositasat mutatja be.

A vallalat belsé értékének mérésére két alapvetd iranyzat alakult ki; a McKinsey
csoport €s a Stern-Stewart tandcsado cég a maradvanyjellegli mutatok alkalmazasa
mellett érvelnek, mig a Boston Consulting Group és a HOLT Value Associates inkabb a
cash flow alapti megkdzelitést timogatjak. A realizalt tulajdonosi érték mérésére két
domindns mutatot fejlesztettek ki; a piaci hozzaadott érték mutatot (MVA) és a teljes
tulajdonosi hozam (TSR) mutatét. A mutatok részletes bemutatisara a kovetkezod
fejezetekben keriil sor. El6szér a maradvanyjellegi mutatokat veszem szamba (a
vallalati gyakorlatban betoltott meghatdrozd szerepe miatt, részletesen targyalom az
EVA szamitas kérdéseit), s ezutan térek ra a cash-flow alapt mutatokra. A vallalat belsd
értékét kifejezd mutatok, és a realizalt tulajdonosi hozamot kifejez6 mutatok bemutatasa

utdn, az értékteremtd tényezok targyalasa kovetkezik.
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2. tabla. Néhany kiemelt kutato, iranyzat javaslata az értékvezérelt
teljesitménymérési rendszer legfontosabb mutatoira

Realizalt Villalat belsé Ertékteremtd
tulajdonosi hozam értéke tényezok
Stewart G.B. MVA EVA
[1991]
Copeland T.- MVA Gazdasagi profit | Kiemelt szerep
Koller T.-
Murrin J. [1999]
(McKinsey)
Copeland T. TSR Gazdasagi profit
[2002]
Dobbs R. — TSR Gazdasagi profit | Kiemelt szerep
Koller T. [2005] | MVA ROIC és
(McKinsey) novekedés
Rappaport Osztalék + SVA Kiemelt szerep
[2002] arfolyamnyereség, | (EVA)
de nem javasol
mutatot.
Madden B.J. CFROI
[1998]
HOLT Value
Associates

MVA = piaci hozzaadott érték, EVA = gazdasagi hozzaadott érték, TSR = teljes tulajdonosi megtériilés,

ROIC = befektetett toke aranyos hozam, SVA = hozzaadott tulajdonosi érték, CFROI = befektetés

aranyos cash flow megtériilés
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5. abra: A tulajdonosi érték, illetve a tulajdonosi értékben bekovetkezo valtozast
kifejez6 mutatok csoportositasa

Realizalt tulajdonosi Piaci értékelésen alapulo
hozam mutatok

Teljes részvényesi megtériilés /\ Piaci hozzaadott

(Total Shareholder Return, TSR) érték (Market Value
Added, MVA)

Relativ teljes részvényesi
megtériilés (Relative Total
Shareholder Return, RTSR)

Vallalat belso értéke

— T

Maradvanyjellegii CF alapt mutatok
mutatok

Maradvanyjovedelem \ /
(residual income, RI) Maradvany CF Befektetés aranyos

. (Residual Cash cash flow megtériilés
Gazdasagi profit Flow, RCF) (Cash flow return On
(Economic profit, EP) Investment, CFROI)

Hozzaadott cash

(ROIC‘WA"CC)* érték (Cash Value Hozzéadott tulajdonosi
befektetett toke = Added, CVA) érték (Shareholder
gazdasagi profit Value Added, SVA)

Gazdasagi  hozzdadott
érték (Economic Value
Added, EVA)

Finomitott EVA

(Refinement of EVA,
REVA)
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2.5. Vallalat belso értékét kifejezo mutatok

2.5.1. Maradvanyjellegii mutaték

Az értékkozpontl vezetés egyik legfontosabb, és legismertebb a vallalat belsé értékét
kifejez6 mutatdoszdm a maradvanyjovedelem, gazdasagi profit vagy EVA. A
kozgazdaszok mar a XVIII. szazadban felismerték™ a rezidualis jovedelem (RI),
vagy maradvanyjovedelem jelentdsségét. Mig a hagyomanyos szamvitel a
hozamszamitasnal csak az idegen toke koltségét, a kamat kiadasokat veszi szamitasba, a
maradvanyjovedelem mind az ad6ssag, mind a sajat toke koltségével szamol. A General
Electric az 1950-es, 1960-as években alkalmazta a maradvanyjovedelem mutatot
teljesitménymérceként, melyet a nettd jovedelem ¢és a tokekdltség kiilonbségeként
hataroztak meg®. Elterjedté viszont csak az 1980-as évek utan valt, nagy mértékben
koszonhetden Stern Stewart Company tevékenységének, akik az 1980-as évek végén
fejlesztették ki az EVA mutatét (economic value added, lasd: Stewart G.B. [1991]), és
jegyeztették be mint védett markanevet. EVA = Adodzott nettdé miikodési eredmény
(NOPLAT) — (tokekoltség %-ban *6sszes befektetett toke)

Az EVA mutato abban tér el a kordbbi rezidudlis jovedelemtdl, illetve
maradvanyjovedelemtdl, hogy a hozam ¢és a befektetett tOke meghatdrozasa sordn
figyelembe vesz korrekcios tételeket, és nem egyszerlien a szamviteli kategoridkat
alkalmazza.

Meghataroz6 maradvanyjellegi mutatd6 a McKinsey tandcsadd cég altal javasolt
gazdasagi profit is.

Gazdasagi profit = Befektetett toke * (ROIC — WACC) vagy

Gazdasagi profit = NOPLAT — (miikodésbe fektetett toke * WACC),

ahol: NOPLAT = korrigalt adoval csokkentett nett6 mikodési eredmény, WACC =
sulyozott atlagos tokekoltség. (Copeland T. et. al. [1999] 178. old.) A gazdasagi profit
¢s az EVA kozott csak az alkalmazott korrekcids tételekben van kiilonbség. (A
gazdsasagi profit szamitasi modjat, korrekcids tételeket 1asd Copeland T. et. al. [1999]
187-209.0ld.)

% forras: Biddle G.C. — Bowen R.M. — Wallace J. S. [1999] 70.0ld..

Copeland T. et.al. [1999] 178. old. a gazdasagi profit fogalmat Alfred Marshall munkassagaig vezeti
vissza.

% Solomons [1965]., atvéve: Brewer P. C. — Chandra G. — Hock C. A. [1999]
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Disszertaciomban elsésorban az EVA szamitas kérdésivel, illetve az EVA rendszer
bemutatasaval foglalkozok, de a megallapitasok nagy része ugyanugy vonatkozik a

gazdasagi profit, illetve egyéb maradvanyjellegii mutatokra is.

2.5.1.1. EVA szamitas kérdései

EVA mutatét szamitani latszolag egyszeri dolog, hiszen ,,csupan” a vallalat adozott
iizleti eredményébdl NOPAT* (a vallalat alaptevékenységének értékelésekor el kell
tekinteni a rendkiviili tételektdl, és ki kell szlirni a finanszirozasi hatast) le kell vonni a
vallalat tokekoltségét. A szamitds soran harom f6 problémakorrel kell szembenézni:

1. Hogyan hatarozzuk meg a NOPAT-ot? NOPAT = EBIT- EBIT utén fizetend6
ado. A szamviteli kimutatdsokbdl szarmaztatott iizleti eredmény megfeleld
kiindulé alapot jelent-e az EBIT (Earnings Before Interests and taxes)
meghatarozasahoz? Ennek megvalaszolaséhoz harom  kérdéskort  kell
megvalaszolni:

a. Az {lzemi (lizleti) tevékenység eredményének levezetése soran

figyelembe vett koltségek illetve raforditasok {izleti szempontbdl

befektetésnek vagy adott idészakot terheld raforditdsnak tekinthetok-e?
b. Az iranyadé szamviteli értékelési elvek megfeleldek-e az iizleti célu
értékeléshez? (Ertékelésbdl adodé problémak.)
c. A szamba vett Osszes bevételi €s raforditasi tétel egyértelmiien ¢€s
kielégitden jellemzi-e a vallalat alaptevékenységét?
2. Hogyan hatarozzuk meg a befektetett toke értékét?
3. Hogyan becsiiljiik a vallalat tOkekdltségét?

Az EVA szamitas négy szintjét kiilonboztetik meg*?. Alap EVA-r6l beszéliink, amikor a
pénziigyi kimutatasokban szerepld iizleti nyereség és befektetett eszkozok értékét
korrekcid nélkiil hasznaljuk fel a szamitdshoz. Stern Stewart a nyilvanossagra hozott
MVA/EVA rangsoraiban tUgynevezett kozzétett EVA-t alkalmaz, ez a publikus
szdmviteli adatok standard modositasaval keriil kiszdmitasra. A valédi EVA
tulajdonképpen egy elméleti kategoria, amely a szadmviteli adatok Osszes relevans

modositasat tartalmazza. Belsdé vallalatvezet6i célokra testre szabott EVA-ra van

*I NOPAT= net operating profits after tax, NOPLAT = net operating profit less adjusted taxes
> Al Ehrbar [2000]. 193-194. old. alapjan
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sziikség, amely pontosabb mint a kozétett EVA, a vallalat sajatossagaihoz illeszkedik,
ugyanakkor egyszeriibb, kevesebb korrekciot igényel, ezaltal konnyebben kezelhetd
mint a valédi EVA.

Stern Stewart a GAAP ¢és a belsé szamviteli eljarasok 160 lehetséges helyesbitését
azonositotta, viszont az EVA szamitas egyszeriségének szem el6tt tartdsa végett,
tapasztalataik szerint a legtobb vallalatnak nincs sziiksége 15-nél tobb szamviteli
modositasra az optimalis EVA kiszamitdsahoz. A modositasok legfontosabb teriiletei:
kutatas ¢€s fejlesztés, stratégiai befektetések, felvasarlasok konyvelése, raforditasok
elismerése,  értékcsokkenés,  atszervezéssel  kapcsolatos  kiadasok,  adok,
mérlegmodositasok. Szamviteli korrekciokkal foglalkozdé néhdny kiemelt irodalom:
Szamviteli korrekcidokkal foglalkoz6é néhany kiemelt irodalom: Stewart G.B. [1991]
112-117.0ld., Kaplan R. S.- Atkinson A.A.[2003] 458-476.0ld., Copeland T. - Koller T.
—Murrin J. [1999] 187-200.0ld., Al Ehrbar [2000] 195-212.0ld. A ko&vetkezd
fejezetekben a magyarorszagi szamviteli szabalyozasi kérnyezetben relevans korrekcios

tételeket emelem ki (részletes targyalasat lasd Onodi A. [2005])

Befektetés vagy raforditas?

Az EVA szamitas egyik f6 kérdése, hogy mit tekintsiink befektetésnek és mit az
idoszakot terheld raforditasnak, mely pontokon érdemes eltérni a szédmviteli
eldirasoktol. Az egymast kovetd iddszakok, €s a kiilonbozé vallalatok teljesitményének
Osszehasonlitasat korrektebbé teszi, ha a befektetések nagysagrendjét iizleti és nem
szamviteli szempontb6l hatarozzuk meg. A nemzetkézi irodalom a kapcsolodod
korrekcios tételek négy lehetséges csoportjat azonositja: kutatas-fejlesztési koltségek,
atszervezési koltségek, termékfejlesztési és marketing koltségek, emberi eréforrasba

torténd befektetés.

Stewart G.B. [1991] szerint minden kutatas-fejlesztési raforditast, amely varhatéan
tartosan részt vesz az értékteremtésben befektetésként kell kezelni, és amortizaciot kell
elszamolni utdna. A hazai szabalyozas lehetOséget biztosit a vallalatok szdmara, hogy a
kutatasi ¢s fejlesztési tevékenységiikk soran felmeriilé koltségek bizonyos részét

aktivaljak szellemi termékek kozott (taldlmany, szabadalom, ipari minta, know-how,
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gyartasi eljaras, védjegy) vagy kisérleti fejlesztés aktivalt értékeként.” Ugyanakkor
érdemes figyelembe venniink Al Ehrbar [2000] megallapitasat; amikor a konyvelok
tobb lehetdséget latnak egy tétel kezelésére, az adozasi szempontokat részesitik elénybe,
és azt az elszamolasmodot valasztjak, amelyik kisebb szamokat eredményez. Ebbdl
adoddan az immateridlis javakba torténd befektetést gyakran a folyd év raforditasai
kozott szamoljak el.

A magyar szamviteli torvény csak a sikeres kutatas-fejlesztés koltségeinek aktivalasat
engedi meg. Stewart G.B. (1991. 31.0ld.) azon a véleményen van, hogy még a
sikertelen kutatas-fejlesztési koltségeket is befektetésként kellene kezelni. Az olajfuras
példajat hozza fel; a sikeres furashoz sziikség van a sikertelen furasokra is. Amennyiben
a vallalatok a sikertelen kutatas-fejlesztési koltségeket adott évben leirjak, az adott évi
eredmény csokkeni fog, ugyanakkor a kovetkezd évek befektetés aranyos hozamat
felnagyitjdk. Abban az esetben, ha a ,sikertelen” kutatas-fejlesztés nagysagrendje
jelentés és a vallalati tevékenység jellegébdl adodik, példaul olajkitermelés vagy
gyogyszergyartas, a teljesitménymérésbe torzitast visz, ha nem befektetésként kezeljiik.
A tékemegtériilés valtozasabol nem lehet kovetkeztetést levonni a jovedelmezdség
alakulasara, illetve a sikeres projektek utdn (amelyekhez sziikség volt a korabbi
»sikertelen” kisérletekre) a ténylegesnél sokkal nagyobb megtériilést mutatnak ki. A
masik jelentds tétel, amely a szdmviteli torvény értelmében nem aktivalhato: az alap és
alkalmazott kutatas koltségei. A vallalatnak akkor érdemes belsd nyilvantartast vezetnie
az lzleti szempontbol befektetésnek tekinthetd, de a pénziigyi szamviteli rendszerben
raforditasként elszamolt kutatési-fejlesztési tételekrdl, ha azok relevansak a vallalati
teljesitmény megitélése szempontjabol. Az alapitds-atszervezés aktivalt értékére
ugyanugy vonatkoznak a fenti megallapitdsok; a szamviteli torvény megengedi

aktivalasukat, de nem teszi kotelezové.

A megvasarolt markanév vagyoni értékli jogként szerepeltethetd az eszkozok kozott,
viszont ha ezt a markanevet a véllalat hozza 1étre marketing kiadasok segitségével az

nem aktivalhaté. A szamviteli torvény szerint a piackutatds és rekldm koltségeit az

* A nemzetkdzi szamviteli standardok immaterialis joszagként nem engedik aktivalni a kutatési
koltséget, alapitasi, atszervezési koltséget, oktatasi koltséget, hirdetési €s reklam koltséget. A fejlesztési
koltségek bizonyos feltételek esetén aktivalhatoak. A 2008-as US GAAP eldirasa szerint a K+F
koltségeket azonnal koltségként, illetve raforditasként kell elszamolni, kivéve: bizonyos website
fejlesztési koltségek, belso fejlesztésii és hasznalatl szoftverek, szellemi termékek eldallitasi koltségei. A
nemzetkodzi szamviteli standardok Immeterialis joszagként nem aktivalhato: kutatasi koltség, alapitasi,
atszervezési koltség, oktatasi koltség, hirdetési és reklam koltség. A fejlesztési koltségek bizonyos
feltételek esetén aktivalhatoak.
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értékesités kozvetett koltségeként kell elszamolni a felmeriilés évében fliggetleniil attol,
hogy a wvallalati mikodés soran ,kvazi beruhdzasként” viselkedik. Még tizleti
szempontbol is nehéz megmondani, hogy egy reklamkampany koltségeinek mekkora
része szolgalja a markaépitést, €s mekkora az eladasOsztonzést. Az elszamolasi
nehézségek ellenére sem feledkezhetiink meg arrdl, hogy milyen jelentds torzitast visz a
teljesitménymérési rendszerbe, ha a piac és markaépitésbe torténd befektetéseket folyd

¢év raforditasaként kezelik.

Az emberi eréforrasba torténo befektetés, a vallalati képzési koltségek beruhazasként
torténd kezelése nem kap akkora hangsulyt az EVA szamitassal foglalkozé
szakirodalomban mint példdul a kutatasi fejlesztési koltségek kezelése. A dolgozdok
tapasztalata, tuddsa, kapcsolatrendszere, képességeik és kézségeik mind-mind értéket
jelentenek a vallalat szdmara. Ennek az értéknek csupan toredéke jelenik meg az év végi
beszamoloban, s az is kozvetett modon. A tudds targyiasult, dokumentum forméja a
sajat eldallitasu gyartasi eljards, know-how az immateridlis javak kozott kimutathato.
Vallalatfelvasarlas esetén ,fair ar mellett” az iizleti vagy cégértékben jut kifejezésre a
humaneré6forras értéke. A vallalat dolgozdiban rejlé értéket, amely nem kertilt ,,piaci
megmérettetés” ald a jelenlegi szamviteli rendszer nem kezeli.** Vagyonértékelési
szempontbol fontos az emberi toke értékének kimutatisa, ez indokolja a téma jelentds
publicitasat.” Az EVA mutatd szamitasinak célja viszont a jovedelmez8ség és az
értékteremtés valtozasanak megitélése. Jovedelmezdségi vizsgalatoknal alapelvként
bekertiilési értéket szoktak alkalmazni, ezt korrigaljak az inflacios torzitassal. Bekertilési
aras értékelésnél a létrehozott tobbletértéket annak pénziigyi realizalasakor szamoljuk
el, pl. a humaneréforras értéke a jovobeli varhatéan magasabb jovedelemben fog
megjelenni. Rappaport (2002, 46.0.) is elismeri hogy a tudas szerepének el6térbe
keriilése nagy hatdssal van szadmviteli kimutatasokra €és a hagyomanyos pénziigyi
mutatokra, de nincs hatéssal a tulajdonosi érték szamitdsara. Azon eszmei javak esetén,
ahol nincs lehetdség piaci megmérettetésre; értéke, és az értékben bekdvetkezd valtozas
nehezen szamszertsithetd, célszeriibb lehet nem pénziigyi teljesitménymércéken

keresztiil nyomon kisérni az értékben bekdvetkezd valtozast.

* Az emberi t6ke mérésének problematikaja, szamviteli elszamolasanak kérdése mar az 1950-es, 1960-as
években megjelent, s napjaink egyik korzpnti kérdéskorének tekinthetd.

* Az emberi erbforras lehetséges értékelésére tobb elméleti megoldas sziiletett: bekeriilési arbol,
helyettesitési vagy alternativ koltségbdl, piaci arbol illetve a jovobeli jovedelemtermeld képességbdl
kiindulo értékelés eljarasok. Modszerek dsszefoglalasat 1asd Juhasz P. [2004,a]
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Szamvitel értékelési eljarasok megfelelnek-e az iizleti céli értékelésnek?

A kovetkez6 vizsgalando kérdés, hogy az EVA szdmitashoz megfeleloek-e a szamviteli
értekelési elvek. Az EVA mutaté szamviteli korrekcidjaval foglalkozd szinte
valamennyi irodalom megemliti a készletek atértékelését. A készletek értékében
jelentkez0 inflacios torzitas fiigg az alkalmazott készletértékelési modszertdl. A legtobb
szerz0 ugyanakkor nem foglalkoznak azzal a kérdéssel, amire Rad6 [2004,b] mutat ra,
hogy inflacios kornyezetben a beszerzési arak is torzitottak lehetnek, a szallitdo a vart
inflacidbnak megfeleld implicit kamatot épit be az eladasi arban. Ebbdl adoddan a
készletek bekertilési értéke inflacios felértékelést tartalmaz. Amennyiben a beszerzett
készleteket nem hasznaljuk fel azonnal, a beszerzés és a felhasznélas kozott eltelt
inflacids iddszak alatt készleteink leértékelddnek. A készletek felhasznaldsa soran az
lizemi, lizleti eredményben egyidejiileg két, egymassal ellentétes iranyu torzito hatés fog
jelentkezni. Egyrészt a beszerzési arba beépitett implicit kamatbol inflacios
latszatveszteség keletkezik, masrészt a készletek inflacios leértékelddése kovetkeztében
inflacios latszatnyereség. Normal, kiszé inflaciot feltételezve, EVA szamitas soran a
készletek atértékelésével akkor érdemes foglalkozni, ha a szallito és készletforgas
jelentésen eltér egymastol, éven tuli készletforgas jellemzo, és magas az

anyagkoltség aranya.

A magyar szamviteli torvény a nemzetkozi szamviteli standardokkal Osszhangban,
2004.-tdl lehetOséget biztosit a pénziigyi eszk6zok meghatarozott korére a valos értéken
torténd értékelésre, ugyanakkor eltéréen az IFRS szabdlyozasatol, az értékcsokkenési
leiras alapja tovabbra is a multbeli bekeriilési érték maradt. Illés M. [1995] és Lukacs J.
[1998] is ramutattak arra, hogy ez félmegoldast jelent, mivel az inflacids latszatnyereség
tovabbra i1s bent marad a szadmviteli eredményben, ezaltal része az ado ¢és
osztal¢kfizetési alapnak. Az inflaciobol eredd amortizécidos hidny ¢és tokevesztés
problémédjara hivja fel a figyelmet tobbek kozott Bélyacz 1. [1994], Illés M. [1995], és
Raddé M. [2004,a] aki szamszeriisiti az inflacidbol eredd amortizacios hidny nagysagat a

magyar gazdasagban.*® Inflaciés koérnyezetben, eszkozigényes agazatokban az

‘¢ Radd6 M. [2004,a] szamitasai szerint a 1990-es évek elején-kdzepén a 10 éves élettartalmu

eszkozoknél az amortizacios hiany az elszamolt értékcsdkkenés 50 szazaléka, a 3 éves élettartalmi
eszkdzoknél 20-30 szazalék koriil volt.
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értékcsokkenés elszamolasan keresztiil az iizemi eredménybe beépiilé inflacios

hatast az EVA szamitas soran mindenképpen kezelni kell.

Az inflaciobdl eredd torzitd hatas kisztirésén feliil a szakirodalom a nem megfelelé
potlékkulesok alkalmazéasat emliti meg. A vallalatok gyakran adézasi szempontokat
érvényesitenek az értékcsokkenés elszamolasa soran, amely nem feltétleniil egyezik
meg az elhasznalédas valos értékével. A nem ,valds elhasznalddast” tiikkr6zo
potlékkulcsok specidlis esete volt az goodwill utan elszamolt értékcsokkenést. GAAP
szerint a goodwill utan mar nem szdmolnak el amortizacidt, ugyanakkor a 2008-ban
hatalyos magyarorszagi szdmviteli szabalyozas szerint, a goodwill-t 5 év vagy ennél
hosszabb id6 alatt Iehet leirni. Copeland T.[1999] szerint azért nem szabad amortizalni a

goodwillt, mert a goodwill nem hasznalodik el és nem kell potolni.

A hazai szabalyozas értelmében a lizingelt eszkozoket eszkozként, a még fennalld
lizingdijat kotelezettségként kell kimutatni. Ettdl eltérd szabalyozas mellett sziikséges

lenne a lizing elszamoléssal kapcsolatos korrekciok végrehajtasa.*’

Alaptevékenység vagy egyéb tevékenység?

Amennyiben a szamviteli tv. meghatarozasabol indulunk ki, miszerint az egyéb
bevételek és raforditasok a rendszeres iizletmenet soran keletkeznek, és nem
mindsiilnek sem a pénziigyi miiveletek bevételeinek / raforditdsainak, sem rendkiviili
bevételnek / raforditasnak, akkor ezen tételek kezelésével nem kellene foglalkozni. A
szakirodalom ugyanakkor a céltartalék képzéssel és feloldassal kapcsolatos egyéb
bevételek €s raforditasok kisziirését javasolja. Tovabbi lehetséges korrekcios tétel a
normal iizletmenethez tartozd, nem rendkiviili targyi eszkoz értékesités
eredményhatasanak Kisziirése, melyet a szamviteli torvény értelmében az egyéb
bevételek ¢és raforditasok kozott kell szamolni. Egyéb bevételek / raforditdsok kozott
keriil kimutatdsra a rendkiviilinek nem mindsiilé birsag, kotbér, kartérités, melyek

kiszlirése egy belsé EVA rendszer kialakitdsanal szintén megfontolando lehet.

*7 Lizinggel kapcsolatos korrekciokat targyalja: Kaplan R. S., Atkinson A. A. [2003] 465-468. old.

54



Az értékkozponta vezetés gyokerei a vallalatértékelés modszertandig (azon beliil is a
diszkontalt cash flow értékelésig) nyulnak vissza. Vallalatértékelés soran kiilon
valasztjdk az alaptevékenység pénzaramait az egyéb tevékenységektdl. Mivel az EVA
szamitas célja a vallalat alaptevékenységének megitélése, igy néhany egyéb torzitd
tényezdvel is kell szamolni. Az lizemi tevékenység raforditasai kozott szamoljak el,
példaul a joléti ingatlanok értékcsokkenési leirasat, tovabba a személy jellegii
raforditasok vagy az igazgatasi koltségek kozott szerepelnek a pénziigyi befektetésekkel
¢és finanszirozassal foglalkozé munkatéarsak fizetései, juttatasai, ugyanakkor az altaluk
megtermelt eredmény dontd része pénziigyi eredményként keriil kimutatasra. A nem
alaptevékenységhez kapcsolodé egyéb eredménytételek bels§ informacios
rendszerben torténd elkiilonitésével akkor érdemes foglalkozni, ha a pontosabb
informaciobol szarmazo haszon meghaladja a tobblet informécid eldallitasanak

koltségeit.

Osszefoglaloan azt mondhatjuk, hogy az EBIT meghatarozasa soran, meg kell
vizsgalni, hogy melyek azok a szamvitelileg koltségként elszamolt tételek, melyeket
tizleti szempontbol inkdbb befektetésként kellene kezelni: vaéllalati  dontés
kovetkeztében nem aktivalt kutatdsi-fejlesztési ¢és alapitas-atszervezési koltségek,
sikertelen kutatdsi - fejlesztési koltségek, alap ¢és alkalmazott kutatds koltségei,
piackutatas, termékbevezetés, marka és piac épités koltségei, oktatasi, képzési
raforditasok. Vallalati testre szabott EVA szamitasnal azt sziikséges mérlegelni, hogy az
adott korrekcios tétel relevans-e a teljesitménymérés szempontjabol. Nem
feledkezhetlink meg arrdl, hogy ha egy kiadasi tételt befektetésként akarunk kezelni,
akkor azt egyedileg nyilvan kell tartani, meg kell becsiilni a varhatéd élettartalmat, és
értékesokkenést kell elszamolni utana. At kell gondolni, hogy a szamviteli értékelési
eljarasok megfeleloek-e az iizleti célu értékelésnek. A legnagyobb torzitast az inflacio
¢s a nem megfeleld potlékkulcsok alkalmazédsa okozza, a befektetett eszkozok
értékelése, illetve az amortizacio elszdmolas soran. Csak az alaptevékenységhez

kapcsolodo koltség és bevétel tételeket szabad figyelembe venni.
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Az EBIT utan fizetend6 adé meghatarozasa (Copeland T. et al 1999. 161. old.)
Adofizetési kotelezettség 6sszesen az eredménykimutatas szerint

+ Kamatfizetésbdl szarmazé addpajzs

- Kapott kamatok utan fizetend6 ado

- A miikodéshez nem kapcsolodo jovedelem utan fizetendd add

= EBIT utan fizetend6 ado

Befektetett toke meghatarozasa

A Dbefektetett toke nagysaga eszkéz ¢és forrasoldalrol is meghatarozhat6.
Teljesitménymérési rendszerek esetében altalaban eszkozoldalrol szoktak meghatarozni,
mivel ez konnyebben tovabb bonthatd iizletagak és feleldsségkozpontok szintjére.
Eszkozoldalrol a befektetett téke egyenlé a befektetett eszkozok és a miikodo toke
(miikddéshez kapcsolodd forgoeszkozok — folyd forrasok) oOsszegével. Az év végi
mérlegbdl ,konnyen” kiszamithatd, ugyanakkor ha iizletértékelés szempontjabol
vizsgaljuk a kérdést, j6 néhany dilemmaval szembesiiliink.
Befektetett toke értéke (eszkoz oldali megkozelitésben) =

+ Immaterialis javak (alaptevékenységhez sziikséges)

+ Targyi eszk6zok (alaptevékenységhez sziikséges)

+ Készletek (csokkentve az elfekvo készletek értékével)

+ Kovetelések (alaptevékenységhez sziikséges)

+ Pénzeszk6zok (csak a miikodéshez sziikséges)

- vevoktdl kapott eldleg

- kotelezettségek aruszallitasbol és szolgaltatasbol (szallitok)

- egyéb rovid lejarati kotelezettség (Kivéve: kotelezettségek értékelési

kiilonbozete, szarmazékos ligyletek negativ értékelési kiillonbozete)

A befektetett toke értékében nem szerepelnek a befektetett pénziigyi eszkdzok és az
értékpapirok (kivéve a leanyvallalati érdekeltség, de ezt a konszolidalt beszdmolo
készités soran kezlik.) Vallalatértékelési szempontbol a pénziigyi befektetéseket az
alaptevékenységtol elkiilonitetten kell értékelni. Mas kockazattal rendelkeznek,
értékelésiikhoz a sajat piaci kockazatuknak megfeleld diszkontratat kell alkalmazni,

amely nem feltétleniil egyezik meg a vallalat sulyozott atlagos tokekoltségével Az
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OsszevethetOség elve is ezt tamasztja ald, mivel a befektetett pénziigyi eszkozok
eredményhatéasat nem vettiik figyelembe az EVA szamitas soran, ezért a befektetett toke
meghatarozasanal sem kell szamba venni..

A vallalat EVA mutaton alapulé belsé teljesitményértékelési rendszerének
kialakitasakor a befektetett téke kozott csak az alaptevékenységhez sziikséges
befektetett eszkozoket és a miikodo tokét célszerii szamba venni, ennek megfeleléen
példaul kimarad a j61éti ingatlanok értéke, és a folos pénzeszkozok™.

Egy sajatos korrekcids tételt jelent a halasztott adok esete. Az EVA szadmitas soran az
adot készpénzes alapon allapitjuk meg. Az adofizetés halasztisa sordn megtakaritott
toke utan a befektetok jogosan varnak el tovabbra is hozamot, tehat a halasztott
adofizetési kotelezettséget a befektetett téke részeként kell kezelni (Copeland T. et.
al. [1999] 192. old.).

A hozamszamitasnal elvégzett 6sszes korrekcio hatasat tiikroztetni kell a befektetett
eszkozok értékének meghatarozasakor:
- A befektetett eszkozok értékét novelik az iizleti szempontbol befektetésnek
kezelt, szamvitelileg folyo raforditasként kimutatott tételek.
- Minden esetben, amikor a hozamszamitas soran eltértiink a szamviteli értékelési
eljarastol, akkor ezt a korrekciot figyelembe kell venni a befektetett toke

értékének meghatarozasa soran is.

Az lzleti eredmény meghatdrozdsakor megprobaltuk kiszlirni az inflacios
latszatnyereséget. Az elvégzett szamitasokat figyelembe kell venni a befektetett
eszk0zok ¢és készletek értékelésénél. Kapcsolodo kérdés, hogy az eszkézoket konyv
szerinti nettd értéken, bruttd értéken, vagy piaci értéken értékeljiik. Copeland T. et. al.
([1999] 198.0ld.) szerint a piaci érték hasznalata csak akkor indokolt, ha az jelentdsen
meghaladja a bekertiilési értéken alapuld nettd konyvszerinti értéket. Ez csak az inflacids
gazdasagokra jellemzd. Tehat a szamitds alapjaul az év végi beszamolobol
megallapithatd konyv szerinti érték szolgdl, és sziikség esetén ezt kell modositani az
inflacidos hatasokkal. Stewart G. B. [1991] a gazdsasagi konyvszerinti érték
alkalmazasat javasolja, amely a befektetett toke konyvszerinti értékének korrekciojat

jelenti a bemutatott korrekcios tételekkel.

* A f616s pénzeszkoz figyelmen kiviil hagyasat javasolja példaul: Copeland T. — Koller T. — Murrin J.
[1999] 193.0ld., Al Ehrbar [2000] 208. old.
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Forras oldalrol kozelitve a befektetett toke egyenldo a sajat toke és a hosszu
lejarathi kotelezettségek osszegével. Az egyik kritikus kérdés, hogy a sajat tokét piaci
értéken vagy konyvszerinti értéken hatarozzuk meg? Tozsdei részvénytarsasagok esetén
a piaci ¢érték meghatdrozdsa nem  litkozik nehézségbe, ugyanakkor a
részvényarfolyamok rovid tadva alakuldsat a vallalat értékteremtésétdl fliggetlen
tényezok is befolyasoljak. A részvényarfolyamok révid tava ingadozéasa torzithatja az
értékelést. A vallalat piaci anomaliaktél mentes ,,realis” arfolyama ugyanakkor jobb

kifejezdje a befektetett toke értékének, mint a konyv szerinti érték.

A sajat toke konyvszerinti értékelése esetén (vallalati EVA rendszer felépitésekor csak
ebben az esetben egyezik meg a befektetett tOke értéke eszkdz és forras oldalrol)
tisztaban kell lenni a torzitd tényezdkkel. A sajat toke elemei kozil a valos értékelés
értekelési tartalékat nem célszeri figyelembe venni, mivel az a pénziigyi
instrumentumok valds értékelésével kapcsolatos felértékelést tartalmazzak. A
céltartalékokat a befektetett toke szempontjabol sajat toke elemnek kell kezelni. A
jegyzett toke, toke tartalék, eredménytartalék a bekeriilési aras értékelésbol adoddan
inflacids gazdasdgban nagyon alulértékeltté valhat. Az atértékelést megneheziti, hogy a
torzitd hatds nem a jelenlegi inflacié fiiggvénye, hanem a tékemozgasok idépontjatol
eltelt idészakok atlagos arszinvonal valtozasabol adodik. A sajat tOke elemei kozott
(értékelési tartalékok kozott) szerepel az Ertékhelyesbités értékelési tartalékra, amely a
befektetett eszkozok piaci értéke ¢€s konyvszerinti értéke kozotti kiillonbséget
tartalmazza. Ez a jelenlegi eszkdzok azon korére vonatkozik, amikor a vallalat élt a
torvény altal biztositott felértékelés lehetdségével. A befektetett eszkdzok
felértekelésének lehetdségébdl és a valos értékelés kovetkeztében a mérlegben
kimutatott sajat toke értékében keveredik a bekeriilési aras és a piaci aras értékelés.
Inflacids gazdasdgban amennyiben a sajat tOke meghatdrozdsa nem a piaci értéken
alapszik, hanem a konyvszerinti értékbdl akarunk elindulni, akkor célszerli az
eszkozoldali megkozelitést alkalmazni, mivel a sziikséges értékelési korrekciok az

eszkoz oldalon sokkal egyszeriibben és korrektebbiil elvégezhetdk.
A befektetett toke meghatarozasakor altalaban két eljarast alkalmaznak: vagy

eszkozoldalrdl hatarozzak meg a befektetett téke gazdasagi konyvszerinti értékét,

(EVA szamitasnal altalaban ezt javasoljak) vagy forras oldalrél a befektetett téke
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piaci értékét hatarozzdk meg (lasd REVA, 2.5.1.3. fejezetben). Ezen a kiilonbségen
alapszik az EVA és REVA mutat6é megkiilonboztetése.

Vallalati tokekoltség szamitas

A vallalati tokekoltség meghatarozasanak napjaink legelfogadottabb modszere a
sulyozott atlagos tokekoltség szamitas (WACC, Weighted average cost of capital), mely
az idegen toke és a sajat tOke elvart hozamanak sulyozott atlaga. (WACC szamitasrol
lasd: Brealey/Myers [2005], Copeland T. et. al. [1999] 272-307. old.)

WACC = D /(D+E)* rq* (1-t) + E/(D+E)*rg

Ahol:

D = hitelallomany piaci értéke

E = sajat t6ke piaci értéke

TE = sajat tke koltsége

I'd = hitel felvétel marginalis koltsége
t = marginalis adokulcs (Mivel a hitelek utan fizetendé kamatkoltség levonhat6 az addalapbol, a hitelek
koltsége csokken az adomegtakaritasnak megfelelden.)

A stlyozott tokekoltség szamitas kritikus pontja a sajat tOke utan elvart hozam becslése,
amelyre még napjainkban is a legelterjedtebb modszer a tokepiaci arfolyamok modellje,

vagy CAPM modell®. re = rg + B (rp- rf), ahol: Te = sajat téke koltsége, rf =

kockazatmentes hozam, (fm- 'f) = piaci kockézati prémium, P = béta.

Tokekoltségszamitasrol lasd 3. sz. melléklet.

A WACC és CAPM modell azon a feltételezésen alapul, hogy a befektetdk diverzifikalt
portfoliot tartanak, tehat csak a szisztematikus piaci kockdzattal kell szamolni. Az
értékkozponti vezetés ugyantgy alkalmazhato nem tézsdei cégek esetében is. A
tokekoltség becsléskor itt is kiindulhatunk a piaci adatokbol; a kockazatmentes hozam,
¢és a piaci kockazati prémium becslése ugyanugy torténik, a legnagyobb problémat a
béta becslése jelenteni. Ha van iparagi béta, akkor azt tekinthetjiik kiindulé alapnak, ha
ez nem all rendelkezésre, akkor olyan vallalatokat, vagy olyan iparagat kell keresni,
ahol a hozamok szorasa hasonl6 a mi vallalatunkéval. Kisebb vallalatok esetében
kiilonds nehézséget jelent a megfeleld bétabecslés, ezért szivesebben alkalmazzik a
felépitéses modszert a sajat toke koltségének meghatdrozdsdhoz. A felépitéses

moddszernél a kiinduldsi alapot a kockdzatmentes hozam jelenti, ehhez adjdk hozza a

* A CAPM modellt az 1960-as években fejlesztett ki Sharpe, Lintner, Mossin és Treynor.
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piaci kockazati prémiumot, majd a méretb6l addédd és egyéb vallalat specifikus
prémiumokat. Felépitéses modszer bemutatasat lasd: Pratt P.S. [1992], Trevino G.E

[1997].

Diverzifikalt vallalatok esetében felmeriil az a kérdés, hogy ugyanazt a vallalati atlagos
tokekoltséget alkalmazzak-e minden egyes iizleti egység értékelésére. Ha jelentds,
nyilvanvalo, és viszonylag konnyen szadmszeriisithetd eltérések allnak fenn; példaul
eltéré orszag kockazat vagy piaci kockazat, akkor mindenképpen a kockazatnak
megfeleld, eltérd tokekoltség alkalmazésa indokolt, amely eltérés konnyen
alatdmaszthatd példaul a CAPM modell alkalmazéasaval. Kismértékii eltérések esetén
fontosabb szempont lehet a vallalaton beliili alkalmazhatosag kérdése, az azonos
tokekoltség alkalmazédsa egyszerlibb, konnyebben kommunikalhat6, konnyebben

elfogadhato.

EVA mint rendszer

A szédmviteli mutatokkal kapcsolatos problémak egy részére (sajat toke koltségének
figyelembe vétele) az EVA mutaté megoldast nyujt, viszont tovabbra is kihivast jelent a
rovid tava teljesitménymérésnek €s a hossza tava értékteremtésnek az osszekapcsoldsa.
A legtobb EVA-val szemben megfogalmazott kritika arra irdnyul, hogy az EVA a
vezetOket olyan Iépések megtételére Osztondzheti a rovid tavha kifizetések novelése
érdekében, amely hosszu tavon sérti a vallalat érdekét. Példaul lassitott értékcsokkenés
mellett kedvezdbbek lesznek a kezdeti EVA értékek, viszont ez az adozason keresztiil
Osszességében csokkenti a vallalat értékét. Gyakori kritika, hogy az EVA nem batorit
nagy beruhdzéasokra, a vezetd nem lesz érdekelt beruhdzni innovativ termékbe vagy
termelési technologiaba, mivel ez rovid tavon csokkentheti az EVA értékét.” E
problémak kezelésének harom fontos eleme van:
- A kordbban targyalt szdmviteli korrekciokon keresztiil (példdul marka- és
piacépités beruhdzasként kezelése) enyhithetdé a szamviteli elszadmoldsok
problémai, illetve egy lehetséges megoldas, hogy a hosszu tavon megtériild

stratégiai befektetéseket kiveszik az EVA szamitas alapjabol, és egy specidlis

%% Brewer P. C. — Chandra G. — Hock C.A. [1999]
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fliggd szamléara helyezik, amig el nem kezd jovedelmet termelni. (Lasd: Al
Ehrbar [2000] 200. old.)

- Az EVA nem csupan egy mutatészamot jelent, hanem egy vezetési rendszert. A
legfontosabb irdnyjelz6 maga a gazdasagi hozzaadott érték mutato, de emellett
meg kell hatdrozni a kulcsfontossagi értékteremtd tényezoket, vagy EVA
teremtd tényezdket a szervezet minden szintjén, s ezen keresztiil kell
kommunikalni €s visszacsatolni. (Az EVA rendszerben nem egyetlen mutatoval
kivanjak megoldani a teljesitménymérés Osszes kihivasat, mint azt gyakran
kritikaként hozzak fel a kiegyensulyozott mutatészamrendszer hivei, hanem
ugyanugy mutatészamrendszerben gondolkodnak.)

- A vezetési rendszerbe megfelel6 modon kell integralni, alkalmazni az EVA-n
alapuld teljesitménymérési rendszert. A teljesitményértékelés irodalma
részletesen foglalkozik azzal a kérdéssel, hogy az EVA-n alapuld 06sztonzd
rendszerbe hogyan lehet beépiteni a hossza tava szemléletet, példaul prémium-
bank segitségével. Ezt egésziti ki a szervezeti kultira és a bels6 motivacio,

amely a rendszer sikeres alkalmazasanak egyik fontos tényezoje.

2.5.1.2. Novekedés, gazdasagi profit, ROIC

A gazdasagi profit akarcsak az EVA, maradvanyjellegli mutatd, mindkét rendszerben
fontos szerepet jatszanak a szamviteli korrekciok, és az értékteremtd tényezdk. Azonos
problémakkal ¢és eldnyokkel rendelkeznek, melyek az EVA rendszer targyalasakor
ismertetésre keriiltek. Mindezek ellenére érdemes Copeland T. és szerzodtarsai [1999]
teljesitménymérési koncepcidjanak néhany fontos elemét kiemelni.

A tulajdonosi értékteremtés legjobb mérdszamanak a piaci hozzaadot értéket tekintik
(MVA bemutatasat lasd 2.6.2. fejezet). A részvényarfolyam, illetve MVA valtozés a
tulajdonosi értékteremtés végsd mércéje, de sziikkség van konkrétabb, a vezetdk altal
kozvetlenebbiil menedzselhetd mutatokra is. Az értékteremtés mérésére a legfontosabb
belsé mutatonak a gazdasagi profitot javasoljak, mivel a ,,jovébeli gazdasagi profitok
diszkontalt értéke plusz a befektetett toke aktualis értéke megegyezik a diszkontalt cash-
flow értékével.” (Copeland T. et.al. [1999] 94.0ld.) Gazdasagi profit = Befektetett toke
* (ROIC — WACCQ).

Rendszeriikben kiemelt szerepet kap a gazdasagi profit tényezdkre bontasa. Az egyik

legfontosabb mutatonak a befektetett toke aranyos hozamot (ROIC) tekintik.
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ROIC = EBIT* (1-készpénzes adokulcs)/ Befektetett toke

(A befektetett tOke meghatarozasanal a kiinduldsi alapot a befektetett téke konyv
szerinti értéke jelenti, ezt korrigdljadk az EVA szamitasnal bemutatott korrekcios
tételekkel.)

Az elemzés soran a ROIC mutatdot két f6 tényezdre bontjak: a miikodési
eredményhanyad (EBIT / Arbevétel) és a tokeforgds mutatéra (Arbevétel / Befektetett
toke). Ezen mutatok tovabb bonthatok OsszetevoOikre, ezaltal a kordbban bemutatott
(2.4.1. fejezet, 3. dbra) ROI fa struktarahoz hasonl6 ROIC fat kapunk. (ROIC-fat
mutatja be Copeland T. et. al. [1999] 200. old., Dorgai I. [2004b] 73. old.)

A vaéllalati érték alakulasanak megitéléséhez dnmagaban nem elegendé a befektetett
toke hozamanak értékelése. A befektetett toke (WACC-hoz viszonyitott) hozama és a
novekedés egyiittesen képes magyarazatot adni a vallalati érték alakulasara.’' A
novekedés akkor teremt értéket, ha a befektetés megtériilése a toke koltség felett van,
viszont a nagyobb ndvekedés értékteremtd tényezd. Copeland T. és szerzotarsai [1999,
178. old.] szerint a véllalatvezetés el6tt az aldbbi alternativak allnak, ha ndvelni akarjak
a vallalat értékét:

- A mar meglevo befektetések hozamanak novelése.

- Uj t6kebefektetések hozaméanak novelése.

- Novekedési litem novelése addig, amig az 0j tékebefektetések hozama

meghaladja a stlyozott 4tlagos tokekoltséget.

- Tokekoltség csokkentése.

A gazdasagi profit modell a 6 jellemzdéiben megegyezik az EVA modellel, mindkettd
rezidudlis jovedelem szamitason alapul, mindkét rendszerben kitiintetett szerepe van az
értékteremtd tényezOknak. Copeland T. et. al. [1999] és Stewart G. B. [1991] a
szamviteli korrekcios tételeket kismértékben eltérd koncepcioban targyaljdk, de
egymasnak nem mondanak ellent. A gazdasagi profit (EP) szamitasanak kérdéseit
targyalja tobbek kozott még Mills R. — Rowbotham S. — Robertson J. [1998]. A
gazdasagi profit modell annyiban haladja meg az EVA modellt, hogy sokkal nagyobb

figyelmet fordit a novekedésre.

! A McKinsey 2005-6s Erték és teljesitmény (Value and Performance) cimii kiadvanyéban kiemelt
értékmérdének tekintik a novekedés és a ROIC mutatot. Lasd Dobs R. — Koller T. [2005].
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2.5.1.3. EVA tovabbfejlesztett valtozata: REVA

A latszolag egyszerli EVA szamitds hatterében szdmtalan kérdés, probléma 4ll. Az
egyik kritikus kérdés, hogy a befektetett toke értékét piaci vagy konyvszerinti értéken
hatdrozzuk meg. Tulajdonosi nézépontbol, a tulajdonos az altala befektetett toke
megtériilésében érdekelt. Amikor a tulajdonos mérlegeli befektetése megtartasat, akkor
a jovobeli varhatd hozamot a piaci arfolyammal, és nem a konyvszerinti értékkel
hasonlitja 0ssze. Ebben az értelemben a befektetett toke a vallalat piaci értékével
egyenld és nem egyszerlien az eszkozok gazdasagi konyv szerinti értékével. Ez a
szemlélet vezetett el a REVA (refinement of EVA) kidolgozasahoz. A REVA abban
finomitja az EVA-t, hogy szamitasa soran a befektetett tokét nem konyvszerinti értéken,
hanem piaci értéken értékeli.

REVA¢{=NOPAT{- WACC * (vallalat sajat tokéjének piaci értéke + vallalat

adossaganak konyv szerinti értéke)¢_q

Vegyiink egy teljes mértékben sajat tokébdl finanszirozott vallalatot (Bacidore J. M. et.
al. [1997] péld4ja alapjan) (WACC = sajat toke koltsége), ahol a részvények piaci
értéke: 50 dollar, a részvények gazdasagi konyvszerinti értéke: 40 dollar. 100 részvény
van. A hasonlo kockazata befektetések hatékony piaci hozama: 10%. A befektetett toke
gazdasagi konyvszerinti értéke: 40* 100= 4000. A befektetett tOke piaci értéke: 50*100
=5000. (A befektetett toke értékének a vizsgalt idészak kezdd értékét tekintik.) NOPAT
=450 dollér.

EVA =450-(10% * 4000) = 50 dollar

REVA =450 - (10% * 5000) = -50 dollar

Lathato, hogy pozitiv EVA mellett is lehet a REVA negativ. A vallalat a befektetés
gazdasagi konyvszerinti értékéhez képest teremtett értéket. A befektetok viszont az
idészak elején 50 dollarért tudtdk volna részvényeiket eladni, tehat a ,befektetett
tokéjik” osszesen 5000 ¢és nem 4000 dollar, ezutan pedig jogos az 500 dollar elvart

hozam. Ebbdl a szempontbol a vallalat nem teremtett tobblet tulajdonosi értéket.

2 Viszonylag kevés publicitast élvez az AEVA (Adjusted Economic Value Added), moddositott
hozzéadott gazdasagi érték mutatd, amely a tOkekoltség szamitdsanal a befektetett toke meghatarozasakor
az eszkozok potlasi értékét alkalmazza. A mutatot emliti: Fonagy-Arva P. — Zéman Z. — Majoros Gy.
[2003] 383. old.
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Egyes kutatok (pl: Bacidore J. M. et. al. [1997]) véleménye szerint a REVA sokkal
alkalmasabb a fels6vezet6i teljesitmény mérésére mint az EVA, mert ez az igazi
mércéje annak, hogy a vallalat tulteljesitette-e a piac elvardsait, és ezaltal teremtett-e
tulajdonosi  értéket. Nyilvanvaléan a REVA nem alkalmas az 0Osszes vezetd
teljesitményének mérésére, kiilonosen azokndl az alacsonyabb szintli vezetoknél nem,
akik dontéseinek kevesebb hatdsa van a részvényarfolyamra. Ezért Bacidore J. M. ¢és
szerzOtarsai a REVA ¢és az EVA egyiittes alkalmazasat javasoljak, a felsOvezetok

esetében a REV A, az alsébb szintli vezetoknél az EVA a jobb mutato6.

2.5.2. Cash flow alapi mutatok

A maradvanyjellegli mutatok mellett a mésik dominans, preferalt mutatocsoport a cash-
flow mutatok, melyek egyik leggyakrabban kiemelt elonye, hogy mentes az
ad6szamviteli torzitdsoktol. Felmérésekkel probaltak bizonyitani, hogy nagyobb
magyarazo erdvel birnak a tulajdonosi érték alakuldasdra, mint a maradvanyjellegi

mutatok.

2.5.2.1. Befektetés aranyos cash flow megtériilés (CFROI)

Az EVA mogott a masodik legnépszertiibb, jelentds publicitassal rendelkezd mutatod a
befektetés aranyos cash flow megtériilés (CFROI, Cash Flow Return On Investment). A
Holt Value Associates, Chicago-i tanacsado cég szerint a CFROI a legjobb célkitlizés a
jovobeli részvényarfolyam alakuldsdhoz, CFROI és részvényarfolyam kozott 70%-os
korrelaciot mutattak ki.”> A CFROI mutatdt egyre ndvekvé mértékben alkalmazzék a
menedzserek és értékpapir-elemzok, mint a vallalati teljesitmény és tulajdonosi érték

s res, 54
kulcsfontossagh mércéjét.

A CFROI mutatoét két eltéré tartalommal hasznaljak. Black A. et al. ([1999] 87.0ld.)
szerint a CFROI ,beruhdzas arianyos bels6 megtériilési rataként értelmezheto,
vagyis azt a szamolt diszkontratat jeleni, amely mellett a jovobeli cash flow-k
jelenértékének ¢és a kezdeti beruhdzasnak a kiilonbsége nulla.,” WACC-cal

0sszehasonlitva meghatarozhat6 a tobblethozam. CFROI szamitasa sordn megbecsiilik a

>3 Forras: Best practice technique: Focus on CFROL...[2003]
>* Madden B. J. [1998] allitasat timasztja ald Anthony L. Velocci. J. [2000] megallapitisa: miszerint
vilagszerte 300 befektetd cégnél Kb. 2 200 portfolio menedzser alkalmazza a CFROI értékelési modszert.
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vallalat teljes élettartama soran keletkezd bruttd cash-flowt (tulajdonosok és hitelezok
rendelkezésére allo CF) atszamitjak jelenértékre, majd osztjak a bruttd eszkozallomany
inflacioval korrigalt jelenértékre atszamitott értékével. CFROI mutatot, mint belséd
megtériilési rata interpretalja: Black A. et al. [1999], Reimann B.C. [1988], Becker P. et
al. [2005], Fonagy-Arva P. et al. [2003], Dorgai I. [2004b]. Beruhazas aranyos belsd
megtériilési rataként értelmezve, a CFROI nem oldja meg azt a problémat, hogy az
értékvezérelt teljesitményméréshez olyan mércét keresiink, amely egyértelmiien kotodik
a hosszu tavu érték alakuldsdhoz (ez fennall), és elkeriili a hossza tavl pénzaramlasok

elérejelzését.

CFROI (Cash flow return on investment) mutatdt gyakran alkalmazzak adott év
teljesitményének értékeléséhez, ebben az esetben a ROIC mutatéval analég modon,

a brutto CF-t viszonyitjak a befektetett tokéhez.

CFROI = Adoé6zas utani miikodési CF (operating CF after taxes, OCFAT) /
befektetett toke.

Adozas utani mikodési CF = EBIT — szamitott adofizetés + amortizacio +, - rovid
lejaratu forrasok allomany valtozasa +, - forgdeszkozok alloméanyvaltozasa. A CFROI
mutato elonye a ROIC mutatoval szemben, hogy a hozamszamitas mentes a szamviteli
torzitasoktol. A befektetett toke értékét gyakran inflacioval korrigdlt eszkozértéken
hatarozzak meg, ebben az esetben ugyanugy kell azzal a probléméval szamolni, hogy a
befektetett toke konyvszerinti értéke nem egyezik meg a befektetett toke piaci értékével.
(Ez a probléma bemutatasra keriilt az EVA, illetve a REVA szamitasnal.) Stelter, D. et.
al. ([2001] 65. old.) a cash-flow alapu mutatok esetében, befektetett toke alatt az eredeti
készpénzes befektetést érti.

A CFROI hatranya hogy a vallalat életciklusanak megfeleléen ingadozik; jelentds
novekedés elott allo, illetve induld vallalatok esetében teljesen normalis a negativ CF
jelenség, hiszen poétldlagos befektetésre van sziikség, hogy rddlljanak egy jovobeli

fejlédési palyara.

A cash-flow alapu és maradvanyjellegli mutatok Osszehasonlitdsa soran a cash-flow
alapti mutatok elényeként azt emelik ki, hogy a hozamszamitds mentes a szamviteli
torzitdsoktol, hatranya viszont az, hogy 6nmagaban nem ad valaszt arra: teremtett-e a
vallalat értéket, csak a WACC-cal Osszehasonlitva. A maradvanyjellegli mutatok

valaszoljak meg azt a kérdést, hogy mennyi volt a vallalatnal a tobblet érték teremtés.
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Ez adott inspiraciét a kutatoknak, hogy kifejlesszék a cash-flow alapa

maradvanyjellegli mutatdkat.

2.5.2.2. Maradvany jellegli cash flow mutatok

A maradvanyjellegli cash flow mutatok igyekeznek egyesiteni a cash-flow alapa és
maradvanyjellegli mutatok eldnyeit. Szamitasuk nagyon hasonlit az EVA
szamitashoz, legfontosabb eltérés, hogy a hozamot a mikddési cash-flow alapjan
hatarozzak meg.

Maradvany cash-flow (Residual Cash Flow, RCF) = Miikodési CF — tokekoltség.
A Boston Consulting Group az RCF mutatoval azonos tartalommal hasznalja a

hozzAadott cash érték (Cash Value Added, CVA) mutatot.™
CVA = addzott mikodési CF — tokekoltség vagy
CVA = (CFROI - WACC) * brutt6 befektetés

Brutt6 befektetés alatt az eredeti cash-flow alapt befektetést értik (bruttd befektetés =
jelenlegi nettd eszkozérték + elszamolt értékcsokkenés, lehetdleg inflacios kiigazitast

alkalmazva. (Stelter, D. et. al. ([2001])

Clinton B. D.- Chen S. [1988] felmérése, amely 325 vallalat (Standard & Poor’s 500
¢s Stern Stewart 1996 Performance 1000 adatbazisabol) 1991 és 1995 kozotti idoszak
alatt vizsgalta a részvényarfolyam, illetve a részvényesi megtériilés és a kiilonb6zd
pénziigyi mércék kozotti korrelacio erdsségét, azt allapitotta meg, hogy a maradvany
cash-flow mutatdé (RCF) erésebb korrelaciét mutat a részvényarfolyammal ¢és

megtériiléssel, mint a CFROI és a nem cash-flow alapu maradvanyjovedelem mutatok.

Annak ellenére, hogy fent idézett felmérés magasabb korreldciot mutatott ki az RCF
mutatonal, mint az EVA-ndl, az EVA-nal ismertetet problémak: mit tekintsiink folyd

raforditasnak ¢és mit befektetésnek, hogyan kalkuldljuk a befektetett toke értékét,

> A CVA roviditést més tartalommal alkalmazza Erik Ottoson és Fredrik Weissenrieder. Az altaluk
kifejlesztett CVA koncepcid egy ,,nettd jelenérték modell, amely periodizalja az NPV kalkulaciot és a
befektetéseket két kategoriara bontja, ugymint stratégiai és nem stratégiai befektetések.”(Fonagy et.al.
2003, 397.0.) Egy adott idészak cash-értekét az operativ cash-flow (OCF) és az operativ cash-flow
elvarés (OCFD) kiilonbségeként hatarozzak meg. Az operativ cash-flow elvarast (OCFD) a tokekoltség
segitségével gy kalkulaljak, hogy a befektetések nettd jelenértéke nulla legyen. CVA index = OCF
/OCFD. Ottoson féle CVA mutatoét targyalja még Tirnitz T. [2004].
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hogyan kezeljilk a stratégiai befektetéseket annak érdekében, hogy a vezet6knél ne
alakuljon ki a befektetések visszafogasa a magasabb rovid tava jovedelmezdség

érdekében ugyantgy fennallnak.

Az eddigi CF alapt mutatoktol eltérd koncepciot, a hozzaadott tulajdonosi érték

modszert fejlesztette ki Rappaport [2002].

2.5.2.3. Hozzéadott tulajdonosi érték (SVA)

A hozzédadott tulajdonosi érték koncepciot (Shareholder Value Added, SVA) Alfred
Rappaport [2002] dolgozta ki, melynek célja, hogy évrdl évre kimutassa a tulajdonosi
értékben bekovetkezd valtozast. A tulajdonosi értékben bekdvetkezd valtozast a varhato
pénzaram segitségével becsiili meg: tokésiti az éves nettd milkddési pénzaram
valtozasat, és levonja beldle a potldlagos beruhdzasok jelenértékét. A maradvanyjellegi
mutatokhoz képest, az SVA modszer szemléletmodjaban Iényeges eltéréseket
tapasztalhatunk. (Lasd 4. sz. mellékletben bemutatasra keriilé szdmpélda) Eltéréen
kezelik a befektetéseket; az SVA a beruhdzasokat abban az id6szakban veszi
figyelembe, amikor ténylegesen felmeriiltek, mig az EVA szadmitisnal a teljes
befektetett toke (amely tartalmazza a korabbi évek ¢€s a jelenlegi befektetéseket is) utan
szamoljak el a tokekoltséget. Az SVA a kordbbi befektetéseket elsiillyedt kdltségnek
tekinti az adott év teljesitményének értékelésekor. Ez problémat jelenthet olyan diviziok
teljesitményének Osszehasonlitdsakor, akik eltérd tokelekotéssel valdsitanak meg
azonos pénzaramot, az ¢éves SVA ugyanannyi, de a teljes értékteremtés eltérd.
Kiilonbozik a hozam kezelése is. Az SVA modszer azt tételezi fel, hogy a miitkodési
cash-flow (illetve a NOPLAT) elért szintje a késobbi évek sordn is fenntarthatd lesz,
ezért a valtozast tokésitik. A maradvanyjellegli mutatok esetében az idészaki NOPLAT

jelenti a hozamot.

Az SVA moddszer Rappaport A. [2002] szerint jol alkalmazhato a vallalati tervezéshez, a

stratégiai tervek érzékenységének vizsgalatahoz, projektek értékeléséhez.
Az SVA modszer, annak szemléletmodjanak elfogadasa mellett is rendelkezik néhany

problémaval. Adott id6szaki beruhazasbol szarmazo haszon nem feltétleniil jelenik meg

teljes egészében az elsé évben. Ebbdl adddik, hogy egyrészt a beruhdzasok jelenértéke
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nem a teljes megtermelt hozammal keriil szembeéllitasra a beruhazas évében, masrészt a
kovetkezo években olyan tobblethozam mutathat6 ki, melyekhez sziikséges beruhazast
az elézd években vettek figyelembe. Ez az alapprobléma teszi kétségessé az eltérd
tokelekdtéssel rendelkezd diviziok teljesitményének értékelését, dsszehasonlitasat, bar
Rappaport A. ([2002] 143-144. old.) amellett érvel, hogy a kezdeti téke Iényegtelen az
tizletértékelés szempontjabol. A moddszer nehezen alkalmazhaté nagyon ndvekedés

orientalt, ciklikus iparagban.

2.6. Realizalt tulajdonosi hozamot kifejez6 mutatok (piaci értékmérok)

2.6.1. Teljes tulajdonosi megtériilés (TSR, RTSR)

A tulajdonos szamdra a realizalt hozam az arfolyamnyereségbdl és osztalékhozambol

adodik. Ez az 6sszefiiggés jelenik meg a total sharholder return (TSR) mutatoban.®

TSR = (részvényarfolyam a periodus végén — részvényarfolyam a periodus elején)*

részvények atlagos szama + jovahagyott, kifizetett osztalék.

A TSR mutatét gyakran alkalmazzdk vallalati rangsorokhoz, példaul Furtune500,
kiillonbozé felmérésekhez (nem csak a modszert tovabbfejlesztd, illetve preferald
Boston Consulting Group alkalmazza, lasd: Deimler M.S. — Whitehurst J.M. [1999],
hanem példaul a McKinsey felmérésekben is TSR-t alkalmaznak és nem feltétleniil
MVA-t, lasd Auguste B.G. et. al. [2001]), illetve az amerikai értékpapir és tézsde

feliigyelet is a TRS mutatot alkalmazza éves jelentésében.””’

A TSR mutat6 kifejezi, hogy adott idészak alatt a tulajdonos mennyi hozamot realizalt,
viszont nem ad arra vélaszt ebben a formdjaban, hogy az adott hozammal a tulajdonos
elégedett lehet-e vagy sem, teremtett-e a vallalat az elvart hozamnal magasabb értéket.
A Boston Consulting Group (Olsen E. [2002a,b]) a TSR mutatd tovabbfejlesztett
valtozatat, a relativ teljes tulajdonosi hozam (relative total sharholder return, RTSR)
mutatot javasolja mint legfontosabb hosszli tavu értékmérot.

RTSR = TSR / viszonyitasi csoport vagy piaci index

°® A TSR mutatdval azonos tartalommal hasznaljak a TRS (Total Return to Shareholders) mutatot.
7 Forras: Burgman B.J. — Roos G. — Ballow J.J. — Thomas R.J. [2005] 600.0ld.
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A relativ teljes tulajdonosi hozam szdmitasa soran a vallalat teljes tulajdonosi hozamat
(TSR), vagy egy referencia csoport, vagy a piaci indexhez viszonyitjak. A tulajdonosi
hozamnak magasabbnak kell lennie, mint a referencia csoport indexének, ezzel
»Kisziirik” a véllalat teljesitményétol fliggetlen tOkepiaci, illetve iparagi tendenciak
hatasat, illetve a mutatoba implicit moédon beillesztenek egy elvart megtériilést. Olsen E.
[2002a] szerint az értékmaximald szemléletmdd érvényesitésének legcélravezetobb
modja, ha a fels6 vezetés szamara a legfontosabb pénziigyi célt RTSR-ben fogalmazzak
meg. Elsé 1épésben meghatdrozzak a befektetok altal elvart kockazathoz igazitott
atlagos megtériilést (a meghatarozasahoz hasznalhat6é példaul a CAPM modell). Azt
tételezik fel, hogy ez az elvart megtériilés fog tiikr6zddni a referencia csoport atlagos
TSR értékeiben. Masodik 1épésben meghatarozzak az atlagos TSR feletti kivanatos
mértéket. Evrél évre kimagaslo TSR elérése komoly kihivast jelent, mivel az csak
kimagaslo teljesitmény novekedés esetén all eld. A magas teljesitmény egyszerii
fenntartdsa ezt nem eredményezi, mivel az beépiil a tulajdonosi elvarasokba. A BCG
csoport S&P 500 vallalatara végzett felmérése (Olsen E. 2002a, 291. old.) azt allapitotta
meg, hogy az els6 évben atlag felett teljesitd vallalatoknal annak a valdszintisége, hogy
a masodik évben is atlag felett teljesitenek 25% volt, mig annak a valoszintisége, hogy a
harmadik évben is atlag felett teljesitenek csak 12% volt. Az értékteremtés
nézopontjabol sokkal ésszeriibb a kimagaslo hozamelvarast kumulaltan megadni
harom, o6t vagy 10 évre, mint kiizdeni azért, hogy folyamatosan kimagaslo
teljesitményt érjenek el évrdl évre. Az RTSR mutatot a legfontosabb kiilsé pénziigyi
mércének tekintik, viszont az RTSR-ben megfogalmazott tulajdonosi értékndvelési célt

le kell bontani a szervezet szamara.

2.6.2. Piaci hozzaadott érték mutaté (MVA)

A masik legelterjedtebb piaci értékméré a Stewart G.B. [1991] altal kifejlesztett piaci
hozzaadott érték mutaté6 (Market Value Added, MVA), amely a teljes piaci érték és a
teljes befektetett tokeallomany kozotti kiilonbségként fejezi ki a tékepiac értékelését a

vallalat jelenlegi és jovobeli projektjeirdl.

Stewart G.B. [1991, 181. old.] az MVA szamitasanak két fajta modjat ismerteti.
(1) MVA = Teljes piaci érték — Befektetett 6ssztoke
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(2) MVA = Részvények szama * (részvényarfolyam — részvények gazdasagi

konyvszerinti értéke)

Stewart G.B. [1991] szerint mindegy, hogy melyik mddszerrel szdmoljak az MVA-t,
mivel az adossag €s piacképes értékpapirokban torténd valtozas kevésbé fontos, mint a
vallalat sajat tokéjében bekovetkezd valtozds. Ennél sokkal fontosabb tényezdonek
tekinti azt, hogy az MVA szamitdsnal ne a befektetett toke, illetve sajat toke
konyvszerinti értékét alkalmazzak, hanem az EVA szamitasnal bemutatott korrekcios
tételeket figyelembe véve, a konyv szerinti értéket gazdasagi konyvszerinti értékké

alakitsak at.

Az MVA mutat6é azon a felfogason alapul, hogy az értékteremtés sziikséges feltétele,
hogy a befektetések gazdasagi konyvszerinti értékét meghaladja a befektetésekbdl
szarmazo jovobeli pénzaram, amely a részvényarfolyamban tiikkrozodik. Az MVA
mutat6 hasonlé a piaci és konyvszerinti érték hanyados mutatoéhoz’®, de mig az MVA
abszolut értékben fejezi ki a kiilonbséget, az utobbi relativ mérdszam. Az értékteremtést
vagy értékrombolast az MV A valtozasa mutatja.

Ertékteremtés = A MVA = (Teljes piaci érték ,, — Befektetett ossztéke ;) — (Teljes piaci
ertek ) — Befektetett Ossztéke ) A egyenletet atrendezve:

A MVA = Teljes piaci érték valtozas — Befektetett 6ssztoke valtozasa.

Akkor teremt a vallalat tobblet tulajdonosi értéket az MVA alapjan, ha a sajat toke
gazdasagi konyvszerinti értéken szamitott valtozasat meghaladja a részvények piaci
értékének valtozasa (2-es képlet alapjan, eltekintve a hossza lejarata kotelezettségek
értékétol).
A sajat toke gazdasagi konyvszerinti értékének valtozasat harom tényezd okozhatja:
- Tokeemelés. Ebben az esetben a részvények piaci értékét a megndvekedett
részvény szam is befolyasolja.
- Visszatartott osztalék. Mig a TSR szdmitasnal a kifizetett osztalékot a realizalt
tulajdonosi hozam szamitasanal veszik figyelembe, addig az MV A mutatéban a

visszatartott osztalék a befektetett 0ssztokét novell.

% A piaci és konyvszerinti érték hanyados mutaté modositott valtozata a C/M (comprehensive-to-market)
mutatd, amely a piaci értéket a vallalat dsszes (lathato és lathatatlan eszkdzéhez) viszonyitja. Lasd:
Hurwitz. J. et.al. [2002] 55-56.0ld.
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- A sajat toke gazdasagi konyvszerinti értékének megallapitasakor figyelembe vett
korrekcios tételek, pl: inflacios kiigazitas, rendkiviili tételek kiszlirése,
céltartalékkal kapcsolatos korrekcids tételek, iizleti szempontbol befektetésként

kezelt szamviteli szempontbdl raforditasként elszamolt tételek.

A részvények piaci értékének valtozasat okozhatja:

- Valtozik a részvények darabszdma, pl: tokeemelés, tokeleszallitds. Ezzel
parhuzamosan a befektetett tOke értéke is valtozik.

- A részvényarfolyamban tiikr6z6dnek a vallalat értékével kapcsolatos
varakozasok. A fundamentalistdk szerint hatékony tékepiac mellett a véallalat
piaci értéke és a vallalat diszkontalt cash-flow modell alapjan meghatarozott
belsé érteke kozelit egymashoz. Ha a vallalat jovobeli értékébol, amit a piaci
értéken keresztiill mériink, levonjuk az eddigi befektetéseket (a befektetés
értékelése bekertilési aron torténik, szamviteli korrekciokat figyelembe véve),
tulajdonképpen egy netto jelenérték szamitashoz jutunk. Ha a kiilonbség pozitiv
és novekszik, akkor a vallalat értéket teremt.

- A részvényarfolyamot természetesen befolyasoljak a vallalat értékétdl fiiggetlen
kereslet-kinalati  viszonyok. A részvényarfolyam ingadozasa jelentOsen

torzithatja az MV A és A MVA értékét.

Stewart G.B. [1991] az MVA mutatét az EVA mutatoval egyiittesen javasolja
alkalmazni. Az MV A mutat6 fejezi ki a ,,realizalt tulajdonosi hozamot”, mig az EVA az
értékteremtés belsd értékmérdje, mely lebonthatd divizidkra, termékekre, illetve az
EVA mutatohoz kapcsoltan meg kell hatarozni a legfontosabb értékteremtd tényezoket.
A Stern Stewart tandcsado cég felmérései (Performance 1000 adatbézis alapjan)

alatamasztottak az EVA és MV A mutatok kozotti kapcsolatot.

2.5., 2.6. fejezet Osszegzése

Az értékkozponta vallalatvezetés képviseldi egyetértenek abban, hogy a végsd pénziigyi

cél a tulajdonosoknak tobblet értéket teremteni, viszont ez alapvetden a vallalat belsd

értékének novelésén keresztiil valdsithatd meg. Az egyes irdnyzatok abban térnek el

egymastol, hogy milyen mutatd segitségével mérjék a vallalat belsd értékét, és a
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realizalt tulajdonosi hozamot. A legtobb vita a vallalat belsd értékének mérése koriil
forog. Két meghatarozo iranyzat alakult ki; a maradvanyjellegli mutatok és a cash-flow
alapt mutatok. A maradvanyjellegli mutatok koziil a két legismertebb a Stern Stewart
Company altal kifejlesztett EVA mutaté és a McKinsey tanacsadd cég altal javasolt
gazdasagi profit mutatd. A két koncepcid kozott csak arnyalatnyi kiillonbségek vannak
(lasd 2.5.1.2 fejezet), mindkét esetben meghatarozoak a szamviteli korrekciok, illetve
fontos hangsulyozni a rendszerben gondolkodast, a kulcsfontossagu értékteremto
tényezok meghatarozasat. Kevésbé ismert az EVA tovabbfejlesztett valtozata a REVA
(lasd: 2.5.1.3. fejezet). A REVA szamitds soran a befektetett tOkét piaci értéken
hatdrozzdk meg, a piaci értékitélet bekeriil a szamitdsba, annak elOnyeivel ¢és
hatranyaival egyiitt. Ebbdl kovetkezoen a REVA mutatot, az EVA mutatdo mellett
javasoljak, elsésorban felsOvezetdi 0Osztonzéshez, igy nem tekintheté az EVA
vetélytarsanak. A maradvanyjellegii mutatok igazi ,ellenfelei” a cash-flow alapu
mutatok, ezen belill is a CFROI (lasd 2.5.2.1. fejezet). CFROI elénye, hogy a
hozamszamitds mentes a szamviteli torzitdsoktol, hatranya, hogy a vallalat
¢letciklusanak megfeleléen ingadozik, s Onmagdban nem ad valaszt arra, hogy
teremtett-e a vallalat értéket. Megjelentek a cash-flow alapu maradvanyjellegli mutatok
(lasd 2.5.2.2. fejezet), melyek igyekeztek egyesiteni a cash-flow alapi mutatok és a
maradvanyjellegii mutatok eldnyeit. Sajatos cash-flow alapu értékelési modszer;
Rappaport A. hozzaadott tulajdonosi érték (SVA) koncepcidja, amely nem nagyon
terjedt el, kdszonhetden sajatos szemléletmodjanak (lasd 2.5.2.3. fejezet).

Az értékkozponta vezetés legiijabb megkozelitése szerint (Olsen E. [2002a]) a vallalat
belsé értékének novelése mellett, sokkal nagyobb figyelmet kell forditani a piaci érték
alakulasara, a tényleges tulajdonosi érték teremtésre. Ebben nyujtanak segitséget a
realizalt tulajdonosi hozam kiilonb6z6 mércéi (RTSR, TSR, MVA, lasd 2.6. fejezet). A
realizélt tulajdonosi hozam mércéi koriil kordntsem bontakozott ki olyan vita, mint
amilyen a belsd teljesitménymércék koriil tapasztalhatd. A piaci értékmérok koziil a
relativ teljes tulajdonosi hozamot (RTSR) érdemes kiemelni, amely abban fejleszti
tovabb az amugy jelent0s népszertiségnek 6rvendo teljes tulajdonosi megtériilést (TSR),
hogy a TSR értéket elosztjdk a viszonyitdsi csoport vagy piaci indexszel, ezzel
»Kiszlirik” a vallalat teljesitményétdl fliggetlen tdkepiaci, illetve ipardgi tendencidk
hatasat, illetve implicit modon beépitenek egy elvart megtériilést. Az RTSR és MVA
mutatok koézott az az alapvetd koncepcionalis kiilonbség, hogy mig a AMVA-nal a

»~hozamot” (teljes piaci érték valtozas) a befektetett t0ke gazdasdgi konyvszerinti
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értékéhez viszonyitjak, addig az RTSR mutat6 esetében a ,,hozamot” (arfolyamnyereség

+ osztalékhozam) a referencia csoport hozamahoz.

2.7. Ertékteremté tényezék

Az értékvezérelt teljesitménymérési rendszer kritikus pontja a kulcsfontossagu
értékteremtd tényezOk meghatarozasa és mérése. Az értékteremtd tényezok azonositasa
egyarant fontos szerepet tolt be az értékmaximald stratégia kialakitdsdban, és a
teljesitménymérésben. A teljesitménymérésben az értéket kifejez0 mutatok mellett
(példaul EVA), stratégiai szempontbdl azokra a mutatokra kell koncentralni, azt kell
mérni, amely a legnagyobb hatast gyakorolja a vallalati értékre, amelyen keresztiil el
lehet érni példaul a kitlizott EVA célt. Az értékkdzpontih vezetés hivei nem egy
mutatoban gondolkodnak, hanem egy mutatoszamrendszerben, amelynek része a
realizalt tulajdonosi értéket, a vallalat belsd értékét, és a kulcsfontossagu értékteremtd

tényezoket kifejez6 mutatok.

Rappaport A. [2002] a vallalat DCF modell alapjan meghatarozott belsé értékét hét
makroszintli pénziigyi értékteremtd tényezore bontja: arbevétel novekedése, miikodési
eredményhényad, a befektetett eszkozokbe, illetve a forgdtokébe torténd potldlagos
befektetés, készpénzes tarsasagiado-kulcs, tokekoltség, és az értékndvekedési periodus
hossza. A makroszintli értékteremtd tényezOket tovabb kell bontani mikroszintli
értékteremtd tényezokre, példaul piaci részesedés novelése, fajlagos anyagfelhasznalas
csokkentése, atfutasi idé javitdsa (a mikro és makroszintli értékteremtd tényezok
kapcsolodasat lasd 1.4. fejezet 2. éabrajan). Rappaport A. [2002] szemléletében
meghatdroz6 a zart modellben valé gondolkodas. A wvallalati érték felbonthato
alkotoelemeire, a vallalat értékére hatd tényezOk hatasa érzékenységvizsgalat, illetve
szcenarid elemzés segitségével vizsgalhatd, és meghatarozhatd, hogy mely tényezdok
gyakoroljak a legnagyobb hatést az érték alakulasara. A makro értékteremtd tényezok
lebontdsa egészen az operativ miikodési mutatokig (példaul kapacitds kihasznalas,
allasidd, tuléra, orabér, reklamécio kezelések szama) megtorténik. Egy adott iizleti
modell feltételrendszerén beliil minden pénziigyi ¢s miikddési mutatd kapcsolata
Hegyertelmii” a vallalati érték alakulasdhoz. A vallalati értékre legnagyob hatast

gyakorlo tényezdk, és az ezeket mérd parcidlis mutatok azonositasa, és mérése kritikus
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része az értékvezérelt teljesitménymérési rendszernek, hiszen az operativ vezetési
szinteken, ezeken a parcidlis mutatokon keresztiil tudnak hatést gyakorolni a vallalati

érték alakulasara.

Copeland ¢és szerzdtarsai [1999] szerint a rendelkezésre allo informécidkon alapul6
mechanikus eljarasok és a tisztan pénziigyi megkozelitések ritkan alkalmasak az
értékteremtd tényezOk megtalalasara, csak kreativ eljarasban, szamos probalkozéason és
hiban at lehetséges. A vallalat értéke a jovObeni teljesitményben van. A jelenlegi
teljesitmény csupan kiindulépontot jelenthet a jovobeni teljesitmény megitéléséhez, a
vallalat értékében egyre nagyobb szerepet tOltenek be az eszmei javak (markanév,
fogyasztoi hiiség, alkalmazottak tudasa, elkotelezettsége, szervezeti kultura stb.) A
tulajdonosi érték és értékteremtd tényezok kapcsolatat mutatja a 6. dbra, mig a 3. tabla
azt szemlélteti, hogy a nem pénziigyi értéktényezOk hogyan hatnak a pénziigyi

értéktényezokre.

A kulcsfontossagi értékteremtd tényezOk azonositasa, illetve a nem pénziigyi
értékteremtd tényezOk hozzékapcsoldsa a vallalati érték alakulasahoz, komoly kihivast
jelent. Ittner C. D. — Larcker D. F. [2004] a vallalatvezetok szamdara az alabbi
folyamatot javasolja:

1. Elsé6 Iépésben egy okozati modellt kell kifejleszteni a stratégiai tervben szerepld
hipotézisek alapjan.

2. Gyljtsék Ossze a sziikséges adatokat! ,,Készitsenek leltart” milyen adatok allnak
rendelkezésre. El6fordulhat, hogy nincsenek meg a sziikséges adatok az okozati
modell kidolgozasahoz. Jel6ljék ki azt a teriiletet, amely véleményiik szerint
eldmozditja a stratégia megvalositasat, tegyenek konkrét 1épéseket a kijelolt
teriilet fejlesztése érdekében, és kezdjék el mérni a 1épések hatasat.

3. Az okozati modell tesztelésére tobb statisztikai moédszer alkalmazhatd pl:
korrelacid vagy regresszid szamitas, de kvalitativ elemzések is felhasznalhatok.
Azt a tevékenységet kivanjuk azonositani, amely valoban hatdssal volt a
teljesitményre.

4. Folyamatosan tokéletesiteni kell az okozati modellt! A kulcsfontossagu
értékteremtd tényezok nem statikusak, folyamatos feliilvizsgalatot igényelnek!

5. Ertékeljék az okozati modellen alapulé akciok, tevékenységek tényleges értékre

gyakorolt hatasat. Ezt a fajta utdelemzést nagyon kevés véllalat végzi el, pedig
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még a negativ eredménynek is lehet pozitiv hozadéka abbol a szempontbol,

hogy az okozati modell atgondolasat eredményezheti.

3. tabla. Nem pénziigyi értéktényezok hatasa a pénziigyi értéktényezokre

Fogyasztd Erintettek Novekedés és | Folyamatok
(Fogyasztoi (human téke érték) | innovacio
érték)
Arbevétel novekedési iiteme X X X
Miikddési eredmény rata X X X
Fizetett ad6 aranya X
Arbevétel-aranyos forgotéke X X X
Arbevétel aranyos beruhazas X X
Tokekoltség X

Forras: Black A. et. al. [1999] 289.0ld.)

Az eszmei javak mérése komoly kihivast jelent (lasd 2.3.2. fejezet). Egyik oldalrél
fontos a mérésiik, mivel maga a mérés ténye is mar hangsilyozza az értékteremtésben
betoltott szerepiiket. Masik oldalrdl megjelenik az az elvaras, hogy a mérés és
feldolgozas koltségei, — amelybe figyelembe kell venni az alkalmazottak és vezetdk
idejét, figyelmét is — ne haladjadk meg a mérésbdl szarmazd hasznokat. Napjankban
gyakran szembeslilnek a véallalatok azzal a problamaval, hogy til sok mindent mérnek.
A legtobb vallalatnal az id6 és az erdforrdsok nagy részét az adatok gylijtése és
jelentések készitése koti le, nem forditanak elegendd id6t arra, hogy az adatokbol
értékes informaciot nyerjenek. (Atvéve: Marr B. [2005]) Erdemes szem el6tt tartani
Itter és Larcker [2004] azon megallapitasat is, hogy a nem pénziigyi mutatok ugyanugy,
vagy még jobban manipuldlhatdéak mint a pénziigyiek. Felmérések azt mutatjak, hogy a
vezetOk tisztdban vannak az eszmei javak értékteremtésben betoltott szerepével,

ugyanakkor a teljesitménymérést napjainkban is a pénziigyi mutatok uraljak.
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6. abra. Tulajdonosi érték és értékteremté tényezok

Realizalt tulajdonosi hozam (TSR)

_— 1

Osztalékhozam Sajat toke piaci értékének valtozasa
T Adossag piaci
Villalat belsé értéke | — 7| értéke

(DCF, jovobeni EVA-k
diszkontalt jelenértéke,
vagy SVA alapian)

ad ™

Villalat jelenlegi gazdasagi Jovobeni vart teljesitmény
teljesitménye (jovébeli DCF, EVA)
(gazdasagi profit, EVA)

T A A
T Tovibeli Erték-
B ovobell novekedés
NOPAT Befeﬂktetett T-(.)ke: befektetett idétartama
téke koltség téke
- T T Toke-
Arbevétel Miik6do- koltség
toke
Miikodési
Eredmény- Befektetett- Jovébeli NOPAT
Hanyad eszkoz-
lekotés / \
Tarsasagi-
adokulcs Arbevétel Varhaté Tarsasagi-
novekedése miikodési adokulcs
eredmény-
/ hanyad \
Piacszerzés Ertékteremtd tevékenységek
Versenyképes megfeleld kombinacioja,
vagy prémium ar Koltség optimalizalas

Vasarloi toke (fogyasztoi hiiség, kapcsolatok), Human téke (tudas, motivacio..) Szervezeti téke
(informacios rendszer, vezetési filozofia, vallalati kultura, Jog altal védett szellemi termékek

Késziilt: Rappaport [2002, 72.0ld.] és Burgman B.J. — Roos G. — Ballow J.J. — Thomas
R.J. [2005, 599. old.] &braja alapjan.
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Sok szerz6 foglalkozik az értékteremtd tényezOk kérdéskorével, kiilonbozo
nézépontokbdl. Az értékkozponta vallalatvezetés képviseldi (Rappaport [2002],
Copeland T. — Koller T. — Murrin J. [1999]) a tulajdonosi értékbdl kiindulva keresik
azokat a tényezoket, amelyek a legnagyobb hatast gyakoroljak a vallalati értékre.
Meghatarozo napjainkban a szellemi téke szerepével és mérésével foglalkoz6 irdnyzat
(Tayles M. et. al. [2002] és Hurwitz. et. al., [2002], Bose S. — Oh K.B. [2004]), amely
az eszmei javak és a vallalat pénziigyi, illetve részvénypiaci teljesitménye kozott
probalnak kapcsolatot kimutatni. A harmadik iranyzat jellemzdje a formalizalas, ahol a
pénziigyi  és  nem-pénziigyi  értékteremté  tényezOket egy  Osszefliggd
mutatdészamrendszerbe helyezik. Legismertebb teljesitménymérési modellek: Neely A.
A. et. al. [2004] teljesitményprizméja’®, Skandia Navigator rendszere, Kaplan R. S. és
Norton D. P. [1997] kiegyensulyozott stratégai mutatdszamrendszere. A
teljesitménymodellek eldnyei, hogy hangstlyozzak a rendszerben valdé gondolkodast, a
teljesitmény tobbszemponti megkozelitését, az ok-okozati kapcsolatok feltarasat, illetve
egy-egy kulcsfontossagu teriiletre iranyitjak a figyelmet. Az alkalmazott modelleknek
meg van az az elonylk, hogy tadmpontot, iranymutatdst adnak a vallalati
teljesitménymérési rendszer kialakitasahoz, ugyanakkor ellent kell 4llni a modszerek
formalis alkalmazasanak cséabitasanak (pl. a megadott keretet feltoltik a mar alkalmazott
mutatokkal). Nem szabad megfeledkezni arrol, hogy a teljesitménymércéket az
értékmaximalo stratégiabol kell levezetni, a legfontosabb kivalasztasi szempont az
értékre gyakorolt hatas, és az értékre gyakorolt hatas alapjan kell felépiteni az ok-

okozati lancolatot.

* A teljesitményprizma 6t nézépontot alkalmaz a teljesitmény megragadasara: érintettek elégedettsége,
az érintettek hozzajarulasa, stratégiak, folyamatok, képességek. Neely A. A. et. al. [2004] 202. old.
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3. A magyar szakirodalom attekintése

Az 1945 el6tti hazai szamviteli rendszerre a német ilizemgazdasagi elméletek
gyakoroltdk a legnagyobb hatist. 1945 utan a szocialista szamviteli rendszer és
szamviteli elemzés legfontosabb feladata az eldirt tervek teljesitésének mérése,
értékelése, és a beszamolasi kotelezettség teljesitése lett.®” 1968 utan az 0j gazdasagi
mechanizmus hatasara a hatékonysagnovelés kozponti témava valik, ¢és
megkezdédnek a  rendszerszemléleti  kutatasok. Tanulmédnyom a  hazai
teljesitménymérési irodalom fejlodésébe az 1980-as évektél kapcsolédik be, amikor a
legfontosabb kérdés tovabbra is a vallalati hatékonysag novelése, a beruhazas
hatékonysagi vizsgalatok. E két témaban szdmtalan cikk, tanulmény sziiletett hazai
szerzOk tollabol, melynek teljes korii felsoroldsa, ismertetése meghaladna tanulmanyom
kereteit, csupan a kutatdsom szempontjabol 1ényeges, eloremutatd irodalmakat emelem
ki. Az 1980-as évek szakirodalmadban még viszonylag kevés szerz0 hasznalja a
jovedelmezdség ¢és a gazdasdgossag fogalmat. Taldlkozhatunk ugyanakkor olyan
munkakkal is, amelyek napjaink nézOpontjabol is korszerii gondolatokat fogalmaznak
meg, napjainkban is alkalmazott médszereket mutatnak be.

Ladé L. [1981]: Teljesitmények ¢és raforditdsok konyve a vezetdi szamvitel alapjait
rakja le. A koltségfiiggvények elemzése; a fix és valtozo koltségek megkiilonboztetésén
alapulo fedezet szamitasok; fedezeti pont elemzés; termékek és szolgaltatasok fajlagos
fedezetének szamitdsa, s ennek kapcsolata a vallalati szintli fedezettel; a gazdasagi
dontéseknél a szilk keresztmetszet probléméanak a  figyelembevétele, a
kapacitaskihasznalas kérdésének targyaldsa, koltségtervezés, strandard koltségszamitas,
terv- tény elemzés mind olyan szinvonalon keriil targyalasra, hogy napjaink barmelyik
vezetdi szamviteli tankonyvében megallna a helyét. Erdekes modon mar 1981-ben, a
nyugati szakirodalommal szinte egy id6ben foglalkozik azzal a kérdéssel, hogy a
hagyomanyos poétlékolé kalkulacié torzitisokhoz vezet, kiilondsen akkor ha
eszkozigényes iparagakban a kozvetlen bérek alapjan torténik az altalanos koltségek

felosztasa. Megoldasként nem ismerteti a tevékenység alapu koltségszamitas alapjait,

50 Bordané Raboczki M. [1986] 39.old.
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ugynakkor bemutatja az ABC elemzés hires balna alaku gorbéjét.”' Felhivja a figyelmet
arra, hogy az értékelemzést, funkcidelemzést célszeri lenne mar a termékek
tervezésének szakaszaban alkalmazni, s nem eldszor hagyoméanyosan tervezni, majd
értekelemzéssel az Onkoltséget csokkenteni. Végezetil még egy megfontolando
gondolat: ,,..a szamvitelnek nem lehet erénye, hogy egyszerii, sem f6 biline, hogy
Osszetett, vagy akar komplikélt. Csak a funkcio érték-koltség szembeallitds hozhat

eredményt, ugyaniigy mint szdmos mas tevékenységnél.”( I.m. 227.0ld.)

Figyelemre mélt6 Sziits I [1983] munkdja, aki egy tobbdimenzios
hatékonysagfogalom bevezetését javasolja, amely tartalmazza a célok teljesiilését, az
eredményeket ¢s raforditasokat, tovabba a vallalati hatékonysagot befolydsolé minden
Iényeges Osszetevot. Napjaink tendencidit tiikr6z6 gondolatokat fogalmaz meg: ,,a
vallalati nyereség mint egyetlen mutatdoszam nem képes tiikrozni a véllalati hatékonysag

rendszerszemléletlien értelmezett fogalmat™®

, s a vallalati hatékonysag tobbvaltozos
statisztikai elemzése soran szamos nem pénziigyi mércét is alkalmaz, példaul géppark
korszerlisége, marketing/piackutatds hatékonysaga, vallalat rugalmassaga, a termékek
piacképessége, a vallalat hirneve, ujitdsok hatékonysaga, szocidlis klima,
kornyezetszennyezés. A nem pénziigyi mutatok szerepének hangsulyozasa mellett,
Szits 1. [1983] masik fontos érdeme, hogy felhivja a figyelmet arra, hogy ,,a vallalati
hatékonysag mutatészamai mindig csak utolagosan képesek a hatékonysagot
regisztralni. Ha a hatékonysag romlasa mar ezekben a mutatdkban is tiikrozédik, akkor

mar az innovacios ciklus olyam periddusdban vagyunk, ahol a tendencia megforditasa

mar csak tobbletraforditasokkal lehetséges.”(I.m. 237. old.)

A korszak szakirodalmabdl kitlinik Bordané Raboczki M. [1986], aki Lado L. [1981]
konyvébdl megismert vezetdi szamviteli eszkozok ismertetésén tal, a hazai
olvasokozonség szamara uj fogalmakat vezet be: management accounting, melyet

vezetési szamvitelnek fordit,*’ a, felel6sség elvii szamvitel (responsibility accounting)

5! Az ABC elemzés azt vizsgalja, hogy hany és mely elemek adjék a kiemelt paraméter (vallalati
fedezettomeg) hozzavetdlegesen 80%-t. ,,175 féle termék koziil a fedezettdmeg 80%-at 20 féle termék
hozta” Ladé L. [1981] 171.0ld.

62 Sziits 1. [1983] 7.0ld. Sziikséges megemliteni, hogy Sziits munkéjaban, nagyon dominans a szocialista
vallalatfelfogas, a kizardlag nyereségen alapulo értékelést a szocialista vallalat szempontjabol birdlja.

53 Annak ellenére, hogy a vezetdi szamvitel elméleti alapjai megjelennek a szakirodalomban, a
bemutatasra keriilé eszkoztar egy része hasznalatos a gyakorlatban, még sokaig nem beszélhetiink
hazankban a szamvitel vezetdi és pénziigyi aganak elkiiloniilésérdl. (Bordané Raboczki M. [1989] 12.0ld.
alapjan)
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bemutatasan keresztiil a kontrolling rendszer alapjait rakja le. A beruhazas kozpont
értékeléséhez hasznalatos ROI mutaté mellett ismerteti a rezidualis eredmény (RI)

’ I L 1z, 64
mutato szamitasi modjat.

1987-td1 tobb kutatd foglalkozik a szervezeti egységek teljesitményének mérésével,
annak fontossdgaval. (Marosi M. [1987a, 1987b, 1988] Ladé L. [1987]) A
multidivizionalis szervezetek iranyitdsdhoz sziikség van a szervezeti egységek, illetve a
menedzserek teljesitményének mérésére, értékelésére. A belsd elszamolds fontos
feladata, hogy megmutassa egy-egy részleg mennyi nyereséggel jarul hozza a vallalat
egészének jovedelmezdségéhez. Marosi [1987b, 31. old.] felhivja a figyelmet arra, hogy
,»a profit centerben évente kimutatott nyereség dnmagéaban rovid tavi gondolkodasra
0sztondz”, a nem megfelelden kialakitott bels6 elszdmold arak, és a divizid vezetdk
reszortgondolkodasa (kizardlag a sajat egységliknél kimutatasra keriild teljesitmény
alakulasara koncentralnak) kérdésessé¢ teheti az éves nyereség vallalatirdnyitasban
betoltott szerepét. Ladd L. [1987] amellett, hogy hangsulyozza a vallalaton beliili
szervezeti egységek teljesitménymérésének fontossagat, rdmutat annak korlataira is,
felhivva a figyelmet a teljesitményt befolydsold szociologiai, pszicholdgiai tényezdkre
is.

A Kkontroling rendszer alapjait targyalja Lukacs [1987], ¢és korat megelézve

foglalkozik Vogler 1. [1988] a bankkontrolling rendszer jellemzdivel.

Bordané Raboczki M. 1986-ban egy bekezdés erejéig foglalkozik a
maradvanyjovedelem szamitasdnak modjaval, 89-es cikkében bemutatja a cash-flow
szamitas és elemzés alapjait, ennek ellenére a 89-es pénziigyi kimutatasokkal,
pénziigyi elemzéssel foglalkozo konyvében csak a ,,hagyomanyos” pénziigyi mércék
szamitdsi modjat ismerteti, nem taldlkozhatunk sem cash-flow alapu, sem

maradvanyjovedelem jellegii mutatokkal.

6 RI = Divizi6 eredmény — (Beruhézott l10- és forgoeszkozok konyvszerinti értéke* minimalis
megtériilési rata (Bordané Rabdczki M. [1986] 200.0ld.)

,... jobb teljesitményeket akkor érhetlink el, ha elsdédlegesen szdmitdsba vessziik a teljesitmények
alakulésat befolyasold szociolédgiai, pszicholdgiai, ergondémiai, anyagi, technikai jellegii tényezdket. Ezt
kovetheti annak meghatarozasa, hogy mit, hogyan célszeri (és egyben lehetséges), valamint érdemes
mérni. E kozelités soran radobbeniink arra, hogy mérési lehetOségeink — beleértve a ,vallalati
teljesitmény-raforditas és hozamszamitas elképzelhetd legjobb formajat is — korlatozottak, s mar kis hibak
esetén is tévesen orientalhatnak.” (Lado L. [1987] 10.0ld.)
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Az 1990-es évektol egyre nagyobb figyelem iranyul a vezetéi szamvitel kérdéseire,
és a kontrolling rendszer kialakitasanak lehetéségeire.’® Kiemelendé Bordané
Rabéczki M. [1993] cikke, aki nem csupan a kontrolling rendszer 1ényegét, illetve a
felelosségi elven felépitett belsd elszamolasi €s beszamolasi rendszer alapjait ismerteti,
hanem munkéjaban mar megjelenik a tulajdonosi szemlélet, foglalkozik a tékekoltség
szamitas és a hozzaadott gazdasagi érték (EVA) mutatd szamitasaval is. Bogel Gy.
[1994] szintén megemliti a rezidudlis jovedelem teljesitménymérésben betoltott
szerepét, tovabba foglalkozik a kizarolag szamviteli mutatékon alapuld értékelés
problémaival, megallapitja, hogy a pénziigyi mércék onmagukban nem
elegendéek. A pénziigyi elemzés kérdéskorével foglalkozo egyéb cikkek és konyvek
(pl: Bordané Raboczki M. [1994], Virag M. [1993], tovabbra is csak a hagyomanyos
pénziigyi mutatok szamitasat mutatjak be, bar Virag M. [1993] targyalja a pénziigyi
mutatok problémait, a pénziigyi elemzés korlatait is.)

Fontos mérfoldkovet jelent Koltai T. [1994] tevékenységalapi koltségszamitast
bemutat6d cikke. A tevékenységalapu koltségszamitas hazankban nem kap olyan nagy
visszhangot, mint az 1980-as években a nyugati szakirodalomban, és a vallalati
gyakorlatban sem valik dominanssa®’. Az ABC médszer alkalmazasat mutatja be a
logisztika és termelés teriiletén Dolgos O. — Wimmer A. [1995], mig Koltai T. [1996] a
jaszarokszallasi hutéladagyarban bevezetésre keriil6 ABC rendszer tapasztalatait

ismerteti.

Az 1990-es évek elején a privatizacio megindulasaval elotérbe keriill a
vallalatértékelés, iizletértékelés témakore (Csécsei R. [1991], Ling R. V. — Nagy J.
[1992], Hlléssy J. [1992], Ulber J. [1993, 1994a,b, 1995], Bélyacz 1. [1992, 1995]
Felfoldi Gy. [1994]).

A teljesitménymérés irodalmanak jellemzO fejlodési tendencidja, hogy a
teljesitménymérés kérdéskore beépiill mas szakteriiletek ismeretanyagaba,

érvényesiil a multidiszciplinaris megkozelités. Mig az 1993-as Termelésmenedzsment

66 A koltségszamitasi rendszerek vezetést timogaté funkcidjaval foglalkozik Baba A. [1991], Koltai T.
[1992], Bosnyak J. [1993], a kontrolling rendszer alapjait mutatja be: Szaboné Laluk. Cs. [1991], Lad6 L.
[1992], Salamon K. [1993], Bordané Raboczki M. [1993], illetve a logisztika kontrolling kérdéskorét
targyalja Frankovics A. — Kadocsa Gy. [1993].

57 Koltai T. 1999-2003 kozott végzett felmérése szerint a vallalatok tobbségénél nem keriilt bevezetésre a
tevékenység alapu koltségszamitas, annak koltség és idéigényessége miatt. Forras: Koltai T. - Sebestyén
L. [2003]
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egyetemi jegyzet™® még nem tartalmaz teljesitménymérési vonatkozasokat, addig az
1999-ben kiadott Ertékteremtd folyamatok menedzsmentje (Chikan A. — Demeter K.
szerk.[1999]) egyetemi tankonyv Dolgos Olga és Wimmer Agnes munkassiga nyoman
mar két fejezet erejéig® foglalkozik a teljesitménymérés kérdéskorével, amelyben
ismertetésre kerlil a teljesitménymérés irodalmanak korszeri modszerei és nézetei,
példaul atmendkoltség szamitds, célkoltség szamitas, életcikluskoltség szamitas,
tevékenységalapti koltségszamitas, a hagyomanyos teljesitménymérési rendszerek
biradlata, a nem pénziigyi mutatok szerepének hangsulyozésa, stratégiai
teljesitményértékelési modszerek, SMART teljesitmény-piramisa, kiegyensulyozott
stratégiai mutatoszamrendszer, ellatdsi lanc értékelése. A teljesitménymérés és az
értékteremt6 folyamatok sszekapcsolasa jelenik meg Wimmer A. [2000], és Dogos O.
[2000] munkéjaban.

Nem ennyire erdteljesen, de a tobbi tudomdnyteriileten is megfigyelhetd hasonld
tendencia. A marketing €és az érték kapcsolatat vizsgalja Beracs J. [2003], Sajtos L
[2006] egy marketingszemponti vallalati teljesitményértékelési modellt mutat be,
Kovacs K. [2008] a markéak pénziigyi értékelésének mddszertani kérdéseit targyalja. Az
informéaciomenedzsment teriiletén Nemeslaki A. és Aranyos M. [2003] az IT
beruhdzasok értékelésének kérdéseit vizsgaljak. A stratégidval foglalkozo hazai
irodalmak kiilonb6z6 mélységig foglalkoznak a teljesitménymérés kérdéskorével. A
kiegyensulyozott stratégiai mutatdoszdmrendszert, mint a stratégiai megvalositas egyik
eszkozét ismerteti Mészaros T. [2002], Csath M. [2004], Bartek Lesi M. és szerzdtarsai
[2007].

Napjaink vallalati teljesitménymérési irodalmainak masik jellegzetessége, hogy nagyon
szertedgazoak, sokféle megkozelitéssel, sok irdnyzattal talalkozhatunk. Tovébbra is
jelen vannak a kontrolling témaji miivek: Bodnar V. [1997a,b,c, 1999, 2001, 2005],
Hanyecz L. [2004], Dank6 D. [2005]. Elétérbe keriil az immaterialis javak
értékelésének kérdéskore: Osman P. [1991], Ladb A. [1994], Malasics A. [1998],
Gyokér 1. [2004], Juhasz P. [2004a, 2005a, b, c], Harangozé T. [2007]. Jelentds

publicitést élvez a kiegyensulyozott stratégiai mutatoszdmrendszer: Lengyel Cs. [2001],

6% (Richard B. Chase és Nocholas J. Aquilano kényvének felhasznalasaval, szerkesztette Demeter K.
[1993])

% Chikan A. - Demeter K. szerk. [1999] Koltséggazdalkodas: 463-499. old., Teljesitménymérés: 531-567.
old.
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Harsvolesi K. et al [2002], Hercz E. [2003], Szegedi E. [2003], Imre Tamas [2004],
Laszl6 Gy. — Orosdy B. [2003], Lindner S. [2004].

A teljesitményméréssel foglalkoz6 hazai irodalom teljes korti ismertetése meghaladna
disszertaciom kereteit, ezért tovabbiakban csak az értékkozpontih vallalatvezetést

szolgalo teljesitménymérési rendszer szempontjabol relevans irodalmakra térek ki.

Az értékmaximal6d stratégia fontossagara iranyitja a figyelmet Reszegi L. [1998], és
vizsgalja annak Iétjogosultsagat hazankban. Reszegi L. [2004] a tulajdonosi érték
novelés szempontjabdl mutatja be a hagyoméanyos szamviteli értékelés, a mérleg ¢és
eredménykimutatds problémait. Az értékkoézpontu vallalatiranyitassal foglalkozik Major
B. [2000] és Fiath A. [2001, 2004]. Virag M. [2004] pénziigyi elemzés, csddelorejelzés
konyvébe 7. 1) fejezetként bekeriil az értékkozponta teljesitménymérés (Fiath Attila
munkéja nyoman). Kénczol E. [2007] a vallalati értékndvelés helyét vizsgalja a magyar
stratégiai célrendszerben. Erdemes kiemelni Juhasz P. [2004, 2005] munkait, akinek f6
vizsgalodasi kore a wvallalat piaci és konyvszerinti értéke kozotti kiilonbség
»~megmagyarazasa”, a szellemi tOke értékelési technikdinak bemutatasa, melyek fontos
kiegészitd ismereteket jelentenek témam szempontjabdl, ezen feliil rovid attekintést ad a
kiilonbozé  teljesitménymérési modszerekrol. Kutatdsom szempontjabol azok a
legfontosabb irodalmak, melyek valamilyen mélységig foglalkoznak az értéknovelést
tdmogato teljesitménymérési modszerek bemutatasaval. A 4. tablaban foglalom 6ssze az
értékkozpontl teljesitménymérést atfogdan targyald irodalmakat abbol a szempontbdl,
hogy az el6z06 fejezetekben bemutatatott teljesitménymérési modszerek mely elemeivel

foglalkoznak.
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4. tabla. Az értékvezérelt teljesitményméréssel atfogoan foglalkozo hazai
irodalmak

Néhany esetben a modszerek csupan emlitésszintjén vannak meg (jelolése: ,,X”), az egy
bekezdésnyit meghalado részletesebb kifejtést ,,R”-rel jeloltem.

Realizalt Vallalat bels6 értéke
tulajdonosi érték
TSR | RTSR | MVA |EVA | REVA | EP ROIC | CFROI | RCF | SVA
CVA
Dorgai L. [2003, R R R R R
2004].
F(’)nagy-Arva P. - X R X R R R
Zéman Z. — Majoros
Gy. [2003]
Turner A. [2003] X/R* R R R R R
Tirnitz T. [2004] R R R R
Becker-Turner- X/R* R R R X R R X X
Varsanyi-Virag
[2006]
*TSR a kutatasi modellben jelenik meg, s keriil alkalmazasra, elemzésre.
DCF | Hagyomanyos Hagyomanyos Ertékteremtd Egyéb
szamviteli mércék mércék tényezok mutatok
problémai

Dorgai L. [2003, X X X X VROI'
2004].
Fénagy-Arva P. — X X X
Zéman Z. — Majoros
Gy. [2003]
Turner A. [2003] X X X X
Tirnitz T. [2004] X
Becker-Turner- X X X
Varsanyi-Virag
[2006]

1VROI (befektetések megtériilése) = (Posztstratégiai érték — Prestratégiai érték) / Tervezett beruhazasok

jelenértéke (Dorgai 1. [2003]. 11.0.)

A 4. tablabol lathato, hogy a legismertebb moddszerek az EVA, MVA, CFROI, DCF
modell, melyekkel mindegyik irodalom foglalkozik, tovabba jellemz6 a hagyomdanyos
szamviteli mércék problémdinak targyalasa. A TSR, REVA, RCF/CVA, SVA
modszerekkel, illetve az értékteremtd tényezdk szerepével néhany irodalom foglalkozik,
viszont nem tekinthetd altalanosnak. Az Osszefoglaldé miiveken tul fontos szerepet
toltenek be az egy kiemelt modszerre koncentralo, illetve a nem kifejezetten erre a
kérdésre valaszt keresd, de mondanivalojaban kapcsolodd irodalmak, melyek

Osszefoglalasa az 5. tablaban torténik hasonlo elvek alapjan.
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5. tabla. Az értékvezérelt teljesitményméréshez kapcsolodo egyéb irodalmak

Realizalt Villalat belso értéke
tulajdonosi érték
TSR | RTSR | MVA | EVA | REVA | EP ROIC | CFROI | RCF | SVA
CVA
Laab Agnes [1999] X
Majoros B. [2000] X
Fiath A.[2001,2004] X
Juhész P. [2004] X X X X X X X
Bo1oni E. [2004] R
Kopanyi T. [2005] X X X X
DCF | Hagyo- Erték- Egyéb Vizsgalati kérdés
manyos teremtd mutatok,
mércék | tényezék | moddszerek
problémai
Laab Agnes [1999] Vallalati érdekeltségi rendszer,
EVA alapt §szténzés
Majoros B. [2000] X X Tobin féle q | Ertékkdzponta
hanyado sl cégiranyitas
Fiath A.[2001,2004] | X X X BSC, Ertékalapt
ABC, ABM | véllalatirdnyitds
Célkoltség-
szamitas
Juhasz P. [2004] X X X |EBO, Eiaci I .
2 Onyvszerinti érté
RVM kiilonbségének
magyarazata
Boloni E. [2004] EVA alapu
Osztonzési rendszer
Kopanyi T. [2005] X X Vallalati
értékmaximalizalast
tamogato integralt
vallalatiranyitasi
rendszereket

'A q hanyados a téke piaci és potlasi értéke kdzotti arany mérdszama. (Majoros B. [2000] 158.0ld.)

2A maradvanyjovedelem alapi mutatok német modelljei: EBO (Edwards-Bell-Ohlson modell) amely
korrigalt konyvszerinti értéket alkalmaz a gazdasagi profit szdmitashoz, és Herzberg RIVM (Residual
Income Valuation Model) modellje. (Juhasz P. [2004]. 106. old.)

A 4. és 5. tabla a DCF modell és az EVA mutaté dominancigjat mutatja. Azért nem
szerepel az dbraban a kiegyenstlyozott stratégiai mutatdoszamrendszer — annak ellenére,
hogy meghatdroz6 irdnyzat a teljesitménymérésen beliil, Magyarorszdgon az EVA
mellett az egyik legnagyobb publicitast ¢lvezé mddszer — mert igaz, hogy a koncepcid
bizonyos feltételek mellett felhasznalhatd egy értékkdzponti teljesitménymérési

rendszer kialakitdsakor, de ugyanilyen fontos szerepet tolt be, ha nem fontosabbat a
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non-profit szektor teljesitménymérésében, illetve a fenntarthaté vallalatvezetési

modellben.”

A hazai teljesitménymérési irodalom attekintése sordn az lathatd, hogy a
teljesitménymérés témakore a 80-as évektdl eldtérbe kertilt, a szakteriilet folyamatosan
fejlodik, gazdagodik, érvényesiil a multidiszciplinaris megkozelités. A legfontosabb
ismeretek, az wuralkodo teljesitménymérési modszerek, technikdk ismertek, a
legfontosabb nemzetkdzi tendenciak, kutatdsi irdnyok hazankban is fellelheték.”! A
hazai irodalom elsdsorban egy-egy kiemelt, preferalt modszer koré csoportosul (ilyen a
kiegyensulyozott stratégiai mutatdoszamrendszer és a gazdasagi hozzdadott érték, EVA
mutato). Sok esetben még hianyzik a kritikai hangvétel az 1j, preferalt modszerek
esetében. Mig a hazai irodalomban a modszerek bemutatasa és az elsé tapasztalatok
megosztasa a jellemzd, addig az angolszdsz allamokban mar felmérésekkel is
alatamasztjak a modszertani problémakat; a figyelem egyre jobban az emberi tényezo,

¢s a rendszerek bevezetésére, a gyakorlati alkalmazasra iranyul.

4. Nemzetkozi és hazai kutatasi eredmények

4.1. Nemzetkozi teljesitménymérési kutatasok az értékkozpontu
vezetés szemszogébol

A nyolcvanas évektdl kezdddden szinte folyamatosak a kutatasok a vallalati
teljesitménymérés teriiletén. A kutatasok széleskoriiek, kiilonb6zo fokuszpontokkal.
Ittner D. C. és Larcker D. F. [2000] az értékkozponti vezetés oldalarol rendszerezik,
tekintik at a kutatasi eredményeket. A fejezet elején eldszor ismertetek a disszertacidom
témaja szempontjabol néhany fontos megallapitast Ittner és Larcker [2000]

tanulmanyabol; osszefoglalasukat kiegészitve egy-két, elsdsorban 2000 utani kutatasi

7% A fenntarthaté vallalatnak harom 6 alappillére van: a gazdasag, tarsadalmi felelésség vallalas és a
kornyezeti hatasok.

A hazai gondolkodasmodra meghatarozo hatast gyakoroltak a magyar nyelven megjelend miivek. A
teljeskortiség igénye nélkiil néhany meghatarozo irodalom: Taylor F. W. [1983], Schultz T. W. [1983],
Horvath P. [1990], Anthony R. N. [1993], Pratt S. P. [1992], Brealey/Myers [1992], Oksanen [1995],
Copeland T. et. al. [1999], Black A. et. al. [1999], Ehrbar A [2000], Rappaport A. [2002], Kaplan R. S. —
Norton D. P. [1996, 1997, 2002, 2005], Kaplan R.S — Cooper R. [2001], Neely A. et. a.[2004].
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eredménnyel. Ezt kovetden részletesebben ismertetek néhany, a kutatdsi témam

szempontjabol Iényeges empirikus felmérés eredményét.

Ittner D. C. és Larcker D. F. [2000] az empirikus kuttasokat az értékkdzponta vezetés 6t
kulcsfontossagu feladata koré csoportositjak:

1. Legfontosabb szervezeti célok kivalasztasa, mérése. Az értékkdzponta
vezetés koncepcidja szerint a legfontosabb szervezeti célokat a tulajdonosi
értéknoveléshez kell kotni. Szamos kutatds vizsgalta azt a kérdést, hogy az
értékkozpontt vezetés preferalt mutatéi pl: EVA, CFROI jelentik-e a ,,megfeleld”
célkitlizést. A vizsgdlatok alapvetéen két iranyban torténtek. Egyrészt
korrelacioszamitas, illetve regresszio elemzés segitségével vizsgaltak a piaci
értékmérok és a belso teljesitménymércék kozotti kapcsolat erdsségét. Példaul:
Copeland T. [2002], Biddle G.C., Bowen R.M, Wallace J. S. [1997, 1999], Bacidore J.
M. et. al. [1997], Clinton B. D.- Chen S. [1988], Stewart G.B. [1991]. A masik
vizsgalati irany, hogy az adott teljesitménymércére torténé koncentralas milyen
vallalati magatartiast eredményez (Kleiman R. T. 1999.). Az eredmények
ellentmondasosak. Ittner D. C. és Larcker D. F. [2000] szerint kiemelt vizsgalati kérdés,
hogy a kiilonboz6 alternativ értékkézpontu mércék milyen koriilmények kozott (példaul
versenykdrnyezet, kdrnyezeti bizonytalansag, termék vagy iparagi életciklus) birnak
jobb magyardz6 erdvel a tulajdonosi megtériilés alakuldsdra, mint a hagyomanyos
szamviteli mércék, vagy a legismertebb EVA mutato.

2. Stratégiafejlesztés és szervezeti forma valasztas. Egy masik kutatasi
teriiletet jelent a teljesitménymérés, vallalati stratégia és a stratégia megvaldsitas
kozotti osszefiiggések vizsgialata. Viszonylag 0j kutatdsi kérdés, hogy a legfébb
vallalati célok, a stratégia, a szervezeti forma vajon szimultdn hatarozodnak-e meg.
Néhany kutatd (Brickley et. al., [1997], Milgrom and Roberts [1995], atvéve: Ittner D.
C. és Larcker D. F. [2000]) amellett érvel, hogy ezek a tényezOk egyiittesen
hatdrozodnak meg, és nem egymast kovetden. Ennek ellenére a legtobb kutatds egy
vagy tobb tényezot fiiggetlen valtozonak tekint. Legaltaldnosabb az a feltételezés, hogy
a stratégia, illetve a szervezeti forma hatarozza meg a vezetdi szamvitelt és a kontroll
rendszereket. Az ok-okozati Osszefliggés ugyanakkor lehet forditott is, a szamviteli

crer

3. Ertékteremt6 tényezok azonositasa.
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A tevékenység alapu koltségszdmitasnak fontos szerepe van a kozvetett koltségek
viselkedésének megértésében, a ,,nem értékteremtd” tevékenységek csokkentésében.
Tobb longitudindlis elemzés (Anderson, [1995]; Platt, [1996]; Ittner and Ittner; Fisher
and Ittner, [1999], atvéve: Ittner D. C. és Larcker D. F. [2000]) mutatott ki szignifikdns
pozitiv kapcsolatot az altalanos koltségek és a nem mennyiségfiiggd koltségokozo
tényezok (cost driver) kozott. A koltségokozo tényezok hatasat ugyanakkor nem lehet
elkiilnitetten vizsgalni.”> Kapcsolodd vizsgalati kérdés, hogy a koltségokozok
alaposabb megértése eredményezi-e a jobb vezetéi dontéseket, illetve a jobb
szervezeti teljesitményt. Nincs empirikus bizonyiték arra, hogy az ABC rendszert
alkalmazok jobb miikodési, illetve pénziigyi teljesitményt érnének el, mint a nem
alkalmazok. A felmérések egy része ugyanakkor arra mutatott ra, hogy gyakori az ABC
rendszer abbahagyésa, ami megkérddjelezi a rendszer hatékonysagat.”

Tobb empirikus kutatas iranyult a kiegyensulyozott stratégiai
mutatészamrendszerre. A leggyakoribb vizsgéalati kérdés, hogy a nem-pénziigyi
mutaték valoban indikatorai, vezetdi-e a jovobeli pénziigyi teljesitménynek. Banker
et. al. [2000] a szallodaiparban és Behn és Riley [1999] a 1égikzlekedésben mutatott ki
pozitiv kapcsolatot a fogyasztoi elégedettség és jovobeli szamviteli teljesitmény
kozott™, mig Newing R. [2006] a dolgozok képzése, motivalasa és a jovedelmezsség;
alkalmazotti elégedettség ¢és pénziigyi teljesitmény kozott mutatott ki pozitiv
kapcsolatot. Lev B. [2001] (idézi: Hurwitz J. et. al.[2002]) 15 éves periodust vizsgalva,
azt a kovetkeztetést vonta le, hogy iparagtol és stratégiato fliggetleniil a szellemi t6kébol
szarmazo hozam’> sokkal er6sebb korrelaciét mutatott a tulajdonosi hozammal (15 év
alatt 40-60% kozott ingadozott) mint a hagyomanyos szamviteli jovedelem, illetve a
miikédési cash-flow. Természetesen a szellemi toke realativ fontossagat meghatarozzak
az iparagi jellemzok ¢és a vallalati stratégia. A lathatatlan eszk6zokon beliil, vizsgalataik
az emberi és szervezeti t0ke meghatarozd szerepét emelték ki. Ittner és Larcker’s

[1998b] a fogyasztdi elégedettség, fogyasztoi vasarladsi szokasok, szamviteli

7 Ittner és MacDuffie [1995] (atvéve: Ittner D. C. és Larcker D. F. 2000) azt talaltak, hogy a
munkarendszerben levd kiilonbségek (példaul csoportmunka, munka rotacid) nagyobb magyarazo erével
rendelkeztek a japan aut6 0sszeszereld lizemek kozvetett bérkoltség elonyére, mint a kiilonb6z6
strukturalis koltségokozok (pl: termékfajtak).

3 Gosselin [1997] kutatasa alapjan az ABC-t alkalmaz6 kanadai iizleti egységek 36,4%-a, mig Innes és
Mitchell [1991] kutatésa azt mutatta, hogy az Egyesiilt Kiradlysagban az ABC-t alkalmaz6 vallalatok 60%-
a allt el rendszere hasznalatatol. Forras: Ittner D. C. és Larcker D. F. [2000].

™ Forras: Ittner D. C. és Larcker D. F. [2000]

7 A szellemi t6kébol szarmazo hozamot tigy vezette le, hogy a vallalat becsiilt gazdasagi értékébol
kivonta a fizikai és pénziigyi eszk6z6k normal megtériilését.
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teljesitmény, és az aktualis piaci érték kapcsolatat vizsgalva, azt a megallapitast vontak
le, hogy a fogyasztoi elégedettség és a jovobeli teljesitmény kozotti kapesolat nem
linearis, magas elégedettségi szinten kicsi a teljesitményhatds. A vallalati szint
eredmények iparaganként valtoztak, egyes iparagakban pozitiv kapcsolatot mutattak ki,
mashol negativ volt a kapcsolat, illetve nem lehetett szignifikdns kapcsolatot kimutatni.
Annak ellenére, hogy valdsziniisitheté a kornyezeti tényezdk, példaul stratégia,
versenykornyezet, fogyasztoi elégedettség szintjének befolyasolo hatasa az értékteremtd
tényezok és gazdasagi teljesitmény kozotti kapcsolatra, ez magyardzatot adna az
ellentmondasos eredményekre is, a legtobb tanulmdny nem szamol ezekkel a
tényezokkel. Ittner és Larcker [2000] az értékteremtd tényezdk ,,fontossdga” és a
vallalati stratégia kozott jelentds Osszefliggést tudtak kimutatni. A legtobb tanulmany
nem veszi figyelembe az értékteremtd tényezok kozotti kolcsonhatast, ugyanakkor Ittner
D. C. és Larcker D. F. [2000] a pénziigyi szektorban végzett felmérésiik’® a nem-
pénziigyi értékteremtd tényezOk kozotti erds kapcsolatot (72%) mutatta ki. Tehat
érdemesebb a vizsgalatokba az értékteremtod tényezok szélesebb korét bevonni.

Nem csupan elméleti szempontbol, de a vallalati gyakorlat szempontjabol is fontos,
hogy megteremtsék a Kkapcsolatot a pénziigyi és nem pénziigyi értékteremto
tényezok kozott. Ittner D. C. és Larcker D. F. [1998] 27 amerikai fels6 vezetd korében
végzett felmérése azt mutatta hogy, bar a vezetdk tobbsége (75%) késztetést érez arra,
hogy a nem pénziigyi értékteremtd tényezok és a pénziigyi teljesitmény kozotti
kapcsolatot kimutassék, a mindségre vonatkozé mutatokat kevesebb mint 55 szazalékuk
tudta  kozvetleniil a miikodési hatékonysaghoz, 29 szazalékuk a szamviteli
megtériiléshez, és csupan 12 szdzalékuk a részvényesi megtériiléshez kotni. Ez a
probléma napjainkban is ¢él, Ittner D. C. és Larcker D. F. [2004] 157 vallalatot
vizsgaltak meg, s koziiliik csak 23 szazalék fejlesztett ki igazolt ok-okozati modellt az
értekteremtd tényezok és a pénziigyi teljesitmény kozott, viszont ez a vallalati kor
szignifikdnsan magasabb megtériilést ért el.

A kiegyensulyozott stratégiai mutatészamrendszerhez kapcsolodd masik kutatasi
kérdés, hogy maga a rendszer bevezetése milyen hasznot eredményez a vallalat

szamara. Az eredmények ellentmondésosak, nincsenek egyértelmii bizonyitékok. A

76 148 vallalatvezetét kértek meg arra, hogy rangsoroljék az értékteremtd tényez6ket a véllalatuk hossza
tava sikere szempontjabol. A kialakult rangsor: fogyasztoi ,,kapcsolat” (pl: piaci részesedés, fogyasztdi
elégedettség, fogyasztoi lojalitas), miikodési teljesitmény (pl. termelékenység, biztonsag, idobeli
teljesités), termék és szolgaltatas mindsége, alkalmazotti ,kapcsolat” (pl. alkalmazotti elégedettség),
rovid tavu pénziigyi teljesitmény. Forras: Ittner D. C. és Larcker D. F. [2000]
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Gartner Group felmérése szerint (Forras: Neely A., Bourne M [2000]) 2000-ig az
amerikai nagyvallalatok 40-60%-a vezette be a kiegyenstulyozott stratégiai
mutatoszamrendszert, de a vallalatok 70%-nal a BSC kivitelezése nem megfelelo,
melyet két fO okra vezetnek vissza: a gyenge tervezésre és a bevezetés problémaira.

4. Akciotervek kidolgozasa, mércék, célkitlizések. Az értékkozponti vezetés
negyedik 1épése az értékelemzésen nyugvo akciotervek kidolgozasa, a megfeleld
mércék, célok hozzarendelése annak érdekében, hogy a ,siker” nyomon kdvethetd
legyen. Az akciotervek kidolgozasan beliill a teljesitménymérés, vezetdi szamvitel
irodalma kizarélagosan a tokekoltségvetés készitéssel foglalkozik. A legtobb tanulmany
arra irdnyult, hogy vajon a Kkifinomult elemzési technikik példaul DCF modell
alkalmazasa jobbak-e mint az egyszerii eljarasok. A DCF modell ismertsége magas,
Ryan H. E. - Trahan E. A. [1999] 186 amerikai vallalat felmérése alapjan 75%-os
ismertséget, €s 62%-0s haszndlati ardnyt mutatott ki. Az empirikus felmérések
egyértelmi teljesitményjavitd hatast ugyanakkor nem tudtak kimutatni. Haka [1987]
(idézi: Ittner és Larcker [2000]) kontingencia elméleti alapon vizsgalta a DCF modell
hatékonysagat. Azt talalta, hogy a tulajdonosi megtériilés akkor volt magasabb, amikor
a DCF modellt elére jelezhetd kornyezetben alkalmaztdk, illetve hosszi tavu
jovedelmezdségi rendszerrel és decentralizalt tokekoltségvetési eljarassal alkalmaztak
egyiitt. Larcker [1981] arra hivja fel a figyelmet, hogy a nem-pénziigyi ¢és kiilsd
informaciok ugyanolyan fontosak a tokekoltségvetés elkészitése soran mint a pénziigyi
modellek. Carr és Tomkin’s [1996] (idézi: Ittner és Larcker [2000]) 51 stratégiai
befektetést vizsgaltak az autdiparban és azt allapitottak meg, hogy a ,,sikeres” vallalatok
Otszor tobb figyelmet forditottak a versenycélokra, majdnem haromszor tébbet az
értéklancra, és kétszer annyit az alapvetd koltségokozokra, mint a kevésbé sikeres
vallalatok, mig a pénziigyi szdmitasokra csupan 25%-kal forditottak tobbet.

A teljesitménymércék vizsgéalatira jelents figyelem irdnyul. A legtobb vizsgalat
kozvetlen kapcsolatot keres a szervezeti forma, stratégia, technologia és a mérési
rendszerek kozott. Mind az elmélet mind a felmérések aldtdmasztjdk a stratégia
meghataroz6 hatasat a teljesitménymérési rendszerekre.”” A termelési stratégia és a
teljesitménymérési rendszerek kozott is kimutathatd szisztematikus kapcsolat. Szamos

felmérés’ pozitiv kapcsolatot mutatott ki a TQM, JIT, rugalmas gyartasi rendszerek és

7 pl: Simons [1987] Guilding C. [1999], idézi: Ittner és Larcker [2000]
78 pl: Daniel and Teitsperger 1991, Banker et. al. 1993, Abernethy and Lillis 1995, Perere el a. 1997,
idézi: Ittner D. C. és Larcker D. F. [1998]
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a nem pénziigyi mutatok szerepe kozott. A rugalmas gyartasi eljarasoknal, a JIT
rendszereknél, a nem pénziigyi mércéken sokkal nagyobb hangsuly van, ugyanakkor
egyértelmil hasznossadgot nem tudtak kimutatni.

Kedvelt kutatasi teriilet a vallalat kompenzacios rendszere. Ernst & Young 1991-es
felmérése’ az alkalmazott kompenzacios rendszer sikerkritériumait vizsgalva, azt
talalta, hogy felsévezetdi szinten a legfontosabbnak a profitot vagy CF-t tekintették a
vallalatok, ezt kovette a mindség, piaci részesedés, illetve negyedik helyen a
részvényérték. Minden egyes tényezO fontossagat novekvonek értékelték 1988-r6l,
1991-re, illetve varhatéan tovabb fog néni 1994-re. Alsobb szintli vezetoknél 1994-re
varhatoan a legfontosabb a mindség lesz és a profit vagy CF érték Novekvo hangsuly
tapasztalhaté mind a pénziigyi, mind a nem pénziigyi mutatokon. Ryan H. E. - Trahan
E. A. [1999] az értékkozponta vezetés jellemzoit, korszerli mércéinek hasznalatat,
szerepét vizsgaltdk. Felmérésiikk szerint a legtobb vallalat az EVA-hoz koti a
javadalmazasi rendszerét, masodik leggyakoribb a ROIC, és ezt kdvetik az egyéb
modszerek. Ely K.[1991] (idézi: Ittner és Larcker [2000]) az ipardg meghatarozé voltat
emeli ki. A mérce valasztds az iparag fliggvényében valtozott, ami azt tdmasztja ala,
hogy a mércéknek igazodniuk kell az iparag specifikus értékteremtd tényezokhoz és a
versenykdrnyezethez. Tobb kutatas®™ tamasztotta ald, hogy a magas ndvekedési rataval
rendelkez0 nagy vallalatok kompenzacios rendszeriikben nagyobb hangsulyt helyeznek
a hosszu tava 6sztonzokre. Erdemes megemliteni Biddle G. C. et. al. [1999] kutatasat,
akik arra talaltak ,,bizonyitékot”, hogy amit mérnek a vallalatok, arra torekednek, az
EVA-t alkalmaz6 vaéllalatok szignifikansan magasabb EVA megtériilést érték el, mig a
hagyomanyos szamviteli mércéknél ezt nem lehetett kimutatni.

5. Teljesitményértékelés, szervezeti célok ¢és tervek atértékelése. A
tanulmanyok arra utalnak, hogy az alkalmazott eljaras nagymértékben fiigg a kérnyezeti
tényezOktol. Fiegener [1997] (idézi: Ittner és Larcker [2000]) azt tapasztalta, hogy a
koltségvezetd stratégiat folytatd vallalatok a stratégiai kontroll rendszeriik
hatékonysagat magasabbra értékelték, mint a differencidlo stratégiat folytatd vallalatok.
A szoros stratégiai kontroll novelte az észlelt hatékonysdgot a koltségvezetoknél,
ugyanakkor akadalyozd volt a differencidloknal. Ittner és Larcker [1997] azt

tapasztaltdk, hogy a dinamikusan fejldd6 szamitdstechnikai ipardgban a formalis

™ A felmérés 584 vallalatot vizsgalt négy orszagbol: Kanada, Német o., Japan és USA, és négy
iparagbdl: autdgyartas, pénziigyi szolgaltatas, szamitastechnika, egészségiigy. Forrés: Ittner D. C. és
Larcker D. F. [1998]

% pl: Bijzak et al. [1993], Clinch [1991] forras: Ittner D. C. és Larcker D. F. [2000]
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stratégiai tervezéssel és formalis visszacsatolasi eljarassal alacsonyabb teljesitmény jart
egylitt; az autdiparban nem tudtak statisztikailag szignifikans megallapitast levonni. Az
ellentmondasos eredmények a formalis stratégia kontroll rendszer alkalmazhatdsagara
iranyitjak a figyelmet. Lorange and Murphy [1984] és Goold and Quinn [1993] szerint
az informalis stratégia kontroll gyakorlat alkalmasabb a gyorsan valtoz6 kornyezetben,
mivel nehéz elére specifikdlni a stratégiai akciokat, terveket, célokat, teljesitmény

(g, 81
mércéket.

Ittner D. C. és Larcker D. F. [2000] tanulmanyanak attekintésébdl lathato, hogy az
értékkozpontth  vallalatvezetés teljesitményértékelési vonatkozéasaival kapcsolatban
nagyon sok szerteagazd kutatast végeztek. Kiilon ki kell emelni, hogy szinte minden
vizsgalati teriileten (piaci €és belso teljesitménymércék kozotti kapcsolat erdssége; nem
piaci értékteremtd tényezdk és pénziigyi teljesitmény, illetve részvénypiaci teljesitmény
kozotti kapcsolat; DCF modell ,,hasznossdga”; kompenzacids rendszer; stratégiai
visszacsatolas) meghatarozo volt a kornyezeti kontextus szerepe. Nem lehet az

iparag, €s a vallalat sajatossagaitol fliggetlen altaldnos megallapitasokat levonni.

Kutatdsi témam szempontjabol az egyik ,,legfontosabb” kérdés, hogy melyik mutato
korrelal legjobban a részvényesi megtériiléssel. Az eredmények ellentmondasosak. A
felmérések szerint az MVA az EVA-val korrelal leger6sebben, kapcsolatuk erds (lasd:
Stewart G.B. 1991., Lehn K. — Makhija A. K. 1999). Amikor a kiilonb6zd belsd
teljesitménymércék részvényesi megtériiléssel valod egylittmozgasat vizsgaljak, sok
esetben nem tudnak kimutatni korrelaciot, a korrelacio erdssége évrdl-évre valtozik,
illetve meglepd mddon egyes esetekben a hagyomanyos mércék pl: szamviteli nyereség
vagy az egy részvényre jutd korrigdlt addzds utdni milkodési jovedelem erdsebb
korrelaciot mutat, mint példaul az EVA (lasd: Biddle G.C. et al 1999, 1997, Clinton B.
D. — Chen S. 1998., Copeland T. 2002.). Altalanos kovetkeztetést nem lehet levonni a
kutatasok eredményeibdl, nincs ,.egyetlen j6 megoldas”, a mércéket a vallalat
sajatossagainak megfelelden kell kialakitani. Néhany kiemelt kutatds legfontosabb
megallapitasai foglalja 0ssze a 6. tabla. Annak ellenére, hogy a legtdbb iranyzat a

preferalt mutatdjanak ,,josagat” a részvényarfolyammal, vagy a tulajdonosi hozammal

81 Forras: Ittner D. C. és Larcker D. F. [2000]
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vald egyiittjarassal kivanja igazolni, a véllalat belsé értékét kifejezé mutatdészamot a
piaci értékkel veti Ossze; az eltérések hatterében mindig ott all - hatékony tékepiacot
feltételezve is - a vallalat belsé értékének €s piaci értékének rovid tava eltérései. A
vallalat piaci értékét tObbek kozott a tulajdonosi elvarasok befolyasoljak. A vallalat
belso értékének novekedése mellett is csokkenhet a piaci érték, ha az érték ndvekedés
elmarad attol a tulajdonosi varakozastol, amely elozetesen beépiilt a

részvényarfolyamba.

6. tabla. Teljesitménymércék kozotti kapcsolat erdsségét vizsgalo néhany
empirikus kutatas eredményének osszefoglalasa

Forras Kutatas leirasa Kutatas eredménye
Stewart G.B. 589 wvallalatot sorolnak be 25 |Egyértelmiien szoros kapcsolatot mutatnak
[1991] csoportba az 1987-88-as EVA |ki az MVA és EVA kozott (A csoportok

értékiikk alapjan, EVA ¢és MVA | MVA és EVA valtozasa 97%-ban korrelalt.)
szorossagat vizsgaljak.
Stern Stewartnal a Performane | Az EVA sokkal jobban korrelal (50%) az
(Al Ehrbar [2000]) | 1000 adatbdzison végzett tovabbi | MVA-val, mint a tobbi mérce (pl: ROE,
empiriak. pénzaramlas, EPS). Egyes vallalatok
esetében a szamviteli korrekciok elvégzése
utan a korreldciéo meghaladta a 70%-ot.

Biddle G.C., Regresszio szamitas segitségével | A felmérések nem tamasztottak ald, hogy
Bowen R.M, vizsgaltak a kiilonboz6 | az EVA nagyobb magyarazé erdvel birna,
Wallace J. S. [1999, | teljesitménymércék és a | mint a szamviteli jovedelem.

1997] részvényesi  megtériilés  kozotti | A részvényesi megtériiléssel a legerdsebb

kapcsolatot 6174 vallalat esetében

kapcsolatot a szamviteli nyereség mutatta (R2
1984 és 1993 kozott.

= 13%), ezt kovette a maradvanyjovedelem®
(7%), EVA (6%) és a mitkddési CF (3%). Ot
éves idOtartamra elvégezve a regresszio
szamitast, a korrelacid erésebb, viszont még
mindig a szamviteli jovedelem vezet (31%),
mikodési CF  (19%), EVA (14%),
maradvanyjovedelem (11%)

Regresszio elemzés segitségével | Kapesolat eréssége: szamviteli jovedelem

vizsgaltak a teljesitménymércék €s | agetében: 53%, EVA: 50%, NOPAT 49%
a vallalati  érték  kapcsolatat,

olymédon, hogy a regresszid
figgvényt kiegészitették a méretet
és az iparagat jellemzd
segédvaltozokkal.

%2 A maradvanyjovedelem csupan annyiban kiilonbozott az EVA-t6l, hogy szamviteli korrekciokat nem
alkalmaztak a szamitasuk soran.

93




6. tabla folytatasa
Teljesitménymércék kozotti kapcsolat erdsségét vizsgalo néhany empirikus kutatas
eredményének osszefoglalasa

Forras Kutatas leirasa Kutatas eredménye
Bacidore J. M, Stern Stewart Performance | Pozitiv Kkorrelaciét mutattak ki a piaci
Boquist J. A., adatbazis alapjan 1982 ¢és 1992 |hozam és az EVARET és REVARET

Milbourn T. T.,
Thakor A. V..

kozott véletleniil kivalasztott 600
vallalat éves EVA, REVA, TSR, és

kozott, 1%-os valtozas az EVARET-ben,
0,27%-o0s novekedést jelentett az abnormalis

[1997] az elvart megtériilés feletti piaci | hozamban, REVARET esetében a novekedés
hozam kozotti kapcsolatot | 0,58% volt.
vizsgaltak. Két (ij mutatot vezettek
be: EVARET= EVA / piaci érték,
REVARET = REVA / piaci érték
Clinton B. D.- 325 wvallalat (Standard & Poor’s|A maradvany cash-flow mutaté (RCF)

Chen S. [1998]

500 ¢és Stern Stewart 1996
Performance 1000 adatbazisabol)
1991 és 1995 kozotti idészak alatt
vizsgaltdk a  részvényarfolyam,
illetve a részvényesi megtériilés és
a kiillonb6zé pénziigyi mércék
kozotti korrelacid erdsségét.

erésebb korrelaciot (38%) mutatott a
részvényarfolyammal, és a részvényesi
megtériiléssel, mint a CFROI (10%) és a
nem cash-flow alapti maradvanyjovedelem
mutatdk. (RI és EVA esetében tobb évben
nem tudtak szignifikins kapcsolatot
kimutatni.) Legerdsebb korrelicié a
részvényarfolyam és az egy részvényre jutd

korrigalt  addézas  utdni  miikodési
jovedelem (55,8%), illetve az egy
részvényre juté miikodési CF (55%) kozott
volt. A részvényesi megtériiléssel valo
egylittmozgas ¢évrél, évre valtozott, a

legerésebb korrelaciot 1992-ben mutattak ki,
a mércék ,sorrendje”: egy részvényre jutd
mitkodési CF  (56,2%), RCF (49,6%),
korrigdlt NOPAT (35,1%), EPS (22,6%),
CFROI (14,3%), RI, EVA, ROI esetében
nem lehetett szignifikdns  kapcsolatot
kimutatni. 91-ben a masodik legmagasabb
pozitiv korrelaciot a CFROI mutatta (28,2%)

Lehn K. Makhija
A. K. [1999]

452 nagy amerikai vallalat 1985-
1994 kozotti adatait elemezték, a
minta  alapja  Stern  Stewart
Performance 1000 adatbazisa. A
vizsgalati kérdés, a vezetdvaltas és
a pénziigyi mutatok alakuldsdnak
Osszefiiggése volt, szamunkra a
kutatasuk egyik ,mellékterméke”
az érdekes.

Kiszamoltak az EVA, MVA, ROA, ROE,
ROS kozotti  korrelacios — egylitthatokat.
Mindenhol erés (45% feletti) korrelaciot
mutattak ki. MVA legerésebben az EVA-val
korrelal (75,9%) ezt koveti ROA (73,9%),
majd ROE (63,2%). EVA erdsen korrelal a
ROA-val (73,1%) és ROE-vel (76,3%)

Copeland T.
[2002],

S&P 500 vallalata 1992 és 1998
kozotti adatai alapjan végzett
elemzést a Monitor Corporate
Finance

Vagy nem volt, vagy csak nagyon alacsony
korrelaciot lehetett kimutatni a TSR és az
egy részvényre jutd nyereség, a nyereség
novekedés, EVA és az EVA %-os valtozasa
kozott. A legnagyobb hatast a hosszl tava
varakozasokban bekovetkezo valtozas
okozza.

Best practice
technique: Focus on
CFROIL...[2003]

Holt Value Associates, Chicago-i
tanacsado cég felmérése

A részvényarfolyam és a CFROI kozotti
korrelacio 70% volt, mig ROIC esetében
31%, és ROE esetében 44%.
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Az ellentmondésos eredményekkel kapcsolatban Kleiman R. T. [1999] is azt emeli ki,
hogy az EVA alkalmazasanak nem az a célja, hogy a részvényarfolyammal szoros
korrelaciét mutasson, hanem egy olyan pénziigyi mércét jelentsen, amelynek
alkalmazasa elosegiti az egész szervezetben az értéknovelo viselkedés
megvalésulasat. Jim Wallace (idézi: Kleiman R. T. [1999]) 0sszehasonlitotta azon
vallalatok teljesitményét, akik a kompenzacids rendszeriiket valamely ,,értékvezérelt”
mutatohoz kotik (EVA, SVA, CFROI) azon vallalatok teljesitményével, akik a
hagyomanyos szamviteli nyereségen alapuld 0Osztonzoket alkalmaztak. Jelentds
kiilonbséget talalt a befektetés, mitkkddés és pénziigyi viselkedés tekintetében. Az EVA-
n vagy egyéb maradvanyjovedelmen alapuld 0Osztonzé javadalmazasi rendszert
alkalmaz6 vallalatoknal szignifikdnsan magasabb volt az eszkéz megtériilés,
alacsonyabb volt a beruhazasok szintje, magasabb volt a részvény visszavasarlas aranya
¢s magasabb maradvany jovedelmet értek el. Kleiman [1999] felmérése azt mutatta ki,
hogy az EVA-t alkalmazd véllalatok részvénypiaci teljesitménye jelentdsen jobb volt,
mint az iparagi versenytarsaiké. (28,8 szazalékos tobblet megtériilést értek el azok a
vallalatok, akik négy éve alkalmazzdk az EVA-t szemben az iparagi median
versenytarsakkal. A kiilonbség statisztikailag is szignifikans volt.) Az EVA-t alkalmazd
vallalatok 73 szazaléka ért el magasabb részvénypiaci megtériilést. Az EVA bevezetése
eldtti idészakot vizsgalva, viszont nem lehetett szignifikans kiilonbséget kimutatni a két
vallalatcsoport kozott. A kitlizott mérce fontossagat tdmasztja ala Biddle G.C. et. al.

[1999] felmérése is.

Erdemes roviden kitérni a McKinsey 2004-2005-ben tobb mint 1000 vallalatot érint6
nemzetkozi felmérésének® (amely az igazgatosidg munkajaba, felelésségébe kivant
mélyebb bepillantast nyerni) a vallalati teljesitményméréssel kapcsolatos néhany
érdekes megallapitasara. Annak ellenére, hogy a felmérés szerint az igazgatok a
pénziigyi teljesitményre koncentrdlnak, amely a vallalat rovid tava teljesitményét
tikkrozi, sokkal tobbet szeretnének tudni a vallalat hosszi tava teljesitményét
befolydsold tényezOkrdl. Az igazgatok 70 szdzaléka tobbet szeretne tudni piaci
jellemzokrol: a fogyasztokrol, versenytarsakrol, szallitokrdl, piaci részesedésrdl, marka

erdsségrol. 55 szdzalék tobbet szeretne tudni a szervezet ,,egészségérdl” (amely feloleli

834200 vallalatot kerestek meg, 24%—05 Vélaszada:lsi rata mellett, 1016-o0s vallalati mintaval dolgoztak,
amely vallalatok reprezentaltak Azsiat, Europat, Eszak-Amerikat, a fejlodd piacokat, és a kiilonb6z6
iparagakat. Forras: Felton F. F. , Fritz P. K. [2005]
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tobbek kozott a szaktudast, az alkalmazottak lehetdségeit, képességeiket, szervezeti
strukturat, szervezeti kultarat, értékeket). A pénziigyi teljesitményrdl csupan 31
szdzalék szeretne tobb informacidt. Ahhoz, hogy a vallalat hosszu tavl ,,egészségét”
(véllalat ,,egészsége” alatt a hosszi tavu talélési és fejlodési képességet értik)
meghatarozo tényezoket megértsék, az igazgatoknak nem csak az aktualis pénziigyi

adatokra kell odafigyelniiik, hanem a hosszu tavu befolyasolo tényezokre is.

Nemzetkozi felmérések osszefoglalas

A nemzetkozi felmérésekb6l levonhatdo egyik fontos megallapitasként, a
teljesitménymérés kornyezeti kontextusanak meghatdroz6 szerepét kell kiemelni. A
teljesitménymérés fontos szerepet tOlt be az értékkozpont vallalatvezetés
megvalositasa sordn, ugyanakkor a konkrét modszerek, eszkoztar kivalasztdsa soran a
vallalat sajatossdgainak (vallalati stratégia, kultura, szervezeti felépités, technologia,
versenykornyezet) megfeleléen kell eljarni. A  disszertaciom szempontjabol a
nemzetkdzi empirikus kutatasokbol harom f6 irdnyt érdemes kiemelni. Az értékvezérelt
teljesitménymérési rendszer kialakitdsa soran az egyik 6 kérdés (ekortiil folyt a legtobb
vita), hogy mi legyen a legfébb belso teljesitménymérce. A teljesitménymérce ,,josagat”
a legtobb esetben a belsd teljesitménymérce ¢€s részvényesi megtériilés kozotti
szignifikans korrelacids kapcsolat meglétével kivantak alatamasztani. Tobb esetben nem
lehetett szignifikdns kapcsolatot kimutatni. Az ellentmondédsos eredményekre
magyarazatot ad a vallalat piaci értékének és belsd értékének rovid tavi eltérése. A
vallalat piaci értéke és belséd értéke nem mindig mozog egylitt. Fontosabbnak tekintem
azt a kutatdsi iranyzatot, amely a mutatok ,,josagat” azzal teszteli, hogy egy adott
pénziigyi mérce alkalmazasa eldsegiti-e az értéknoveld viselkedés megvalosulasat, €s
végsOsoron hozz4 jarul-e a jobb tékepiaci teljesitményhez. A harmadik f6 kutatasi irany
a nem pénziigyi értékteremtd tényezok vizsgalata. A nem pénziigyi értékteremtd
tényezok €s a részvényesi értékteremtés kozott nem minden esetben lehetett szignifikans
kapcsolatot kimutatni. Altaldnossagban azt lehet mondani, hogy a nem pénziigyi
értekteremtd tényezok fontossagat érzékelik a vezetdk, ugyanakkor problémaés a
mérésiik. Felmérések azt mutattdk, hogy azok a vallalatok, akik ,.értékvezérelt” mutatot
alkalmaznak a teljesitményiik mérésére, illetve meghatirozzak, ¢és kimutatjak az
értékteremtd tényezOk kozotti ok-okozati Osszefiiggést altaldban jobb teljesitményt

érnek el, mint ipardgi versenytarsaik.
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4.2. Hazai kutatasi eredmények

A hazai kutatdsok tobbsége a vallott vezetési filozofiatol fiiggetleniil vizsgélja a
magyarorszagi vallalatok teljesitménymérési gyakorlatat. A legelsé Versenyképességi
kutatasi felmérést a Budapesti Corvinus Egyetem (1996-ban BKE)
Villalatgazdasagtan tanszéke végezte 1996-ban, majd a felmérést megismételték 1999-
ben és 2004-ben. A versenyképességi kutatasok az 50 fonél tobbet foglalkoztatdo 6nalld
jogi személyiséggel rendelkezd cégeket céloztadk meg. (1996-ban 325, 1999-ben: 321,
2004-ben 301 vallalatbol &ll6 adatbazis all rendelkezésre.)*® A versenyképességi
kutatasok egy atfogo6 képet adnak a hazai teljesitménymérési rendszer allapotarol.

1996-ban a koltséggazdalkodas alprojekt megallapitasaibol (Csanyi T.- Dolgos O.-
Wimmer A. 1997.) kiemelenddk az alabbi megallapitasok: 1996-ban a vallalati
koltséggazdalkodas elsddleges célja, foleg a kis és a multinacionélis cégeknél az
adoéminimalizalas volt. A kdzepes €és nagy vallalatoknal a koltséggazdalkodast gyakran
alkalmaztdk  dontéstdmogatasra. A  koltségek nyilvantartdsaban altaldban a
hagyomanyos szamviteli szemlélet érvényesiilt, a koltségeket els6sorban termékekre,
tizemekre, tevékenységekre osztottdk szét. Vannak hidnyos teriiletek, pl. gazdasagos
sorozatnagysag szamitasra legtobb esetben nincs lehetdség, a sorozatszintli koltségek
sem analitikabol, sem szintetikdbdl nem nyerhetdk ki, és a logisztikai koltségek sem
kovethetok az esetek nagy részében. A vallalati teljesitménymérést a pénziigyi €s
koltségalapt mutatok dominaltak, a pénziigyi kimutatdsok elemzése a meghatarozo, de
a vallalatok mar érzékelik a nem pénziigyi mutatok jelentosségét. Az 1999-es allapotrol
Wimmer A. [2002] alapjan azt mondhatjuk, hogy a teljesitménymérés orientacidjat
tekintve az ellenérzés és a beszamoltatds domindl (vallalatok 75,3% érzi segitonek), ezt
koveti a jovedelmezdség szadmitds (67%), majd a koltségesokkentési lehetdségek
feltardsa (64,2%). A mindség kiemelt versenytényezdveé valt, a késztermékek
mindségének mérését tartjak a legfontosabbnak a valaszadok, s tobb mint 80%-uk
hasznal ra valamilyen mérészamot (1996-ban ez az arany még csak 50% volt). A
pénziigyi elemzés tovabbra is meghatarozo (vallalatok 80%-a haszndl CF kimutatast, fix
¢és valtozo koltségek elkiilonitése 74%-ra jellemzd), alkalmazasukban nem figyelhetd

meg novekedés. Elorelépés tortént viszont tobb mikodéshez kapcsolodd

$ Versenyképességi kutatasok eredményeirdl osszefoglalast ad: ,,Versenyben a vilaggal” 1995-1997;
Arccal a piac felé - gyorsjelentés az 1999. évi kérdbives felmérés eredményeirdl, Chikan A.- Czako E. —
Kazainé Onodi A. [2006] 2004-¢s felmérés zarétanulmanya.
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teljesitménymutaté  alkalmazasaban (pl: vevéi reklaméciok szama  73,9%,
rendelésteljesités késése: 67,7% idoétartama: 60,9%, nyersanyag mindsége: 66,3%). A
termelékenységet 72,3%, a tokekoltséget a beruhdzasi dontéseknél: 55,7%, a vasarloi
elégedettséget a vallalatok 48,7% méri, koltségérzékenységi vizsgalatokat 51,5% végez.
2004-ben is vezetnek a pénziigyi elemzések (pénziigyi mutatészamok elemzése: 88,1%,
CF kimutatas: 85,8%) a vevoi reklamaciok szamanak mérése tovabbra is nagyon
jellemz6: 77,9%, és novekedett a vasarloi elégedettség mérése (65,2%) (Wimmer A.
2004 és 2005b alapjan). Wimmer A. [1997, 2000, 2002, 2004, 2005] versenyképességi
kutatds adatbazisan végzett elemzéseibdl kiemelendd az a vizsgalati kérdése, hogy
konzisztens-e a kiilonb6zé mutatoszamok vélt hasznossdga és hasznalati aranya
egymassal. Osszességében a vallalatvezetdk az elterjedtebb modszereket hasznosabbnak
tartjak, de vannak kil6gdé modszerek pl: a vasarloi elégedettség, az alkalmazotti lojalitas
mérésének kinyilvanitott hasznossdga meghaladja az alkalmazasuk aranyat, illetve a CF

kimutatas és pénziigyi mutatészamok elemzésénél talmérés all fenn.

Bodnar V. [1999] a magyarorszagi vallalatoknal bevezetett kontrolling rendszerek
jellemzdit vizsgalta. (Tobb mintaval dolgozott, tobb mint 400 vallalat kontrolling
rendszerérdl gyijtottek adatokat.) Megallapitasa szerint a legtobb vallalatnal
kialakitottdk ¢és hasznaltdk az operativ kontroll alapvetd eszkoztarat. A kontrollingot
leginkéabb a koltséghatékonysag és eredményesség fokozasanak eszkozének tekintették.
A legtobb vezetd, illetve dontéshozd a kontrolling kapcsan a koltséggazdalkodas,
koltségelszamolas, lizemgazdasagi, pénziigyi-szamviteli elemzésekre és beszdmoldkra
asszocialt, és nem a decentralizalt érték- illetve teljesitményorientélt iranyitas lehetséges

eszkozére.

Lazar L. [2002] 500 elemi vallalati mintdn vizsgalta, hogy a vallalatvezetok mit
tekintenek az 5 legfontosabb erdforrdsnak a vallalati célok megvaldsitasa soran.
Megallapitdsa szerint a hazai vallalatok tobbségiikben a nem targyiasult tényezoket
tekintik a stratégiai szempontbol kritikus eréforrdsaiknak, de emellett fontos szerepet
toltenek be a fizikai eszkozok és a pénziigyi eszkozok is. A stratégiailag kritikus
er6forrasok szamba vétele, megtartasa és fejlesztése felsGvezetés feleldssége, ennek a
mérését nem tekintik a szamvitel feladatinak, de igényt tartanak formadlis, nem
szamviteli mérd és értékeld eszkozokre. Sok esetben viszont ilyen rendszerek nem

léteznek. Lazar L. [2003] kutatasa a kis és kozépvallalatok koltségszamitasi/elemzési
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rendszerének vizsgalatara iranyult®. Eredményei szerint a kis és kozepes méretii hazai
vallalatok koltségszamitasi és —elemzési rendszereiket alapvetéen az iizleti dontések
tdmogatasara alkalmazzak, a motivalast els6sorban més vezetdi eszkozokkel valdsitjak
meg. A kapott koltséginformaciokkal a vezetdk 55%-a elégedett volt, és 26% szeretne

javitani a rendszerén.

A kvantitativ elemzéseken tal, a hazai teljesitménymérési gyakorlat megismerésében
fontos szerepet toltenek be a vallalati esettanulmanyok. Hercz E. [2004] a Westel Molil
Tavkozlési Rt-nél kialakitott BSC rendszert mutatta be. Wimmer A. — Tarcali E. —
Pecze K. [2004] a Béres Rt (EVA rendszer) MATAV (folyamatmenedzsment,
tevékenység alapu koltségszamitas, Board Scorecard mutatészamrendszer), Graphisoft
(teljesitményértékelési rendszere nagyrészt informalis moédon miikddik) és Sunbooks
(vizsgélat ideje alatt a kontrolling rendszer fejlesztés alatt allt, a mérési €s értékelési
elvek még nem voltak letisztulva) hazai vallalatok teljesitménymérési gyakorlatét

foglaltdk Ossze. Szegedi E. [2003] a kiegyensulyozott stratégiai mutatészamrendszer

crer

Kiilon ki kell emelni azokat az esettanulmanyokat, amelyek mar az értékkozponta
vallalatiranyitds nézdépontjabol késziiltek. Fiath A. [2004] a MOL Rtnél az
értékkozponta  vallalatvezetés  jellemzdit ¢és a  kiegyensulyozott  stratégiai
mutatoszamrendszer bevezetésének folyamatat mutatja be. Az értékkdzpontu szemlélet
kritériumrendszerében. (Stratégiai modelljének értékelése és a részvényarfolyam
alakulasa kozott nem lehetett korrelaciot kimutatni. Olyan kiilsé tényezok befolyasoltak
a MOL tdzsdei szereplését, melyek ,fliggetlenek” a stratégiai modelltél, pl.
dollararfolyam alakulasa). A BSC rendszer kialakitdsa tobb fazisban tortént. 2001-t6l a
kozponti mutatok: az EVA és az EVA valtozads. A rendszer a MOL Rt. teljes
tevékenységkorét lefedi, 140 scorecardot és mintegy 1000 mutatot hasznal, megfeleld
informaciokat szolgaltat a stratégiaalkotashoz, €s a vezetdi teljesitménymérés szerves
részévé valt. A mutatok kozotti korrelacios kapcesolat rendszerszintli kidolgozasa nem

valosult meg.

% BCE Vezetés- szervezési intézete 2002 tavaszan ,,Koltségek a vezetés szolgalataban” cimmel
bonyolitott le kutatast, ennek eredményeit mutatja be Lazar L. [2003].
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Turner A. [2003] is foglalkozik a MOL Rt. teljesitménymérési rendszerével, kiemeli az
EVA és az értékteremtd tényezok szerepét; a problémat az jelenti hogy az értékteremto
tényezOk kapcsolodéasa a vallalati értékhez nem vilagos. Az értékteremtd tényezdket
nem azon az alapon hataroztdk meg, hogy mennyire érzékeny valtozasukra a vallalati
érték, nincsenek sulyozva a célok. Turner A. [2003] bemutatja tovabba a Wallis Rt
sikeres rendszerét, ahol a DCF modell és a kulcsfontossagu értékteremtd tényezok
kozponti szerepet toltenek be, illetve elemzi a Zwack Rt.-nél 1995-ben bevezetésre

keriil6 EVA alapt értékelés 2001-t61 torténd besziintetésének okait.

Konczol E. [2007] a vallalati értéknovelés szerepét vizsgalja a magyar kozépvallalatok
stratégiai célrendszerében. FelsOvezetdség korében készitett interjuk alapjan azt
allapitotta meg, hogy bar gyakran fogalmaznak meg a vezetdk és tulajdonosok hosszu
tavon kiegyensulyozott stratégiai célrendszert, a vallalati sajatossagok kovetkeztében
gyakoribb, hogy egyértelmlien versenystratégiai, vagy egyértelmiien tulajdonosi
hozamelvarasi célok domindlnak az altaluk megfogalmazott stratégiai célok kozott.
Azoknal a vallalatoknal, ahol a tulajdonosi és menedzseri szerepkor dsszekapcsolodott,
er6sebbek voltak a versenystratégiai célok, mig azoknal a vallalatoknal, ahol a
tulajdonosi és menedzseri szerepkorok szétvaltak, vagy elvalasztas elott alltak,

jellemzdébb volt az értékndvelési célok dominanciaja.

Az értékkdzpontu vezetéssel kapcsolatban késziilt néhdny kvantitativ elemezés is.
Dorgai 1. [2004] 38 magyar tézsdei vallalat 1997-1999 k6zotti teljesitményét vizsgalta.
Célja a mutatok kozotti kapesolatok feltdrasa volt. Nagyon erds korrelacios kapcsolat
talalt a jovedelmezdségi mércék kozott: ROIC, NOPLAT, ROE, ROI, ROA. A
hagyomanyos piaci mutatok (piaci érték/konyvszerinti érték, P/E), és a hozammutatok
kozotti kapcsolatot gyengének, illetve nem kimutathatonak itélte. Ha megnézziik
szamitasait, akkor a nemzetkozi kutatdsokkal hasonlé eredményt latunk, évenként
valtozik a korrelacid megléte, illetve mértéke. A legfontosabb piaci mércének tekintett
teljes részvényesi megtériiléssel kdzepes erdsségii kapesolatot mutatott ki a ROI, ROE,
ROA, ROIC esetében, viszont tovabbi vizsgalatot igényelne, hogy a szabad CF alapu
mutatokkal miért all fenn kozepes erdsségli negativ kapcsolat. Tanulmanyaban azt a
kovetkeztetést vonta le, hogy Magyarorszagon megjelent az értékkdzponta személelet.

Turner A. [2003] a Budapesti Tézsde A” kategéridban levd vallalatainak mutatoit

elemezte 1997- 2002 kozott. Negyedéves adatok alapjan nem tudott a TSR és EVA
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kozott szignifikdns kapcsolatot kimutatni. A kapcsolat szorossaga véallalatonként
jelentésen eltért, pl. a MOL Rt. esetében erételjes negativ kapcsolatot talalt.
Legszorosabb kapcsolatot az éves EVA% ¢és TSR% kozott talalt, a legmagasabb
korrelacié 1998-ban volt: 71%.

A hazai kutatisok eredményei nem dllnak ellentmondasban a nemzetkozi
tapasztalatokkal. A vizsgalatok tobbsége a hazai vallalatok teljesitménymérési
gyakorlatanak megismerésére iranyult. Kiemelendd a versenyképességi kutatasok
megallapitdsai: a pénziigyi mutatészamok a domindnsak, de a vallalatvezetok
felismerték a nem-pénziigyi mutatok jelentdsségét, ¢€s folyamatosan novekszik az
aranyuk. Fontos szerepet toltenek be a vallalati esettanulmanyok: EVA, illetve BSC
rendszerek kialakitasa, tapasztalatai magyarorszagi vallalatoknal; megallapithatjuk,
hogy az értékkdzpontu szemlélet és a teljesitménymérési modszertan jelen van a

vallalati gyakorlatban.

5. Empirikus kutatas

5.1. A kutatas célja

Kutatdsomban két, egymdshoz kozvetett modon kapcsolodd kérdéskort vizsgalok.
Egyrészt a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett magyarorszagi vallalatok
teljesitménymérési rendszerének jellemzé vonésait igyekszem feltarni, masrészt

vizsgalom ezen véllalatcsoport pénziigyi teljesitményét.

A véllalati teljesitménymérési rendszer vizsgélata soran kiilonb6z6 megkozelitések
alkalmazhatok. Jellemzd6 kozelitési mod, amikor a tény allapotot a szakirodalom altal
leirt ,,kivanatos” allapottal hasonlitjuk dssze, vonjuk le a kovetkeztetéseket (leiro tipusu
kutatasok®®), és probalunk magyarézatot adni az esetleges eltérésekre (magyarazoé tipusa
kutatasok). A teljesitménymérési kutatasokban gyakori kérdésfeltevés, hogy a vezetdk
elégedettek-e teljesitménymérési rendszeriikkel, illetve milyen teriileteken éreznek

hianyossadgot. Ezek a felderitd tipusti kutatdsok a véllalati gyakorlat szempontjabdl

% A leir6, magyarazo, és felderit tipust kutatdsokat lisd Babbie E. [2003].
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relevans problémakra irdnyitjdk a figyelmet, ezzel nagymértékben hozzajarultak a
teljesitménymérési rendszerek, moddszerek fejlesztéséhez. A teljesitménymérési
rendszerek vizsgélata soran nem szabad arrdl elfeledkezni, hogy a teljesitménymérés
eszk6z a vallalati célok megvalositasa, a tulajdonosi érték novelése érdekében. A
kutatasok egy része arra iranyul, hogy egy kiemelt moddszer, vagy koncepcid
alkalmazasa hozzasegiti-e a vezetdket a jobb dontéshozatalhoz, az alkalmazottak jobb
motivalasdhoz, s ezen keresztiil hozzajarul-e egy magasabb tulajdonosi értékhez.
Kutatdsomban mindharom kozelitésmodot fogom alkalmazni bizonyos szintig, de a
legmeghatidrozobb az Osszehasonlitds lesz. Azt vizsgdlom, hogy a tulajdonosi
értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok teljesitménymérési rendszere jobban
megfelel-e a szakirodalom ,,elvarasainak”, a vezetok elégedettebbek-e, illetve jobb-
e a pénziigyi teljesitményiik, mint a tulajdonosi értékteremtés mellett nem

elkotelezett magyarorszagi vallalatoknak.

5. 2. A kutatas hipotézisei

A nemzetkozi szakirodalom, és a teljesitménymérés teriiletén végzett empirikus

kutatasok eredményei alapjan két 6 hipotézist fogalmaztam meg.

1. hipotézis:

A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett magyarorszagi vallalatok
nagyobb figyelmet forditanak a teljesitmény mérésére, nagyobb aranyban
alkalmazzak az 1j teljesitménymérési modszereket, mint a tulajdonosi

értékteremtésre nem koncentrald hazai vallalatok.

Az elsé hipotézis a magyarorszagi értékvezérelt vallalatok teljesitménymérési
gyakorlatanak feltdrasat célozza. A teljesitménymérés az értékkozponti vezetés fontos
eleme, ebbdl adoddan azt tételeztem fel, hogy a tulajdonosi értékteremtés mellett
elkotelezett vallalatok jelentds figyelmet, illetve nagyobb figyelmet forditanak a
teljesitmény mérésére, mint a tulajdonosi értékteremtés mellett nem elkdtelezett hazai
vallalatok. Tovabbi vizsgalati kérdések, hogy milyen moddszereket alkalmaznak a
teljesitmény mérésére, ez mennyire van dsszhangban a szakirodalom ,,javaslataival”, a

vallalat informacids rendszere mennyire tamogatja a teljesitmény mérését, kiegészitve
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azzal, hogy a vallalatvezeték mennyire elégedettek teljesitménymérési rendszeriikkel.

Ezt az 0sszetett hipotézist tobb alhipotézisen keresztiil ellendriztem.

Hla: A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett magyarorszagi vallalatok
szignifikansan magasabb ardnyban alkalmazzak: a gazdasagi hozzaadott érték (EVA)
mutatd elemzését, a koltségérzékenységi vizsgalatokat, a vallalati tokekdltség elemzését

beruhazasi dontéseknél.

H1b: A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett Gsszes magyarorszagi vallalat
alkalmazza a pénziigyi mutatoszamok elemzését, a CF kimutatast, a fix/valtozo

koltségek elkiilonitését és a fedezetipont-szamitast.

A felsorolt modszerek esetében azért a szazszazalékos alkalmazast, és nem a
szignifikans kiilonbséget fogalmaztam meg, mivel a magyarorszagi vallalatokra
altalanossagban is jellemzé a pénziigyi mutatok dominancidja, - Wimmer A. 2005b
alapjan, lasd 4.2. fejezet — tovabba az értékvezérelt teljesitménymérésben fontos, bar

nem kizardlagos szerepet toltenek be a pénziigyi elemzések.

Hlc: A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett magyarorszagi vallalatok
(meghatarozott feltételek mellett) szignifikdnsan magasabb ardnyban alkalmazzak a
vallalat piaci értékére vonatkozé6 mutatok elemzését, a tevékenységalapu

koltségszamitast, a célkoltségszamitast, a készletforgasi mutatok elemzését.

H1d: A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett magyarorszagi vallalatok esetében
nagyobb konzisztencia mutathatd ki a teljesitménymérési modszerek alkalmazésa ¢€s a

kinyilvanitott hasznossaga kozott.

Hle: A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett magyarorszagi vallalatok
informacios rendszerei szignifikdnsan magasabb ardnyban tamogatjdk az Tlzleti
dontéseket, a tervezést, a tervtol valo eltérések eclemzését, az ellenOrzést, a
beszamoltatast, a vallalat teljesitményének értékelését, a belsd vallalati folyamatok
fejlesztését, a koltségesokkentési lehetdségek feltarasat, a beruhazasi dontéseket, az

arképzési dontéseket, a termékek/termékcsoportok jovedelmezdségének szamitasat.
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H1f: A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett magyarorszagi vallalatok
informécios rendszerei szignifikdnsan magasabb aranyban tdmogatjak a nem pénziigyi

értekteremtd tényezok mérését, a pénziigyi értékteremtd tényezk mérése mellett.

Az értékteremtd tényezOk meghatdrozdsa és mérése lényegi részét jelentik az
értékvezérelt teljesitménymérési rendszernek. Mivel a kulcsfontossagli értékteremtd
tényezoket egyedileg lehet meghatdrozni minden vallalat esetében, ezért ez az
alhipotézis csak kozvetett modon ellendrizhetd. A pénziigyi értékteremtd tényezok
vizsgalata sordn fontos a pénziigyi mutatészamok elemzése (HI1b); a
koltségérzékenységi vizsgalatok (Hla); és hogy az informdacids rendszer megfeleld
modon tdmogassa a tervezést, ellendrzést, beszamoltatast, a teljesitménymérést, a belsod
vallalati folyamatok fejlesztését, a koltségcsokkentési lehetdségek feltarasat, a
termékek/termékcsoportok jovedelmezdségének szamitasat (Hle). A nem pénziigyi
értekteremtd tényezoket (vevoi elégedettség, kiszolgaldsi szinvonal, munkatarsak

teljesitménye) feltételekhez kotve érdemes vizsgalni.

Hlg: A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett magyarorszagi véallalatok

kontrolling jelentéseiben nagyobb aranyban jelennek meg az értékteremtd tényezok.

H1lh: A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett magyarorszagi vallalatok
kontrolling jelentéseiben a pénziigyi kimutatdsok mellett nagyobb ardnyban

tdmaszkodnak mas informacios forrasokra.

2. hipotézis:

A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett magyarorszagi vallalatok
miikodésére szignifikansan magasabb hatékonysag és jobb pénziigyi
teljesitmény a jellemzo, mint a tulajdonosi értékteremtésre nem koncentralo

hazai vallalatokra.

A masodik hipotézis kdzvetett mddon kapcsolddik az elsd hipotézishez. Feltételezem,
hogy a tulajdonosi értékteremtés mellett elkdtelezett vallalatok nagyobb figyelmet
forditanak a teljesitménymérésre €s magasabb hatékonysagot érnek el. A jobb pénziigyi
teljesitmény ¢€s a teljesitménymeérési rendszer szinvonala kozott kozvetlen ok-okozati

Osszefliggést nem fogalmazok meg, csupan azt allitom, hogy a tulajdonosi értékre
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koncentralds jobb pénziigyi eredményhez vezet (okozat a jobb pénziigyi eredmény)
tovabba a tulajdonosi értékre koncentralas feltételezi a megfeleld teljesitménymérési
rendszert, tehat a teljesitménymérést nem oknak, hanem egy sziikséges feltételnek

tekintem. A masodik hipotézist is tobb alhipotézisen keresztiil fogom ellendrizni.

H2a: A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett magyarorszagi véallalatok
pénziigyi teljesitménye magasabb befektetett tOke ardnyos hozamban (ROIC) mérve,

mint iparagi versenytarsaikeé.

H2b: A hagyomanyos szamviteli mércék alapjan (ROE, ROA) nem lehet szignifikans
kiilonbséget kimutatni a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett magyarorszagi

vallalatok és iparagi versenytarsaik teljesitménye kozott.

H2a, ¢s H2b hipotéziseimet Biddle G. C. és szerzoOtarsai [1999] kutatasi eredményei
alapjan fogalmaztam meg, akik azt tapasztaltak, hogy a vallalatok arra torekednek, amit
mérnek; az EVA mutatot alkalmazé vallalatok szignifikdnsan magasabb EVA
megtériilést érték el, mig a hagyomdnyos szdmviteli mércéknél ezt nem Ilehetett

kimutatni.

H2c: A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett magyarorszagi vallalatok jobb
pénziigyi teljesitményének hatterében ,,miikddési kivalosag” all. A jobb pénziigyi
teljesitménnyel 0sszhangban a vallalatvezetdk jobbnak itélik meg sajat tevékenységiiket
szamos teriileten versenytarsaikhoz viszonyitva (példaul koltséghatékonysag,
jovedelmezdség,  technikai  szinvonal, termékmindség, kapacitaskihasznalas,

alkalmazottak képzettsége).

H2d: A tulajdonosi értékteremtés mellett elkdtelezett magyarorszagi vallalatok nagyobb
teljesitményjavulast érték el 1992 és 2002 kozott.
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5.3. A kutatas modszertana

A tudomanyos kutatds moddszertandnak szerteagaz6 megkozelitései, kiilonbozo
modszerei ismeretesek, melynek bemutatasa nem képezi targyat disszertaciomnak (lasd
pl. Lakatos I 1997., Kieser A. 1995., Popper K. 1976.) A tovabbiakban csak a jelenlegi

kutatasom elméleti hatterét jelentd néhany meghataroz6 gondolatot emelem ki.

Kutatdsom soran magyarazat-orientalt megkozelitést alkalmazok®, a kutatas elétt
kialakitott eldzetes hipotézisrendszer ,helyességét” empirikus adatok segitségével
ellen6rzom le.® A hipotézisek ellendrzése soran két fontos dilemmaval kell szembe
nézni; egyrészt lehet-e egy hipotézist véglegesen elfogadni vagy elvetni; masrészt a
tudoményos igazolds soran milyen megkozelitést alkalmazzunk: probaljuk igazolni,
vagy probaljuk cafolni az eldzetes hipotéziseket. Friedman [1986] allaspontja szerint; a
hipotézist elvetjiik, ha eldrejelzéseinek a tények ,,sokszor” (de legalabbis gyakrabban,
mint mas hipotézisekbdl szarmaztatott eldrejelzéseknek) ellentmondanak, €s igen
megbizhatonak tartjuk, ha szdmtalan ilyen probat ,tulélt”. Tehat, ha az empirikus

tesztelés megerdsiti az elméletiinket, akkor azt ideiglenesen fogadhatjuk el.

Az eldzetesen megfogalmazott hipotéziseim ellenérzése soran nem elégszem meg azzal,
hogy empirikus adatokon nyugvo statisztikai szamitdsokkal ald tudom tdmasztani
hipotézisem helyességét, hanem bizonyos szintig vizsgalom céafolasanak lehetéségét
is.¥ Amennyiben az empirikus tapasztalatok alatamasztjak a hipotézisem helyességét,
illetve az elvégzett kontrollszamitdsok nem cafoljak meg, akkor a hipotéziseket a
vizsgalt vallalati mintara elfogadom, amely a sokasidgra vonatkozoan ideiglenes
elfogadast jelent (természetesen eldtte sziikséges vizsgadlni azt a kérdést, hogy a

mintabol levont kdvetkeztetéseket lehet-e altalanositani a sokasagra).

8 Magyarézat-orientalt és megértés-orientalt megkozelitésrol lasd Kieser A. [1995]

% Friedman M. [1986] bar nem veti el a logikai tesztelés lehetdségét, az empirikus tesztelést tekinti
meghatarozonak. Popper 1976. a logikai sikon torténd cafolast hangsulyozza.

% A hipotézisek cafolsa soran nem tdrekszem a teljes koriiségre, hiszen a végsé célom a hipotézisek
alatamasztasa és nem a megcafolasa.
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5.3.1. Adatbazis

Hipotéziseim ellendrzéséhez a magyarorszadgi ,,Versenyképességi kutatasok”
adatbazisat hasznaltam fel. Az 1999-ben megalakult Versenyképesség Kutaté Kozpont
2004-ben egy haroméves kutatdsi programot inditott el, ,,Versenyben a vilaggal 2004-
2006. Gazdasagi versenyképességlink vallalati nézépontbol” cimmel. (A kutatas
tervtanulményat lasd Chikén A. — Czako E. [2005]). A magyarorszagi versenyképességi
kutatdsok sordban ez a harmadik. A kutatdsi program kozponti eleme a vallalati
versenyképességi adatbazis, amelynek alapjat az 1996-os, 1999-es versenyképességi
kutatasok utan a 2004-es kérddives felmérés jelenti. Kutatdisomban elsésorban a 2004-es
felmérés adataira tamaszkodtam, az 1996-os és 1999-es felmérés adatbazisa a

longitudinalis vizsgalatoknal toltott be fontos szerepet.

A versenyképességi kutatasok eredményeinek megfeleld értelmezéséhez fontos
figyelembe venni a gazdasagi kornyezetet. A kérdoivek kitoltésére 2004. marciusa és
juniusa kozott keriilt sor, Magyarorszag az Europai Uniohoz valé csatlakozasa
pillanataban. A kérdéiv eredményei egyrészt egy pillanatfelvételt mutatnak (a hazai
vallalati szféra milyen felkésziiltséggel valt EU-taggd), amely a késObbi felmérések
soran fontos Osszehasonlitasi alapot fog jelenteni, a hazai vallalati szféra fejlédésének
megitéléséhez az Eurdpai Unidban. Masrészt a 2004-es kérdéiv a 2000-2004 kozotti
1ddszak vallalati jellemzdire kérdez ra.

A harom versenyképességi kutatas egyiittesen jellemzi a magyar vallalati szféra
fejlodését, az 1990. évi politikai rendszervaltast kovetéen az Europai Unidhoz
torténo csatlakozasig. Az elsd, az 1996-os felmérés, egy €ppen konszolidalodasnak
indult piacgazdasagi feltételrendszer kozott zajlott. Az 1990-es évek mdasodik felére
lezarult a privatizacid. A magyar gazdasdg nyitottsaga ndvekedett, megndtt a kiilfoldi
érdekeltségli vallalatok szadma, és a mukodotoke-befektetések ardnya. A regisztralt
vallalatok szama 1989 ¢és 2000 kozott tobb mint tizszeresére ndtt. A transzformdacios
visszaesés utan’ a GDP 1994-t6] novekedésnek indult. 2000-ben érte el a magyar
gazdasag a legmagasabb gazdasagi novekedést az eldzd évhez képest (5,2%), majd
2000-t6l a novekedés iiteme lassuld tendencidt mutatott, melynek alapvetd oka a

vilaggazdasagi dekonjunktira (a gazdasagi ndvekedes 2004-ben 4,2%) volt.

01990 és 1993 kozott a GDP mintegy 20%-kal csokkent.
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A magyarorszagi vallalkozasoknak meg kellett birkézniuk a bizonytalan
makrogazdasagi tényezokkel, az arfolyamvaltozasok hatasaval, a hullimzé inflacidval
(1995-ben 24%-o0s, majd 1996-t6l folyamatosan csdkken az inflacié mértéke, 2000-ben
10% alatt van, s 2002-ben mar csak 5,3%).

A vizsgalt idészakban a gazdasagi atrendezodés megtortént, a privatizacio lezajlott,
meghataroz6 a gazdasag nyitottsaga; ugyanakkor a szemléletvaltas, az 1j, kiélezett
gazdasagi versenykornyezethez valé alkalmazkodas egy tanulasi folyamat,
melynek allomasai nyomon kovethetoek a versenyképességi Kkutatiasok

eredményein keresztiil

Mindhéarom ,,Versenyképességi kutatas” felmérésnél a vallalati minta kialakitasa soran
alapelvként az 50 fonél tobbet foglalkoztaté onallé jogi személyiséggel rendelkezé
cégeket céloztdk meg, szem el6tt tartva a minta megfeleld reprezentativitasat (1étszam
szerinti méret, terlileti elhelyezkedés, iparagi hovatartozas). 2004-ben 6sszesen 1300
vallalatot kerestek meg, 23%-o0s valaszadasi rata mellett végiil 301 vallalattol
sikeriilt Osszegytjteni értékelhetd kérddivet. 1996-ban: 325, 1999-ben: 321 elemi
minta all rendelkezésre. 2004-ben felmért cégek fobb dimenzidk szerinti megoszlasa
hasonld az el6zd, 1999-es kutatas soran kialakult minta osszetételéhez. (A megcélzott
vallalati minta kivalasztasardl lasd Czakoé E. - Zoltayné Paprika Z. 2002. A kérddives
felmérés 2004-es mintajanak jellemzésérdl lasd Lesi M. 2005. és Wimmer A. —
Csesznak A., 2005. Az adatbazis jellemzését lasd 2. sz. CD melléklet. Az adatbazis
elemzése soran Wimmer A. - Csesznak A. 2005 éltal kialakitott egységes kategéria
rendszert alkalmazom.) Létszam alapjan a véllalatok tobbsége (57,2%) a kozépvallalati
kategoridba tartozik, mig a nagyvallalatok (250 f6 folotti) aranya 37,7%. Arbevétel és
eszkOzérték alapjan vizsgalva a vallalati mintat, a kis- kozép- €s nagyvallalati
értékkategoridk szerinti megoszlas sokkal kiegyenlitettebb. A minta gazdasagi agak
szerinti Osszetétele a magyarorszagi 50 o feletti vallalkozasok Osszetételéhez hasonlo,
bar a sokasaghoz képest nagyobb ardnyban tartalmaz feldolgozdipari, energia- ¢és
kozosségi szolgaltatdsokat nyujtd cégeket, mig a kereskedelem, az épitdipar €s a nem
kozosségi szolgaltatds szektoraiba tartozd szervezetek valamelyest alulreprezentaltak.
A felmért vallalati kor tobb mint fele a feldolgozoiparban mikddik. Tulajdonosi
szerkezetet tekintve a minta 25,7%-a kozosségi tobbségi tulajdont, 21,3%-a kiilfoldi
tulajdonu, és 53%-a belfoldi tobbségi magantulajdonban van. (A kozosségi tulajdon, és

kiilfoldi tulajdon aranya feliilreprezentélja a sokasdgi aranyt, mig a belfoldi tulajdonnal
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alul reprezentacio all fenn.) Teriileti elhelyezkedést vizsgalva a sokasidghoz képest
kisebb aranyban (24,3%) keriiltek budapesti és pest megyei vallalatok az adatbazisba, a
tobbi régi6 cégei magasabb ardnyban szerepelnek a mintaban, féként az alfoldi

vallalatok (34,6%) mutattak nagyobb valaszadési hajlandosagot.

A vallalati minta kialakitiasa sorian torekedtek a reprezentativitasra. A vallalati
minta €s a sokasag jellemzoit Osszehasonlitva, egyes teriileteken alul- illetve feliil
reprezentaciot tapasztalhatunk. Babbie E. [2003, 212. old.] szerint nem fontos, hogy
egy minta minden szempont szerint reprezentativ legyen, a reprezentativitast a kutatas
szempontjabol fontos jellemzdk szerint kell vizsgalni. Kutatdsom elvégzése eldtt nem
keriiltek publikalasra olyan felmérések, melyek a tulajdonosi érték iranti
elkotelezettség, és a vallalati méret, tulajdonosi szerkezet, 4gazati hovatartozas, teriileti
elhelyezkedés viszonyat vizsgaltdk volna. Ebbdl adéddan a tulajdonosi értékteremtés
szempontjabol a vallalati minta reprezentativitdsarol csak a kutatdsi folyamat végén

lehet kovetkeztetéseket levonni.

A kvantitativ kutatasok eredményeinek megbizhatosaganak egyik alapfeltétele, hogy az
adatbazis megbizhaté, ,valosagot” tiikrozé adatokat tartalmazzon. A
visszaérkezett, kitoltott kérdoivek az adatok rogzitése elott eldzetes sziirdvizsgalaton
mentek keresztiil, melyet a Vallalatgazdasagtan Intézet munkatérsai végeztek (maga a
szerzd 1is részt vett benne). Vizsgaltuk a megfeleld kitoltést és a valaszok
konzisztenciajat. A problémds valaszokat tartalmazé kérddivek visszakeriiltek a
kérdezdbiztosokhoz, akik a kérddivet kitoltd vallalati személyhez fordulva javitottdk a
hibakat. Az elézetes ellendrzés soran részletekbe mend konzisztencia vizsgalatot nem
végeztiink, ezért az adatok megbizhatosdga érdekében tovabbi ellendrzéseket kellett
végezni az egyes elemzések elott. Az inkonzisztens valaszokat a kérdés jellegétol

fiiggden kiilonbozoképpen kezeltem.

A mérés megbizhatésaga abban fejezodik ki, hogy ha megismétliink valamely eljarast
ugyanazon targyra, mindig ugyanazon eredményt kapjuk. A versenyképességi kutatas
felmérés 4 kérdoivbol allt (6sszesen 122 oldal) melyet a felsévezetdség, pénziigy,
kereskedelem, termelés egy-egy vezetd képviseldje toltott ki Onbevallassal. A
kérdéivben meghatarozoak voltak a vezetéi onértékelések, szubjektiv értékitéletek,

melyek megbizhatdésaga kérdéses. Egy kérdésblokkon beliil a vezetdk viszonylag
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konzisztens valaszokat adtak, viszont ugyanazon kérdésekre -eltérd értékelések
szllettek, amikor a kérdések elhelyezése a kérdéivben viszonylag tavol esett egymastol
(50-60%-o0s korrelaci6 allt fenn csupén ugyanazon kérdésekre adott valaszok kozott). A
korrelacio még alacsonyabb volt, amikor ugyanazon kérdésre a vallalat kiilonb6zo
teriiletein dolgoz6 vezetdk adtak vélaszt. Ebben az esetben az eltérést két tényezd is
okozhatta. Egyrészt ugyanaz volt-e az értékelés targya, pl. az informéciés rendszer
értekelésénél minden teriilet a vallalati informacioés rendszer kiilonbozd teriileteit
hasznalja, igy az informacidés rendszer mas-mas alrendszereire vonatkozott az
értékelésiik. (Ezt a problémat ugy kezeltem, hogy kérdéscsoportonként végeztem el az
Osszehasonlitast, majd atlagszamitas és klaszterelemzés segitségével jellemeztem a
vallalati mintat). Masrészt kérdés, hogy az értékelésnél ugyanazt a ,,mérési skalat”
alkalmaztak-e. Az egyén korabbi tapasztalatai, motivacioja, habitusa befolyasolja azt,

hogy mit tekint elégségesnek, segitének, vagy igen hatékonynak.

Az adatok megbizhatoésagan tul, fontos hogy a mérés hiteles, helytallo eredményt
adjon (lasd Babbie E 2003, 155. old.). Az eredmények értékelése soran nem szabad
megfeledkezni arrol, hogy legtobb esetben nem objektiv tény informaciok képezik
elemzésem alapjat, hanem a vezetOk altal megadott, torzitasoktdl nem mentes
szubjektiv informaciok. Az értékelést szdmtalan tényezd torzithatja, pl. a kognitiv
disszonancia jelensége, az elvarasoknak vald megfelelés befolyasolhatja a valaszokat; a
pozitivnak itélt jelenségek esetében hajlamosak a vezetdk feliilértékelni sajat
teljesitményiiket, illetve nem feledkezhetiink meg arr6l, hogy mindenki rendelkezik egy
sajat szubjektiv mérési skalaval (mi az elégséges, mi a hatékony).”! A torzitott
adatoknak is meg van a maguk fontos informaci6 tartalmuk, viszont nagy figyelmet
kell forditani az elemzések eredményeinek megfeleld értékelésére. Az adatok
hitelességét tovabbiakban az is ronthatja, ha a valaszadok nem megfelelden értelmezik

a kérdéseket.

' A versenyképességi kutatis eredményeinek alitimasztisahoz, értelmezéséhez 30 vallalatvezetSvel
készitettek interjut (lasd Chikan-Czako 2008), amelyben tobbek kozott azt a kérdést is feltették, hogy mi
lehet az oka annak, hogy a vallalatvezet6k gyakran vélelmezhetd ok nélkiil jobbnak értékelték sajat
teljesitményiiket az iparagi versenytarsaiknal. A megkérdezett vallalatvezetok tobb mint fele szerint
ennek az optimuzmus az oka: ,ha én nem hiszem el, hogy jobb vagyok a konkurens vallalatnal, akkor
hogy hitetem el az alkalmazottaimmal és a vezetdkkel... .kell hogy ennyi pozitiv elfogultsag jellemezze
a menedzsert, vagyis meggy6zodéssel vallja, hogy cége jobb, mint az iparagi atlagos vallalat.” (I. m.
32.0ld.) Tobben az informacié hidnyra hivtak fel a figyelmet: kevés az ipardgiadat, csak informalis adatok
vannak. Néhanyan a nem megfeleld felkésziiltségnek tulajdonitjdk a tulzott optimizmust. A
megkérdezettek kevesebb mint 10%-a gondolta igy, hogy a valaszokban az &szinteség hianya, a kifelé
pozitiv kép mutatasa jelentkezett.
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A mérés megbizhatdsdganak és hitelességének biztositdsdhoz kiilonb6zé modszereket
javasolnak (lasd Babbie E 2003, 153-162. old). Kutatdsom soran fontosnak tartottam a
konzisztencia vizsgalatokat (a konzisztencia vizsgalatok korét behatarolta az, hogy egy
nagyon sok vizsgélati kérdést feloleld altalanos kérddiv adatbazisat elemeztem).
Kiemelt szerepet tulajdonitottam az elemzések megismétlésének kiillonbdzd almintékra,
ugyanakkor a vallalati minta almintdkra bontdsa sordn nem a véletlenre hagyatkozok,

hanem tudatosan alakitottam ki azokat. (lasd Lazarsfeld-modell 5.3.3. alfejezetben)

Fontos kérdés a pénziigyi adatok megbizhatésaganak és hitelességének ellendrzése
is. A valaszadasi hibat (kérddiv hibas kitoltését) logikai szlird segitségével igyekeztem
kiszlirni, alapveté pénziigyi-szamviteli dsszefiiggéseket ellendriztem’ Tovéabbi torzitd
tényezOt jelentettek a logikai szlir6n dtment kiugro jovedelmezdségi adatok kezelése
(az egyik vallalat 2002-ben a befektetett t6kéjének tobb mint kétszeres megtériilését
mutatta ki, amely érték jelentés mértékben moddositotta felfelé a csoportatlagokat). Két
modszerrel csokkentettem a kiugro tételek atlagtorzitd6 hatdsat. Egyrészt 6
jovedelmezdségi csoportot hoztam 1étre (lasd 5.4.2.1. alfejezet), és az atlagok
Osszehasonlitdsa helyett a jovedelmezdségi csoportba tartozds ardnyat elemeztem.
Masrészt a kiugrd tételeket sziikség esetén figyelmen kiviil hagytam, kiilondsen az
alacsony elemszamu csoportok vizsgalata soran.”” A pénziigyi adatok nem mentesek
az adott év specidlis hatasatol, adattisztitdsra nem volt lehetdség, de mivel viszonylag
nagy elemszamu (301) mintdval dolgozom, a lehetséges torzitd hatast még elfogadhatd

mértékiinek tekintem.

%2 Ellenérzott pénziigyi-szamviteli osszefliggések: arbevétel > export arbevétel; lizemi eredmény +
pénziigyi eredmény + rendkiviili eredmény > addzott eredmény; adozott eredmény > mérleg szerinti
eredmény; illetve vizsgaltam az eszkdzok €s forrasok 0sszhangjat. A pénziigyi-szamviteli logikai sziirén
at nem ment tételeket nem vettem ki az adatbazisbdl, hanem bevezettem a megbizhatésag mérésére egy 1j
valtozét (0 érték jelenti a nem megbizhatd, 1 érték a megbizhatdo pénziigyi adatokat). igy ezen
segédvaltozo segitségével a pénziigyi elemzéseket le tudtam futtatni a teljes adatbazisra, illetve az alap
pénziigyi-statisztikai 0sszefliggések alapjan megbizhatonak tekinthetd pénziigyi adatokra is.

3 Kerékgyarté Gy. et al. [2008] is felhivja a figyelmet a statisztikai elemzések soran a kiugro teételek
kezelésére. Javaslata szerint, a szamitasokat végezziik el a kiugro tételekkel és anélkiil is.
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5.3.2. Tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok azonositasa

Kutatdsom szempontjabol kritikus kérdés volt a tulajdonosi értékteremtés mellett

elkotelezett vallalatok azonositasa. A versenyképességi kutatas felmérés a tulajdonosi

értékteremtés szerepére tobb kérdésen keresztiil, kozvetett modon kérdez ra. A vallalati

kategoriak Kkialakitasat tobb 1épésen keresztiil, kiillonb6zo statisztikai modszerek

(klaszterelemzés, faktorelemzés, korrelacidelemzés) segitségével végeztem el. A

vallalatokat eldszor harom kérdésre adott valasz alapjan 4 kategoriaba soroltam (erre

tovabbiakban mint alapbesorolasra fogok hivatkozni).

A vallalatok alapbesoroldsdhoz alkalmazott kérdések (5 fokozatu Likert-skalan mérve: 1

- egyaltalan nem, 5 - meghatarozé mértékben) **

A tulajdonosok érdekeit, jogait, elvarasait milyen mértékben kell figyelembe
venni a dontéshozatal soran? (V117a)

Vallalatunk teljesitménye pénziigyi szempontbol akkor megfelel6, ha a
tulajdonosok elégedettek. (P49a)

A magas tulajdonosi (részvényesi) hozam milyen prioritdst kap a vallalati
pénziigyi stratégia alakitdsa, és a pénziigyi teljesitmény értékelése soran?
(P48m) (1- nincs kiemelt szerepe, 5- kiemelkedd fontossagu, elsddleges

szempont)

A kérdésekre adott valaszok alapjan a vallalatokat az aldbbi négy alapkategoridba

soroltam be (besorolast lasd 7. tabla):

LErtékvezérelt vallalatok” azok a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett
vallalatok, ahol meghatarozd mind a felsévezetdi mind a pénziigyi vezetd
elkotelezettsége a tulajdonosi érdekek mellett, és a pénziigyi stratégia
kialakitasa, illetve a pénziigyi teljesitmény értékelése soran prioritast élvez a
magas tulajdonosi hozam.

A, Kinyilvanitas szintjén elkotelezett vallalatok™ esetében fontos a tulajdonosi
értek (V117a és P49a kérdésre adott valasz 4 vagy 5), de a pénziigyi stratégia

kialakitasanal nem kap jelentOs prioritast a magas tulajdonosi hozam

%% A besorolashoz hasznalt kérdéseket 14sd 5. sz. mellékletben
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e A ,tulajdonosi érdek sziik korii érvényesiilése” esetén a felsd vezetés szintjén
megjelenik, legalabb is kinyilvanitds szintjén a tulajdonosi érdek fontossaga, de
a pénziigyi vezetés szintjén nem kap prioritast a tulajdonosi értékteremtés.

o ,Tulajdonosi személet hianya”: nincs meg a felsGvezetdi elkotelezettség a

tulajdonosi érték novelése mellett.

7. tabla. A versenyképességi kutatasok vallalatainak alapbesorolasa a tulajdonosi
értéknoveléshez valé viszonyuk alapjan

Villalati kategoriak Kategoria leirasa vallalatok szama
(5§ fokozatu Likert-skalan mérve) db %
,Ertékvezérelt vallalatok” | Fels6vezetoi elkotelezettség: 4, 5 58| 19,46%
4-es Pénziigyi vezeto elkotelezettség: 4, 5

Pénziigyi stratégidban a prioritasa: 4, 5

A ,Kkinyilvanitas szintjén” ; o .
Felsovezetdi elkotelezettség: 4, 5

elkotelezett vallalatok Pénziigyi vezeto elkotelezettség: 4, 5
3-as Pénziigyi stratégiaban a prioritdsa: -,1,2,3 172 57,72%

Felsovezetoi elkotelezettség: 4, 5
Pénziigyi vezeto elkotelezettség: -,1,2,3
Pénziigyi stratégiaban a prioritasa: nincs

» Tulajdonosi érdek sziik
kori érvényesiilése”

2-es szlirés 47 15,77%
»Tulajdonosi személet | Felsvezetdi elkotelezettség: 1,2, 3 21 7,05%
Hianya”
1-es Pénziigyi vezetd elkotelezettség: nincs szlirés
Pénziigyi stratégiaban a prioritasa: nincs
szlirés
Osszesen 298| 100,00%

Az alapbesorolds megbizhatoésagat, relevanciajat Kklaszterelemzés segitségével
ellendriztem. A klaszterelemzés soran igyekeztem bevonni az Gsszes olyan tényezot,
melyek jellemzik a vallalatok tulajdonosi értékteremtéshez vald viszonyat, ugyanakkor
igyekeztem a minimalis véltozoészamot alkalmazni az eredmények attekinthetésége
miatt, kikiiszobolve a redundanciat. Adatszikités érdekében a klaszterelemzés elott
faktorelemzést végeztem. A faktorelemzés a teljes adatbazisra nem volt sikeres a sok
valtozd, Osszetett struktura, az erds, illetve a nem létezd korreldcid miatt. Egy-egy
kérdésblokk, egy-egy részteriilet esetén ugyanakkor hasznosnak bizonyult a

faktorelemzés alkalmazasa a latens struktara feltarasahoz.
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Az alapbesorolasbdl kideriilt, hogy az egyik kritikus kérdés a magas tulajdonosi
hozam szerepe a pénziigyi stratégiaban, amely indokoltta tette a pénziigyi stratégia
(P48) kérdésblokk részletes vizsgalatat a klaszterelemzés eldtt. Az elvégzett
faktorelemzés azt mutatta, hogy a pénziigyi stratégia kialakitdsa, és a pénziigyi
teljesitmény értékelésekor két dominans prioritds van: a magas tulajdonosi hozammal,
¢és a likviditassal kapcsolatos célok (lasd 6. sz. melléklet). A magas tulajdonosi hozam
prioritds €s a likviditds megdrzése prioritds kozott gyenge negativ (-17%) korrelaciot
lehetett kimutatni. Tovabbi vizsgalatok azt mutattak, hogy a likviditasi problémak nem
magyarazzak a likviditas fontossagat a pénziigyi stratégiaban, ugyanakkor egy gyenge
negativ (-12,6%-0s), szignifikans kapcsolatot lehetett kimutatni a likviditasi problémak
¢s a tulajdonosi értéknovelésre torekvés kozott. (Lasd 7. sz. melléklet) Tehat a
likviditasi problémak léte kis mértékben, de szignifikinsan csokkenti a tulajdonosi

értéknovelésre torekvést a pénziigyi stratégiaban.

Kutatdsom szempontjabol fontos kérdés volt, hogy megbizhaténak tekinthetjiik-e a
pénziigyi stratégiaban a magas tulajdonosi hozam szerepére (P48m) adott
valaszokat. A részvénytarsasdgok tartottdk legfontosabbnak a magas tulajdonosi
hozamot: 33,3%, ez az arany kisebb volt Kft esetén 11,9%, s szovetkezeteknél csupan
3,45%. A vélaszadasi arany a Kft-k és szovetkezetek esetén nem érte el az 50%-ot, ami
arra utalt, hogy a valaszadéknak problémas volt ennek a kérdésnek az értelmezése
vallalatukra (lasd 8. sz. melléklet). A vizsgalatot elvégeztem a tulajdonosi hozammal
kapcsolatos tbbi kérdésre” is (lasd 4. sz.. CD melléklet) ami arra a probléméra
vilagitott rd, hogy a vallalatra nem értelmezhetd kérdések szerepét (pl.
részvényarfolyam emelkedése szovetkezetek vagy kft-k esetében) a pénziigyi

stratégidban elhanyagolhatonak tekintették és 1-es értéket adtak ra.

A magas tulajdonosi hozam szerepét a pénziigyi stratégiaban ugyanakkor nem csak a
szervezeti forma befolyasolta, hanem a vallalati méret is. A 8. tdbla mutatja a vallalati

méret meghatarozé szerepét az egyes szervezeti formakon beliil.

%> Magas, ill. rendszeres osztalékfizetés, magas részvényarfolyam, folyamatos részvényarfolyam-
emelkedés szerepe a pénziigyi stratégia kialakitasa soran.

114



8. tabla. Magas tulajdonosi hozam szerepe a pénziigyi stratégiaban vallalati méret
és szervezeti forma szerinti bontasban (tobbségi allami tulajdonu vallalatok nélkiil)

Részvénytarsasag KFT

Kis Kézép | Nagy Kis Kézép |Nagy
Tulajdonosi hozamot nem
tartja fontosnak (1,2) 571% | 55,5% 26,4% | 36,30% | 56,60% | 20%
Tulajdonosi hozam
semleges (3) 28,6% | 10,0% 11,8%| 27,3% 13%| 30%
Tulajdonosi hozamot
fontosnak tartja (4,5) 14,3%| 37,5% 61,8% | 36,40% [ 30,40% | 50%

A 8. tabla készitése soran kihagytam az adatbazisbol a tobbségi allami tulajdonu vallalatokat, mivel a
nagy allami tulajdonti vallalatok jellemz6i jelentés mértékben eltérhetnek a nem allami tulajdonu
vallalatokétol.

A 9. tablabol lathato, hogy a nem részvénytarsasagok, illetve a kis és kozépvallalatok
esetében a magas tulajdonosi hozam hangstlyozasa helyett az arbevételaranyos illetve
az eszkozaranyos hozam ndvelése kap meghatdrozd szerepet a pénziigyi stratégia

kialakitasa soran.

9. tabla. A jovedelmez6ség szerepe a pénziigyi stratégiaban tarsasagi forma és
méret szerinti szerinti bontasban.

P48max®® (4-5) P48e (4-5) P48f (4-5)
Tulajdonosi Arbevétel Eszkdzaranyos

hozamot aranyos hozamot hozamot
fontosnak tartja | fontosnak tartja |fontosnak tartja

% % %

Rt 56,41 80,31 60,63
Kft 36,84 86,26 66,41
Szbvetkezet 20,00 86,21 67,86
Egyéb 0,00 60,00 60,00
nagyvallalat 54,76 78 65,66
kdzépvallalt 42,00 87,90 65,04
kisvallat 32,69 80,28 59,70

Klaszterelemzés segitségével vizsgéaltam tovabb a tulajdonosi értékteremtés melletti
elkotelezettséget, az eredeti harom valtozé mellé bevontam két 01j valtozot. A P48m
értelmezési problémai miatt keriilt be a jovedelmezOség szerepe a pénziigyi stratégiaba.
Mivel a tulajdonosi értékteremtés melletti elkdtelezettség fontos eleme, hogy a
vallalatok megfeleld eszkoztarral rendelkezzenek a tulajdonosi érték ,,mérésére”, ezért

bevezettem a mérési eszkdozokre egy U Plmér valtozét. Plmér valtozo értékét 5

% A P48max a P48i-m valtozok kozotti maximalis értéket tartalmazza. A P48max és P48m kozotti
korrelacio nagyon erds (80%), atlaga kicsit magasabb.
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kiemelt teljesitménymérési eszkdz haszndlatabol szdrmaztattam: fix-valtozo koltségek
elkiilonitése, fedezetipont-szamitas, koltségérzékenységi  vizsgalatok, vallalati
tokekoltség elemzése beruhdzéasi dontéseknél, pénziigyi mutatdészadmok elemzése.”’
(Klaszterelemzés részletes bemutatasat lasd 9. sz. melléklet) A klaszterelemzés
megerodsitette, illetve tovabbbontotta az alapbesoroldsomat (lasd 10. sz. melléklet). A
klaszterelemzésbol levont kovetkeztetések alapjan uj, részletesebb besorolast

készitettem, az eredeti alapbesorolas tovabbbontasaval (1asd 10. tabla)

A részletes besorolds eredményét Osszehasonlitottam a korabbi klaszterelemzés
eredményével (lasd 11. sz. melléklet), amely megerdsitette, hogy a részletes
besorolasbdl a 7, 8, 9 és 10 kategoriakba tartozé vallalatokat tekinthetem gy, mint
a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatokat. Az alapbesoroldshoz
képest annyival tagitottam ki a tulajdonosi értékteremtés mellett elkdtelezett vallalatok
csoportjat, hogy ,,beengedtem” azokat az eredetileg ,,kinyilvanitas szintjén elkotelezett”
vallalatokat, ahol a teljesitménymérési eszkdzok alkalmazasa magas volt (5-bol 4-et
alkalmaztak), és bar a pénziigyi stratégidban a magas tulajdonosi hozam nem kapott
magas prioritast, a jovedelmezdséget (arbevételaranyos vagy eszkdzaranyos hozamban
mérve) fontos tényezonek tekintették. Erre az ,,engedményre” azért volt sziikség, mert a
pénziigyi stratégia prioritasainak vizsgalata soran kideriilt, hogy a kérd6iv soran sok
esetben a magas tulajdonosi hozammal kapcsolatos kérdésekre azért adtak alacsony

értéket, mert azt a vallalatukra nem tudtak értelmezni.

Elemzésem soran a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatoknak a
10, 9, 8, 7 kategériakat (lasd 10. tabla) fogom tekinteni, amely a vallalati minta
45,4%-at jelenti. Az elemzések soran erre a vallalatcsoportra gyakran fogok ugy
hivatkozni mint ,,értékvezérelt vallalatokra”, az angolszasz terminolégiat kovetve,
bar tisztaban vagyok a fogalomhasznalat pontatlansagiaval, de az elemzések
attekinthetosége, konnyebb értelmezhetosége érdekében sziikség van erre a

roviditett elnevezésre.

7 P1lmér valtozé értéke 5, ha mind az 5 teljesitménymérési eszkozt alkalmaztak a véllalatnal, 4, ha 4-et, 1
ha 1-t és 0 ha nem alkalmaztak egyiket sem.
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10. tabla. Tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettség részletes besorolas

Kod | Részletes besorolas Alapbesorolas | Uj csoportositasi db
szempont szam
10 | Ertékvezélelt 4 ,,méro” 4. Ertékvezérelt | Plmér> 4 37
vallalatok vallalatok
9 | Ertékvezérelt 4, ,nem mérd” |4. Ertckvezérelt | Plmér <4 21
vallalatok vallalatok
8 | Ertékvezérelt 3 ,,mérd” 3. Kinyilvanitas | p48max >3 és 30
vallalatok szintjén P48ROIm >4
elkotelezettek Plmér> 4
vagy
p48max >4 és
P48ROIm nincs szlirés
Plmér> 4
7 |Fogalom hasznalatban 3. Kinyilvanitds | p48max: -, 1, 2 és 46
bizonytalan 3 ,,mér6” szintjén P48ROIm> 4 és
véllalatok ” elkotelezettek Plmér> 4
6 Elkételezett, de 3. Kinyilvanitas p48max >3 és 37
nem mérd” vallalatok szintjén P48ROIm nincs sz{irés
” elkotelezettek Plmér<4
5 |Csak a kinyilvanitas szintjén |3. Kinyilvanitds | p48max: -, 1,2 ¢s 58
elkotelezett 3 vallalatok szintjén P48ROIm nincs sz{irés
elkotelezettek Plmér<4
Vagy
p48max: -, 1, 2 és
P48ROIm -, 1,2, 3
P1mér nincs szlirés
4 | Mér6 és ,,elkotelezett” 2-es 2. Tulajdonosi Tul rel =1 11
vallalatok érdek sziik kortt | p48max nincs szlirés
érvényesiilése P48ROImM> 4 és
Plmér> 4
Ha P48max> 4
P48ROIm nincs szlirés
3 | Felsévezetdi elkotelezettség | 2. Tulajdonosi Tul rel nincs szfirés 36
melletti pénziigyi érdek szlik korii | p48max nincs szlirés
bi lansa érvényesiilése P48ROIm nincs sziirés
1zonyta ansag. Plmér<4
Vagy
Tul rel<1
Tobbire nincs szlrés
2 | FelsOvezetdi bizonytalansag | 1., Tulajdonosi | Tul rel 21 4
személet hianya” | p48max nincs szlirés
P48ROImM> 4 és
Plmér> 4
1 |Ellentmondasos vallalatok 1., Tulajdonosi | Tul rel nincs sziirés 15

személet hianya”

p48max nincs sziirés
P48ROIm nincs sziirés
P1mér nincs sziirés

Tul. rel. = (V117a/ atlag(V117a-j) + P49a/ atlag(P49a-e)) /2
P48max = max [P48i-j]; P4A8ROIm = max [P48e, P48&f]
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5.3.3. A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok alap jellemzoi

Wimmer A. és Csesznik A. (2005) a versenyképességi kutatis 2004-es felmérésében
résztvevl vallalatokat 10 szempont szerint vizsgaltdk, csoportositottak. Ebbol 7
vizsgalati szempontot atvéve, kiegészitve néhany 11j vizsgalati szemponttal jellemeztem
a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatokat. (Részletes adatokat lasd 12.

sz. melléklet)

A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok 44%-a a kozépvallalati
kategoridba tartozott, amely kismértékben haladta csak meg a vallalati minta aranyat.
Nagyobb eltolodas kdvetkezett be a nagyvallalatok elonyére (42%), és a kisvallalatok
hatranyara (13%). Ertékvezérelt vallalatok minden nemzetgazdasagi agban
megtalalhatoak, a vallalati mintdhoz képest nem tapasztalhatdak Iényeges eltérések. A
tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettség nem iparagfiiggd. A tulajdonosi
szerkezetet vizsgalva a tobbségi belfoldi tulajdonu vallalatok dominaltak (53%)
ugyan Ugy mint a vallalati mintaban. A kiilf6ldi tulajdonu vallalatok aranya (25%)
meghaladja, a tobbségi allami tulajdonti vallalatok atlaga (21%) kisebb, mint a
mintaatlag. Erdemes megemliteni, hogy az értékvezérelt véllalatok majdnem 60%-nak
volt allami jogelddje, ez az ardny a vallalati minta atlagat is meghaladta. A dominéans
tulajdonos 1éte alapjan nem lehetett szignifikans kiilonbséget kimutatni. A tarsasagi
forma szerinti megoszlast vizsgalva, azt lathatd, hogy az értékvezérelt vallalatok tobb
mint 50%-a részvénytarsasagi formaban mukodik, ez kis mértékben meghaladta a
44,6%-o0s minta aranyt. Képviseltetik magukat 41%-ban a kft-k, és a minta atlagnal
kisebb mértékben a szovetkezetek (4,5%) és egyeb vallalkozasi formak (0,75%). 7
tozsdei cég szerepelt a vallalati mintaban, ebbdl 5 vallalat (71%) a tulajdonosi

értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok csoportjaba tartozott.

Megvizsgalva azt a kérdést, hogy a tulajdonosok elsésorban mit varnak el a vallalattol
(a vezetdk szerint), az lathatd, hogy a vallalatok 79%-a gy gondolja, hogy a
tulajdonosok elsésorban biztonsagot, stabil értéket varnak el. Ez az arany az
értékvezérelt vallalatok esetében 80%. A kiilonbség ott fedezheto fel, hogy mig az
értékvezérelt vallalatok 56%, gondolja ugy, hogy a befektetok elsésorban magas

hozamot varnak el, a nem értékvezérelt vallalatoknak csak 32%-a (lasd 12. sz.
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melléklet). A piaci célokat vizsgalva a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett
vallalatok 60%-a kovet mérsékelt novekedései célokat, igen kis mértékben maradva
el a 62%-o0s minta atlagtol, viszont nagyobb mértékben kdvetnek agressziv novekedési
politikat (11,6%). Az értékvezérelt vallalatok nagyobb aranyban késziiltek fel a

kornyezeti valtozasokra. (57%)

Regresszio elemzés (forward modszer)™® segitségével vizsgaltam azt a kérdést, hogy
mely vallalati alapjellemzOk befolyasoljak leginkdbb a tulajdonosi értékteremtés
melletti elkdtelezettséget. Meglehetdsen gyenge, 14%-os magyarazd erejii modellt
sikeriilt felallitani, amelyben a varakozasoknak megfelelden meghataroz6 szerepe a
szervezeti formanak, a tobbségi tulajdonos tipusnak és a vallalati méretnek volt” Mivel
a vallalati minta a f6 tulajdonosi tipust €s a vallalati méretet tekintve nem reprezentalja
tokéletesen a vallalati sokasadgot, ezért a tulajdonosi értékteremtés melletti
elkotelezettség szempontjabol sem tekinthetjiik a versenyképességi kutatas 2004-es
adatbazisat tokéletesen reprezentativnak. Ugyanakkor az esetleges torzitd hatds nagyon

kismértéka.

5.3.3. Alkalmazott statisztikai modszerek

Kutatdsomban egyarant tdmaszkodok az alap statisztikai mddszerekre és a tobbvaltozos
statisztikai elemzésekre. Ebben az alfejezetben csak néhany olyan statisztikai mdodszer
alkalmazaséara, €s meghatarozo jellemzodire térek ki, amelyek fontosak a kutatasi

eredményeim értelmezése soran.

Mindkét hipotézisem a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett, és nem
elkotelezett vallalatok 6sszehasonlitdsan alapszik. A kiilonbségeket lehet szemléltetni
megoszlasi  viszonyszamok ¢és atlagok segitségével. Csupan a részatlagok
Osszehasonlitdsa egyes esetekben félrevezetd eredményekhez vezethet a kiugro tételek,
a részcsoportokon beliilli magas szoras miatt. Ezt a problémat ki lehet kiiszobdlni

hipotézis vizsgalat segitségével (lasd. Hunyadi L. et. at. 2008. II. kotet 121-172.0,

% Modszer rovid ismertetését lasd 6.3.3. alkalmazott statisztikai modszerek alfejezetben

% A szervezeti format, és f6 tulajdonos tipust mint minéségi ismérvet dummy valtozoként szerepeltettem
a regresszio elemzésben. Béta értékek: tobbségi allami tulajdon 1éte (-20%) Rt szervezeti forma (19%),
Rt-t61 és Kft-t6l eltérd szervezetd forma (-13,5%), vallalati méret (12%). A regresszid elemzés
eredményeit az 5. sz. CD melléklet tartalmazza.
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Kerékgyartd Gy. et. al. 2008. 271-293), amelyet minden egyes alhipotézis esetében

elvégeztem (a hipotézis vizsgalatok eredményeit a CD melléklet tartalmazza)

Ok-okozati 0sszefliggésrol akkor beszélhetiink, ha az ok id6ben megeldzi az okozatot;
tapasztalati egyiittjaras all fenn, és a két valtozd kozotti Osszefliggést nem lehet
megmagyarazni egy harmadik valtozéval, mely mindkettonek oka volna. (Az oksagi
kapcsolat természetét, és az okfejtési hibakat targyalja Babbie E. [2003] 78-101. old.)
Mindkét hipotézis esetében szilikséges vizsgalni, hogy a tulajdonosi értékre koncentralas
— teljesitménymérés fontossaga, €s a tulajdonosi értékre koncentrdlds — magasabb
pénziigyi teljesitmény kozott, ne csak latszélagos Osszefiiggés alljon fel; tehat ne
legyen olyan harmadik tényezd, amely a vizsgalt tényezéket meghatarozna.

Mindkét hipotézis ellenOrzése sordn dontd jelentdsséggel bir a Lazarsfeld-modell

alkalmazdsa (e megkozelitésmod egyéb elnevezései: elaboracids, azaz kidolgozasi
modell, interpretaciés mddszer, Lazarsfeld-paradigma, 1asd Babbie E. [2003] 475-493.
old.) A Lazarsfeld-modell két valtozo kozotti kapesolat természetét gy vizsgalja, hogy
megnézi milyen hatdssal jar tovabbi valtozok bevezetése. Az 10j valtozo alapjan
almintdkra ossza az eredeti vizsgdlt mintat, és kiilon-kiilon mindegyik almintdra
meghatarozza az eredeti valtozok kapcsolatat. Amennyiben az almintdkban ugyanaz a
kapcsolat all fenn, akkor az eredeti 0sszefiiggést megerdsiti. Ha az almintadkban nem
mutathaté ki a vizsgalt Osszefliggés, akkor a kapcsolat csupan latszolagos volt, az
eredeti Osszefliggést ,.kimagyaraztuk”, megtalaltuk azt a hattér valtozot amely mindkét
vizsgélt tényez6t meghatdrozta. Amennyiben egyes almintdk alatdmassszak, egyes
almintadk viszont nem a vizsgalt 0sszefiiggést, akkor pontositani sziikséges az eredeti
feltevést. A Lazarsfeld-modell alkalmazasdban fontos kérdés, hogy mely valtozokat
tekintsiik ~ kontroll ~ valtozénak. A  kontroll valtozé Kkivalasztisahoz a
korrelacioszamitas és a regresszioszamitas nyujtott segitséget.
(Regresszidoszamitasrdl lasd Hunyadi L. et. at. 2008. II. kotet 179-261.0, Kerékgyartd
Gy. et. al. 2008. 309-364) A regresszioszamitas kiilonb6z6é modszerei koziil azért
alkalmazom minden esetben a FORWARD modszert, mivel az egyesével 1épteti be a
magyarazd valtozokat a modellbe. Els6ként az a fiiggetlen valtozo 1€p be, amelyik a
legerésebben korreldl az eredményvaltozoval, illetve a regresszidos fliggvénybe csak
azokat a magyardzo valtozokat vonja be, melyek szignifikansan hozzéjarulnak a modell

magyarazo erejének noveléséhez. gy a FORWAD modszer jol hasznalhato arra, hogy
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tetszOlegesen magas szamu magyaraz6 valtozok koziil kiszirje a relevans tényezoket.

(Modszer bemutatasat lasd Székelyi M.- Barna 1. 2002. 235-238.0ld.)

A tobbvaltozds statisztikai modszerek koziil tobb alkalommal alkalmaztam a
faktorelemzést és a Klaszterelemzést. (Tobbvaltozos statisztikai modszerekrol lasd
Fiistos L. et. al. 2004.) Ezen elemzések célja a minta latens struktirajanak megismerése
volt. Azokban az esetekben, amikor a csoportképzés kiemelt jelentOsséggel birt
(tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettség — 6.3.2 alfejezet, illetve a
jovedelmezdség szerinti csoportositas — 6.4.2. alfejezet) nem a klaszterelemzés
eredményeképpen 1étrejott klasztereket alkalmaztam, hanem ezen eredményekre
alapozva mechanikus besorolast készitettem. Tobb ok miatt valasztottam ezt a
megoldast. A kiugro tételek értelmezés alapjan torténd besorolasa sokkal megbizhatobb
eredményt adott, mint a tavolsadg fogalmon alapulé matematikai besorolés. A kialakitott
csoportok tartalma az el6zetes meghatarozas alapjan egyértelmii lett; illetve nem
feledkezhetiink meg arr6l az elonyrdl, hogy a kialakitasra keriilt csoportositas

reprodukalhato, 6sszehasonlithatd alapot biztosit a késébbi elemzésekhez.

5.4. Hipotézisek ellendrzése

5.4.1. H1 hipotézis -Teljesitménymérés és a tulajdonosi értékteremtés melletti
elkotelezettség

Az els6 hipotézisem célja, hogy feltarjam a tulajdonosi értékteremtés mellett
elkotelezett vallalatok teljesitménymérési rendszerének jellemzoéit, 6sszehasonlitasban a
tulajdonosi értékteremtés mellett nem elkotelezett vallalatokéval. Ezt tobb 1épésben,

tobb alhipotézisen keresztiil valositottam meg.

5.4.1.1. Teljesitménymérési eszkozok alkalmazasa

(Hla, H1b, Hlc, H1d alhipotézisek ellenérzése)

Hla: A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett magyarorszagi vallalatok
szignifikdnsan magasabb ardnyban alkalmazzak a gazdasagi hozzaadott érték (EVA)
mutatd elemzését, a koltségérzékenységi vizsgalatokat, a vallalati tokekoltség

elemzését beruhazasi dontéseknél.
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Az elvégzett statisztikai szamitdsok azt mutattdk, hogy a tulajdonosi értékteremtés
mellett elkotelezett vallalatok magas aranyban (77%) alkalmaztak a
koltségérzékenységi vizsgalatokat, és a vallalati tokekoltség elemzését. Ez az arany
Iényegesen meghaladja a tulajdonosi értékteremtés mellett nem elkotelezett vallalatok
35% kortli alkalmazasi aranyat. (lasd 13. sz. melléklet) A kiilonbséget a fiiggetlen
mintés t proba egyértelmiien megerdsitette (1asd 6. sz. CD melléklet).

A gazdasagi hozzaadott érték (EVA) mutaté elemzése kevésbé elterjedt a
magyarorszagi vallalatok kérében mint a nemzetkdzi gyakorlatban'®, de itt is
kimutathaté a szignifikinsan magasabb alkalmazas (az értékvezérelt vallalatok

esetében 35% szemben a 21%-kal.)

A varakozasokkal egyezd eredmények ellenére is sziikséges tovabbi vizsgalatokat
végezni, mivel az értékvezérelt vallalatok besorolasanal figyelembe vett mérési

tényezé (P1mér'"

) nagyon erds korrelaciot mutatott a Kkoltségérzékenységi
vizsgalattal (70%) és a tokekoltségszamitassal (63%). Lazarsfeld paradigmat
alkalmazva az értékvezérelt és nem értékvezérelt vallalatokat tovabb bontottam ,,mér6”
és ,nem mérd” vallalatokra (Plmér alapjan'®®) és ujbol megvizsgaltam a kiemelt
teljesitménymérési modszerek alkalmazasat. A ,,nem mérd” vallalatok esetében a
hipotézis vizsgalat egyértelmiien alatamasztotta, hogy az értékvezérelt vallalatok
nagyobb aranyban alkalmazzak mindhdrom vizsgalt teljesitménymérési eszkozt. A
,,mérd” vallalatok a tokekoltségszamitast nagyon magas aranyban alkalmaztak (81%),
szignifikans kiillonbség nem mutathat6 ki. A koltségérzékenységi vizsgalat alkalmazasa
85% felett wvolt a ,mérd” wvallalatcsoporton belill, ugyanakkor a tulajdonosi
értekteremtés mellett nem elkotelezett vallalatok kis mértékben (2%), de szignifikdnsan
magasabb ardnyban alkalmaztdk. Az EVA mutatd alkalmazasa a ,mérd”
vallalatcsoporton beliil sem érte el az 50%-ot, és az ,.¢értékvezérelt” vallalatok az
alkalmazasuk gyakorisadgat tekintve nem vart modon 9% ponttal alacsonyabb aranyban

alkalmaztdk, mint a ,nem értékvezérelt” vallalatok. (lasd 7. sz. abra, és 14. sz.

melléklet). Mivel a Lazarsfeld-modell nem erdsitette meg minden alcsoportban a

1% A KPMG 2003-as felmérése azt mutatta, hogy az értékkdzpontu vallalatvezetés mellett elkotelezett
vallalatok 54%-a alkalmazza az EVA (gazdasagi hozzaadott érték) mutatdt, Ryan - Trahan 1999.
felmérésében a valaszaddk 41%-a alkalmazta az EVA mutatot.

"% A P1mér véltoz6 értékét 5 kiemelt teljesitménymérési eszkoz hasznalatabol szarmaztattam: fix-valtozé
koltségek elkiilonitése, fedezetipont-szamitas, koltségérzékenységi vizsgalatok, vallalati tokekdltség
elemzése beruhazasi dontéseknél, pénziigyi mutatdészadmok elemzése.

102 mérd” vallalatok: P1mér>4, ,,nem méré” vallalatok: P1mér < 4. P1mér lehetséges értékei: 0-5,
tartalma: a kiemelt 5 teljesitménymérési eszkdz koziil hanyat hasznal a vallalat.
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vizsgalt hipotézist, ezért az Osszefliggések értelmezéséhez a standartizalds modszerét
hivtam segitségiil (részletes elemzést lasd 15. sz. melléklet). A standartizalds azt
mutatta, hogy a tulajdonosi értékteremtés mellett elkdtelezett vallalatok magasabb
alkalmazdsa mogott egyrészt az all, hogy az egyes alcsoportokban atlagosan magasabb
alkalmazasi aranyt lehetett kimutatni (EVA mutatondl az eltérd iranyu eltérések
kiegyenlitették egymadst), masrészt annak koszonhetd, hogy a magasabb alkalmazasi
arannyal jellemezhetd ,mér0 vallalatok” aranya magasabb az értékvezérelt

vallalatoknal.

7. abra. EVA, Kkoltségérzékenységi vizsgalat, tokekoltség szamitas alkalmazasanak
gyakorisaga, a tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettség, ill. ,,méro” és
»nem méro” vallalati csoport szerinti bontasban

100
90 O Ertékvezérelt vallalatok
,méré” N=113
% 80
<2 70 B Nem értékvezérelt vallalatok
X 60 ,méré” N=39
")
w50 L, i .
,”é O Ertékvezérelt vallalatok
£ 40 ,nem méré” N=21
£ 301 - . .
= 20 - ONem értékvezérelt vallalatok
| — »nem méré” N=123
10 -
O - T T

Gazdasagi Koltségérzékenységi Tékekoltség
hozzaadott érték vizsgalat szamitas
elemzés (EVA)

A Lazarsfeld modellt elvégeztem vallalati méret szerinti bontasban is (lasd 16. sz.
melléklet és 9. sz. CD melléklet), amely megerdsitette a korabbi megallapitasokat,
feltételezéseket. A koltségérzékenységi vizsgalatokat €s a tokekdltségszamitast magas
aranyban (68% felett), és szignifikdnsan magasabb aranyban alkalmaztdk az
értekvezérelt vallalatok mindhdrom vallalatcsoportban (kis- kdzép- és nagyvallalati
korben). Az EVA mutatdé alkalmazasadval kapcsolatban kérdéses a valaszok
megbizhatosaga. Ezt arra alapoztam, hogy a nem értékvezérelt vallalatok esetében a
legmagasabb alkalmazési gyakorisagot (23,6%) a kisvallalatok esetében lehetett
kimutatni (nagyvallalatokndl csak 16,6%). Feltételezésem szerint néhany vélaszadd az

EVA (gazdasdgi hozzdadott értékmutatdt) Osszetévesztette az ugyancsak EVA
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roviditésii egyszerisitett vallalkoz6i adoval. Az értékvezérelt vallalatok esetében az
EVA mutatd alkalmazési gyakorisdga a vartnak megfeleléen alakult, legmagasabb
aranyban a nagyvallalatok alkalmaztak (40,3%), amely megkozeliti a nemzetkdzi

kutatasokban kimutatott alkalmazasi aranyt.

Osszességében elfogadhaté az az allitas a vallalati mintira, hogy a tulajdonosi
értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok magasabb arianyban alkalmaztik a
koltségérzékenységi vizsgalatokat és a  tokekoltségszamitast beruhazasi
dontésekhez. Az EVA mutatdé alkalmazasdval kapcsolatos eredményeket
fenntartdsokkal kell kezelni az adatok megbizhatosdga miatt Els6sorban a nem
értékvezérelt kisvallalatok valaszait tekintem kérdésesnek. A teljes vallalati mintara, a
kozép €s nagyvallalatok esetében kimutathatdé a szignifikdnsan magasabb alkalmazas.

H1a alhipotézis a vallalati mintara dsszességében elfogadhato.

H1b: A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett 0sszes magyarorszagi vallalat
alkalmazza a pénziigyi mutatéoszamok elemzését, a CF kimutatast, a fix/valtozo

koltségek elkiilonitését és a fedezetipont-szamitast.

Az elvégzett hipotézisvizsgalatok alapjan el kell vetni a 100%-os alkalmazast

megfogalmazé hipotézist. (Lasd 11. tabla és 10. sz. CD melléklet)

11. tabla. CF kimutatas, fix-valtozo koltség, fedezeti pont szamitas, pénziigyi
mutatoszamok alkalmazasanak gyakorisaga, a tulajdonosi értékteremtés melletti
elkotelezettség szerinti bontasban

Elemzési eszk6zok Modszert alkalmazdok %-ban
Ertékvezérelt | Nem értékvezérelt Villalati minta
vallalatok vallalatok
CF kimutatas 93,28 79,5 85,76
Fix-valtoz6 ktg elkiilonitése 88,72 62,74 74,49
Fedezeti pont elemzés 82,09 46,88 62,93
Pénziigyi mutatoszamok elemzése 97,74 80,14 88,1

A vizsgalatok eredményei alapjan sziikségessé¢ valt a Hlb hipotézis moddositasa,
atfogalmazésa: a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok nagyobb

aranyban alkalmazzak a vizsgalt teljesitménymérési modszereket. Ezt az allitast a
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végrehajtott fliggetlen mintas t proba egyértelmiien alatamasztotta (Lasd 11. sz. CD
melléklet.)

Mivel nagyon erds volt a korrelaci6 a besoroldsndl figyelembe vett P1mér valtozo és a
vizsgalt teljesitménymérési eszkozok kozott, ezért a Lazardfeld-modell alkalmazasa
soran 1jbol a Plmér valtozo alapjan képeztem alcsoportokat. A Lazarsfeld-modell a
cash-flow kimutatds magasabb alkalmazasat mindkét vallalatcsoportban aldtdmasztotta.
Egyediil a fedezeti pont szdmitasnal a ,,nem mérd” vallalatcsoporton beliil lehetett
szignifikansan alacsonyabb alkalmazast kimutatni, a fix-valtoz6 koltségek esetében a
»hem mérd” vallalatcsoporton beliil nem volt szignifikans a kiilonbség. (lasd 8. abra és

12. sz. CD melléklet)

8. abra. CF Kkimutatas, fix-valtozo koltség, fedezeti pont szamitas, pénziigyi
mutatoszamok alkalmazasanak gyakorisaga, a tulajdonosi értékteremtés melletti
elkotelezettség, ill. ,,méro” és ,nem méré” vallalati csoport szerinti bontasban
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A standartizalas kiilonbségfelbontasi médszere arra mutatott rd, hogy a cash-flow
szamitas, a fix-valtozd koltség elkiilonitése, a fedezeti pont és a pénziligyi mutatészamok
elemzésének gyakorisagdban kimutatott eltérést legnagyobb mértékben az
Osszetételhatas okozza, tehat az, hogy az értékvezérelt vallalatcsoporton beliil nagyobb
aranyban szerepelnek a ,,mérd” vallalatok, melyek 80% feletti aranyban alkalmazzak a
vizsgalt elemzési eszkdzoket. Az Osszetétel hatas dominancidja mellett, a részhatas
kiilonbség is a tulajdonosi értékteremtés mellett elkitelezett vallalatok magasabb aranyua
elemzési eszkdz alkalmazdsit tdmasztja ald. (lasd 17. sz. melléklet). A Lazarsfeld
modellt elvégeztem vallalati méret szerinti bontasban is, minden egyes alcsoportban ki
lehetett mutatni a szignifikdnsan magasabb alkalmazast (lasd 18. sz. melléklet 13. sz.

CD melléklet)
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Az eredeti H1b alhipotézist, miszerint a pénziigyi mutatészamok elemzését, a CF
kimutatast, a fix/valtozo koltségek elkiilonitését és a fedezetipont-szamitast a
tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett osszes magyarorszagi vallalat
alkalmazza, el kellett vetni (az alkalmazasi aranyuk nagyon magas, 88% feletti
volt). A moddositott alhipotézisemet - a kiemelt elemzési eszkozoket a tulajdonosi
értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok magasabb aranyban alkalmazzak - a
fiiggetlen mintas t proba, a Lazarsfeld-modell a vizsgalt vallalati mintara
megerositette. A mintabol levont kovetkeztetéseket ugyanakkor 6évatosan kell kezelni
az adatok megbizhatdsdga miatt. Kérdésként meriil fel, hogy a fix-valtozd koltségek
megbontasanak magas aranya tényleges elkiilonitést, normakhoz val6 igazodast, esetleg

nem megfeleld értelmezést jelent.'”

Hlc: A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett magyarorszagi vallalatok
(meghatarozott feltételek mellett) szignifikansan magasabb aranyban alkalmazzak a
vallalat piaci értékére vonatkoz6 mutatok elemzését, a tevékenységalapu

koltségszamitast, a célkoltségszamitast, a készletforgasi mutatok elemzését.

9. abra. ABC elemzés, célkoltség szamitas, készletforgasi mutatok, piaci érték
mutaték alkalmazasanak gyakorisaga, a tulajdonosi értékteremtés melletti
elkotelezettség szerinti bontasban
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ABC elemzés  Célktg szamitas Készletforgasi Piaci érték
mutatok mutatok

103 Az 1996-0s versenyképességi kutatds Menedzsment €s versenyképesség alprojekt zarotanulmanyaban
azt a kovetkeztetést vontdk le, hogy ,,a magyarorszagi vallalatok jé része kalkulacids rendszerében a
koltségeket nem valasztja szét aszerint, hogy azok valtozd, vagy fix koltségek” (Angyal A. 1997. 32.0),
ugyanakkor az 1996-os adatbdzison elvégzett szamitds 72,6%-os alkalmazast mutatott. A 2004-es
adatbazis nem tette lehetové a fix-valtozé koltségek megbontasanak ellendrzését, viszont a késdbbi
kutatasok soran érdemes erre figyelmet forditani.
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Feltételek nélkiil vizsgalva a kiemelt elemzési eszkozok alkalmazasi gyakorisagat, a
fiiggetlen mintas t proba megerdsitette a Hlc hipotézist. (1asd 9. abra és 14. sz. CD
melléklet). Regresszioszamitas segitségével probaltam azonositani, hogy melyek azok
a tényezok melyek leginkabb befolyasoljak a vizsgalt teljesitménymérési eszkozok
alkalmazasi gyakorisagat. Mind a négy teljesitménymérési eszkdz esetében a
legmeghatarozobb valtozonak a P1mér valtozo bizonyult (részletes elemzéseket 1asd 20-
24. sz. melléklet), igy a Lazarsfeld-modell alkalmazésa sordn tovabbra is a PImér

valtozot hasznaltam csoportképzd ismérvként.

A ,nem mér6” vallalatcsoporton beliill az elvégzett fiiggetlen mintas t proba
megerositette, hogy a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok
nagyobb mértékben alkalmaztiak a vizsgalt teljesitménymérési eszkozoket. A
,,mérd” vallalatcsoporton beliil a célkoltségszamitas esetében nem tamasztotta ala a t
proba a kiilonbséget. A készletforgasi mutatékat nagyobb mértékben alkalmaztak,
viszont a tevékenységalapu koltségszamitast (ABC), és a piaci érték mutatok
elemzését kisebb mértékben. (lasd 10. abra és 15. sz. CD melléklet) A piai érték
mutatdk elemzése a tézsdei tarsasagok esetében relevans. Mivel 7 tézsdei cég szerepelt
a mintdban, ezért nem lehet meghizhaté kovetkeztetést levonni a sokasagra, de
mindenesetre jelzésértékli, hogy a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett
tozsdei vallalatok 60%-a elemzi a vallalat piaci értékét, a nem elkotelezett

vallalatok viszont nem alkalmaztak ezt az elemzési eszkozt.

10. abra. ABC elemzés, célkoltség szamitas, készletforgasi mutatok, piaci érték
mutaték alkalmazasanak gyakorisaga, a tulajdonosi értékteremtés melletti
elkotelezettség, ill. ,,méro” és ,,nem méro” vallalati csoport szerinti bontasban
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Az elvégzett statisztikai elemzések a vallalati mintara vonatkoztatva nem cafoltak
meg a Hlc alhipotézist egy alcsoport kivételével. A ,,mér6d” vallalatcsoporton beliil a
tulajdonosi értékteremtés mellett nem elkdtelezett vallalatok kis mértékben, de nagyobb
aranyban alkalmaztadk (76%-os alkalmazds szemben a 73%-os alkalmazéssal) a
tevékenység alapu koltségszamitast, ugyanakkor az adatok megbizhatosagat vizsgalni

kell a jovében.

H1d: A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett magyarorszagi vallalatok esetében
nagyobb konzisztencia mutathato ki a teljesitménymérési modszerek alkalmazasa és a

kinyilvanitott hasznossaga kozott.

A teljesitménymérési eszkozok kinyilvanitott hasznossagaval kapcsolatban az
allapithaté meg, hogy a vallalatok altalaban az &ltaluk haszndlt eszkozt hasznosnak
itélték (négy feletti atlag 5 fokozatu Likert-skalan), illetve azok a vallalatok melyek nem
alkalmaztdk az adott teljesitménymérési eszkozt, altaldban nem tekintették azt
hasznosnak. (lasd 12. tabla). A tulajdonosi értékteremtés mellett elkitelezett vallalatok a
leghasznosabb moddszernek a fix-valtozo koltségek elkiilonitését tekintették, a modszert
hasznalok rangsora alapjan kovetkezett: a fedezetipont szamitas, a tokekdltség szamitas,
tevékenységalapti koltségszamitds, és a pénziigyi mutatoszamok elemzése. A
tokekoltségszamitas, koltségérzékenységi vizsgalatok, és a pénziigyi mutatoszamok
elemzése azok a modszerek, melyeket még a nem hasznalo értékvezérelt vallalatok

is kozepesnél jobbra értékeltek.

A nem ¢értékvezérelt vallalatok is a két leghasznosabb moddszernek a pénziigyi
mutatoszamok elemzését és a fix-valtozo koltségek elkiilonitését tekintették, viszont a
fedezetszamitas csak az 5., a tékekoltségszamitas csak a 8. helyen végzett. A mddszert
hasznalok a legmagasabb hasznossagot a tevékenység alapu koltségszamitasnak
tulajdonitottak (teljesitménymérési eszkozok hasznossagi rangsorat lasd 25. sz.

melléklet).
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12. tabla. Teljesitménymérési eszkozok kinyilvanitott hasznossaga (5 fokozatu
Likert-skalan: 1-egyaltalan nem hasznos, 5-elengedhetetleniil hasznos), modszert
hasznalok - nem hasznalok, és a tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettség
szerinti bontasban

Mdbdszerek hasznossaga (szamtani atlag)
Ertékvezérelt vallalatok Nem értékvezérelt vallalatok
Teljesitménymérési ) ) . . . .
eszkozok Mods%eft Modszert Osszesen Modsge'rt Modszert Osszesen
Hasznalok nem Hasznalok nem
hasznalok hasznalok
CF kimutatas 4,06 2,63 3,98 3,83 2,40 (4.) 3,63
Fix-valtozé ktgek
elkiilonitése (1.) 4,37 2,75| (1.) 4,27 (3.) 4,23 | (1.) 2,86 (2.) 3,87
Fedezeti pont szamitas (2.) 4,34 2,731(3.)414| (2.)4,25 2,55 3,60
Ktgérzékenységi vizsgalat 411 (2.) 3,21 3,95 4,06 (2.) 2,73 3,39
Tevékenység alapu ktg
szamitas 4,27 2,58 3,92 (1.) 4,41 (3.) 2,68 (3.) 3,78
Cél-ktg-szamitas 3,91 2,52 3,22 4,23 2,35 2,82
Készletforgas 4,07 2,36 3,86 3,93 2,19 3,48
Tokekoltség (3.) 4,28| (3.) 3,19 (4.) 4,13 4,04 2,67 3,38
Pénziigyi mutatészamok
elemzése 4,18| (1.) 3,33|(2.) 4,16 4,19 2,00 (1.) 3,97
Gazdasagi hozzaadott érték
elemzése (EVA) 4,09 2,80 3,45 4,09 2,35 2,91
Piaci értékére vonatkozo
mutatok elemzése 3,98 2,76 3,45 3,93 2,37 2,97

A teljesitménymérési eszkozok hasznalata és a kinyilvanitott hasznossag kozotti
korrelacids kapcsolatot vizsgalva, nem lehet azt allitani, hogy szorosabb kapcsolat allna
fenn az alkalmazéas gyakorisdga és a modszer hasznossdga kozott a tulajdonosi
értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok korében (Részletes korrelacidoszamitast

mutatja a 26. sz. melléklet).

Az elvégzett vizsgalatok, viszont egy masik fontos tényezdére hivtak fel a figyelmet. A
vizsgalt teljesitménymérési eszkozoket a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett
vallalatok mind hasznosabbnak itélték, a legnagyobb kiilonbség a tokekoltségszamitas
megitélésében volt. Osszehasonlitottam a modszert hasznald vallalatok észlelt
hasznossagat. Az EVA mutaté elemzése esetében nem lehetett szignifikéns kiilonbséget
kimutatni. A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok hasznosabbnak
itéltek a CF kimutatast, a fix-valtozé koltségek elkiilonitését, a fedezeti pont szamitast, a
koltségérzékenységi vizsgalatokat, a készletforgds elemzését, a tokekdltségszamitast és

a piaci értékre vonatkozd mutatok elemzését; kevésbé hasznosnak itélték ugyanakkor a
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tevékenység alapu koltségszamitast, a célkoltségszamitast és a pénziigyi mutatok

elemzését. (lasd 11. sz. abra, 16. sz. CD melléklet).

11. abra. Teljesitménymeérési eszkozok hasznossaga, tulajdonosi értékteremtés
melletti elkotelezettség szerinti bontasban 5 fokozati Likert-skalan — csak a
modszert hasznal6 vallalatok értékelése alapjan
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A H1d alhipotézist az eredeti megfogalmazasaban el kellett vetni. A vizsgalatok arra
mutattak rd, hogy a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok
hasznosabbnak tartjdk a vizsgalt teljesitménymérési eszkozoket. Az alhipotézisemet
modositottam: a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok
hasznosabbnak tekintik a CF Kkimutatast és a tokekoltség szamitast, mint a
tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok. (Tobb teljesitménymérési
eszkoz esetében ki lehetett mutatni a magasabb €szlelt hasznossagot, ugyanakkor ez az a
két modszer, amely leginkabb kotddik a tulajdonosi értékteremtés szemléletmodjahoz.
Az EVA mutatot a leghasznosabbnak a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett
nagyvallalatok tekintették, a nagy ¢és kozépvallalati korben ki lehetett mutatni a
szignifikansan jobb értékelést.) A modositott alhipotézist az elvégzett vizsgalatok

alatamasztottak.
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5.4.1.2. Informacios rendszer fejlettsége - értékteremtd tényezok mérése

(H1le, H1f alhipotézis ellendrzése)

Hle: A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett magyarorszagi vallalatok
informacios rendszerei szignifikinsan magasabb aranyban tamogatjak az iizleti
dontéseket, a tervezést, a tervtdl valo eltérések elemzését, az ellenOrzést, a
beszamoltatast, a vallalat egésze teljesitményének értékelését, a bels6 vallalati
folyamatok fejlesztését, a koltségesokkentési lehetOségek feltarasat, a beruhdzasi
dontéseket, az arképzési dontéseket, a termékek/termékcsoportok jovedelmezdségének

szamitasat.

Mind a négy versenyképességi kutatds kérddiv (vezér, pénziigy, kereskedelem,
termelés) rakérdez az informacids rendszer tamogatottsagara. Els6 1épésben azt
vizsgaltam meg, hogy az ugyanarra a kérdésre adott valaszok mennyire korrelalnak
egymadssal. A legerdsebb korrelacié (50-60%) az ugyanazon kérddivben, de kiillonbozo
helyeken feltett ugyanazon kérdésekre, feltételezhetden egy személy altal adott valaszok
kozott volt. A leggyengébb korrelacio (6-20%) a kiilonboz6é funkcionalis teriiletek
képviselinek véleménye kozott volt (1asd 27. sz. melléklet). Altalaban a torzskari és
pénziigyi kérdoivet kitoltd személyek jobbra értékelték az informacios rendszer
tamogatottsagat, mint a kereskedelmi és termelési kérdéivet kitolté személyek. Ez
arra is utalhat, hogy a vallalatok nem rendelkeznek integralt informacios

rendszerrel, a szamviteli informacios rendszer a dominans.

Minden kapcsolodo kérdés esetében az értékvezérelt vallalatok jobbnak értékelték
az informacios rendszeriiket, mint a nem értékvezérelt vallalatok (A kiilonbséget a
fiiggetlen mintas t proba is megerdsitette, lasd 17. sz. CD melléklet.) A legmarkansabb
kiilonbség a pénziigyi vezetdk véleményében tapasztalhatdo. A pénziigyi vezetdk
szubjektiv értékitélete alapjan a legnagyobb kiilonbség a beruhazasi dontések, ezt
kovetéen a tervezés és a jovedelmezdség szamitas tamogatasaban lehetett

kimutatni. (14sd 12. sz. dbra)
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12. abra. Informacios rendszer tamogatottsaga tulajdonosi értékteremtés melletti
elkotelezettség szerinti bontasban 5 fokozatu Likert-skalan (3-elégséges; 4-segiti a
tevékenységet; S-igen hatékony) N=301
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A tovabbi elemzésekhez szerettem volna egyetlen értékkel jellemezni a vallalatok
informacios rendszerének fejlettségét. Ennek érdekében klaszterelemzést végeztem.
Harom klasztert azonositottam: gyenge, kozepes, illetve jo informacids rendszerrel
rendelkezd vallalatokat. (Klaszterelmezést mutatja be a 28. sz. melléklet) Az
értékvezérelt vallalatok majdnem fele a jo informdacios rendszerrel rendelkezdk

klaszterébe tartozott. (Iasd 13. tabla)

13. tabla. A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett és nem elkotelezett
vallalatok megoszlasa az informacios rendszeriik fejlettsége alapjan

Informacios rendszer Ertékvezérelt vallalatok Nem értékvezérelt vallalatok
fejlettsége klaszter db % db %
Gyenge informacios rendszer 18 13,8% 35 23,5%
Kozepes informacios rendszer 50 38,5% 70 47,0%

J6 informacios rendszer 62 47,7% 44 29,5%

Az informécidés rendszer fejlettségének filiggvényében vizsgalva az értékvezérelt
vallalatok teljesitménymérési rendszerét, az lathat6, hogy még a legfejlettebb
informacios rendszerrel rendelkezé vallalatoknal is a legkisebb tamogatottsagot (5

fokozati Likert skalan) a koltségcsokkentési lehetéségek feltarasa (3,89) és a belso

132



folyamatok fejlesztése kapta (3,66). Az Gsszes tobbi tevékenység tamogatasa jonak (4-
es atlag felett) tekinthetd, a legnagyobb timogatottsagot a jovedelmezoéségszamitas
(4,58) és a tervezés (4,55) kapta (lasd 29. sz. melléklet). Hasonlo tendencidk
figyelhetoek meg a nem értékvezérelt vallalatok esetében is (részletes adatokat lasd 30.
sz. melléklet).

Megvizsgaltam, hogy van-e szignifikans kiilonbség a legfejlettebb informacios
rendszerrel rendelkezd vallalatcsoporton beliil az értékvezérelt és nem értékvezérelt
vallalatok kozott. (lasd 18. sz. CD melléklet) A legtobb esetben nem lehetett
szignifikans kiilonbséget kimutatni. A legnagyobb eltérés a tervezés esetében volt (4,55;
4,16); az ellendrzés-beszamoltatast, és a jovedelmezdség szamitast kis mértékben de
szignifikansan jobban tamogatta az informacios rendszer az értékvezérelt vallalatok
esetében. A nem ¢értékvezérelt vallalatok informécidos rendszere egyediill a belso

folyamatok fejlesztése tekintetében bizonyult kis mértékben jobbnak. (3,66; 3,8).

Az elvégzett szamitasok a vallalati mintara nem cafoltak meg a Hle hipotézist, a
tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok jobb informacios
rendszerrel rendelkeznek, informacios rendszeriik jobban tamogatja a tervezést,

ellendrzést, az iizleti dontéseket.

H1f: A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett magyarorszagi vallalatok
informacios rendszerei szignifikdnsan magasabb aranyban tdmogatjdk a nem pénziigyi

értékteremt6 tényezok mérését, a pénziigyi értékteremtd tényezok mérése mellett.

Az elvégzett fliggetlen mintas t proba alatamasztotta, hogy az értékvezérelt vallalatok
informacios rendszerei jobban tamogatjak az egyes teriiletek teljesitményének
mérését, illetve a pénziigyi vezetd szerint a vevoi elégedettség nyomon kovetését, a
vevok jovedelmezoségét és a munkatarsak teljesitményének értékelését. Nem
lehetett szignifikans kiilonbséget kimutatni a fels6 vezetés véleményében a munkatarsak
teljesitményének, a munkatarsak elégedettségének, és a vevoi elégedettség mérésének
informacios rendszer oldalrdl torténd tdmogatottsagaban. (lasd 13. abra és 19. sz. CD
melléklet) Az értékvezérelt vallalatok informacids rendszereit vizsgélva a legnagyobb
mértékben az egyes teriiletek teljesitményének értékelését tamogatja (3,63) és a
leggyengébben a munkatarsak elégedettségének kovetését (2,36) a felsOvezetd

véleménye alapjan.
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13. abra. Informacios rendszer tamogatottsaga tulajdonosi értékteremtés melletti
elkotelezettség szerinti bontasban 5 fokozatu Likert-skalan (3-elégséges; 4-segiti a
tevékenységet; S-igen hatékony) N=301
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Informécids rendszer fejlettség szerinti bontdsban vizsgalva a nem pénziigyi
értékteremtd tényezOk tamogatottsagat; az lathato, hogy a legfejlettebb informacios
rendszerrel rendelkezd értékvezérelt vallalatok kozepesnél jobbnak értékelték az
értékteremtd tényezOk mérését, kivétel a munkatarsak elégedettségének kovetését
(2,52). Hasonl¢6 tendencidk érvényesiiltek a nem értékvezérelt vallalatoknal is (lasd 31.
és 32. sz. melléklet). A legfejlettebb informaciés rendszerrel rendelkezo
vallalatcsoportban nem lehetett szignifikans kiilonbséget kimutatni az egyes
terliletek teljesitményének tamogatésa, és a pénziigyi vezetd véleménye szerint a vevoi
elégedettség mérésének tamogatottsaga esetében, a tulajdonosi értékteremtés mellett
elkotelezett és nem elkotelezett vallalatcsoport kozott. (lasd 20. CD melléklet) A
munkatarsak teljesitményét és elégedettségét, illetve a felsovezetoség szerint a
vevoi elégedettség nyomonkovetését a tulajdonosi értékteremtés mellett nem
elkotelezett vallalatok esetében tamogatta szignifikinsan jobban az informacios
rendszer, viszont még az 0 esetilkkben sem érte el a 4-es segitd szintet. (lasd 14. abra)
Az értékvezérelt vallalatok informacids rendszere viszont a vevok jovedelmezdségének

mérését jobban tdmogatta.
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14. abra. Fejlett informaciés rendszerrel rendelkezé vallalatok informacids
rendszerének tamogaté  funkcidja, tulajdonosi értékteremtés melletti
elkotelezettség szerinti bontasban 5 fokozatu Likert-skalan (2- éppen hasznalhatd,
3-elégséges; 4-segiti a tevékenységet; S-igen hatékony) N=106
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Regresszioelemzés segitségével vizsgaltam, hogy milyen tényezokkel fligg Ossze a
munkatarsi elégedettség mérésének informéciés rendszer altali tdmogatottsaga. A
regresszid elemzés a legerésebb kapcsolatot az informacids rendszer altalanos
fejlettsége (béta: 43%) és a vallalat méret (béta: -22,4%) esetén mutatta ki. A
tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettség szignifikansan negativan befolyasolta
a munkatérsi elégedettség mérésével kapcsolatos elégedettségét (béta: -10,8%). (A
regresszids fliggvény magyarazé ereje 22,4% volt, részletes szamitasokat lasd 21. CD
melléklet). A legfejlettebb informacios rendszerti vallalatcsoporton beliil a regresszid
elemzés alapjan, a vallalati méretnek volt meghatarozé negativ befolyasold hatasa (béta:
-38,4%) a vallalati méret novekedésével egyre kevésbé érezték jonak az informacids
rendszer tamogatasat a munkatarsak elégedettségének mérése esetén. A vallalati méret
mellett a tulajdonosi értékteretés melletti elkotelezettségi is szignifikans negativ hatast
gyakorolt (béta: -32,3%) a kinyilvanitott elégedettségre. (Regresszios fiiggvény
magyarazo ereje 39%-os volt. Lasd 22. sz. CD melléklet)

A h1f alhipotézist, a nem pénziigyi értékteremtd tényezOk informacios rendszer altal
torténd jobb tdmogatottsdgdt nem lehet elfogadni. A nem pénziigyi értékteremtd
tényezOk esetében vagy nem lehetett szignifikdns kiilonbséget kimutatni, vagy a

tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatoknal kis mértékben, de jobban
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tamogatta az informaciés rendszer. Ugyanakkor a tovabbi vizsgalatok arra mutattak ra,
hogy a latszolagos pozitiv eredmény hatterében az informacios rendszer altalanos

fejlettsége allt.'*

5.4.1.3. Kontrolling jelentések tartalma

(H1g, H1h alhipotézis ellenérzése)

Hlg: A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett magyarorszagi vallalatok
kontrolling jelentéseiben nagyobb aranyban jelennek meg az értékteremto

tényezok.

A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok 93%-aban késziiltek
kontrolling jelentések, ez meghaladta a 82%-0s minta atlagot. A kontrolling és a
koltséggazdalkodas vallalaton beliil betoltott szerepére mind a négy kérddivben
rakérdeztek.'” Klaszterelemzés segitségével a vallalatokat besoroltam annak alapjan,
hogy az Osszvallalati siker szempontjab6él milyen szerepet tulajdonitottak a
kontrollingnak és a koltséggazdalkodasnak. (Az Osszvallalati siker szempontjabol
altaldban a koltséggazdalkodast fontosabbnak tekintették, mint a kontrollingot.
Klaszterelemzést lasd 34. sz. melléklet.) Az értékvezérelt vallalatok 40%-a egyarant
fontosnak tekintette a kontrolling és koltséggazdalkodas szerepét, illetve 36%-uk csak a
koltséggazdalkodas fontos szerepét emelte ki. A nem értékvezérelt vallalatoknal kis
mértékben alacsonyabb aranyokat (35,4%, 35,4%) lehetett kimutatni. (lasd 35. sz.
melléklet)

Ratérve a Hlg alhipotézis tesztelésére, az allapithatd6 meg, hogy a kontrolling
jelentések legjellemzobb elemeit: a tervhez viszonyitott teljesitményt, a pénziigyi
mutatdészamokat, a koltségelemzéseket, az értékesités mennyiségi informacidit kis

mértékben (10%), de nagyobb aranyban alkalmaztik az értékvezérelt vallalatok

1% Haa legfejlettebb informacids rendszerrel rendelkez6 vallalatokat hasonlitjuk 6ssze, akkor az lathato,
hogy a munkatarsak elégedettségének nyomon kovetése és a tulajdonosi értékteremtés melletti
elkotelezettség kozott negativ parcialis korrelacio (-18,3%, vallalati méret hatasat szlirtem ki) allt fenn, a
tobbi vizsgalt tényezo esetében nem lehetett szignifikans kapcsolatot kimutatni.

19 Ugyanazon kérdésre adott valaszok kozotti korrelacio altalaban 20% és 30% kozott mozgott, a

legmagasabb érték 38% volt a kontrolling rendszer megitélése a vezér és a marketingvezetd valasza
alapjan.
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(87% felett). Ezt az eltérést a fliggetlen mintas t proba megerdsitette. (Lasd 15. sz. abra,
¢és 23. sz. CD melléklet).

15. sz. abra. A kontrolling jelentések legjellemzébb elemeinek alkalmazasi
gyakorisaga tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettség szerinti bontasban
N=257
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A termelékenységgel, erdéforras kihasznalassal, jovedelmezoséggel kapcsolatos
mutaték is szignifikinsan magasabb (10-15 szazalékponttal magasabb) ardanyban

szerepeltek a kontrolling jelentésekben (1asd 36. sz. melléklet és 24. sz. CD melléklet).

A nem pénziigyi mutatékat vizsgalva; a termékmindségre vonatkozo informaciok (22
szdzalékponttal nagyobb mértékben), a rendelésteljesités (6 szazalékponttal), vevoi
elégedettség (5,6 szazalékponttal), a versenytarsak helyzetére vonatkozd informéciok (6
szazalékponttal), az alkalmazottak teljesitménye (1 szazalékponttal) magasabb
aranyban fordultak elé az értékvezérelt vallalatok kontrolling jelentéseiben. Csak a
rendelésteljesités rugalmassagat tekintve mutathat6 ki szignifikansan kisebb arany. (lasd
16. sz. abra és 25. sz. CD melléklet). A kiszolgalasi id6 és a beszallitoi teljesitmény

esetében nem mutathat6 ki szignifikans kiilonbség.
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16. abra. Nem pénziigyi mutatok alkalmazasi gyakorisaga a kontrolling
jelentésekben, tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettség szerinti bontasban
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Elvégeztem ugyanezeket a szamitasokat kiilon azokra a vallalatokra is, melyek a
kontrolling szerepét fontosnak tartottak az osszvallalati siker szempontjabol. A
pénziigyi mutatoszamok, koltségelemzések, értékesités mennyiségi informacidi, a
tervhez viszonyitott teljesitmény alkalmazasa 90% felett volt mindkét vallalatcsoport
esetében. A termék jovedelmezdségét 83%-ban, a termék mindségére vonatkozo
informéciokat 43%-ban, erdforrasok kihasznaltsdgat 56%-ban alkalmaztak a
kontrollingot fontosnak tartd értékvezérelt vallalatok, mely szignifikdnsan magasabb
alkalmazast jelentett. A vevokkel kapcsolatos informéciok aranya 40% alatt volt, de itt
is kimutathat6 volt a szignifikdnsan magasabb alkalmazés. Volt néhadny olyan mutatd,
melyek alkalmazdsdban az értékvezérelt vallalatok alulmaradnak: kiszolgalasi idd,
rendelésteljesités pontossaga, rugalmassaga, de ezeknek az alkalmazasi gyakorisaguk
25% alatt volt, illetve az értékesités mennyiségi informacidjanal volt eltérés, de az
alkalmazasi arany itt nagyon magas (90%, 94%) volt.'” (lasd 37. sz. melléklet és 26. sz.

CD melléklet)

1% Az elemzéseket elvégeztem arra a vallalatcsoportra is, ahol a torzskari kérddivben a vezetdi
informéacios rendszert a versenytarsakénal jobbnak (4-es, 5-0s értékelés 5 fokozata Likert-skalan)
tekintették. Ebben az alcsoportban vagy a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok
eredményei voltak kedvezdbbek, vagy nem lehetett szignifikans kapcsolatot kimutatni.
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A legfontosabbnak tartott informaciok a kontrolling jelentésekben az értékvezérelt

vallalatok szerint: az értékesitésre vonatkozé informaciok (4,49)'"

, a koltségelemzések
(4,45), a termék jovedelmezdség (4,44), a tervhez viszonyitott teljesitmény alakuldsa
(4,36), a pénziigyi mutatoszamok (4,31), termelékenység (3,98), termékmindség (3,88),
vevoi elégedettség (3,88) eréforrasok kihasznaldsa (3,86), alkalmazottak teljesitménye
(3,68), versenytarsak helyzete (3,58). Megvizsgalva azokat a vallalatokat, akik a
kontrollingnak fontos szerepet tulajdonitottak a vallalat sikerében, Iényeges
értékelésbeli  kiilonbséget nem lehetett kimutatni. Néhany informaciot még
fontosabbnak értékelnek, pl: az értékesitésre vonatkozo informéciokat, a tervhez
viszonyitott teljesitmény alakulasat, a pénziigyi mutatdoszamokat, az eréforrasok
kihasznaldsat, a versenytarsak helyzetét. A tulajdonosi értékteremtés mellett nem
elkotelezett vallalatok fontossagi rangsora is hasonl6 tendenciat mutatott (lasd 38. sz.
melléklet). Két esetben mutatkozott érdekes kiilonbség. Egyrészt a tulajdonosi
értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok a termék mindséget sokkal fontosabbnak
itélték a kontrolling jelentéseikben (3,88) mint a nem elkdtelezett vallalatok (3,39).
Masrészt a nem értékvezérelt vallalatok egyediil a pénziigyi mutatészamok szerepét
értékelték szignifikansan fontosabbnak (4,38 szemben a 4,31). A nem értékvezérelt
vallalatokra jellemzobb a szamviteli megkozelités, ezt tamasztja ald az is, hogy a
vezetdi informacios rendszeriiket atlag felettinek tartd vallalatcsoportban a nem
értékvezérelt vallalatok a szamviteli informéciok szerepét a kontrolling jelentésekben
nagyon magasra (4,82), szignifikdnsan magasabbra értékelték, mint az értékvezérelt

vallalatok (4,48).

Az elvégzett statisztikai elemzések alatamasztottak a Hlg alhipotézist, a tulajdonosi
értékteremtés mellett elkotelezett magyarorszagi vallalatok kontrolling jelentéseiben
nagyobb aranyban jelentek meg az értékteremtd tényezok. Legnagyobb aranyban a
pénziigyi értékteremtd tényezOk szerepelnek a kontrolling jelentésekben (6-12
szazalékponttal magasabb alkalmazas mutathat6 ki), fontos szerepiik van a mennyiségi
mutatoknak (4-5 szdzalékpontos kiilonbség az alkalmazasban), illetve a nem pénziigyi
értékteremtd tényezOknek. A nem pénziigyi értékteremtd tényezok esetében
tapasztalhat6 a legnagyobb szoras. Mig a termék mindséget mintegy 22 szazalékponttal

nagyobb ardnyban szerepeltették a kontrolling jelentésekben, az alkalmazottak

197 5 fokozath Likert-skalan.

139



teljesitményének szerepeltetésében csupan 1%-os szignifikans kiillonbséget lehetett

kimutatni.

H1lh: A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett magyarorszagi vallalatok
kontrolling jelentéseiben a pénziigyi kimutatdsok mellett nagyobb aranyban

tdmaszkodnak mas informacios forrasokra.

Legnagyobb aranyban a pénziigyi kimutatdsokbol szarmaztak az informacidk a
kontrolling jelentésekben (96%), de fontos megemliteni a nem pénziigyi adatok magas
aranyat (87%) is. A nagyon magas alkalmazas mellett, a nem értékvezérelt vallalatok
kismértékben (2,5%) de szignifikinsan magasabb aranyban hasznaltak pénziigyi
kimutatasokbdél adatokat a kontrolling jelentésekben, mig az értékvezérelt
vallalatok nagyobb mértékben tamaszkodtak a pénziigyi kimutatasoktol eltéro
informéacios forrasokra. (Lasd 39. sz. melléklet és 27. sz. CD melléklet.) A
legnagyobb kiilonbségeket a vallalati informacios rendszerbdl szarmazd nem pénziigyi
adatok (87%, 74%), a kiils6 forrasokbol szarmazo tényadatok (48%, 35%), €és a vevok

véleményén alapul6 informéciok (46%, 31%) alkalmazasaban lehetett kimutatni.

Az informacios forrasok kinyilvanitott hasznossagat vizsgalva, a legfontosabb
informacios forrasnak a pénziigyi kimutatasokat tekintették (4,6-os érték 5 fokozata
Likert-skalan), majd ezt kovette a vallalati informacids rendszerbdl szarmazd nem
pénziigyi adatokat fontossaga (4,18). Sziikséges kiemelni a vevék véleményén (3,8), és
a munkatarsak véleményén (3,45) alapuld informaciok fontossagat, melyben
szignifikansan magasabb alkalmazas mutathato ki (lasd 40. sz. melléklet). A vizsgalatot
elvégeztem a vezetdi informdcios rendszeriiket atlag felettinek (4-es, 5-0s értékelés, 5
fokozata Likert-skalan) tarté vallalatcsoportra is, amely aldtdmasztotta a nem
értékvezérelt vallalatok erdsebb szamviteli beallitottsagat (nagyobb mértékben
tamaszkodtak a szamviteli adatokra, fontosabbnak tartottdk azokat). Az értékvezérelt
vallalatok viszont szignifikansan fontosabbnak értékelték a Kkiilso forrasbol
szarmazo elemzéseket és a vevok véleményén alapuld informaciokat a kontrolling

jelentéseikben.
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Az elvégzett elemzések a vallalati mintara megerositették a H1lh alhipotézis, miszerint
a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok kontrolling jelentéseiben a
pénziigyi kimutatasok mellett nagyobb ardnyban tdmaszkodnak mdas informécios

forrasokra.

5.4.1.4. H1 hipotézis eredménveinek 0sszefoglalasa

Az értékkozponti vezetés fontos eleme a teljesitménymérés. A tulajdonosi
értekteremtés melletti elkotelezettség feltételezi, hogy a vallalatnal mérik a tulajdonosi

érték alakulasat és a kulcsfontossagu értékteremtd tényezoket.

Az elvégzett statisztikai elemzések a vizsgalt mintara alatdmasztottdk, hogy a
tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok magasabb aranyban alkalmaztdk
a vizsgalt teljesitménymérési eszkézoket (Hla, H1b, Hlc alhipotézisek). Az EVA
mutatod alkalmazasa tovabbi vizsgalatot igényel. A teljesitménymérési eszkdozoket nem
csak magasabb aranyban alkalmaztdk, hanem ezzel Gsszefiiggésben fontosabbnak is
tekintették Oket, kiillonosen a cash-flow kimutatds és a tokekoltség alkalmazasanak
kinyilvanitott hasznossagat kell megemlitni (H1d alhipotézis). A tulajdonosi
értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok jobb informécios rendszerrel rendelkeztek,
és ezzel Osszefiiggésben informacids rendszerilk jobban tdmogatta az értékteremtd
tényezOk mérését (Hle, HIf alhipotézis). A tulajdonosi értékteremtés mellett
elkdtelezett vallalatok 93%-4nal késziiltek rendszeres kontrolling jelentések, melyben
nagyobb aranyban jelentek meg az értékteremtd tényezok, tovabba nagyobb mértékben
tamaszkodtak a pénziigyl kimutatasoktol eltérd informdacios forrasokra (Hlg, Hlh

alhipotézis). (H1 hipotézis alhipotéziseinek dsszefoglalasat 1asd 14. tabla)
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14. tabla A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok
teljesitménymérési  rendszerének jellemz6i, HI1  hipotézis tesztelésének
eredményeinek osszefoglalasa

Hipotézisek Vallalati Megjegyzés Sokasagra a

mintara médositott
hipotézis

Hla | EVA, koltségérzékenységi Elfogadva | EVA  alkalmazasdra  haté | Nem céfolhato,
vizsgélatok, vallalati tényezoket, valaszadasi | valosziniisithetd.
tékekoltség magasabb megbizhatdsagot vizsgalni kell.
alkalmazasa.

Hl1b | Pénziigyi mutatoszamok, CF | Mddositva | A modositott alhipotézis; a Nem cafolhato,
kimutatas, fix/valtozd vizsgalt teljesitménymérési valdsziniisithetd.
koltségek elkiilonitése, eszkdzok magasabb
fedezetipont-szamitas 100%- alkalmazasa elfogadva.
os alkalmazasa.

Hlc | Piaci  értékére  vonatkozo | Elfogadva Nem cafolhato,
mutatok, tevékenységalapu valoszinisitheto.
koltségszamitas,
célkoltségszamitas,
készletforgasi mutatok
magasabb alkalmazasa.

H1d | Teljesitménymérési Modositva | A modositott alhipotézis: a Nem céfolhato,
moddszerek alkalmazasa és a tulajdonosi értékteremtés valdszintsithetd.
kinyilvanitott hasznossaga mellett elkotelezett vallalatok
kozotti magasabb hasznosabbnak tekintik a CF
konzisztencia. kimutatas elemzését, és a

tokekoltség szamitast
elfogadva.

Hle | Informacios rendszer | Elfogadva Nem cafolhato,
tamogatasa 1.  (tervezés, valoszinisithetd
ellendrzés, iizleti dontések...)

H1f | Informacids rendszer | Korlatozva | A tulajdonosi értékteremtés A pénziigyi
tamogatdsa II: nem pénziigyi | érvényes, | mellett elkotelezett vallalatok értékteremtd
értékteremtd tényezdk informacios rendszerei azért tényezok

tamogatjak jobban a nem magasabb
pénziigyi értékteremtd tamogatottsaga
tényezoket, mert valdszintsithetd.
altalanossagban fejlettebb

informacios rendszerrel A nem pénziigyi
rendelkeznek, ugyanakkor haa | értékteremtd
legfejlettebb informacios tényezok
rendszerrel rendelkezd tdmogatottsaga
vallalatokat hasonlitjuk ossze, tovabbi

akkor a legtobb esetben nem vizsgalatot
lehetett szingnifikans igényel.
kiilénbséget kimutatni.

Hlg | Kontrolling jelentéseiben | Elfogadva Nem cafolhatd,
nagyobb aranyban jelennek valoszintisithetd.
meg az értékteremtd
tényezok.

Hlh | Kontrolling jelentésekben | Elfogadva Nem cafolhato,
nagyobb aranyban valoszinisitheto.
tamaszkodnak nem  csak
pénziigyi kimutatasokra

142




5.4.2. H2 hipotézis —Pénziigyi teljesitmény és a tulajdonosi értékteremtés melletti
elkotelezettség

A masodik hipotézisem célja, hogy Osszehasonlitsam a tulajdonosi értékteremtés
mellett elkotelezett €és nem elkdtelezett magyarorszagi vallalatok pénziigyi
teljesitményét, alatdmasztva azt a nemzetkozi szakirodalomban megfogalmazott és
tobb empirikus kutatassal alatdmasztott véleményt, hogy a tulajdonosi értékteremtésre
koncentralas hozzajarul a jobb pénziigyi teljesitményéhez.

A jovedelmezOség vizsgalatdhoz kiszamitottam a hagyomanyos jovedelmezdségi
mutatdkat: ROA, ROE, ROI, illetve az értékkozpontu vallalatvezetés preferalt mutatojat
a ROIC mutatét (mutatok szamitasat lasd 41. sz. melléklet). A ROIC mutato
szamitasanal a rendelkezésre allo szamviteli adatokra tamaszkodtam, a szakirodalom
altal javasolt korrekcidkat informacidé hianydban nem tudtam végrehajtani. Piaci
értékméroket, és cash-flow alapti mutatokat nem tudtam szamitani, mivel az adatbazis

nem tartalmazta a szdmitasukhoz sziikséges adatokat.

5.4.2.1 Jovedelmez6ség alakulasa 2002-ben
(H2a, H2b, H2c alhipotézis ellendrzése)

H2a: A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett magyarorszagi vallalatok
pénziigyi teljesitménye magasabb befektetés ardnyos hozamban (ROIC) mérve, mint

iparagi versenytarsaiké.

Az els6 szadmitasok azt mutattdk, hogy a tulajdonosi értékteremtés mellett
elkotelezett vallalatok szignifikansan jobb pénziigyi eredményt értek el 2002-ben.
(lasd 17. abra 33. sz. CD melléklet).
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17. abra Pénziigyi teljesitmény alakulasa 2002-ben, tulajdonosi értékteremtés
melletti elkotelezettség szerinti bontasban N=264
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A jovedelmezdséget 6sszehasonlito grafikon készitésénél nem vettem figyelembe a 253-as szamu
vallalatot, mert az értékvezérelt vallalatok atlagos ROIC mutatdjat 2002-ben 11,84%-r61 20%-ra
torzitotta” volna.

Az elsO pozitiv eredmények ellenére is sziikséges tovabbi vizsgalatok elvégzése annak
érdekében, hogy egyértelmiien ald lehessen tdmasztani a jobb pénziigyi teljesitményt

(lasd Lazarsfeld paradigma).

A tovabbi elemzések megkonnyitése érdekében a vallalatokat jovedelmezoségiik
alapjan 6 csoportba osztottam. A besorolds elkészitéséhez felhasznédltam a
korrelacidelemzés (31. sz. CD melléklet), és a klaszterelemzés (42. sz. melléklet)
eredményeit, de nem az automatikusan létrehozott klasztereket alkalmaztam, mivel a
besorolds megbizhatdsdga alulmaradt a mechanikus besorolds megbizhatosagéanak,
amelynek azaz oka, hogy a klaszterelemzés matematikai alapon gyakran masként kezeli
a kiugré tételeket, mint ha a kiugrd tételeket logikai alapon sorolnank be. A
besorolashoz 4 jovedelmezdségi mutatdt alkalmaztam a sajat toke ardnyos nyereséget
(ROE) ¢s a befektetett toke aranyos nyereséget (ROIC) 2000-re és 2002-re. A besorolas
logikéjat 1asd 15. tabla. A jovedelmezdségi besorolds helyességét a vallalatvezeték
onértékelésével ellendriztem. A pénziigyi adatok alapjan a besorolas és a vallalati
onértékelés konzisztens eredményt mutatott, lasd 43. sz. melléklet.

A nem értékvezérelt vallalatok nagyobb hanyada tartozott a veszteséges vallalatok
csoportjaba (30% felett), mig a két stabil nyereséget mutatd vallalati kategdéridban

forditott arany mutathato ki. (Részletes adatokat lasd 44. sz. mellékletben.)
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15. tabla. Jovedelmezoségi kategoriak

Csoport | Csoport megnevezeése Besorolas Csoport Minta
szamjele elemszam | %-ban
1 Stabilan veszteséges vallalatok | ROIC2002<0 18 6,6%
ROIC2000<2%
ROE 2002<2%
ROE 2000<2%
2 Uzemi szinten 2002-ben ROIC2002<0% 45 16,6%
veszteséges vallalatok De nem tartozik 1-
es
kategoriaba
3 0% koriili, vagy nem ROIC2002>0% 49 18,1%
egyértelmiien besorolhatd Van olyan
vallalatok. mutatoja,
amely<0%
4 Alacsony jovedelmezdségii Mindegyik 75 27,7%
vallalatok (<5%) mutatdja nyereséget

mutat, de nem éri el
mindegyik az 5%-
os megtériilést

5 Nyereséges vallalatok, 5%-nal | ROIC2002>5% 55 20,3%
magasabb hozam, de nem 28 ggggig%
tartozik a 6-os kategoriaba ROE 2000>5%, de
valamelyik mutaté
<15%
6 Stabil magas nyereségii ROIC2002>15% 29 10,7%
vallalatok 15% feletti hozam | ROIC2000>15%
ROE 2002>15%
ROE 2000>15%

Nemzetgazdasagi aganként vizsgilva a jovedelmezéséget az allapithatd meg, hogy a
mezogazdasag €és a gépipar kivételével, a tobbi agazatban a tulajdonosi értékteremtés
mellett elkotelezett vallalatok jobb pénziigyi teljesitményt értek el 2002-ben. (lasd 45.
sz. melléklet) Ugyanakkor ezen eredmények tobb okbol kifolyolag nem tekintheték

bizonyito erejlinek. Egyrészt az alacsony elem szam miatt'%®; illetve ehhez jérult hozza

a pénziigyi adatok megbizhatosaganak problémaja.'®

Az alacsony elemszam mellett a
kiugro tételek, nagymértékben befolyasoljdk az atlagot. A negyedik probléma, hogy a
vallalati teljesitmények relevans 0Osszehasonlitasdhoz iparagi csoportositasra lenne

szlikség, amely a jelenlegi adatbazis segitségével nem megoldhato, nagyon alacsony

1% 51. a mez8gazdasagban 5 értékvezérelt vallalat, épitdiparban 4 értékvezérelt véllalat volt a mintdban.

19 A pénziigyi adatokra elvégeztem egy logikai szilirést (lasd 6.3.1. Adatbazis alfejezet), és az elemzésbe
csak a logikai szliron atment ,,megbizhatd” pénziigyi adatokkal rendelkezd vallalatokat szerepeltettem. P1.
szlirt adatbdzis mellett a gépiparban a nem értékvezérelt vallalatok mutattak jobb teljesitményt (5,3%;
9,2%), ugyanakkor ha nem végzem el a logikai szilirést, akkor az értékvezérelt vallalatok atlagos
befektetés aranyos hozama: 7,8% mig a nem értékvezérelt vallalatoké: 6,6%.
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elemszamu csoportokkal kellene dolgozni, a megallapitasokat nem lehetne relevansnak

tekinteni.

Annak ellenére, hogy az elvégzett szamitasok kimutattak, hogy a tulajdonosi
értekteremtés mellett elkdtelezett vallalatok magasabb befektetett toke aranyos hozamot
érték el 2002-ben, ebbdl nem kdvetkezik, hogy a tulajdonosi értékteremtés mellett
elkotelezett vallalatok nagyobb ardnyban teremtettek értéket a tulajdonosaik szamara,
erre csupan feltételezéseink vannak. A korekt szamitashoz a vallalati tokekoltség
ismeretére lenne sziikség (az adatbazis nem tartalmazta a vallalati tokekoltséget, a
rendelkezésre alld informéciok alapjan becsiilt értéke nem lett volna megbizhato).
Mivel nem allt rendelkezésre a vallalati tokekoltség, illetve nem lehetett
megbizhat6 iparagi osszehasonlitast végezni, ezért a hipotézis ,,bizonyitasahoz” a
Lazarsfeld-modellt hivtam segitségiil, ahol is a csoport képzd ismérveket

regresszidoelemzés segitségével valasztottam ki.

Regresszioelemzés segitségével vizsgaltam a jovedelmezoséggel osszefiiggo
tényezoket. Eredményvaltozonak a kialakitott jovedelmezdségi besorolast alkalmaztam,
magyarazd valtozok koézé az alap vallalati jellemzOket vontam be (vallalatméret,
tulajdonosok tipusa, f6 tevékenység, szervezeti forma, kornyezeti valtozasokra vald
reagalds, tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettség részletes besoroldsa; a
mikodési jellemzok és a jovedelmezdség kapcsolatat a H2c¢ alhipotézisben vizsgalom.)
Nagyon alacsony, 17%-0s magyarazo6 ereju fliggvényt sikeriilt 1étrehozni, amelyben a
legerésebb magyaraz6 erdvel rendelkezd valtozo a kornyezeti valtozasokra valé
reagalas (23,5%) volt. Negativan befolyasolta a jovedelmezdséget a tobbségi allami
tulajdon léte (-17,6%) illetve egyes nemzetgazdasagi tevékenységek (-18,2%).
Ugyanakkor a tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettség pozitiv iranyban
befolyasolta (16,7%) a jovedelmezdséget a regresszié elemzés alapjan. (A regresszio

szamitas eredményeit lasd 46. sz. melléklet.)

A lazarsfeld paradigma alapjan, az értékvezérelt és nem értékvezérelt vallalatok
jovedelmezdségét a kornyezeti valtozasokra vald reagalds szerinti csoportositasban
vizsgéaltam tovabb. A szamitasok arra mutattak ra, hogy a legmagasabb atlagos
jovedelmezoséget (18%) a kornyezeti valtozasokra felkésziilo értékvezérelt

vallalatok érték el. A jovedelmezdség szempontjabol a kornyezeti valtozasokra vald
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felkésziilés fontosabb tényezOt jelentett, mint a kinyilvanitott elkotelezettség a
tulajdonosi érték teremtés mellett. A kdrnyezeti valtozasokra késve vagy nem reagalo
értékvezérelt vallalatok rosszabb jovedelmezdséget értek el, mint a valtozasokra
felkésziilo nem értékvezérelt vallalatok (lasd 18. dbra). A szamitasok megerdsitették,
hogy 2002-ben a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok magasabb
jovedelmezdséget értek el, mivel mindkét alcsoportban kimutathatd volt a magasabb

jovedelmezdség (lasd 34. sz. CD mell¢klet).

18. abra Befektetett toke aranyos hozam (ROIC) kornyezeti valtozasra valo
reagalas és a tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettség szerinti bontasban

0,
20,00% OValtozasokra felkészilé

g 18,00% - Ertékvezérelt N=68
8 16,00% |
® 1400% 1| B Valtozasokra felkészilé Nem
g A értékvezérelt N=67
& 12,00% -
o 10,00% +— O Valtozasokra késve vagy nem
§ 8,00% 1 reagald Ertékvezérelt N=50
% 6.00% 1 OValtozasokra késve vagy nem
% 4,00% +—| re_agélé Nem értékvezérelt
3 2,00% - N=83

0,00%

ROIC 2000 ROIC 2002

Az atlagszamitds sordn nem vettem figyelembe a 253-as szam1 vallalatot, mert a valtozasokra felkésziilo
értékvezérelt vallalatok atlagat 2002-ben 18%-r6l 32%-ra ,.torzitotta” volna.

Mivel a regresszi6 elemzés azt mutatta, hogy a jovedelmezdségre haté masik
meghataroz6 tényez6 a f0 tulajdonosi tipus, ezért f0 tulajdonos tipusonként
hasonlitottam Ossze az értékvezérelt és nem értékvezérelt vallalatok jovedelmezdségeét.
Mindhéarom esetben az értékvezérelt vallalatokat magasabb jovedelmezdség jellemezte.
(lasd 19. abra). A jovedelmezOség Osszehasonlitasat f6 tulajdonos tipusonkénti

bontasban folytattam tovabb.
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19. abra Befektetett toke aranyos hozam (ROIC) alakulasa 2002-ben {6 tulajdonos
tipusonként

18,00%
16,00% -
14,00% -
12,00%
10,00% -
8,00% - O Ertékvezérelt

6,00% B Nem értékvezérelt
4,00%
2,00%
0,00%
-2,00%
-4,00%

Befektetett toke aranyos hozam 2002

n=(24;55) tulajdonud tulajdonu
n=(62;65) n=(28;21)

Az atlagszamitds sordn nem vettem figyelembe a 253-as szamu vallalatot, mert a kiilfoldi tulajdont
értékvezérelt vallalatok atlagat 2002-ben 50%-ra ,torzitotta” volna.

Tobbségi allami tulajdonban levé vallalatok

A tobbségi allami tulajdonban levd vallalatok 68%-a a tulajdonosi értékteremtés mellett
nem elkotelezett vallalati kategoriaba tartozott, ugyanakkor 27 vallalat, a minta 31,7%-a
tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett csoportba keriilt besorolasra (ezen
vallalatok 52%-a 100%-ban allami tulajdonban volt, melynek felét az dnkormanyzati

tulajdonu vallalatok tették ki.)

Azoknal az 4llami tulajdonu vallalatoknal, ahol megjelent a tulajdonosi értékndvelés
szemléletmdd, ott kis mértékben, de kedvezdbb jovedelmezdséget értek el. (lasd 20.
abra). 2002-ben a magasabb befektetés aranyos hozamot a fiiggetlen mintas t proba is

megerdsitette (1asd 36. sz. CD melléklet)
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20. abra. Tobbségi allami tulajdonban levé vallalatok jovedelmezdségi besorolasa
tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettség szerinti bontasban
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Regresszioszamitas segitségével vizsgaltam az allami tulajdontt véllalatok
jovedelmezdségére hatd tényezdket. 30,8%-os magyardzo erejii modellt sikertilt
felallitani, amelyben a legerésebb magyarazé erejii valtozénak a valtozasokhoz valo
viszony (41,2%) és a tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettség (31%)
bizonyult (lasd 37. sz. CD melléklet). Két nemzetgazdasagi agazat (szolgaltatasok,
konnytipar) jovedelmezdséget befolyasold hatasat mutatta ki a regresszios fliggvény, de
mivel nagyon alacsony elemszami csoportok alltak rendelkezésre''’, nem lehetett

szignifikans megallapitasokat levonni.

A Lazarsfeld-modellt kovetve, a kornyezeti valtozasokhoz vald viszony alapjan két
részre bontottam a tobbségi allami tulajdont vallalatokat, és csoportonként vizsgaltam a
jovedelmezdség alakuldsat. A kornyezeti valtozasokra felkésziilo vallalatok
jovedelmezdsége kedvezdbben alakult, mint a nem felkésziilo vallalatok esetében,
ugyanakkor az értékvezérelt és nem értékvezérelt vallalatok pénziigyi teljesitményében
nem lehetett szignifikdns kiildonbséget kimutatni (5,4%, ill. 5,3%). A kornyezeti
valtozasokra nem felkésziilo, vagy nehezen reagalo vallalatcsoporton beliil a tulajdonosi
értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok szignifikdnsan kedvezOobb befektetett toke

aranyos hozamot értek el (2,2%, ill. -10%) (lasd 38. sz. CD melléklet).

"0 K snnyfiiparban 1, szolgaltatasokban 8 értékvezérelt allami vallalat volt a mintiban.
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Az elvégzett statisztikai elemzések a tobbségi allami tulajdonu vallaltcsoporton
beliil nem cafoltak meg a H2a hipotézis helyességét, ugyanakkor sziikséges
hangsulyozni, hogy a jovedelmezéségre a legnagyobb hatast az gyakorolta, hogy
sikeriilt-e felkésziilni a kornyezeti valtozasokra. A szamitasok szerint, kis mértékben
de pozitiv kapcsolat mutathat6 ki a tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettség és
a jovedelmezdség kozott (ugyanakkor sziikséges hangsulyozni, hogy a szamitdsokat a
szamviteli adatokon alapulé befektetett toke aranyos hozam alapjan végeztem, amely a
rendelkezésre allo informéciok alapjan a legjobb kozelitést jelenti, de a tulajdonosi

értékvaltozast nem feltétlentl jellemzi.)

Tobbségi belfoldi tulajdonban levo vallalatok

A tobbségi belfoldi tulajdonban levd vallalatoknak megkdzelitdleg fele-fele tartozott a
tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett, illetve nem elkotelezett vallalati
csoportba. Az értékvezérelt vallalatoknal kis mértékben kedvezdbb jovedelmezdséget
lehetett kimutatni (11,8% szemben a 9%-kal), melyet a fiiggetlen mintas t proba
megerdsitett (lasd 39. sz. CD melléklet).

Regresszio elemzés segitségével vizsgaltam a jovedelmezdséggel egylittmozgo
tényezOket. Nagyon gyenge 4,7%-0s magyarazo erejli fliggvényt sikeriilt 1étrehozni (az
allami vallalatok esetében a regresszids fliggvény magyardazé ereje 30%-os volt),
amelyben az egyetlen szignifikdns magyaraz6 valtozé a kdrnyezeti valtozasokhoz valo

viszony volt (béta: 23,5%) (1asd 40. sz. CD melleklet).

A Lazarsfeld-modellt kovetve, a kornyezeti valtozasokhoz vald viszony alapjan két
részre bontottam a tobbségi belfoldi tulajdonu vallalatokat, és csoportonként vizsgaltam
a jovedelmezOség alakulasat. A szamitasok szerint a legmagasabb atlagos befektetés
aranyos hozamot 2002-ben (19%) a kornyezeti valtozasokra felkésziilt értékvezérelt
vallalatok érték el. Ugyanakkor a kdrnyezeti valtozasokra késve, illetve nem reagélo
értekvezérelt vallalatok befektetett téke aranyos hozama mindkét évben elmaradt a
tulajdonosi értékteremtés mellett nem elkotelezett vallalatok hozamatdl (lasd 21. sz.
abra). Az elvégzett standartizalas (lasd 48. sz. mell€klet) azt mutatta, hogy a tulajdonosi

értékteremtés mellett elkotelezett belfoldi vallalatok els6sorban azért értek el 2002-ben
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2,7% ponttal magasabb befektetés aranyos hozamot, mert nagyobb aranyban sikeriilt a

kornyezeti valtozasokhoz megfeleléen alkalmazkodniuk

21. abra Tobbségi belfoldi tulajdonban levo vallalatok befektetett toke aranyos
hozam (ROIC) alakuldsa, kdrnyezeti valtozasra valo reagalas, és a tulajdonosi
értékteremtés melletti elkotelezettség szerinti bontasban

25%
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20% - Valtozasokra felkészUl6k,
befolyasoldk n=37
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OErtékvezérelt vallalatok

10% 1 Valtozasokra nehezen, késve
reagalok n=31
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Valtozasokra nehezen, késve
reagalok n=44

5% 1 -

Befektetés aranyos hozam

0%

ROIC 2000 ROIC 2002

A tobbségi belfoldi vallalatcsoporton beliil az elvégzett szamitasok nem cafoltak
meg a H2a hipotézis, a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok
kismértékben de magasabb jovedelmezoséget értek el. A szamitasok ugyanakkor
azt mutattak, hogy ez els6sorban annak koszonhetdo, hogy a tulajdonosi
értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok jobban reagaltak a kornyezeti

valtozasokra.

Tobbségi kiilfoldi tulajdonban 1évé vallalatok

49 tobbségi kiilfoldi tulajdonban levd vallalat szerepelt a vallalati mintdban, amelynek
57%-a az értekvezérelt vallalati kategoridba tartozott. A tulajdonosi értékteremtés
mellett elkotelezett tobbségi kiilfoldi tulajdonban 1évé véllalatok magasabb befektetett
toke aranyos hozamat (15% szemben a 8,6%-kal) a fiiggetlen mintds t proba

alatdmasztotta (1asd 41. sz. CD melléklet).
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Regresszio elemzés segitségével vizsgaltam a jovedelmezdséget meghatirozo
tényezoket. 33%-0s magyaraz6 ereji fiiggvényt sikeriilt 1étrehozni, amely erdsebb
magyarazo erdvel rendelkezett, mint a tobbségi allami €s a belfoldi tulajdonu vallalatok
esetében felallitott regresszios fiiggvény. A regresszios fiiggvényen beliil a legnagyobb
magyarazo erével (40%) a tulajdonosi értékteremtéshez vald viszony rendelkezett. A
vallalati méret 26,8%-ban gyakorolt hatast, illetve meghatarozoé tényezének bizonyult az
is, hogy mely nemzetgazdasagi dgazatban miikddik a vallalat, de az alacsony elemszam
miatt a nemzetgazdasagi agazat szerinti Osszehasonlitds nem adott szignifikans

eredményt''! (Iasd 49. sz. melléklet).

A Lazarsfeld modell alapjan vallalati méret szerinti bontasban vizsgéaltam tovabb a
jovedelmezdséget. Mivel csupan 3 vallalat tartozott a tobbségi kiilfoldi tulajdonu
kisvallalati korbe, ezért ennek elemzésével nem foglalkoztam, az alacsony elemszam

miatt nem lehetett volna szignifikans kovetkeztetést levonni.

A kozépvallalati kategoéridba tartozod, tOobbségi kiilfoldi  tulajdonban levd
vallalatcsoporton beliil a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok
magasabb (15% szemben a 0,7%-kal''?) befektetett tSke aranyos jovedelmezdséget
mutattak ki, a kiilonbséget a fiiggetlen mintas t proba megerdsitette. (lasd 42. sz. CD

melléklet)

A nagyvallalati korben mutathatdé ki a legmagasabb jovedelmezdség (15-17%),
ugyanakkor a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett és nem elkotelezett
vallalatok kozotti jovedelmezdségi kiillonbség nem bizonyithato, a fliggetlen mintas t

proba nem tdmasztotta ala (lasd 43. sz. CD melléklet).

A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett, tobbségi kiilfoldi tulajdonban levé
vallalatok 2002-ben 7,9 szazalékponttal magasabb befektetett toke aranyos
hozamot értek el, mint a nem elkotelezett vallalatok, amely donté részben annak
koszonheto, hogy a tobbségi Kkiilfoldi tulajdonban levé kozépvallalatok esetében
majdnem 15% ponttal magasabb jovedelmezéséget lehetett Kkimutatni.

(Standartizalas eredményét lasd 51. sz. melléklet.)

"' Mezégazdasagban Gsszesen 1, kereskedelemben sszesen 3 vallalat szerepelt.
12 Tovabbi vizsgalati kérdés, hogy a 0,7%-os befektetett toke aranyos jovedelmezéség mennyire titkrozi
a valos gazdasagi tevékenységet, és mennyire koszonhetd a szamviteli elszamolasnak.
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H2a hipotézis osszefoglalasa

H2a hipotézis ellenorzésénél a Lazarsfeld-modell alapjan jartam el. A kontroll
valtozot regresszio elemzés segitségével valasztottam ki. A 11 alcsoportra elvégzett
megismételt hipotézis ellendrzés csak harom esetben nem erdsitette meg, hogy a
tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett véllalatok magasabb befektetett toke
aranyos nyereséget értek el 2002-ben. Egyediil a valtozasokra késve reagald tobbségi
belfoldi vallalatok alcsoport esetében volt szignifikansan alacsonyabb a 2002-es ROIC
érték, illetve a tobbségi kiilfoldi nagyvallalatok, illetve a kdrnyezeti valtozasokra
felkésziilo tobbségi allami tulajdonu vallalatok esetében nem lehetett szignifikans
kiilonbséget kimutatni. (A H2a alhipotézis ellenérzésére végzett vizsgalatok eredményét

foglalja 0ssze a 22. sz. abra.)

A pénziigyi mutatoszadmok oOsszehasonlitdsan alapuld kovetkeztetéseimet a vezetok
szubjektiv onértékelésének (vallalat tokejovedelmezdségének megitélése az iparagi
atlaghoz képest 5 fokozati Likert-skalan mérve) dsszehasonlitasaval kontrollaltam.
A teljes vallalati mintara, a kdrnyezeti valtozasokra vald reakcid alapjan kialakitott
alcsoportokra, és a tobbségi belfoldi tulajdonban levd vallalatok esetében a magasabb
ROIC értéket megerdsitette a magasabb oOnértékelés. A tobbségi allami és tobbségi
kilfoldi tulajdonu vallalatoknal nem lehetett szignifikans kiilonbséget kimutatni az

onértékelésben. (Az ellendrzd szamitasok dsszefoglalasat mutatja a 23. abra.)

Az elvégzett szamitasok, és a lazarsfeld-modell a vizsgalt vallalati mintira nem
cafoltak meg a H2a alhipotézis azon allitasat, hogy a tulajdonosi értékteremtés
melletti elkotelezettség magasabb jovedelmezéségre vezet. Ugyanakkor a véllalati
sokasagra csak nagyon Ovatosan vonhatunk le kovetkeztetéseket. Ugy tiinik, hogy
azoknal a tobbségi allami tulajdonban levd vallalatoknal, ahol a menedzsment
szemléletében valtozas kovetkezett be (megjelent a jovedelmezdségre torekvés, a
»tulajdonosi értékteremtés”), illetve sikeriilt felkésziilnilik a kornyezeti valtozasokra,
magasabb jovedelmezdséget értek el. Ugyanakkor ez nem jelenti azt, hogy ezek a
vallalatok értéket teremtettek volna, jovedelmezdségiik nagyon alacsony volt, tobbségiik

valoszintileg értéket rombolt.
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22. abra. H1a alhipotézis vizsgalatanak 6sszefoglalé eredménye

(Szinek jelentése: kék — tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok magasabb
jovedelmezdsége, rozsaszin: alacsonyabb jovedelmezdség, fehér: nincs szignifikans kiilonbség)

Ertékvezérelt 2002 ROIC: 11,84% > 4,75%

/

N

Kornyezeti valtozasra valo
reagalas szerinti vizsgalat

Fo6 tulajdonos tipus szerinti
vizsgalat

U

Valtozasokra felkésziilo
értékvezérelt vallalatok
2002 ROIC: 18,24% > 8,38%

Viltozasokra késve reagalo
értékvezérelt vallalatok
2002 ROIC: 8,59% = 2,18%

L

‘Tobbségi allami tulajdon
értékvezérelt vallalatok
2002 ROIC: 3,43% > -2,26%

obbségi belfoldi tulajdon
értékvezérelt vallalatok
2002 ROIC: 11,84% = 9,09%

Tobbségi kiilfoldi tulajdon
értékvezérelt vallalatok
2002 ROIC: 15,28% = 8,62%

!

Tobbségi allami Tobbségi belfoldi
tulajdonu vallalatok tulajdonu véllalatok
kornyezeti valtozasra kornyezeti

véaltozasra valo
reagalas szerinti
bontasbhan

valo reagalas szerinti
bontasban

|

Valtozasokra felkésziilo
értékvezérelt vallalatok
2002 ROIC: 5,4% > 5,3%

{

Valtozasokra felkésziilo
értékvezérelt vallalatok

Valtozéasokra késve reagalo
értékvezérelt vallalatok
2002 ROIC: 3,44% < 7.36%

Valtozasokra késve
reagalo

értékvezérelt vallalatok
2002 ROIC: 2,2% > -10%

2002 ROIC: 19,16% > 12,26%

Tobbségi kiilfoldi
tulajdonu vallalatok
vallalati méret szerinti
bontasban

{

Kisvallalatok

Alacsony elemszam miatt nem
lehetett elemzést végezni

Kozépvallalatok
értékvezérelt vallalatok
2002 ROIC: 17,76% > 3,1%

Nagyvallalatok
Ellentmondasos eredmények
2002 ROIC: 15.,79% <17,03%
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23. sz. abra. Villalati t6kejovedelmezdség vezetdi onértékelése 5 fokozatu Likert-
skalan mérve (iparagi atlaghoz képest), 6sszehasonlitva a 2002-es ROIC mutato

alakulasaval

Az els6 érték minden esetben a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett
vallalatokra vonatkozik, a masodik a nem elkotelezett vallalatokra. Szinek jelentése:
kék - a tulajdonosi értékteremtés mellett elkdtelezett vallalatok esetében szignifikdnsan
kedvezobb érték mutathatd ki, rézsaszin — szignifikansan kedvezdtlenebb az eredmény,
fehér: nem mutathato ki szignifikans kiilonbség.

Teljes vallalati minta

ROIC 2002

onértékelés

Kornyezeti valtozasra felkésziilo
vallalatok

ROIC 2002 Onértékelés

Kornyezeti valtozasra késve
reagalo vallalatok

ROIC 2002 Onértékelés

Tobbségi allami tulajdonu
vallalatok

ROIC 2002 Onértékelés
2,74 =2,74

Tobbségi belfoldi tulajdonu
vallalatok

ROIC 2002 Onértékelés

Tobbségi kiilfoldi tulajdonu
vallalatok

ROIC 2002 Onértékelés
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23. abra folytatasa

Tobbségi allami
tulajdonu vallalatok

Tobbségi belfoldi Tobbségi kiilfoldi
tulajdonu vallalatok tulajdonu vallalatok

{

Tobbségi allami tulajdonu
vallalatok

kornyezeti valtozasra felkésziilo

ROIC 2002 Onértékelés
54% >5,3% | 3,4>3,11

Tobbségi allami tulajdont,
kornyezeti valtozasra késve

reagalo

ROIC 2002 Onértékelés
2,2% >-10 % 2,35=2,35

ﬂ

Tobbségi kiilfoldi tulajdont
kozépvallalatok

ROIC 2002 Onértékelés
17,76% >3,1% | | 3,14 > 3,00

Tobbségi kiilfoldi tulajdont
nagyvallalatok

ROIC 2002 Onértékelés
15,79% < 17,0% | 3,33=3,33

Tobbségi belfoldi tulajdonu,
kornyezeti valtozasra felkésziilo

ROIC 2002
19,16% > 12,26%

Onértékelés
3,30 > 3,07

Tobbségi belfoldi tulajdonu,
kornyezeti valtozasra késve reagalo

ROIC 2002
3,44% < 7,36%

Onértékelés
2,83 > 2,49
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A legmagasabb jovedelmezdséget a tobbségi kiilfoldi tulajdonban levd vallalatok érték
el. A jovedelmezdségre a tulajdonosi értékteremtés melletti elkdtelezettségen tal a
vallalati méret gyakorolt jelentdés hatast. A tobbségi tulajdont vallalatokon beliil a
nagyvallalatok mutattdk ki a legmagasabb jovedelmezdséget, ugyanakkor e kategorian
beliil nem lehetett szignifikans kiilonbséget kimutatni az értékvezérelt és nem
értékvezérelt vallalatok 2002-es befektetett toke aranyos hozama kozott. A tobbségi
belfoldi tulajdonu vallalatcsoport esetében mertil fel a legtobb kérdés. Igaz, hogy ki
lehetett mutatni a szignifikdnsan magasabb befektetett tOke ardnyos hozamot, viszont a
regresszid szamitds nem erdsitette meg a tulajdonosi értékteremtés melletti
elkotelezettség és a jovedelmezdség kozotti sztochasztikus kapcsolatot, igy mint a teljes
vallalati mintéra, illetve a tobbségi allami és kiilfoldi tulajdonu véllalatok esetében. A
szamitasok azt mutattdk, hogy a tobbségi belfoldi tulajdonban levé vallalatok
jovedelmezdségét leginkabb az befolyasolta, hogy a kornyezeti valtozasokra fel tudtak-e
késziilni.

A jovedelmezdség mérésére a ROIC mutatot alkalmaztam, amely a szamviteli
mércék koziil a legjobbnak tekinthetd, ugyanakkor a vallalati tokekoltség ismerete
nélkiill nem tudjuk megallapitani, hogy a vallalatok az elmult idészakban
értékteremtok vagy értékromboléak voltak, csak kovetkeztethetiink ra, illetve
onmagaban a ROIC mutaté oOsszehasonlitisa nem ad megbizhaté informaciot
arrol, hogy melyik vallalat teremtett magasabb tulajdonosi értéket. A kérdés

tovabbi vizsgalatot igényel.

Jovedelmezoség alakulasa hagyomanyos szamviteli mércék alapjan

H2b: A hagyomanyos szamviteli mércék alapjan (ROE, ROA) nem lehet szignifikans
kiilonbséget kimutatni a tulajdonosi értékteremtés mellett elkdtelezett magyarorszagi

vallalatok és iparagi versenytarsaik teljesitménye kozott.
A H2b alhipotézis tesztelését a Hla alhipotézis tesztelésénél kovetett logika alapjan

végeztem el. 12 kiillonbozd csoportositdsban végeztem el a tulajdonosi értékteremtés

mellett  elkotelezett és nem  elkotelezett  vallalatok  jovedelmezdségének
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Osszehasonlitasat a 2002-es évre vonatkozolag. (A 24. abra foglalja Ossze az elvégzett

szamitasok eredményét, a részletes szamitasokat a 44. sz. CD melléklet tartalmazza.)

24. abra. Tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett és nem elkotelezett
vallalatok 2002-es évi jovedelmezoségének dsszehasonlitasa ROA és ROE mutato

segitségével

(Az els6 érték minden esetben a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett
vallalatokra vonatkozik, a masodik a nem elkdtelezett vallalatokra. Szinek jelentése:
kék - a tulajdonosi értékteremtés mellett elkdtelezett vallalatok esetében szignifikdnsan
kedvezobb érték mutathato ki, rézsaszin — szignifikdnsan kedvezdtlenebb az eredmény,

fehér: nem mutathato ki szignifikans kiilonbség.

Tell'es vallalati minta

ROE 2002

ROA 2002

Kornyezeti valtozasra
felkésziilo vallalatok

ROE 2002

ROA 2002

Kornyezeti valtozasra
késve reagalo vallalatok
ROIC 2002

Tobbségi allami tulajdonu
vallalatok
ROIC 2002

ROE 2002 ROA 2002

Tobbségi belfoldi tulajdonu
vallalatok
ROIC 2002

ROE 2002
-1,06%<-0,48

ROA 2002
1,2%<3,63%

ROE 2002 ROA 2002

Tobbségi kiilfoldi tulajdonu
vallalatok
ROIC 2002

ROE 2002 ROA 2002

5,11% <5,95%
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24. abra folytatasa

Tobbségi allami Tobbségi belfoldi Tobbségi kiilfoldi
tulajdonu tulajdont tulajdont
Tobbségi allami tulajdont Tobbségi kiilfoldi tulajdonu
kornyezeti valtozasra kozépvallalatok
felkésziilo vallalatok ROIC 2002
ROIC 2002
5,4% > 5,39
%o > % ROE 2002 ROA 2002
ROE 2002 | ROA 2002 19% > -51,38%
4,9% < 14,3%
. . Tobbségi kiilfoldi tulajdonu
Tobbségi allami tulajdond, vallalatok nagyvallalatok
kornyezeti valtozasra késve ROIC 2002
reagalo vallalatok 15.79% < 17.03°
ROIC 2002 9% 03%
ROE 2002 | ROA 2002
ROE 2002 | ROA 2002 9.8%>556% | [SEUAEIISVa
- 0,75% >0,2%

Tobbségi belfoldi tulajdont,
kornyezeti valtozasra felkésziilo

ROIC 2002

ROE 2002

ROA 2002

Tobbségi belfoldi tulajdont, kérnyezeti
valtozasra késve reagalo vallalatok

ROIC 2002

3,44% < 7,36%

ROE 2002
0,25% <10,1%

ROA 2002
1,81% <1,83%
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9 esetben (75%) a sajat toke aranyos hozam (ROE) és az eszkozaranyos hozam
(ROA) a befektetett toke aranyos hozammal (ROIC) egyez6 eredményre vezetett.
Ezekben az esetekben a jovedelmezdségben jelentds kiilonbség allt fent, tovabba
hangsulyozni kell, hogy a ROIC mutatét szamvitel adatok alapjan szamitottam, a
szakirodalom altal javasolt korrekcidokat nem tudtam adathiany miatt végrehajtani. A
kornyezeti valtozasra késve reagalod vallalatcsoporton beliil (ahol a 2002-es befektetett
toke aranyos hozamban csupan 1,4 szazalékpontos kiilonbséget lehetett kimutatni),
ROE mutatoban nem lehetett szignifikdns kiilonbséget kimutatni, a ROA mutato
Osszehasonlitasa pedig ellenkezd eredményre vezetett, a tulajdonosi értékteremtés
mellett nem elkdtelezett vallalatok eszkdzaranyos megtériilését mutatta kedvezdbbnek.
A kornyezeti valtozasokra felkésziilo tobbségi allami tulajdont véallalatok esetében
ROIC mutatéban nem lehetett szignifikans kiilonbséget kimutatni, a ROE és ROA
mutatd viszont ellentétes viszonyt mutatott. A tobbségi kiilfoldi tulajdonu vallalatok
esetében nem lehetett szignifikans kiilonbséget kimutatni. (A jovedelmezdségi mutatdok
kozotti korrelacio erdssége hasonlo volt a kiemelt vallalatcsoportokon beliil, lasd 45. sz.

CD melléklet.)

A 2002-es évre elvégzett szamitasok a H2b alhipotézist eredeti megfogalmazasaban
nem tamasztottak ala. A kérdés tovabbi vizsgalatot igényelt, amelyhez felhasznaltam
az 1999-es versenyképességi kutatds adatbazisat. 1996 és 2002 kozott ROIC
mutatoval mérve ki lehetett mutatni a tulajdonosi értékteremtés mellett
elkotelezett vallalatok magasabb jovedelmezoségét, ugyanakkor ezt az eredményt
1995 és 1998 kozott a ROE és ROA mutaté vizsgalata nem erdsitette meg,
ellentétes eredményt mutattak. (Adatbazis bemutatasat, €s a longitudinalis elemzés

eredményeit lasd 6.4.2.2.1. alfejezet.)

A mérés mindig viszonylagos, attol fligg milyen mércét alkalmazunk A hagyomdanyos
szamviteli mércékkel szembeni egyik f6 birdlat, hogy nem felelnek meg az 6sztonzo
sorba rendezés elvének. Tovabbiakban azt vizsgaltam vallalati szintli bontasban, az 50
elemli véllalati minta 11 évet atoleld adatbazisan, hogy a harom jovedelmezdségi
mutato ROIC, ROE, ROA azonos iranyu elmozdulast (javulast vagy romlast)
mutat-e idészakrol-idoszakra. Az elméleti (6 1d6szak*50 vallalat) 300 6sszehasonlitas
helyett 205 vizsgalatot tudtam elvégezni (ennyi Osszehasonlithaté adat allt

rendelkezésre). Evrdl évre eltérd mértékii konzisztenciat lehetett kimutatni a vizsgalt
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pénziigyi mutatok valtozasanak irdnya kozott. Legnagyobb konzisztenciat 1996-ban és
2002-ben tapasztaltam, de még ebben a két évben is a vallalatok megkozelitleg 16%-
nal mutattak ellentétes iranyd valtozast a pénziigyi mutatok, a tobbi évben 32%-41%-o0s
volt ez az arany. (Lasd 53. sz. melléklet). Atlagosan 28%-os inkonzisztenciat lehetett
kimutatni. Megvizsgaltam kilon a sajat toke aranyos hozam (ROE) és az
eszkozaranyos hozam (ROA) konzisztenciajat, atlagosan a vallalatok 12%-nal ellentétes
iranya valtozast mutattak, legnagyobb aranyu eltérést 1995-ben (32%), és 2000-ben
(28%) lehetett kimutatni.

A H2b alhipotézist modositottam: a hagyomanyos szamviteli mércék alapjan (ROE,
ROA) nem minden esetben lehet szignifikans kiilonbséget kimutatni a tulajdonosi
értékteremtés mellett elkdtelezett magyarorszagi vallalatok és iparagi versenytarsaik
teljesitménye kozott. Bizonyos koriilmények kozott a ROE, ROA, ROIC mutatok eltérd
iranyl jovedelmezdségi valtozast mutatnak. A moddositott hipotézist a vallalati mintara
az elvégzett szamitasok megerdsitették. Annak ellenére, hogy az elvégzett szadmitasok
az eredeti hipotézist nem erdsitették meg, nem tekinthetjiik cafoltnak. A tulajdonosi
értek valtozasat csupan kozeliteni probaltuk a szamviteli ROIC mutatoval, de

onmagaban az nem alkalmas annak a mérésére. A kérdés tovabbi vizsgalatot igényel.

H2c: A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett magyarorszagi vallalatok jobb
pénziigyi teljesitményének hatterében ,,miikodési kivalosag” all. A jobb pénziigyi
teljesitménnyel 6sszhangban a vallalatvezetok jobbnak itélik meg sajat tevékenységiiket
szamos teriileten versenytarsaikhoz viszonyitva (példaul koltséghatékonysag,
jovedelmezdség, technikai  szinvonal, termékmindség, kapacitaskihasznalas,

alkalmazottak képzettsége).

Osszehasonlitva a tulajdonosi értékteremtés mellett elkdtelezett és nem elkdtelezett
vallalatok oOnértékelését az iparagi atlaghoz viszonyitva (V17) az lathatd, hogy a
termékmindséget kivéve, ahol nem lehetett szignifikdns kiilonbséget kimutatni, a
tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok szignifikinsan jobb

onértékelést adtak. Legnagyobb kiilonbség a piaci részesedés (3,34; 3,01'"%) és a

3 5 fokozath Likert-skaldn mérve
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tokejovedelmezdség (3,06; 2,78) kapcsan mutathato ki. (Lasd 54. sz. melléklet és 46. sz.
CD melléklet)

A versenyképességi kutatas 42 szempont szerint kérte (V16), hogy értékeljék a
vezetok vallalatukat legerésebb versenytiarsukhoz viszonyitva. Erdekes modon a
tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett €s nem elkotelezett vallalatok rangsora
hasonlé volt. Mindkét csoportban legmagasabbra az etikus magatartasukat (3,6; 3,7'"),
a rugalmas vevoéi igény kielégitést (3,59; 3,68), és a termékmindséget (3,57; 3,6)
helyezték. A leggyengébb mindésitéseket az allamnak torténé értékesités (2,65 2,2), a
lobbizas (2,8; 2,5), K+F raforditasok szintje (2,7; 2,5) és az exportpiacokon valé
megjelenés kapta (2,8; 2,6). Fontos megjegyezni, hogy mig az értékvezérelt vallalatok
atlagkoriilinek  (3,0) itélnék a jovedelmezOségiiket ¢és atlag felettinek a
koltséghatékonysagukat (3,15), a nem értékvezérelt vallalatok mindkét tényezot atlag
alattinak (2,7; 2;8) itélték. (Lasd 55. sz. melléklet)

A 42 vizsgalati szempont koziil 7 esetében (termékmindség, fogyasztdig igény
valtozas kovetése, rugalmas vevdi igénykielégités, rovid szallitasi hataridok,
fizetoképesség, etikus magatartds, alapanyagok beszerzése) adtak a tulajdonosi
értékteremtés mellett nem elkotelezett vallalatok szignifikinsan kedvezébb
onértékelést (lasd 56. sz. melléklet), ugyanakkor hozzd kell tenni, hogy ezek az
értekelések minden esetben az iparagi atlagon feliili megitélést jelentettek. Az dsszes
tobbi vizsgalati szempont szerint a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett
vallalatok onértékelése kedvezobb volt. A legnagyobb kiilonbség a lobbizasban, a
koltséghatékonysagban, a stratégiai szovetségekben, a fogyasztdi szolgaltatas
szinvonaléban, és az integralt vezetdi informacios rendszerben mutathato ki (lasd 57. sz.

melléklet).

Regresszioszamitas segitségével vizsgaltam, hogy mely tényezdk gyakoroljak a
legnagyobb ,hatast” a vallalatok jovedelmezdségére, hol mutathatdo ki a legerdsebb
egylittjaras. Fiiggd valtozonak a jovedelmezdségi besorolast valasztottam, magyardzo
valtozokként a vezetok onértékelését (V16 és V17) hasznaltam.

A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalati csoportra elvégzett
regresszid elemzésekbdl (lasd 58.-60. sz. melléklet) Gsszességében azt a kovetkeztetést

lehetett levonni, hogy az értékvezérelt vallalatok jovedelmezdéségére a legnagyobb

114 5 fokozath Likert-skalan
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Hhatast”''® egyrészt a fogyasztoi igény Kielégités vagy piaci teljesitmény (cz
megjelent a versenyképes arakban, majd késdbb a piaci részesedésben és a fogyasztoi
igények valtozasdnak nyomon kovetésében), masrészt a gazdalkodasi funkciok
integracidja és a korszerii dontési modszerek gyakoroltak. A vezet6i onértékelés
tartalmazhat szubjektiv elemeket is''®, ebben az esetben a regresszié elemzés
eredménye a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok vezetéinek
értéktudatos szemléletmédjarol tanuaskodik. Az  értékvezérelt  vallalatok
onértékelésének elemzését jovedelmezdségi kategorianként lasd 61 sz. melléklet és 47.

sz. CD melléklet.

A tulajdonosi értékteremtés mellett nem elkotelezett vallalati csoportban a regresszio
elemzés alapjan, a jovedelmezOséggel a legszorosabb egyiittjarast a vallalati
hitelképesség mutatta. A vallalati hitelképesség és jovedelmezdség kozott szorosabb
(32,5%) korrelacids kapcsolat mutathaté ki a nem értékvezérelt vallalati kategoridban
mint az értékvezérelt vallalatok esetében (22,9%). A korrelacios kapcsolat egyiitt jarast
jelent, az ok-okozati 0sszefiiggés irdnyat nem hatdrozza meg. A vallalati hitelképesség,
fizetOképesség figyelmenkiviill hagyasaval lefutatott regresszio elemzés két
meghataroz6 tényezOt azonositott: a technologiai szinvonalat és a rugalmas vevoéi igény
kielégitést. (Regresszio elemzést lasd 62-63. sz. melléklet)

A nem értékvezérelt vallalatok jovedelmezdségi kategoridk szerinti onértékelésének
vizsgélatabol csak egy érdekes elemet emelnék ki. A nem értékvezérelt, stabilan magas
nyereségii vallalatok a legerdsebb versenytarsaikhoz képest rosszabbnak itélték meg a
koltséghatékonysagukat  (2,8)''7, piaci részesedésiiket (2,5), az exportpiaci
teljesitményiiket (2,2), a K+F raforditasok szintjét (2,69). (Részletes adatokat lasd 47.
sz. CD melléklet)

A stabilan nyereséges vallalatcsoporton beliil (5-0s, 6-o0s jovedelmezdségi kategoria)
folytattam az Osszehasonlitast. Szignifikdnsan jobb Onértékelést a tulajdonosi
értékteremtés mellett nem elkdtelezett vallalatok az etikus magatartasra, a

fizetOképességre ¢és hitelképességre, a rugalmas vevdi igény kielégitésre, szallitasi

15 1 egerésebb egyiittjaras itt mutathato ki.

"¢ ha én nem hiszem el, hogy jobb vagyok a konkurens véllalatnal, akkor hogy hitetem el az
alkalmazottaimmal és a vezetdkkel” Chikan-Czako 2008. 32.0ld. — idézet a felsévezetkkel készitett
interjukbol.

175 fokozata Likert-skalan
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pontossagra, az alapanyag ellatdsra adtak (lasd 64-65. sz. melléklet és 49. sz. CD
melléklet) A vizsgalt 42 szempont koziil 25-ben kimutathatd a tulajdonosi értékteremtés
mellett elkdtelezett vallalatok jobb Onértékelése. A legnagyobb kiilonbség a
koltséghatékonysag megitélésében tapasztalhato (3,46; 2,75)''%, de szignifikans
kiilonbség mutathaté ki még példaul a piaci részesedésben (3,21; 2,97), versenyképes
arakban (3,4; 3,29), logisztikai rendszer hatdkonysdgaban (3,29; 3,03), fogyasztoi
szolgaltatds szinvonalaban (3,48; 3,36), piaci valtozasok eldrejelzésében (3,16; 2,91),
exportpiacon valdé megjelenésben (2,75; 2,48), korszerli dontési modszerekben (3,24;
314), integralt vallalati informaciés rendszerben(3,46; 3,18), vezetok felkésziiltségében

(3,45; 3,23), s végiil a jovedelmezdsében (3,26; 3,06). (Részletes adatokat lasd 49. sz.
CD melléklet)

Az elvégzett elemzések alatamasztjak a H2c hipotézist, miszerint a magasabb
jovedelmez6ség hatterében miikodési Kkivalésag all. Fontos kiemelni, hogy a
magyarorszagi vallalatok leggyengébbnek a K+F réaforditasok szintjét ¢és az
exportpiacokon vald megjelenést értékelték Még a stabilan nyereséges (5,6)
vallalatcsoporton beliil is atlagosan rosszabbnak értékelik dnmagukat, mint a legerésebb
versenytarsukat. A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok a vizsgalati
tényezOk 59%-ban értekelték magukat szignifikdnsan jobbnak és csak 18%-ban adtak
maguknak gyengébb értékelést, mint a tulajdonosi értékteremtés mellett nem
elkotelezett vallalatok. Az oOnértékelés alatamasztotta, hogy a tulajdonosi
értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok  jobb  jovedelmezésséggel
rendelkeznek, jobb a kapacitaskihasznaltsaguk, jobban jelzik elére a piaci
kornyezetet, hatékonyabb logisztikai rendszerrel és jobb informacios rendszerrel

rendelkeznek, K+F szintje magasabb.

18 5 fokozat Likert-skalan
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5.4.2.2 Jovedelmezdség alakulasanak longitudinalis elemzése

(H2d alhipotézis ellendrzése)

H2d: A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett magyarorszagi vallalatok nagyobb
teljesitményjavulast érték el 1992 és 2002 kozott.

Nemzetkozi felmérések azt mutattdk ki, hogy az értékkozpontu vallalatvezetést
alkalmazo vallalatok jobb pénziigyi teljesitményt érnek el, ugyanakkor teljesitményiik
az 1j szemléletmod bevezetése elott nem kiilonbozott versenytarsaiktol.

Az 1999-es és 2004-es Versenyképességi Kutatas adatbazisa alapjan lehetdség nyilt a
jovedelmezdség alakuldsanak vizsgalatira 1992 és 2002 kozott. Osszesen 50 olyan
vallalat volt, amely mindkét felmérésben részt vett, koziiliik 34 vallalat sorolhato a
tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok kozé. A jovedelmezdség
alakulasanak alatdmasztasahoz felhasznaltam a Versenyképességi Kutatds 1996-os
adatbazisat is, melyben 37 olyan vallalat talalhat6, amely részt vett az 1999-es és 2004-
es felmérésben is. Végiil a 11 évet feloleld, 50 vallalatot tartalmazd jovedelmezdségi
vizsgalatot kiegészitem egy szélesebb mintan (301 vallalat) elvégzett rovidebb idétavra
(2000 és 2002 év) vonatkoz6 jovedelmezdség alakulasanak vizsgalataval.

A longitudindlis elemzés célja, hogy bemutassa, a 2004-ben tulajdonosi értékteremtés
mellett elkdtelezett vallalatok teljesitménye 1992-ben még nem volt szignifikansan

magasabb.

Jovedelmezdség alakulasa 1992 és 2002 kozott

Adatbazis jellemzése

50 véllalati adat all rendelkezésre a longitudinalis elemzés elvégzéséhez. A vallalatok
68%-a a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalati csoportba keriilt
besorolasra, amely jelentdsen meghaladja a 2004-es vallalati mintan beliili 45%-os
aranyt. A véllalati mintaba keriilt véallalatok 44%-a nagyvallalati, 34% kozép és 22%-a
kisvallalati kategoéridba tartozott 2004-ben. Egyarant megtalalhatoak kozottik a
tobbségi allami (36%), belfoldi (47%) és kiilfoldi tulajdont (17%) vallalatok. A

vallalatok csupan 6%-a nem rendelkezik dominans tulajdonossal. 71%-uknak volt
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allami jogelddje. Szervezeti format tekintve, tobbségiik (57%) részvénytarsasagi
forméban miikodik, mig 36,7% KFT. Kiilonb6z6 agazatokban miikddnek a minta
vallalatai; legmagasabb aranyban a gépipar (16%), kitermeldipar €és energiaszolgaltatas
(16%), konnytipar (14%) és szolgaltatasok (14%) képviseltetik magukat, de talalhatdéak
a mintdban mezdgazdasagi (12%), élelmiszeripari (8%), vegyipari (4%) és épitdipari
(4%) cégek is. A mintdban egyarant taldlhatdak 2002-ben nyereséges és veszteséges
cégek, illetve a valtozasokra felkésziilo és késve reagdlo vallalatok. (Minta részletes

jellemzését 1asd 66. sz. melléklet)

Az 1996-0s adatbazis 37 vallalatinak 73%-a a tulajdonosi értékteremtés mellett
elkotelezett vallalatcsoportba kertilt besorolasra a 2004-ben kitoltott valaszaik alapjan.
A vallalatok tobbsége 64%-a létszam alapjan nagyvallalati kategoridba tartozott. A
mintaban egyarant képviselve volt a mezdgazdasag, a kitermeld ipar, a feldolgozoipar, a

kereskedelem és egyéb szolgaltatoi tevékenységek.

Jovedelmezdség alakulasa 1992 és 2002 kozott

A befektetett toke aranyos hozam (ROIC) alakulasat vizsgalva, az éllapithaté meg, hogy
1992-ben a nem értékvezérelt vallalatok kismértékti (1,4 szédzalékpontos), de
szignifikdnsan magasabb jovedelmezdséget mutattak ki. 1995-t6l kezdve viszont az
értekvezérelt vallalatok atlagos befektetett tOke ardnyos hozama alakult kedvezdbben.
Erdemes megfigyelni, hogy a jovedelmezdségkiilonbség névekvé tendenciat mutat, a

legnagyobb eltérés (9 szazalékpont) 2002-ben mutathaté ki. (1asd 25. sz. abra)

A jovedelmezdség alakulasat sajat tOke ardnyos (ROE) és eszkozaranyos (ROA)
hozamban vizsgéalva, kismértékben eltéré képet kapunk. 1995 és 1997 kozott mind
ROE, mind ROA mutatoban a nem értékvezérelt vallalatok mutattak ki magasabb
jovedelmezdséget. 1992-ben nem lehetett szignifikans kiilonbséget kimutatni. 1998-ban
az eszkOzaranyos hozam ¢€s a sajat toke ardnyos hozam vizsgidlata egymasnak
ellentmond6 eredményt mutat. 2000-ben és 2002-ben mindharom mutaté alapjan a
tulajdonosi  értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok értek el magasabb

jovedelmezdséget. (lasd 26. sz. abra)
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25. abra Befektetett t6ke aranyos hozam 1992 és 2002 kozott, tulajdonosi
értékteremtéshez valo viszony szerinti bontasban (50 vallalatot tartalmaz6 minta

alapjan)
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26. abra Sajat toke aranyos hozam és eszkozaranyos hozam alakulasa 1992 és 2002
kozott, tulajdonosi értékteremtéshez valo viszony szerinti bontasban N=50
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A bemutatott idosorokat, a kirajzolddé tendenciakat ugyanakkor ovatosan kell kezelni

az eltéré inflacios hatdsok miatt.'" 1995-ben a legmagasabb az inflacio (24%), majd

1996-t6] folyamatosan csokken az inflacido mértéke, 2000-ben mar 10% alatt van, és

2002-ben 5,3%. Radé M (2004d) kimutatta az inflacid torzit6 hatasat 29 magyarorszagi

"% Inflacié torzitd hatdsanak problémajat lasd Rado M.[2004].
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tozsdei vallalat 1994 és 2003 kozotti pénziigyi teljesitményében. Szamitasai szerint az
inflacids latszateredmény a vizsgalt idészakon beliil 1995-96 koriil volt a legmagasabb,
az arbevétel 8%-ara becsiilte. Az inflacié csokkenésével, az inflacios torzitas is
folyamatosan csokkent 2,5% koriili szintre. Radé M (2004d) szamitasai alatdmasztjak
azt a feltételezést, hogy az 1995-ben kimutatott kiugré jovedelmezdségi adatok
hatterében inflaciés torzitas all. Radéo M. (2004d) tovabba felhivja arra is a figyelmet,
hogy az atlagos értékek hatterében vallalati szinten jelentds kiilonbségek alltak. 1996-
ban az arbevétel-aranyos inflacios torzitds mértéke becslése szerint —1,5% ¢és 16,9%
kozt szortak. (A rendelkezésre allo adatok alapjan nem lehet megbizhaté inflacios

szlrést végezni.)

Az inflacion kivill egy masik torzitod tényezot is tartalmaznak az dbrak. Az elemzéseket
a teljes 50 elemli mintara végeztem el, ugyanakkor az idésorok nem voltak teljesek.
Ellendrzés végett, a befektetett tOke ardnyos hozam vizsgalatat elvégeztem arra a 19
vallalatra is (14 értékvezérelt, 5 nem értékvezérelt), melyek 1992 és 2002 kozott teljes
idosorral rendelkeztek. A szamitdsok megerdsitették a teljes adatbazisra levont
legfontosabb kovetkeztetéseket, a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett
vallalatok 1992-ben még alacsonyabb befektetett toke aranyos jovedelmet értek el, de ez

a viszony 2002-re megvaltozott. (lasd 27. sz. abra)

27. abra Befektetett téke aranyos hozam alakulasa 1992 és 2002 kozott, tulajdonosi
értékteremtéshez valo viszony szerinti bontasban (19 teljes idésorral rendelkezé
vallalati minta alapjan)
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A pénziigyi szdmitasok eredményeit Osszehasonlitottam a vallalatok onértékelésének
(iparaghoz képest) eredményeivel. 1996-ban a nem értékvezérelt vallalatok latszolag
jobbnak itélték az arbevételaranyos nyereségiiket és a tokejovedelmezdségiiket,
ugyanakkor a kiilonbséget a fiiggetlen mintas t préba nem tdmasztotta ala (lasd 50. sz.
CD melléklet). Az 1999-es felmérés adatai alapjan mar szignifikans kiilonbség
mutathaté ki; az arbevételaranyos jovedelmezOségiiket a tulajdonosi értékteremtés
mellett nem elkotelezett vallalatok értékelték jobbnak, a tokejovedelmezdséget viszont a
tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok értékelték magasabbra. 2004-
ben szignifikdnsabb jobb oOnértékelést adtak a tulajdonosi értékteremtés mellett
elkotelezett vallalatok. Ha megnézziik az onértékelés idobeli alakulasat, az lathato, hogy
mig a tulajdonosi értékteremtés mellett elkdtelezett vallalatok viszonylag stabilan atlag
koriilinek értékelik jovedelmezdségiiket, a nem elkotelezett vallalatok oOnértékelése
roml6 tendenciat mutat, 2004-ben mar atlag alattinak értékelik teljesitményiiket. (lasd
28. sz. abra). A vallalati onértékelés alatamasztja a nem értékvezérlet vallalatok
tokejovedelmezoségének romlo tendencidjat, mig a tulajdonosi értékteremtés

mellett elkotelezett vallalatoknal stabil, atlag koriili jovedelmez6ség mutathato ki.

28. abra. Iparagi atlaghoz képesti onértékelés alakulasa 1996 és 2004 kozott
tulajdonosi értékteremtéshez valo viszony szerinti bontasban
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A legerésebb versenytarshoz képesti onértékelés iddbeli alakuldsat vizsgéilva az
lathatd, hogy 1996-ban a vizsgélati szempontok tobb mint 85%-ban nem lehetett

szignifikans kiilonbséget kimutatni, ez az arany 2004-ig folyamatosan csdkken, ¢és
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aranyaban ndé azoknak a vizsgalati kérdéseknek a szdma, amelyben a tulajdonosi
értekteremtés mellett elkotelezet vallalatok kedvezdbb onértékelést adtak. (lasd 67. sz.

melléklet)

A leger6sebb versenytarshoz képesti onértékelés alakuldsabol csupan néhany érdekes
elemet emelnék ki. 1999-ben és 2004-ben a jovedelmezdség szinvonalat - a legerdsebb
versenytarshoz viszonyitva - az értékvezérelt vallalatok szignifikdnsan jobbnak
értékelték (lasd 29. sz. abra). Erdekes megfigyelni, hogy amig az értékvezérelt
vallalatok esetében 1999-hez képest nem tortént valtozas az oOnértékelésben, a nem
értékvezérelt vallalatok rosszabbnak itélték jovedelmezdségiiket 2004-ben mint 1999-
ben. A piaci részesedés megitélésében is romld tendencia mutathatdo ki, de mig a
tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok 2004-ben még igy is atlag
felettinek (3,12) értékelték a piaci részesedésiiket, a nem értékvezérelt vallalatok atlag
alattinak (2,46). Meglepé modon a koltséghatékonysag ¢és a fogyasztéi igények
valtozasanak kovetése esetében a tulajdonosi értékteremtés mellett nem elkotelezett
vallalatok mutattak kedvezObb oOnértékelést 2004-ben. EbbOl az eredménybdl
ugyanakkor nem szabad messzemend kovetkeztetéseket levonni. A fogyasztéi igény
valtozasanak kovetését 1999-ben még az értékvezérelt vallalatok értékelték jobbnak,
ebben az évben a jovedelmezdség és a fogyasztoi igények valtozasanak kovetése kozott
még jelentds (44%) korrelaciot lehetett kimutatni, ugyanakkor 2004-ben, mikor a nem
értékvezérelt vallalatok Onértékelése jelentdsen megugrott, a jovedelmezdség ¢és
fogyasztdi igények valtozasanak kovetések kozott mar nem lehetett szignifikans
korrelaciot kimutatni. (lasd 49. sz. CD melléklet). A kedvezObb koltséghatékonysagot
sem lehet bizonyitottnak venni, mivel a 2004-es teljes adatbazis éppen forditott irdnyu
kapcsolatot mutatott ki (lasd H2c alhipotézis) Erdemes felfigyelni arra, hogy mig az
értekvezérelt vallalatok Onértékelése javult a piaci valtozasok eldrejelzése, korszerti
dontési modszerek, integralt vallalati informdacios rendszerek, vezetdi informacios
rendszerek esetében, a nem értékvezérelt vallalatok oOnértékelése romld tendenciat
mutatott (lasd 30. abra). E harom utobbi értékelési tényezd jelentds korrelacios

kapcsolatot (30%-48%) mutatott a jovedelmezdség megitélésével.
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29. abra. Legerdsebb versenytarshoz képesti onértékelés 1. (jovedelmezdség,
koltséghatékonysag)

c
= 4,00 —
2 350 T
g 3.00 - o Ertékvezérelt 99
g 3,88* — — | mErtékvezérelt 2004
S 150 - ] ONem értékvezeérelt 99
2 1901 — CINem értékvezérelt 2004
$ 0,00
(] [@)] o — - Ne)
X ‘0 ‘© Q e =
N (%] T n
£ S 3 2 &g Z, T2

Q5 o] 0w @ 0 0 @ 0
2 g 9 = o 2 >0 N N
> T E L T N 0 S 2
© T N @© = @ 2.3 ‘o
- [CIN7) < =0 - > 0
N > =Y “© q —_ =
< 0 @ > > c o

= 2 o 8

) L a
X

30. abra. Legerésebb versenytarshoz képesti onértékelés II. (dontési moédszerek,
informacios rendszer)
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Jovedelmezodség alakulasa 2000 és 2002 kozott

Mivel a pénziigyli mutatészamok alakulasa 2000 és 2002 év kozott a jovedelmezdség
romlasat mutattak ki mind a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett, mind a nem
elkotelezett vallalati kategoridban, ugyanakkor a szubjektiv onértékelés az értékvezérelt

vallalatok esetében valtozatlan tékejovedelmezdséget jelzett, tovabbvizsgaltam a 2004-
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es adatbazison (301 vallalati minta segitségével), a jovedelmezdség alakulasat 2000 és

2002 kozott.

A 2004-es adatbazis alapjan végzett szamitasok a tulajdonosi értékteremtés mellett
elkotelezett vallalatok esetében atlagosan javulé befektetett toke aranyos ¢és sajat
toke aranyos jovedelmezéségét mutattak ki, mig a nem elkotelezett vallalatok
esetében a szamitisok megerositették a korabban megallapitott romlo
jovedelmezoségi tendenciat (csupan a sajat tOke aranyos nyereségben kovetkezett be

atlagos javulas) (1asd 31. sz. abra).

31. abra. Jovedelmezoségi mutatok alakulasa 2000 és 2002 kozott, tulajdonosi
értékteremtéshez valo viszony szerinti bontasban

25,00%
20,00%
15,00% —+—| m Ertékvezérelt vall 2000
m Ertékvezérelt vall 2002
10,00% -+
ONem értékvezérelt vall 2000
5,00% -+ - O Nem értékvezérelt vall 2002
0,00% — —|
ROIC R ROA
-5,00%

Tovabbvizsgalva a befektetett toke aranyos hozam alakulasat, az allapithaté meg hogy a
vallalati minta tobb mint felénél csokkenés kovetkezett be (az értékvezérelt
vallalatok 58%-nal, a nem értékvezérelt vallalatok 62%-nal). A tulajdonosi
értekteremtés mellett elkdtelezett vallalatcsoporton beliil csak kismértékben (4,43
szazalékpontos kiilonbség) volt magasabb azon vallalatok aranya, ahol javulast lehetett
kimutatni. A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok befektetett tOke
aranyos jovedelmezdségének kedvezObb alakulidsa egyrészt annak koszonhetd, hogy
kismértékben, de nagyobb ardnyban tartoztak a javulast mutaté véllalatok kozé,
masrészt annak, hogy a javulast mutatd vallalatcsoporton beliil atlagosan nagyobb
mértékli valtozast értek el, a csokkend befektetett toke aranyos hozamu vallalatokon

beliil pedig kisebb mértékii csokkenést szenvedtek el. (lasd ...mell¢klet és 32. sz. abra)
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32. abra. Befektetett toke aranyos hozam alakulasa 2000 és 2002 kozott, novekvo,
illetve csokken6é ROIC szerinti bontasban
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A magyarorszagi vallalatok 2000. és 2002. évi teljesitményének Gsszehasonlitasa soran
érdemes azt is figyelembe venni, hogy 2000-ben Magyarorszagon 6%-os GDP
novekedést mutattak ki, mig 2002-ben csupan 3,8%-t. Megvizsgaltam, hogy az atlagos
csokkend tendencidhoz képest hogyan alakult a tulajdonosi értékteremtés mellett

elkotelezett vallalatok  jévedelmezdsége.'”

A tulajdonosi értékteremtés mellett
elkdtelezett vallalatok 70%-a mutatott kedvezdbb jovedelmezdséget mint a vallalati

minta atlaga, a nem elkdtelezett vallalatoknal ez az arany 59,6% volt.

H2d alhipotézist, miszerint a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett
magyarorszagi vallalatok nagyobb teljesitményjavulast érték el 1992 és 2002 kozott, az
elvégzett vizsgalatok alatamasztottak a vallalati mintara. 1992-ben még a
tulajdonosi értékteremtés mellett nem elkotelezett vallalatok jovedelmezosége volt
magasabb, viszont 2000-ben és 2002-ben a tulajdonosi értékteremtés mellett
elkotelezett vallalatok jovedelmezosége szignifikansan meghaladta a nem
elkotelezett vallalatok jovedelmezoéségét. 1996-tdl a tulajdonosi értékteremtés mellett
nem elkotelezett vallalatok befektetett toke ardnyos jovedelmezdsége romld tendenciat
mutatott, melyet a véallalati onértékelés is megerdsitett. A vallalati mintabol levont

kovetkeztetéseket nem altalanosithatjuk a vallalati sokasagra tobb okbdl kifolyodlag.

12 Elsé 1épésben minkét évben, minden vallalat ROIC mutat6jat norméaltam (vettem a sokaséagi atlagtol
vald eltérését), majd dsszehasonlitottam a 2002-es és 2000-es év normalt ROIC értékeit.
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Alacsony elemszamu mintaval dolgoztam (50 vallalat), és ezen beliil a vallalatok csupan
38%-a rendelkezett hianytalan pénziligyi adatokkal az 1992 ¢és 2002 év kozotti
id6szakra. Masrészt a minta nem reprezentalta a vallalati sokasdgot. A minta
vallalatainak legalabb 60%-a 1992 6ta, legalabb 84%-a 1995 6ta miikddik. A vallalati
mintabdl hidnyoztak azok a vallalatok, akik az elégtelen miikddés miatt felszdmolasra
keriiltek. Ez az egyik lehetséges magyarazata annak, hogy a 2004-es adatbazisban a
tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok ardnya 45%, az 1999-es és
2004-es felmérésben is résztvevd vallalati mintaban az aranyuk 68%, mig mindharom
felmérésben résztvevd vallalati csoporton beliil 73%. Ez a mintadsszetétel nem
reprezentalja a vallalati sokasagot. Végiil a jovedelmezdség mérésére a ROIC mutatot
hasznaltam, amely a szamviteli mércék koziil a legjobbnak tekinthetd, ugyanakkor
szamolni kell az inflacios torzitassal, illetve a vallalati tokekoltség ismerete nélkiil nem
tudjuk megéllapitani, hogy a véllalatok az elmult idészakban értékteremték vagy
értékromboldak voltak. Osszességében az elvégzett szamitasok a vallalati sokasagra
nem cafoltdk meg a nagyobb teljesitményjavuléast. Fontos jelzésértéke van annak, hogy
a befektetett toke aranyos jovedelmezdség 2000 ¢és 2002 kozott a tulajdonosi
értekteremtés mellett elkdtelezett vallalatcsoporton belill atlagosan javult, mig a nem
elkotelezett vallalatcsoporton beliil atlagosan romlott a 301 vallalatot tartalmazo

mintaban.

16. tabla H2 Hipotézis osszefoglalasa

Hipotézisek Vallalati Megjegyzés Sokasagra a

mintara modositott hipotézis

H2a | A 2002-es atlagos pénziigyi Elfogadva | A tulajdonosi értékteremtes Nem cafolhato,
teljesitmény magasabb kiegészi- ﬁ:gﬁggg‘;ﬂfyﬁ?i mellett | 4e 3 magasabb
befektetett toke aranyos téssel kémyezeti valtozasokra valé J t?vedelmezc’iség '
hozamban (ROIC) mérve reagélas. A valtozasokra bizonyitdsa tovabbi

felkésziild értékvezérelt vizsgalatot igényel.
vallalatok érték el a

legmagasabb atlagos befektetett

toke aranyos hozamot 2002-ben

H2b | A hagyomanyos szamviteli Modositva | A médositott alhipotézis: a Nem cafolhato,

mércék (ROE, ROA) nem hagyoményos szimviteli valoszinfisithetd.
c et mércék alapjan nem minden

mUtatnak smgmﬁkans esetben lehet szignifikans

jovedelmezdségi kiilonbséget kiilsnbséget kimutatni

. elfogadva.

H2c | Jobb pénziigyi teljesitmény Elfogadva Nem cafolhatd,
hatterében ,,mukodési valdsziniisitheto.
kivalosag” all.

H2d | A tulajdonosi értékteremtés Elfogadva Nem cafolhatd,
mellett elkotelezett de bizonyitasahoz
magyarorszagi vallalatok tovabbi vizsgalatok
nagyobb teljesitményjavulast sziikségesek.
érték el 1992 és 2002 kozott.
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Osszefoglalas

Az értékkdzpontl vezetés kialakitasaban kiemelt szerepet tolt be a teljesitménymérési és

értékelési rendszer, de annak csupan egy szeletét jelenti.'”'

Disszertaciom egyik
célkitlizése az volt, hogy a teljesitménymérés irodalmanak attekintésén, értékelésén
keresztiil bemutassam az értékkozponti vezetést szolgalé teljesitménymérési
rendszer jellemzoéit, kifejezetten arra a kérdésre koncentrdlva, hogy hogyan mérik,
milyen mutatok segitségével kozelitik a tulajdonosi, illetve vallalati értéket, és az abban
bekovetkezd valtozast. Kutatasi célként a tulajdonosi értékteremtés mellett
elkotelezett magyarorszagi vallalatok teljesitménymérési rendszerének és pénziigyi

teljesitményének megismerését tiiztem Kki.

A teljesitménymérés irodalmanak attekintése soran bemutattam a hagyomanyos
szamviteli adatokon alapul6 teljesitménymérés jellemzdit és problémait, ismertettem a
teljesitménymérés fejlédésének meghatarozo tendenciait: relevansabb
koltséginforméciok, nem pénziigyi értékteremtd tényezOk eldtérbe keriilése, stratégiai
szemlélet megjelenése a teljesitménymérésben (lasd 2.3. alfejezet). A bemutatott
modszerek, koncepcidk bizonyos szintig hozzajarulhatnak a tulajdonosi érték novelését
szolgald dontések meghozataldhoz, és megvalositasahoz, viszont minden esetben a

tulajdonosiérték-koncepcidba agyazva kell ket alkalmazni.

Az értékkozpontisag megvaldsitasa a teljesitménymérésben Iényeges elemét jelenti
egy jol miikddo, tulajdonosi értékteremtést szolgald vezetési rendszernek. A f6
vizsgalati kérdésem az volt, hogy hogyan ,,mérjiik”, hogyan lehet folyamatosan nyomon
kovetni a tulajdonosi értékben bekovetkezd valtozast a vallalati teljesitménymérési
rendszeren Dbeliil. A nemzetk6zi irodalomban egyetértés mutatkozott a
teljesitménymérés harom szintjében: vallalat tokepiaci teljesitménye (realizalt
tulajdonosi hozam); vallalat belso értéke; értékteremto tényezék. A végsd pénziigyi
cél a megfeleld tokepiaci teljesitmény elérése, viszont a vallalatvezetOknek a vallalat

belsé értékének novelésére kell koncentralniuk, mikozben figyelemmel kisérik, és a

121 Felmérések szerint (Olsen E. [2002a]) azoknal a vallalatoknal sikeres az értékkdzpontu vezetés, ahol
nem egy sziik menedzsment eszkdztarat jelent, hanem a szervezeti kulturat is magaba foglalé mtikodési
modot.
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befektetéi kommunikéacion keresztiil tudatosan ,,menedzselik” a vallalat piaci értékét.
Az értékkozpontu vezetés masik meghatdrozd eleme a vallalat kulcsfontossagu
értékteremtd tényezdinek meghatarozasa és mérése, mivel ezeken keresztiil lehet a
legnagyobb hatast gyakorolni az érték alakulésara. Az egyes iranyzatok abban térnek
el egymastol, hogy milyen pénziigyi mutatok segitségével mérik a realizalt
tulajdonosi hozam, és a vallalat belsé értékének a valtozasat. A piaci értékmérok
koziil a relativ teljes tulajdonosi hozamot (RTSR) érdemes kiemelni, amely annyiban
fejleszti tovabb az amugy jelentds népszeriiségnek orvendd teljes tulajdonosi
megtériilést (TSR)'?%, hogy a TSR értéket elosztjak a viszonyitasi csoport vagy piaci
indexszel, ezzel ,kiszlirik” a vallalat teljesitményétdl fiiggetlen tokepiaci, illetve iparagi
tendencidk hatasat, illetve implicit modon beépitenek egy elvart megtériilést.
TSR/RTSR mellett a mésik javasolt mutaté a piaci tobblet értékmutatd (MVA)'*. A
vallalat belsd értékének mérésére szamos mutatdt fejlesztettek ki. A modszereket
alapvetden két csoportba lehet sorolni, a maradvanyjellegi és cash-flow alapi mutatok,
illetve napjainkra mar kifejlesztették a cash-flow alapu maradvanyjellegli mutatokat. A
legnépszeriibb, legismertebb maradvanyjellegi mutatd az EVA'?*, publicitast tekintve

125

Ot koveti a cash-flow alapt mutatok koziil a CFROI “°. Disszertaciom 2.5. alfejezetében

részletesen bemutatom a javasolt teljesitménymércék szamitasat, elényeit, hatranyait.

A vallalati teljesitménymérés teriiletén nagyon sok szertedgaz6 empirikus kutatast
végeztek. Harom kutatdsi irdnyt érdemes kiemelni, melyek a legszorosabban
kapcsolodnak disszertdciom témajahoz. (Részletesen lasd 4.1. fejezet.) A javasolt
teljesitménymeérce ,,josagat” a legtobb esetben a belsd teljesitménymérce és a
részvényesi megtériilés kozotti szignifikdns korrelacids kapcsolat meglétével kivantak
alatdmasztani. Az eredmények ellentmondasosak voltak, melyre magyardzatot adnak a
vallalat piaci értékének és belsd értékének rovid tavu eltérései, illetve a tokepiaci
viselkedés sajatossagai. Fontosabbnak tekintem azt a kutatdsi irdnyt, amely a mutatok
,josagat” azzal teszteli, hogy egy adott pénziigyi mérce alkalmazasa eldsegiti-e az
értéknoveld viselkedés megvalosulasat, és végsd soron hozzéjarul-e a jobb tdkepiaci

teljesitményhez. A javasolt belsd teljesitménymércék koziil a szakirodalom és az

122 TSR = (részvényarfolyam a periddus végén — részvényarfolyam a periodus elején)* részvények atlagos

szdma + jovahagyott, kifizetett osztalék.

2 MVA = Részvények szama * (részvényarfolyam — részvények gazdasagi konyvszerinti értéke)

2 EVA = Addzott netté mitkodési eredmény (NOPLAT) — (t8kekdltség %-ban *osszes befektetett toke)
1> CFROI = Ad6zés uténi mitkodési CF / befektetett tdke.

176



empirikus felmérések eredményei alapjan nem lehet abszolut ,,gyOztest” kikialtani,
mindig a vallalat sajatossdgainak megfelelé mutatot kell alkalmazni. A késébbiekben a
6 vizsgalati kérdés az lesz, hogy milyen kérnyezeti tényezdk befolyasoljak egy mutatd
,Sikerességét” €s mikor melyik mutaté alkalmazasa jelenthet elonyt. A harmadik f6
kutatasi irany a nem pénziigyi értékteremtd tényezok és a részvényesi értékteremtés
kozotti kapesolat vizsgalata. It is ellentmondasosak az eredmények. Altaldnossagban
azt lehet mondani, hogy a nem pénziigyi €rtékteremtd tényezok fontossagat érzékelik a
vezetOk, ugyanakkor gyakran problémas a mérésiik Felmérések azt mutattak, hogy azok
a vallalatok, akik ,.értékvezérelt” mutatét alkalmaznak a teljesitményiik mérésére,
illetve meghatarozzak, és kimutatjdk az értékteremtd tényezok kozotti ok-okozati

Osszefiiggést altalaban jobb teljesitményt értek el, mint iparagi versenytarsaik.

A magyarorszagi teljesitménymérési irodalom attekintése (3. fejezet) azt mutatta,
hogy a meghatdrozo teljesitménymérési moddszerek, technikdk megjelentek a hazai
szakirodalomban, illetve a legfontosabb nemzetkdzi tendencidk, kutatasi iranyok
hazankban is fellelhetok. A vallalati esettanulmanyok alapjan azt allithatjuk, hogy az
értekkozpontti  szemlélet és ennek megvaldsitasat tamogatd teljesitménymérési
modszertan megjelent a magyarorszagi vallalati gyakorlatban; kutatdsom ugyanakkor

hidnypotlonak tekinthetd, annak atfogo jellege miatt.

Kutatisomban két f6 hipotézist fogalmaztam meg; egyrészt a tulajdonosi
értekteremtés mellett elkdtelezett magyarorszagi vallalatok nagyobb figyelmet
forditanak a teljesitmény mérésére, nagyobb ardnyban alkalmazzdk az 1
teljesitménymérési modszereket; masrészt miikodésiikre szignifikdnsan magasabb
hatékonysdg ¢€s jobb pénziigyi teljesitmény a jellemz6, mint a tulajdonosi
értékteremtésre nem koncentrdldé hazai vaéllalatok esetében. A  hipotézisek
teszteléséhez a 2004-es versenyképességi kutatatas 301 vallalatot tartalmazo

adatbazisat hasznaltam.

Az eldzetesen megfogalmazott hipotézisek tesztelése elott, az egyik kritikus kérdés a
tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalati kor azonositasa volt. A
vallalati mintdban a felsdvezetok 4altalaban (94%) egyet értettek azzal, hogy a
dontéshozatal soran a tulajdonosok érdekeit fontos figyelembe venni. A pénziigyi

vezetdk 83%-a gondolta Uigy, hogy a pénziigyi teljesitmény megitélésénél a tulajdonosi
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elégedettség meghatarozo szempont. Az elemzések ugyanakkor azt mutattdk, hogy
bizonytalansag van abban a kérdésben, hogy mit is jelent a tulajdonosi érdekek
figyelembe vétele. A pénziigyi stratégia kialakitdsa, és a pénziigyi teljesitmény mérése
soran a minta vallalatainak csupan 34%-a tulajdonitott fontos szerepet a magas
tulajdonosi hozamnak. A legtobb vallalat pénziigyi vezetéje tovabbra is
arbevételaranyos ill. eszkozaranyos hozamban gondolkodott, mint legfébb
pénziigyi cél, és nem tulajdonosi értékteremtésben. Az értékkozponta
vallalatvezetésnek ugyanakkor kdzponti eleme, hogy a vallalatvezetok vilagosan értsék,
hogy a vallalati értéket, s ezen keresztiil a tulajdonosi értéket a hosszl tavl, kockazatot
is figyelembe vevd, pénzaramlasokban megjelend teljesitmény hatdrozza meg, €és nem a
rovid tava szamviteli eredmény. Az arbevételaranyos €s eszkozaranyos hozam nem
méri a tulajdonosi értékben bekovetkezd valtozast, mindkettd parcidlis mutatonak
tekinthetd. Az értékkozponti vallalatvezetés megvalositasathoz nem elegendd
felsdvezetdi szinten kinyilvéanitani a tulajdonosi értékteremtés fontossagat, ezt az egész
szervezetben tudatositani kell, illetve megfelelé mércékkel kell rendelkezni az
értékteremtés méréséhez. Ez jelentette besoroldsom kiindulopontjat, ugyanakkor
viszonylag tagan értelmeztem a tulajdonosi értékteremtés melletti elkdtelezettséget'*
(lasd 5.3.2. alfejezet), igy a vallalati minta 45%-a keriilt ebbe a kategéridba. A
tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok minden nemzetgazdasagi
agazatban megtalalhatoak voltak, tobbségiik kozépvallalati (44%) ¢és nagyvallalati
(42%) kategoriaba tartozott. A vallalati minta 6sszetételébdl adodoan tobbségiik (54%)
tobbségi belfoldi tulajdonban volt. A tobbségi kiilfoldi tulajdonban levd vallalatok
aranya (25%) meghaladta a véllalati minta, €s a sokasagi aranyt, illetve reprezentaltak

magukat (21%-ban) tobbségi allami tulajdont vallalatok is.

Az elvégzett szamitasok a vallalati mintara megerositették a H1 hipotézist,
miszerint a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok nagyobb
figyelmet forditanak a teljesitmény mérésére. A tulajdonosi értékteremtés mellett

elkdtelezett magyarorszagi vallalatok nagyon magas ardnyban (77%-97%), és

126 A késébbi vizsgalatok arra a problémara vilagitottak ra, hogy ,.a magas tulajdonosi hozam szerepe a
pénziigyi stratégiaban” kérdést sok esetben nem tudték a vezeték értelmezni. Igy azokat a vallalatokat
soroltam a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalati kategoriaba, ahol a felsGvezetoség és
pénziigyi vezetOség kinyilvanitas szintjén elkdtelezte magat a tulajdonosi értékteremtés mellett, és
fontosnak tartottdk a magas tulajdonosi hozamot a pénziigyi stratégiaba, illetve azokat a vallalatokat is,
akik ez utobbi kérdést nem tudtak értelmezni, de a jovedelmezdséget fontos szempontnak tartottak, és
megfeleld teljesitménymérési eszkoztarral rendelkeztek.
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szignifikdnsan magasabb aranyban alkalmaztdk a pénziigyi mutatészamok elemzését, a
cash-flow kimutatas elemzését, fix-valtozé koltség elkiilonitését, fedezeti pont elemzést,
koltségérzékenységi vizsgalatokat, tokekoltség szamitést, és készletforgasi mutatokat.
(Hla,b,c alhipotézis) Ezen teljesitménymérési eszkdzok fontos szerepet toltenek be a
tulajdonosi értékmaximald dontések soran, 1ényeges részét képezik egy fejlett vezetdi
informécios rendszernek. A  tulajdonosi  értékteremtés szemléletmodjat  a
teljesitménymérésben abban is tetten érhetjiik, hogy a cash-flow szamitast és a
tokekoltségszamitast sokkal hasznosabbnak tekintették a tulajdonosi értékteremtés
mellett elkotelezett vallalatok, mint a nem elkotelezett vallalatok (H1d alhipotézis).
Tehat feltételezhetjiik, hogy Magyarorszagon van olyan vallalati kér, ahol mar nem
kizarolagosan szamvitelei nyereségben gondolkodnak, hanem vallalati, illetve

tulajdonosi értékben.

A versenyképességi kutatds adatbazisanak elemzése nem adott megbizhat6 valaszt arra,
hogy milyen mércét alkalmaznak a vallalat belso értékének kozelitésére, mit tekintenek
a legfobb értékméronek. A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok
35%-a alkalmazta csak az EVA mutatot (6k a mutatét hasznosnak tekintették),
ugyanakkor ez az ardny elmaradt a nemzetkdzi felmérések 41%, ill. 54%-os
aranyatol'?’. Tovabbi vizsgalatot igényel az a kérdés, hogy milyen mutatot alkalmaznak

a magyarorszagi vallalatok a tulajdonosi érték mérésére.

A hazai szakirodalomban az 1990-es évektdl jelentds figyelem iranyult a vezetdi
szamvitel kérdéseire €s a kontrolling rendszer kialakitasanak lehetdségeire. 2004-ben a
tulajdonosi értékteremtés mellett elkdtelezett vallalatok 93%-aban késziiltek rendszeres
kontrolling jelentések, melyben nagyobb aranyban jelentek meg az értékteremtd
tényezOk, tovabba nagyobb mértékben tdmaszkodnak a pénziigyi kimutatasoktol eltérd
informacios forrasokra, mint a tulajdonosi értékteremtés mellett nem elkdtelezett

vallalatok kontrolling rendszerei. (H1g,h alhipotézis)

Az értékteremtd tényezOk mérésének fontossdgat mind a szakirodalom hangstlyozza,

mind a az empirikus kutatdsok alatamasztjak. A tulajdonosi értékteremtés mellett

'77A KPMG 2003-as felmérése azt mutatta, hogy az értékkdzpontu vallalatvezetés mellett elkotelezett
vallalatok 54%-a alkalmazta az EVA mutatot, mig Ryan - Trahan 1999. felmérésében a valaszadok 41%-
a.
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elkotelezett vallalatok fejlettebb informacids rendszerrel rendelkeztek a vezetdk
onértékelése alapjan, ebbdl kovetkezéen informacios rendszeriik jobban tamogatta
az értékteremt6 tényezok mérését. A pénziigyi értékteremtd tényezok tdmogatottsdga
egyértelmiien magasabb volt, ugyanakkor a nem pénziigyi értékteremtd tényezok
esetében, tobb esetben nem lehetett szignifikans kiilonbséget kimutatni. A nemzetkozi
szakirodalommal egyez0 eredményre jutottam abban a kérdésben, hogy a nem pénziigyi
értékteremtd tényezoket fontosnak tartjdk a vezetok, de még a legfejlettebb vallalati
informacios rendszer is csak kozepes mértékben tamogatja példaul a vevok vagy a
munkatarsak elégedettségének mérését. Az informécios rendszer vizsgalata soran azt a
megallapitast lehetett levonni, hogy a szamviteli megkozelités sokkal jobban
jellemezte a tulajdonosi értékteremtés mellett nem elkotelezett vallalatokat, az
értékvezérelt vallalatok magasabb aranyban tamaszkodtak mas informacios

forrasokra. (Hle, f, alhipotézis)

A nemzetk6zi szakirodalomban tobb kutatét foglalkoztatott az a kérdés, hogy az
értékkozponta  vallalatvezetés szemléletmodjat kovetd vallalatok szignifikansan
magasabb jovedelmezdséget érnek-e el. Kleiman [1999] és Biddle [1999] nyoméan azt a
hipotézist (H2) fogalmaztam meg, hogy a tulajdonosi értékteremtés mellett
elkotelezett magyarorszagi vallalatok milkodésére szignifikinsan magasabb
hatékonysag és jobb pénziigyi teljesitmény jellemz6, mint a tulajdonosi

értékteremtésre nem koncentralo hazai vallalatokra.

A vallalati mintdban a 2002-es év befektetett toke aranyos hozamat vizsgalva
egyértelmilen magasabb 4tlagos jovedelmezdség mutathatdé ki a tulajdonosi
értékteremtés mellett elkotelezett vallalatcsoportban (11,84% szemben a 4,75%-kal).
Ugyanakkor ebbdl nem kovetkezik az, hogy a tulajdonosi értékteremtés mellett
elkotelezett vallalatok nagyobb aranyban teremtettek volna értéket a tulajdonosaik
szdmara, erre csupan feltételezéseink vannak. Mivel nem allt rendelkezésre a vallalati
tékekoltség, illetve nem lehetett megbizhato iparagi Osszehasonlitast végezni, ezért a
hipotézis ,bizonyitdsahoz” a Lazarsfeld-modellt hivtam segitségiil, ahol is a

csoportképzd ismérveket regresszidelemzeés segitségével valasztottam ki.

Az elvégzett regresszid elemzés arra vilagitott ra, hogy a vallalati mintdban a

jovedelmezdség alakulasara szignifikans hatast gyakorolt az, hogy a vallalatok a
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kornyezeti valtozasokra hogyan tudtak reagalni. A kornyezeti valtozasokra felkésziilo
értékvezérelt vallalatok érték el a legmagasabb atlagos befektetett toke aranyos
hozamot (18,2%), ugyanakkor a valtozasokra késve, vagy nem reagald értékvezérelt
vallalatok teljesitménye gyengébb volt (3,6%), mint a valtozasokra felkésziil6 nem
értekvezérelt vallalatoké.

A masik meghataroz6 tényezé a jovedelmezdéség alakulasara (regresszid szamitas
alapjan) a f6 tulajdonosi tipus volt. A tobbségi allami tulajdont vallalatok esetében a
szamitasok azt mutattdk, hogy azoknal a wvallalatokndl, ahol a menedzsment
szemléletében valtozas kovetkezett be (megjelent a jovedelmezdségre torekvés, a
»tulajdonosi értékteremtés”), illetve sikeriilt felkésziilniiikk a kornyezeti véltozasokra,
magasabb jovedelmezdséget értek el. Ugyanakkor ez nem jelenti azt, hogy ezek a
vallalatok értéket teremtettek, jovedelmezOségiik nagyon alacsony volt, tobbségiik
val6sziniileg értéket rombolt.

Lényegesen kedvezObb hozamot értek el (15%) a tulajdonosi értékteremtés mellett
elkotelezett tobbségi kiilfoldi tulajdonban levo vallalatok. A tobbségi kiilfoldi tulajdona
vallalatok esetében a regresszid elemzés azt mutatta, hogy a jovedelmezdséggel a
tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettségen tal a vallalati méret mutat
szignifikans sztochasztikus kapcsolatot. A tobbségi kiilfoldi tulajdonu vallalatokon beliil
a nagyvallalatok mutattak ki a legmagasabb jovedelmezdséget 2002-ben, ugyanakkor e
kategorian beliil nem lehetett szignifikdns kiilonbséget kimutatni az értékvezérelt €s
nem értékvezérelt vallalatok befektetett toke aranyos hozama kozott (16% ill. 17%).

A tobbségi belfoldi tulajdonu vallalatcsoport esetében meriilt fel a legtobb kérdés. Igaz,
hogy ki lehetett mutatni a szignifikdnsan magasabb befektetett toke aranyos hozamot,
viszont a regresszid szamitas nem erdsitette meg a tulajdonosi értékteremtés melletti
elkotelezettség és a jovedelmezdség kozotti sztochasztikus kapcsolatot, igy mint a teljes
vallalati mintéra, illetve a tobbségi allami és kiilfoldi tulajdont vallalatcsoport esetében.
A szamitdsok azt mutattdk, hogy a tOobbségi belfoldi tulajdonban levé vallalatok
jovedelmezdségét leginkabb az befolyasolta, hogy a kornyezeti valtozasokra fel tudtak-e

késziilni.

A Lazarsfeld-modell alapjan végiil 11 alcsoportban végeztem el a jovedelmezdség
Osszehasonlitasat, 75%-ban a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok
mutattak magasabb befektetett téke aranyos hozamot. Osszességében kutatisom nem

cafolta meg azt a feltételezést, hogy ha a vallalatvezetésben vilagosan
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megfogalmazott célként jelenik meg a tulajdonosi értékteremtés (fliggetleniil attol,
hogy a vallalati célhierarchidban pontosan hol helyezkedik el, és hogyan viszonyul a

tobbi érintett céljaihoz) az kedvezébb pénziigyi eredményhez fog vezetni.

A hipotézisvizsgalatok alatdmasztottak, hogy a jobb pénziigyi teljesitmény hatterében
,»mikodési kivalosag” allt (H2c¢ alhipotézis). A vezetdk oOnértékelése alapjan, a
tulajdonosi  értékteremtés mellett elkotelezett magyarorszagi vallalatok  jobb
koltséghatékonysaggal rendelkeztek, jobban jelezték elére a piaci kornyezetet,
kedvezdébbnek itélték meg piaci részesedésiiket, fogyasztdi szolgaltatdsuk szinvonalat,
piaci araik versenyképességét, kapacitaskihasznaltsdgukat, logisztikai rendszeriiket,
informacios rendszeriiket. A vezet6i onértékelés tartalmazhat szubjektiv elemeket is,
ebben az esetben a vizsgaltatok eredményei a tulajdonosi értékteremtés mellett

elkdtelezett vallalatok vezetdinek értéktudatos szemléletmédjardl tanuskodnak.

Kleiman [1999] felmérése azt mutatta, hogy az EVA mutatot alkalmazo vallalatok jobb
részvénypiaci eredményt értek el, ugyanakkor az 10j koncepcid bevezetése elott
teljesitményiik nem kiilonbozott szignifikansan ipardgi versenytarsaiktol. A 11 évet
felolel6 50 elemii mintdn elvégzett longitudindlis vizsgalatom eredményei nem
mondtak ellent Kleiman [1999] megallapitasainak. A tulajdonosi értékteremtés mellett
nem elkdtelezett vallalatok atlagos befektetett toke aranyos hozama 1992-ben még
szignifikdnsan meghaladta a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok
hozamat, viszont 2002-ben mar az elkotelezett vallalatok egyértelmiien magasabb
jovedelmezdséggel rendelkeztek. A vezetdi Onértékelés az értékvezérelt vallalatok
esetében stabil atlagos tékejovedelmezdséget mutatott, mig a nem értékvezérelt
vallalatok esetében romlé tendenciat jelzett, mikozben jelentdés valtozasok

kovetkeztek be a tulajdonosi szerkezetben, a keresletben, a versenyhelyzetben.

A jovedelmezdséget befektetett tOke aranyos hozamban mértem, amely az egyik
preferalt értékvezérelt parcialis mutatd. A hagyomanyos szamviteli mutatokkal
kapcsolatos problémakat szamitdsaim részben tdmasztottak ala (H2b alhipotézis). Mivel
jelentds jovedelmezdség kiilonbség allt fent az értékvezérelt és nem értékvezérelt
vallalatok jovedelmezdségeben, ezért 2002-ben az alcsoportok 50 %-dban a
hagyomanyos mércékkel is ki lehetett mutatni a szignifikdns jovedelmezdségi

kiilonbséget, a longitudinalis elemzés jelentdsebb eltéréseket mutatott. 50 elemi

182



vallalati minta 11 évet atolelé adatbazisan vizsgaltam azt a kérdést, hogy a ROIC, ROE,
ROA jovedelmez6ségi mutatok azonos iranyl elmozduldst (javulast vagy romlast)
mutatnak-e idészakrol-idészakra. Atlagosan 28%-os inkonzisztenciat lehetett kimutatni,
amely azt jelzi, hogy a szamviteli mércék nem minden esetben elégitik ki a
teljesitménymércékkel  szembeni  legfontosabb  kovetelményt, az  6sztonzo
sorbarendezés elvét. A kérdés ugyanakkor tovabbi vizsgalatot igényel, mivel a ROIC
mutatoval csak kozeliteni probaltuk a tulajdonosi érték valtozéasat, de dnmagaban az

nem alkalmas annak a mérésére.

Vizsgalatom a magyar vallalati szféra szempontjabol egy kritikus periodust olel fel. A
gazdasag atalakuldsa, a tulajdonosi szerkezet atalakitds utani ,,tanulasi” iddszakot
vizsgalta. A magyarorszagi vallalatok tanultak a piacot, a versenytarsakat, a tulajdonosi
magatartast és célrendszert; mikdzben a magyar gazdasag nyitottsagabol eredden egy
¢les versenyben kellett helytallni még a hazai piacon is. Ebben a ,tanulési periodusban”
vizsgaltam a nemzetkézi szakirodalomban megjelend standardok alapjan a
magyarorszagi vallalatok tulajdonosi értékteremtéshez vald viszonyat. Kutatdsom a
jelentés kornyezeti zajok egyiittes hatdsanak jelenléte ellenére sem cafolta azt, hogy a
szemléletmodban, a vallalati belsé értékrendben, a célrendszerben és az alkalmazott
teljesitménymércék teriiletén, jelentds vallalati csoportokban jelen van a tulajdonosi
értékteremtés, illetve tobb jel mutat arra, hogy a tulajdonosi értékteremtés melletti
elkotelezettség miikodési kivalosaggal is egyiitt jar. Ezek a jelek a gyakorlatban
Osztonozhetik a vallalatvezetést és a tulajdonosokat az értékteremtést segitd
teljesitménymércék alkalmazaséara, a gazdalkodas kozéppontjaba allitasdra. Emellett
kutatdsom eredményei felhasznalhatok az egyetemi oktatasban, a vallalati gyakorlatban

¢s kiindulopontjat képezhetik tovabbi kutatasoknak.

Tovabbi kutatasi iranyok

Az elézetesen megfogalmazott hipotéziseimet nem céafoltdk meg a versenyképességi
kutatasok 2004-es adatbazisan elvégzett szamitdsok, ugyanakkor szadmtalan nyitott
kérdést hagytak. Szeretném megismételni, illetve kibOviteni kutatasomat, lehetdleg
kikiiszobolve azokat az adatbazis jellegébdl ad6do hianyossagokat, illetve modszertani

problémakat, melyek gyengitették kovetkeztetéseim megbizhatdsagat.
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Tovébbra is harom f6 kérdéskorre koncentralnék:
L. Magyarorszagi vallalatok viszonya a tulajdonosi értékteremtéshez.
IL. A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok
teljesitménymeérési rendszerének jellemzoi.
II1. A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok pénziigyi

teljesitményének alakulasa.

Az elvégzett elemzések azt mutattdk, hogy a magyarorszagi vallalatvezetok
(kinyilatkoztatasuk szerint) fontosnak tartjak a tulajdonosi érdekek figyelembe vételét
dontéseik soran. Tovabbi vizsgaland6d kérdés, hogy a tulajdonosi értékteremtés mint cél
hol helyezkedik el a vallalati célhierarchidban, €s ez gyakorol-e szignifikans hatést a

vallalati mukodés kiilonbozo teruleteire.

A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok teljesitménymérési
rendszerének vizsgalatakor, az egyik jelentds elorelépést az ellendrzo, kontroll kérdések
beépitése jelentené. Példaul a cash-flow kimutatds kimutatott magas alkalmazési aranya
annak koszonhetd, hogy a cash-flow kimutatas az év végi beszamolo kotelezd eleme,
vagy ténylegesen fontos szerepet tolt be a vallalati pénzgazdalkodas ¢és a
teljesitménymérés soran; a vallalati tokekoltséget a beruhazasi dontéseken tal
figyelembe veszik-e a wvallalati teljesitmény értékelésekor, illetve megfelelden
értelmezik-e az EVA mutat6t, hogyan torténik a szdmitasa (alkalmaznak-e szamviteli
korrekciokat)? Fontos vizsgalati kérdés hogy a vezetdk tudataban vannak-e, hogy mely
tényezok gyakoroljak a legnagyobb hatast a vallalati érték alakuldsara (melyek a
kritikus értékteremtd tényezok. Megfeleld informacids rendszerrel rendelkeznek-e az
értékmaximalizald dontések tdmogatdsdhoz, és a kritikus értékteremtd tényezok
mérésére. Jelen kutatdsban ezeket a kérdéseket kozvetett mddon tudtam vizsgélni,

tovabba fontos a fejlodési tendencidk feltarasa.

A 2004-es versenyképességi kutatds adatbazisdnak elemzésén alapuld, a vallalati
jovedelmezdség alakulasaval Osszefliggd megallapitdsaim ,helyességét” sziikséges
lenne 1 vallalati mintan letesztelni. Az egyik legfontosabb kérdés, hogy az uj
adatbazison is kimutathatd-e a sztochasztikus kapcsolat 1éte a tulajdonosi értékteremtés
melletti elkotelezettség és a vallalati jovedelmezdség kozott. Kiilon figyelmet kell

forditani a tobbségi belfoldi tulajdonban 1évd vallalatcsoporta, ahol tovabbi alcsoportok
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képzésével mélyebb vizsgalatok végzése kivanatos (addelkeriilés jelensége, valaszadasi
megbizhatosdg, méret ¢s standard miikodési kor figyelembevétele mellett).
Longitudinélis elemzés segitségével vizsgalhatdé a szemléletmodban bekdvetkezd

valtozas hatasa a vallalati miikddés jellemzoire.
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Mellékletek

1. szamu melléklet

Gyakran alkalmazott roviditések jegyzéke

Roviditések | Angol megnevezés Magyar elnevezés Kapcsolodo
fejezet
ABC Activity Based Costing | Tevékenység alapu 2.3.2.
koltségszamitas
ABM Activity Based Tevékenység alapu vezetés 2.3.2.
Management
BSC Balanced Scorecard Kiegensulyozott stratégiai 2.3.2.
mutatészamrendszer
CFROI Cash flow return On Befektetés aranyos cash flow |2.5.2.1.
Investment megtériilés
CVA Cash Value Added Hozzédadott cash érték 2.5.2.2.
EP Economic Profit Gazdasagi profit 2.5.1.2.
EBIT Earnings Before Ado és kamatfizetés eldtti 2.5.1.
Interests and taxes eredmény
EPS Earings per share Egy részvényre jutd 2.3.1.
eredmény
EVA Economic Value Added | Gazdasagi hozzaadott érték | 2.5.1.
MVA Market Value Added Piaci hozzdadott érték 2.6.2.
NOPAT Net Operating Profits | Adozott netté miikodési 2.5.1.
afer Tax eredmény
NOPLAT Net Operating Profit | Korrigalt adoval csokkentett |2.5.1.
less Adjusted Taxes nettd miikodési eredmény
P/E Price / Earnings Arfolyam / eredmény réta 2.3.1.
REVA Refinement of EVA Finomitott EVA 2.5.1.3.
RI Residual Income Maradvanyjovedelem 2.5.1.
ROA Return on Assets Eszkozaranyos megtériilés 2.3.1.
ROE Return on Equity Sajat toke ardnyos megtériilés | 2.3.1.
ROI Return on Investment Befektetés aranyos hozam 2.3.1.
ROIC Return on invested Befektetett toke aranyos 2.5.1.2.
capital hozam
RTSR Relative Total Relativ teljes részvényesi 2.6.1.
Shareholder Return megtériilés
TSR Total Shareholder Teljes részvényesi megtériilés | 2.6.1.
Return
SVA Shareholder Value | Hozzaadott tulajdonosi érték |2.5.2.3.
Added
WACC Weighted average cost|Stlyozott atlagos tokekoltség |2.5.1.1.
of capital
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2. szamu melléklet

Skandia Business Navigator és Kaplan R. S. — Norton D. T. [1997] BSC rendszere

Skandia Business Navigator

Pénziigyi fokusz

Vasarloi fHOlll(Ill;:Zn Folyamat
fokusz fokusz

Megujulas és fejlodési fokusz

i

90 TWA[[OZS

Forras: Ashton R. S. [2005] 60.0ld.

Kaplan R. S. — Norton D. T. [1997] BSC rendszere

Pénziigyi néz6pont

Mit kell felmutatnunk a
tulajdonosainknak pénziigyi siker

érdekében?
A s .
. Belsé iizleti folyamatok
Vevoi nézépont nézépontja
: ~ < Kiildetés és stratégia — | Milyen iizleti folyamatokban kell

Mit kell nydjtanunk kivalo teljesitményt nytjtanunk,
vev6inknek? hogy megfeleljiink

4 tulajdonosainknak és vevdinknek?

Tanulas ¢és fejlodés
nézdépontja

Hogyan javithatjuk képességiinket
a valtozasra, kiildetéstink
megvalositasa érdekében?

Forrés: Kaplan, R. S. — Atkinson, A. A. [2003] 331. old. 187



3. szamu melléklet

Tokekoltség szamitas CAPM modell

A stlyozott tokekoltség szamitas kritikus pontja a sajat toke utdn elvart hozam becslése,
amelyre még napjainkban is a legelterjedtebb mddszer a tokepiaci arfolyamok modellje,
vagy CAPM modell. re = rf + B (ry- rf), ahol: Te = sajat toke koltsége, rp =

kockazatmentes hozam, ('m- I'f) = piaci kockazati prémium> B = béta.

A kockazatmentes hozam (rf) elméletileg egy olyan értékpapir, vagy értékpapir-portfolid
hozama, amely esetén nem all fenn a fizetésképtelenség kockazata, és nem korrelal mas
befektetésen elérhetd hozammal. Ennek becslésére a kincstari valtok, vagy allampapirok
hozamat alkalmazzak. (Copeland T. et. al. [1999] 291. old.) Lehet6leg tigy kell kivalasztani
a kockéazatmentes hozam szamitasanak alapjat képezd értékpapirt, hogy annak lejarata
Osszhangban legyen a befektetés idotavjaval.

A piaci kockazati prémium (rpy,- rf) a piaci portfoli6 varhaté hozama ¢és a kockazatmentes

kamatlab kozotti kiilonbség. Ertékét altaldban historikus adatok alapjan becsiilik.'® A
becsiilt érték fiigg a piaci portfolio definidlasatol (S&PS500, NYSE), a kivalasztott
1d6szaktol, illetve az atlagolas modszertanatol: szamtani vagy mértani atlag. Copeland T. és
szerzOtarsai [1999] amellett érvelnek, hogy a kockazati prémium legjobb elérejelzésének a
hozamok hosszll id6szakra vonatkoz6é mértani atlaga tekinthetd. Az USA-ban az S&P500
index 1926 ¢s1992 kozotti hozama alapjan 5-6%-os kockéazati prémium alkalmazasat
javasoljak, napjainkban is 4-6%-o0s prémiummal szamolnak. Mivel a kelet-europai piacokra
nincs hasonlé historikus adatbazis, ezért legtobbszor kiindulasi alapnak az amerikai piaci
kockazati prémiumot tekintik, és ezt korrigaljak'® legtobbszor a két orszag részvénypiaci
indexének hanyadosaval.

A béta (B) a vizsgalt részvény szisztematikus kockazatat méri a piaci portfoliohoz képest.
Ha egy részvény hozama ugyanolyan mértékben valtozik, mint a piaci hozam, akkor a béta
értéke 1 koriili. A nyilvanos részvénytarsasagok bétai altalaban 0,1 és 2 kozé esnek. A béta
értéke becsiilhetd linearis regresszio segitségével, ebben az esetben a részvény €s a piaci
portfoli6 hozamanak egyiittmozgasat (kovariancidjat) mérik. A tdzsei cégek béta
meghatarozasat segiti, hogy egyes adatszolgaltatd cégek (pl. Bloomberg) kiszamitjdk a
tézsei vallalatok béta értékeit, melyek lekérdezhetdek az adatbazisukbol. Egy részvény
bétajat meghatarozza az iizleti tevékenység tipusa, a mikodési tokeattétel, alapvetden az
iparagi hatds; és a tokeattétel. Iparagi bétak alkalmazéasa esetén iligyelni kell arra, hogy
tokeattétel nélkilli vagy tokeattételes béta jelenti a szamitas alapjat.'*® Iparagi bétak
letolthetdk kiilonboz6 adatbazisokbol pl: Bloomberg, vagy Damodaran honlapjarol.”! A
béta szamitast és a CAPM modellt szdmos kritika éri. A béta nem méri megbizhatdan egy
részvény kockazatossagat. (CAPM modellrol lasd: Brealey/Myers [1992, 2005], Bodie-
Cane-Marcus [1996], Fazekas G. és szerzOtarsai [2004], illetve a béta és CAPM kritikdjat
lasd: McNulty J. J. — Yeh T. D. — Schulze W. S. — Lubatkin M. H. [2003].)

1281 étezik olyan megkdzelités is, amely nem historikus adatokon alapul, hanem az elemz6k
elorejelzésein. Ebben az esetben a piaci portfolio varhatdo hozama = S&P 500-as index osztalékhozama +
osztalékok novekedési iitemére vonatkozd konszenzusos elemzdi becslés. Forras: Copeland T. et.al.
[1999] 295. old.

12 A korrekeio sziikségessége attol fiigg, hogy diverzifikalhato-e az orszagkockazat.

130 Hamada-képlettel a két béta egymasba atalakithato, 1asd: Fazekas G. et. al. [2004] 123. old.

B! hitp://pages.stern.nyu.edu/amodar/N ew_Home_Page/datafile/totalbeta.html.
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4. szamu melléklet

SVA és EVA osszehasonlitasa'>’

A bemutatott példa tobb leegyszerisitést tartalmaz. Azt tételezem fel, hogy a vallalat 10 éves élettartalma
alatt egyenletes teljesitményt nyujt (miikddési CF minden évben 800, ill. Noplat minden évben 400.)
Miikddési pénzaram novekedéssel csupan az elsé évben lehet szamolni (+800), potldlagos beruhdzasra a
kovetkezd években nem keriil sor. Az SVA moddszer a miikddési pénzaram novekedését tokésiti (jelen
esetben csak az els§ évben van ndvekedés), azt tételezve fel, hogy a vallalat teljes élettartalma alatt
fenntarthat6 az elért miikddési cash-flow. Mivel az elérejelzés utolsé 9 évében nincs ujabb befektetés és a
miikddési cash-flowban sem kovetkezik be valtozas, az utols6 9 évben nem teremtddik tobblet tulajdonosi
érték, az dsszes megtermelt értéket az elsé évhez rendelik.

Ezzel szemben a maradvanyérték alapti modszereknél egyre nagyobb értékteremtést mutatnak ki, amely a
befektetések kdnyvszerinti értékének csokkenésébol adodik.

A vallalat 10 évig mukodik, 10 év utan a felszamolasi értéke 0.

Evek 0. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Befektetés 4000

Arbevétel 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200
MUkodési ktg. écs nélkil 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300
EBITDA 900 900 900 900 900 900 900 900 900 900
készpénzes add 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Miikodési CF 800 800 800 800 800 800 800 800 800 800
MUkodési CF véltozas 800 0 0 0 0 0 0 0 0 0
MUkodési CF véltozas

tokésitése 4915,7 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Befektetések jelenértéke 4000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
SVA 915,7 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Evek 0. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Befektetés (év eleji

érték) 4000 4000 3600 3200 2800 2400 2000 1600 1200 800 400
MUkodési ktg. écs nélkil 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300
Ertékcsdkkenés 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400
EBIT 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500
Készpénzes ado 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
NOPLAT 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400
Toékekoltség 400 360 320 280 240 200 160 120 80 40
EVA 0 40 80 120 160 200 240 280 320 360
EVA jelenértéke 915,7 0 33,06 60,11 81,96 99,35 112,9 1232 131 135,71 138,8

132 Qajat készitésti példa Rappaport A. [2002] 137-140. old. példai alapjan. A modell szamtalan
leegyszerlsitést tartalmaz (példaul a kezdeti beruhazas élettartama megegyezik a vallalat €lettartamaval,
nem szamolt p6tld beruhdzasokkal) annak érdekében, hogy a két modszer hatterében allo eltérd logikat
minél egyszeribben tudja szemléltetni. P1. Rappaport A. az SVA szdmitasanal (i.m. 137.0ld.) a NOPAT-
bol indul ki, végtelen élettartamot tételez fel a beruhdazasok hozam szamitasa soran, legalabb is a vallalat
teljes élettartamaig szamol, és nem a beruhazas gazdasagi élettartamaig. Ennek az az alapja, hogy az
amortizaciot benne hagyjak a mikodési CF-ben, ezzel biztositjak a jelenlegi mikddés fenntartasat.
Beruhazasnak csak a b6vité beruhazast tekintik.
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5. sz. melléklet

Tulajdonosi értékteremtés melletti elkitelezettség alapbesorolasahoz felhasznalt
kérdések a Versenyképességi Kutatas kérdoivbol

V117. A vallalattal kapcsolatban all6 alabbi érintett-csoportok érdekeit, jogait, elvarasait milyen
mértékben kell figyelembe venni a dontéshozatal soran? (1 - egyaltalan nem, 5 -
meghatarozé mértékben)

a) tulajdonosok 1 2345 f) allami szervek 1 2345

b) vezetok 1 2345 g) szakszervezetek 1 2345

¢) nem vezetd 1 2345 h) helyi lakossag 12345
alkalmazottak

d) fogyasztok 1 2345 1) természeti kdrnyezet 1 2 3 4 5

e) szallitok 1 2345 j) média 1 2345

P48. Ertékelje a kovetkez6 tényezoket aszerint, hogy milyen prioritast kapnak a véllalati
pénziigyi stratégia alakitasa, a pénziigyi teljesitmény értékelése soran! (1- nincs kiemelt szerepe,
5- kiemelked6 fontossagu, elsddleges szempont)

Keérjiik, hogy hagyja ki azokat a szempontokat, melyek esetleg nem értelmezhetdk vallalatara
(pl. osztalék, részvényarfolyam nem részvénytarsasagok esetében).

a) Likviditas megdrzése, javitasa 1 2 3 4 5
b) Fizetési igéretek, hatarid6k betartasa 1 2 3 4 5
c) Arbevétel novelése 1 2 3 4 5
d) Koltségek csokkentése 1 2 3 4 5
e) Arbevételaranyos hozam (jovedelmez6ség) novelése 1 2 3 4 5
f) Eszkozaranyos hozam (jovedelmezdség) novelése 1 2 3 4 5
g) Jo fizetOképesség, pénziigyi biztonsag, megteremtése 1 2 3 4 5
h) Magas jutalmak fizetése 1 2 3 4 5
1) Magas osztalék fizetése 1 2 3 4 5
j) Rendszeres osztalékfizetés 1 2 3 4 5
k) Magas részvényarfolyam 1 2 3 4 5
1) Folyamatos részvényarfolyam-emelkedés 1 2 3 4 5
m) Magas tulajdonosi (részvényesi) hozam 1 2 3 4 5
P49. Vallalatunk teljesitménye pénziigyi szempontbol akkor megfeleld, ha .....
(1- egyaltalan nincs szerepe, 5- kiemelet fontossagu)
a) A tulajdonosok elégedettek 1 2 3 4 5
b) A vallalalat vezetdi elégedettek 1 2 3 4 5
¢) Az alkalmazottak elégedettek 1 2 3 4 5
d) A vallalat vevoéi elégedettek 1 2 3 4 5
e) A vallalat beszallitoi elégedettek 1 2 3 4 5
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6. sz. melléklet

Pénziigyi stratégia kialakitasanak prioritasai (P48) faktorelemzés

A végso faktorelemzésben két dominans pénziigyi stratégiai prioritas rajzolodott ki: a
magas tulajdonosi hozam ¢és a likviditasi célok. A két képzett faktor a valtozok

variancidjanak 61%-ra adott magyarazatot, amely j6 illeszkedésnek tekinthetd

Pénziigyi stratégia kialakitasanak prioritasai (P48) faktorelemzés végs6 eredménye
1. faktor a magas tulajdonosi hozamot, a 2. faktor a likviditasi célokat fejezi ki.

Pénziigyi stratégia kialakitdsanak prioritasai (P48) Faktorok
1 2
A likviditas megorzésének €s javitdsanak szerepe a pénziigyi
stratégiaban (P48a) -0,219 0,782
Fizetési igéretek, hataridék betartasanak szerepe ...(P48b) -0,186 0,831
Koltségek csokkentésének szerepe ... (P48d) -0,100 0,645
Magas osztalék fizetés szerepe ..... (P48i) 0,721 0,164
Rendszeres osztalékfizetés szerepe .....(P48)) 0,775 0,237
Magas részvényarfolyam szerepe .... (P48k) 0,774 0,030
Folyamatos részvényarfolyam emelkedés szerepe... (P481) 0,776 0,059
Magas tulajdonosi (részvényesi) hozam szerepe .... (P48m) 0,826 0,022
Extraction Method: Principal Component Analysis.
Total Variance Explained
Component Extraction Sums of Squared Loadings
Cumulative
Total % of Variance %
1 3,100 38,756 38,756
2 1,808 22,603 61,360

Extraction Method: Principal Component Analysis.

A végsoé faktorstruktira eléréséhez tobb elemzés kellett végeznem. A megfeleld
illeszkedés eléréséhez tobb valtozot ki kellett hagyni az eredeti valtozokhoz képest. Az
arbevétel novelésének szerepe egyik faktorra sem illeszkedett, az arbevételaranyos
hozam, eszkdzaranyos hozam, és a jo fizetOképesség erdsen iilt mindkét faktoron, tehat

egyik faktorhoz sem lehetett hozzarendelni.
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7. sz. melléklet

Korrelacioszamitas — Likviditas és tulajdonosi értékteremtés kozotti kapcsolat

A korrelacidoszamitds azt mutatta, hogy az esetleges likviditasi problémak nem
magyarazzak a likviditas fontossagat a pénziigyi stratégiaban, ugyanakkor egy gyenge
negativ (-12,6%-0s), szignifikdns kapcsolatot lehetett kimutatni a likviditasi problémak

¢s a tulajdonosi értékndvelésre torekves kozott.

Likviditasi problémak és a pénziigyi stratégia prioritasai kozotti osszefiiggés.
Korrelacio elemzés eredménye.
Correlations

Likviditas D,
fontossagaa | Likviditasi
pénziigyi problémak
stratégiaban (1: nincs) | P48max P48ROIm
Likviditas fontossaga a Pearson o
pénzligyi stratégiaban* Correlation 1 =039 -100 240(*)
Sig. (1-tailed) ,250 ,062 ,000
N 298 297 236 294
Likviditasi problémak Pearson .
(1: nincs) Correlation -039 1 -126(") ,072
Sig. (1-tailed) ,250 ,027 110
N 297 298 235 293
Tulajdonosi hozammal  Pearson
kapcsolatos kérdések  Correlation -,100 -126(*) 1 ,208(**)
maximuma (P48max)
Sig. (1-tailed) ,062 ,027 ,001
N
236 235 236 235
Arbevételaranyos Pearson
5 Correlation
hozam és ,240(**) 072 | ,208(* 1
eszkdzaranyos hozam
maximuma (P48ROIm)
Sig. (1-tailed) ,000 ,110 ,001
N 294 293 235 294

** Correlation is significant at the 0.01 level (1-tailed).
* Correlation is significant at the 0.05 level (1-tailed).

* Mivel nagyon erés volt a likviditasi mutatok kozotti korrelacio, ezért a szamitashoz a P48 a, b, g
kérdések atlagat hasznaltam.

A likviditasi problémak ,mérésére” bevezettem egy 0j valtozot. Eloszor a P27 (hanyszor kértek
atlitemezést hitelekre, vagy fizetési haladékot kamatra vagy torlesztésre) és P28 (késedelmes fizetés
torlesztésre vagy kamatokra) kérdéseket atkonvertaltam 1-5-ig skalara (1 ha nem vettek igénybe, 2 ha 1-
szer igényeltek csak, 3 ha 2-3 alkalommal, 4 ha 4 alkalommal, 5 ha 5 vagy ennél tobb alkalommal
igényeltek). Vettem az 1-5 skalara atkonvertalt P27, P28 as P40 (késve fizetés szallitoknak) értékek
maximumat €s ezzel az 0j valtozoval fejezem ki az esetleges likviditasi problémakat: 1 nincs- 5 komoly
likviditasi gondok.
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8. sz. melléklet

Magas tulajdonosi hozam szerepe a pénziigyi stratégiaban tarsasagi forma szerinti

bontasban.

Mintdban | A tulajdonosi hozamot | Tulajdonosi hozam | Tulajdonosi hozamot

Osszesen fontosnak tartja semleges nem tartja fontosnak |Valaszadas

(4,5) 3) (1,2)
db db % db % db % %

Rt 132 44 33,33 15 11,36 46 34,85 79,55
Kift 134 16 11,94 10 7,46 33 24,63 44,03
Szovetkezet 29 1 3,45 1 3,45 10 34,48 41,38
Egyéb 5 0 0 0 0 3 60 60,00
9. sz. melléklet
Klaszterelemzés - tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettség
A klaszterelemzés elott azonositanom kellett azt a minimalis elemszamu

valtozokészletet, amely jellemzi a vallalatok tulajdonosi értékteremtés melletti
elkotelezettségét. Végiil 6t valtozo mellett dontdttem. Az alapbesorolasbol megtartottam
a dontéshozatal soran a tulajdonosi érdek érvényesitését (V117a), pénziigyi
szempontbol a vallalat teljesitménye akkor megfeleld, ha a tulajdonosok elégedettek.
(P49a) kérdéseket. Az eredeti P48m valtozo helyett annak problémai miatt két 0j
valtozot alkalmaztam: a P48i-j maximalis értékét (P48max); ¢és a jovedelmezdség
prioritdsat a pénziigyi stratégidban (arbevételaranyos ¢és eszkdzaranyos hozam
maximalis értéke, P4SROIm). Mivel a tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettség
fontos eleme, hogy a vallalatok megfeleld eszkoztarral rendelkezzenek a tulajdonosi
érték ,,mérésére” és novelésére, ezért bevezettem a mérési eszkdzokre egy 1j Plmér
valtozot. Plmér valtozo értékét 5 kiemelt teljesitménymérési eszkéz hasznélatabol
szdrmaztattam (P48b: fix-valtozo koltségek elkiilonitése, P48c fedezetipont-szamitas,
P48d koltségérzékenységi vizsgalatok, P48p vallalati tokekoltség elemzése beruhazasi
dontéseknél, P48q pénziigyi mutatoszamok elemzése). Tudatosan valasztottam ki 5 db
elemzési eszkdzt a lehetséges 19 koziil, mivel igy a PIlmér valtozo, az 6sszes tobbi
kérdéssel egyezden, 6tds skalan mérhetd (1: csak 1 elemzési eszkozt alkalmaznak, 5:

mind az 5 elemzési eszkdzt hasznaljak).
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9. sz. melléklet (folyt.)

Klaszterelemzés - tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettség (folyt.)

Tobb klaszterelemzést lefuttatva, végiil azért dontdttem a 8 klaszterszam mellett, mivel
ez esetben kiilontltek el leginkdbb a relevansnak tekinthetd csoportok. Ennél
alacsonyabb klaszterszam esetén informéciot vesztettem volna.

Final Cluster Centers
Cluster
1 2 3 4 5 6 7 8

'V117a Tulajdonosi érdekek
dontésnél 4,705 4,701 4,647 4,826 4,800 4,778 2,900 4,900
P49a Pénziigyi telj. ért.-nél
a tulajdonosi elégedettség 4,591 4,716 2,353| 4,543| 4,920 4,111 2,300 4,700

P48max Pénziigyi
stratégiaban tulajdonosi
érdek 4,409 4,209 1,353 1,435 2,360/ 1,000, 1,700, 4,100
P48ROIm Pénziigyi
stratégiaban ROA, ROS 4,591 4,746 4,471| 4,457 4,480 1,889 3,900, 2,600
plmér Mérési tényezok 2,114) 4,537 2,235 4,109, 1,400, 0,778 4,200, 3,800
klaszter |Klaszter értelmezése Klaszter
elemszam
Tulajdonosi értékteremtés mellett elkdtelezettek, de nem
mérnek. 44
2 Kiemelten értékvezérelt vallalatok. 67
3 Pénziigyi szinten nincs elkotelezettség és nem mérnek 17

Tulajdonosi értékteremtés mellett a kinyilvanitas szintjén
elkotelezett vallalatok, fontos a mérés, de a magas
tulajdonosi hozamot a pénziigyi stratégidban nem tudjak
4 értelmezni. 46

Tulajdonosi értékteremtés mellett a kinyilvanitas szintjén
elkotelezett vallalatok, nem mérnek, ¢és a magas
tulajdonosi hozamot a pénziigyi stratégidban nem tudjak
5 értelmezni. 25

Csak a kinyilvanitds szintjén van elkotelezettség, a
pénziigyi stratégiaban a jovedelmezdségnek sincs fontos

6 szerepe. 9
Mérnek, de azon kiviil a kinyilvanitas szintjén sincs meg
7 az elkotelezettség 10

Tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezettek, de nem
mérnek. (A pénziigyi stratégidban a tulajdonosi hozamon,
8 ¢s nem a jovedelmezdségen van a hangstly.) 10
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10. sz. melléklet

Tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettség klaszterelmezés és az
alapbesorolas osszevetése

Tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettség - vallalati alapbesorolas
Klaszter- 1 2 3 4
elemzés | »lulajdonosi |Tulajdonosi érdek| ,,Kinyilvanitas ,Ertékvezérelt
személet sziik kora szintjén elkotelezett vallalatok”
kategoriai hianya” érvényesiilése vallalatok™
db % db % db % db %
1 1 7,14 3 10,34 20 15,75 20 34,48
2 3| 21,43 2 6,90 28 22,05 34 58,62
3 1 7,14 16 55,17
4 1 7,14 2 6,90 43 33,86
5 1 7,14 24 18,90
6 2 6,90 7 5,51
7 7| 50,00 3 10,34
8 1 3,45 5 3,94 4 6,90
Ossz: 14 100 29 100 127 100 58 100
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12. sz. melléklet

A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett és nem elkotelezett vallalatok

alapjellemzoi.

12/1. tabla. Ertékvezérelt vallalatok méret szerinti megoszlasa

Ertékvezérelt vallalatok| Nem értékvezérelt Vallalati minta
vallalatok
db % db % db %
Kisvallalat 17 12,68 56 34,14 73 24,50
Koézeépvallalat 59 44,02 65 39,63 124 41,61
Nagyvallalat 58 42,28 43 26,22 101 33,89

12/2. tabla. Ertékvezérelt vallalatok iparag szerinti megoszlisa

Ertékvezérelt Nem értékvezeérelt Vallalati minta
vallalatok vallalatok

db % db % db %
Mez8gazdasag 8 5,97 18 10,98 26 8,72
Kitermel6 ipar és
energiaszolgaltatas 13 9,70 10 6,10 23 7,72
Elelmiszeripar 1 8,21 19 11,59 30 10,07
Kénnydipar 18 13,43 21 12,80 39 13,09
\Vegyipar 16 11,94 11 6,71 27 9,06
Gépipar 14 10,45 12 7,32 26 8,72
Egyéb feldolgozoipar 12 8,96 18 10,98 30 10,07
EpitSipar 7 5,22 10 6,10 17 5,70
Kereskedelem 11 8,21 18 10,98 29 9,73
Szolgaltatas és kdzosségi
szolgaltatas 24 17,91 27 16,46 51 17,11

12/3. tabla. Ertékvezérelt vallalatok megoszlasa tobbségi tulajdonos tipusa alapjan

Ertékvezérelt vallalatok| Nem értékvezérelt Vallalati minta
vallalatok
db % db % db %
Allami 27 21,09 58 37,66 85 30,14
Belféldi 69 53,91 71 46,10 140 49,65
Kulfoéldi 32 25,00 25 16,23 57 20,21

12/4. tabla Ertékvezérelt vallalatok jellemzése az allami jogeldd léte szerint

Ertékvezérelt Nem értékvezérelt Vallalati minta
vallalatok vallalatok
db % db % db %
Allami jogeldddel rendelkez6k 79 59,85 77 47,24 156 52,9




12. sz. melléklet (folyt)

A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett és nem elkotelezett vallalatok
alapjellemzéi.

12/5. tabla Ertékvezérelt vallalatok jellemzése a tobbségi tulajdonos 1éte alapjan

Ertékvezérelt Nem értékvezérelt Vallalati minta
vallalatok vallalatok

db % db % db %
75% vagy nagyobb részesedéssel
rendelkez6 dominans tulajdonos 70 53,44 84 52,17 154 52,74
75%-nal kisebb részesedéssel
rendelkez6 dominans tulajdonos 55 41,98 59 36,65 114 39,04
Nincs dominéns tulajdonos 6 4,58 18 11,18 24 8,22

12/6. tabla Ertékvezérelt vallalatok megoszlasa tarsasagi formak alapjan

Ertékvezérelt

Nem értékvezérelt

Vallalati minta

vallalatok vallalatok
db % db % db %
Egyéb 1 0,75 4 2,40 5 1,67
Szovetkezet 6 4,51 23 13,77 29 9,67
Kft 55| 41,35 79 47,31 134| 44,67
Rt 71 53,38 61 36,53 132] 44,00

12/7. tabla Tarsasagi formak megoszlasa a tulajdonosi értékteremtés melletti
elkotelezettség szerint

Ertékvezérelt [Nem értékvezérelt
Tarsasagi vallalatok vallalatok
formak % %
Egyéb 20 80
Szbvetkezet 20,69 79,31
Kft 41,04 58,96
Rt 53,79 46,21
Osszesen 44,33 55,65
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12. sz. melléklet (folyt)

A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett és nem elkotelezett vallalatok

alapjellemzéi.

13/8. tabla Ertékvezérelt vallalatok megoszlasa a tulajdonosi elvarasok alapjan

Ertékvezérelt Nem értékvezérelt vallalati minta
vallalatok vallalatok

db % db % db %
Els6dlegesen nincs magas hozam
elvaras, nincs erds kotédés 22 16,42 40 25,16 62 21,16
Els6dlegesen nincs magas hozam
elvaras, erés kot6dés 37 27,61 68 42,77 105 35,84
Elsodleges magas hozam elvaras,
kotodik a céghez 49 36,57 26 16,35 75 25,60
Elsodleges magas hozam elvaras,
nem kotédik a céghez 26 19,40 25 15,72 51 17,41

12/9. tabla Ertékvezérelt vallalatok megoszlasa piaci célok alapjan

Ertékvezérelt Nem értékvezérelt Vallalati minta
vallalatok vallalatok
db % db % db %
Piaci poziciok megtartasa 35 27,34 51 31,68 86 29,76
Mérsékelt nOvekedés 78 60,94 103 63,98 181 62,63
Agressziv nOvekedés 15 11,72 7 4,35 22 7,61

12/10. tabla Ertékvezérelt vallalatok megoszlasa a kornyezeti valtozasokhoz valé

viszony alapjan

. Nem értékvezérelt Vallalati minta
Ertékvezérelt vallalatok vallalatok
% db % db %
Valtozasokat nehezen kovetik 13 9,85 28 17,18 41 13,90
\Valrozasokra késve reagalok 45 34,09 64 39,26 109 36,95
\Valtozasokra felkésziildk 55 41,67 55 33,74 110 37,29
\Valtozasokat befolyasolok 19 14,39 16 9,82 35 11,86
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13. sz. melléklet — H1a hipotézis tesztelése

13/1. abra EVA, Kkoltségérzékenységi vizsgalat, tokekoltség szamitas
alkalmazasanak gyakorisaga, a tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettség
szerinti bontasban

50 o Ertékvezérelt vallalatok

m Nem értékvezérelt vallalatok
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13/1. tabla EVA, Kkoltségérzékenységi vizsgalat, tokekoltség szamitas
alkalmazasanak gyakorisaga, a tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettség
szerinti bontasban

Elemzési eszkdzok ] Modszert alkalmazok %-ban
Ertékvezérelt Nem értékvezérelt | Vallalati minta
vallalatok vallalatok
Gazdasagi hozzaadott érték elemzés (EVA) 35,38 21,65 27,87
Koltségérzékenységi vizsgalat 77,27 34,39 53,98
TOkekoltség szamitas 77,52 35,84 54,51

14. sz. melléklet

EVA, Kkoltségérzékenységi vizsgalat, tokekoltség szamitas alkalmazasanak
gyakorisaga, a tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettség, ill. ,,méro” és
»nem méro” vallalati csoport szerinti bontasban

Elemzési eszkdzok Ertékvezérelt vallalatok Nem értékvezérelt vallalatok
~,meérd” ,nem mérd” ,meré” .,nem mérd”

db % db % db % db %

Gazdasagi hozzaadott

érték elemzés (EVA) 42 37,83 41 21,05 18 47,37 16 13,45

Koltségérzékenységi

vizsgalat 95 84,82 7 35 34 87,2 20 16,95

Tokekoltség szamitas 91 81,98 9 50 31 81,58 26 21,49
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15. sz. melléklet

H1a hipotézis: EVA, koltségérzékenységi vizsgalat, tokekoltség szamitas
alkalmazasanak gyakorisagaban fenallé kiilonbség vizsgalata standartizalas
segitségével

Barmely két Gsszetett viszonyszamot dsszehasonlitva, a kiilonbség két okra vezethetd
vissza: egyrészt eltérdek lehetnek az Osszetett viszonyszammal jellemzett két sokasag
részeire vonatkozo részviszonyszamok, masrészt eltérd lehet a két sokasig belsd
szerkezete, Osszetétele. A kiilonbség felbontasi modszernek az a célja, hogy a két
vizsgalt viszonyszam kiilonbségét felbontsa a részviszonyszamok eltéréseire, illetve az
Osszetételbdl adodod hatasra. (A modszer részletes bemutatasat lasd: Hunyadi L. et. at.
(1992) 1. kotet 171-175. old.).

A standartizalas soran a modszerek hasznalatat nem szazalékos formaban, hanem a
valaszok atlagaban fejeztem ki (1: modszert alkalmazzak, 0 nem alkalmazzak, tehat a
0,5-0s atlag azt fejezi ki, hogy a véalaszadok 50%-a hasznalja az adott modszert).

EVA, Kkoltségérzékenységi  vizsgalat, tokekoltség szamitas alkalmazas
gyakorisagaban megmutatkozo kiilonbség felbontasa standartizalas,
kiilonbségfelbontas modszerrel

Nem Osszetétel
Ertékvezérelt | értékvezérelt Standard | Teljes eltérés |Részhatas| -hatas
"g" "né" "s" "é"-"né" "s"-"ng" | "é"-"s"
Gazdasagi
hozzaadott érték
elemzés (EVA) 0,354 0,217 0,28 0,137 0,059 0,078
Koltségérzékeny-
ségi vizsgalat 0,773 0,344 0,54 0,429 0,199 0,229
Tokekoltség
Szamitas 0,775 0,358 0,62 0,417 0,266 0,151

A koltségérzékenység vizsgalatokat a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett
vallalatcsoporton beliil 42%-kal tobben hasznaltdk. Ebbdl 20%-ot magyaraz az, hogy a
snem mérd” vallalatcsoportban a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett
vallalatok kétszer annyian alkalmaztak a koltségérzékenységvizsgalatokat, mint a ,,nem
értékmérd” vallalatok; €s ez messze kompenzilta a mérd vallalatcsoportban
tapasztalhatd forditott irdny( 3%-os eltérést. 22%-o0s eltérés abbol adodik, hogy az
értékvezérelt vallalatcsoporton beliil sokkal nagyobb aranyban taldlhatoak a magasabb
teljesitménymérési  eszkozhasznalattal  rendelkezé  ,méré”  vallalatok. A
tokekoltségszamitis esetében a részatlagok eltérésével a teljes 41%-os eltérésbdl 26%
magyarazhatd, mig a kedvezd vallalati 0Osszetétellel 15%. Az EVA mutatd
alkalmazasadban Osszesen 13,7%-os eltérés mutathatd ki, amely 7,8%-ban addédik az
Osszetételhatasbol, és 5,9% a részhatasbol (a részhatds index pozitiv értéke abbol
addédik, hogy a standartizalasnal a nem értékvezérelt vallalatokon beliili megoszlasat
tekintettem standard sulynak.)
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16. sz. melléklet

EVA, Kkoltségérzékenységi

vizsgalat,

tokekoltség

szamitas

alkalmazasanak
gyakorisaga, a tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettség, ill. f6 tulajdonosi
forma szerinti bontasban
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17. sz. melléklet

CF kimutatas, fix-valtozo koltség, fedezeti pont szamitas pénziigyi mutatészamok
megmutatkozo

standartizalas, kiilonbségfelbontas médszerrel

alkalmazasanak

gyakorisagaban

kiilonbség

felbontasa

Nem Osszetétel-
Ertékvezérelt | értékvezérelt Standard Teljes eltérés | Részhatas hatas
"é" "né" HSH Hé"_”néH ”S”‘”né" H_HSH

CF kimutatas 0,933 0,795 0,85 0,14 0,05 0,14
fix-valtozo
koltség elk. 0,887 0,627 0,73 0,26 0,10 0,26
Fedezeti pont 0,821 0,469 0,61 0,35 0,14 0,35
Pénziigyi
mutatok 0,977 0,801 0,87 0,18 0,07 0,18
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18. sz. melléklet

Cash-flow Kkimutatas,

fix-valtozo koltség, fedezeti pont szamitas, pénziigyi
mutatoszamok alkalmazasanak gyakorisaga, a tulajdonosi értékteremtés melletti
elkotelezettség, ill. vallalatméret szerinti bontasban
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19. sz. melléklet

ABC elemzés, célkoltség szamitas, készletforgasi mutatok, piaci érték mutatok
alkalmazasanak gyakorisaga, a tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettség

szerinti bontasban

Elemzési eszk6zok ’ Maodszert alkalmazdok %-ban
Ertékvezérelt Nem értékvezérelt | Vallalati minta
vallalatok vallalatok
ABC elemzés 71,21 4591 57,38
Célktg szamitas 34,35 14,19 23,42
Készletforgasi mutatok 78,79 56,88 66,78
IPiaci érték mutatok 41,67 27,04 33,67
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20. sz. melléklet

ABC alkalmazasara haté tényezok vizsgalata regresszio elemzés segitségével 1.

14,8%-0s magyarazd erdvel rendelkezd regresszios fliggvényt sikeriilt felallitani,
amelyben a leginkabb meghatarozo tényez6 a ,,PImér” valtozo, melynek béta értéke:
0,348. A regresszio fliggvénybe a tevékenység diverzifikaltsiga mint magyardzo
tényezd bekeriilt (béta: 0,172), a tobbi vizsgalt tényezd: a vetitési alapok segitségével
felosztott koltségek aranya, a vallalat méret, és a tulajdonosi értékteremtés melletti
elkotelezettség valtozokat a FORWARD modszer nem vonta be a regresszios
fiiggvénybe, mivel ezen tényezdk magyarazod ereje nem bizonyult szignifikdnsnak.

Model Summary

Std. Error
R Adjusted of the
Model R Square | R Square | Estimate Change Statistics
R Square Sig. F
Change | F Change | df1 df2 Change
,353(a) 125 121 ,465 ,125 36,541 1| 256 ,000
2 ,393(b) ,155 ,148 ,458 ,030 8,944 1| 255 ,003

a Predictors: (Constant), p1mér
b Predictors: (Constant), pImér, A tevékenység diverzifikaltsaga

Coefficients(a)

Standardized
Model Unstandardized Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) ,163 ,073 2,241 ,026
p1mer ,120 ,020 ,353 6,045 ,000
2 (Constant) -,064 ,104 -,617 ,538
pimér 118 ,020 ,348 6,034 ,000
A tevekenység 122 041 72 2,991 003
diverzifikaltsaga

a Dependent Variable: Hasznaljak-e:tevékenység alapu kltsg szamitas

Excluded Variables(c)

Partial Collinearity
Model Beta In t Sig. Correlation Statistics
Tolerance
1 Ktg hanyad: vetitési
alapok segitségével ,114(a) 1,960 ,051 122 ,996
A tevékenység
diverzifikaltsaga ,172(a) 2,991 ,003 ,184 ,999
Vallalatméret -,062(a) -1,009 ,314 -,063 914
2 Ktg hanyad: vetitési
alapok segitségével ,108(b) 1,878 ,062 17 ,994
Vallalatméret -,070(b) -1,167 ,244 -,073 ,912

a Predictors in the Model: (Constant), p1mér
b Predictors in the Model: (Constant), pimér, A tevékenység diverzifikaltsaga
¢ Dependent Variable: Hasznaljak-e:tevékenység alapu kltsg szamitas
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21. sz. melléklet

ABC alkalmazasara hato tényezok vizsgalata regresszio elemzés segitségével I1.
(magyarazo valtozok koziil kiszedtem a P1mér valtozot)

A Plmér valtozé nélkiil 0jbodl lefutattam a regresszid elemzést, amelynek eredménye
egy 4,3%-os magyarazd erejii regresszid fiiggvény, amelyben a tevékenység
diverzifikaltsaga 17,9%-o0s, a vetitési alapok segitségével felosztott koltségek aranya
13%-0s magyarazé erdvel rendelkezik. Az , értékvezérelt” vallalatcsoporton beliil nem

sikeriilt 3%-nal nagyobb magyarazoerdvel rendelkezd regresszios fiiggvényt feldllitani.

Model Summary

Std. Error
Adjusted of the
Model R R Square | R Square | Estimate Change Statistics
R Square Sig. F
Change F Change | df1 df2 Change
,184(a) ,034 ,030 ,489 ,034 8,969 1 256 ,003
2 ,225(b) ,051 ,043 ,486 ,017 4,513 1 255 ,035
a Predictors: (Constant), A tevékenység diverzifikaltsaga
b Predictors: (Constant), A tevékenység diverzifikaltsaga, Ktg hanyad: vetitési alapok segitségével
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,316 ,089 3,562 ,000
A tevékenység
diverzifikaltsaga ,130 ,044 ,184 2,995 ,003
2 (Constant) ,257 ,092 2,784 ,006
A tevékenyseg 127 043 179 2,928 004
diverzifikaltsaga
Ktg hanyad: vetitési
alapok segitségével ,004 ,002 ;130 2,124 ,035
a Dependent Variable: Hasznaljak-e:tevékenység alapu kltsg szamitas
Excluded Variables(c)
Collinearity
Model Beta In t Sig. Partial Correlation Statistics
Tolerance
1 Ktg hanyad: vetitési
alapok segitségével ,130(a) 2,124 ,035 ,132 ,998
Vallalatméret ,037(a) ,608 544 ,038 ,997
2 Vallalatméret ,020(b) ,332 ,740 ,021 ,979

a Predictors in the Model: (Constant), A tevékenység diverzifikaltsaga
b Predictors in the Model: (Constant), A tevékenység diverzifikaltsaga, Ktg hanyad: vetitési alapok segitségével
¢ Dependent Variable: Hasznaljak-e:tevékenység alapu kltsg szamitas
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22. sz. melléklet

A célkoltségszamitas alkalmazasara hato tényezok vizsgalata regresszio elemzés
segitségével

5,4%-0s magyarazd erdvel rendelkezd fiiggvényt sikeriilt létrehozni, amelyben a
meghatarozo tényez0 a Plmér volt (a termék/technoldgia fejlesztés ténye, illetve
mértéke nem kertilt be a regresszids fliggvénybe mint meghatarozo tényezo).

Model Summary

Adjusted | Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate Change Statistics
R Square Sig. F
Change | F Change | df1 df2 Change
1 ,247(a) ,061 ,054 415 ,061 8,417 1 129 ,004
a Predictors: (Constant), p1mér
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -,022 ,096 -,231 ,818

p1imér ,075 ,026 247 2,901 ,004

a Dependent Variable: Hasznaljak-e:célkoltségszamitas
Excluded Variables(b)
Partial Collinearity
Model Beta In t Sig. Correlation Statistics
Tolerance

1 Vallalatméret ,106(a) 1,217 ,226 ,107 ,947

Ertékteremtés

melletti ,094(a) 1,095 ,275 ,096 ,978

elkotelezettség

K+F kozll

alkalmaz:termék- 000(a) 002 998 ,000 999

termelés fejlesztés

Evente eFt-ot kolt:

formek fermelés 146(a) 1,719 088 150 098

ejlesztés

a Predictors in the Model: (Constant), p1mér
b Dependent Variable: Hasznaljak-e:célkoltségszamitas
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23. sz. melléklet

A készletforgasi mutatok elemzésére hato tényezok vizsgalata regresszio elemzés

segitségével

A készletforgasi

a P1 mér mutatd tolti be.

mutatok hasznélatira
regresszios fliggvényt lehetett felallitani, amelyben a meghatdroz6 szerepet tovabbra is

15,3%-o0s

Model Summary

magyarazoerével

rendelkezo

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate Change Statistics
R
Square F Sig. F
Change | Change | df1 df2 Change
,381(a) ,145 ,142 ,435 ,145 | 43,069 1 254 ,000
2 ,400(b) ,160 ,163 ,432 ,015 4,421 1 253 ,036
a Predictors: (Constant), p1mér
b Predictors: (Constant), pImér, Vallalatméret
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) 273 ,067 4,076 ,000
pimér 121 ,019 ,381 6,563 ,000
2 (Constant) ,152 ,088 1,730 ,085
pimer 1108 ,019 ,339 5,553 ,000
Vallalatmeret ,079 ,038 ,128 2,103 ,036
a Dependent Variable: Hasznaljak-e:készletforgasi mutatok elemzése
Excluded Variables(c)
Partial Collinearity
Model Beta In t Sig. Correlation Statistics
Tolerance
1 Vallalatméret ,128(a) 2,103 ,036 131 ,893
Forgo eszkoz arany -,029(a) -,506 613 -,032 1,000
Forgoeszkdz6k 2000 ,019(a) ,326 ,745 ,020 ,994
Ert?kteremté:c, melletti -,005(a) -,070 945 -,004 694
elkételezettség
2 forgeperbe -,019(b) -,329 ,742 -,021 ,992
Forgdeszkozok 2000 -,002(b) -,039 ,969 -,002 ,964
Ertgkteremte§ melletti -016(b) -237 813 -015 690
elkételezettség

a Predictors in the Model: (Constant), p1mér
b Predictors in the Model: (Constant), p1mér, Vallalatméret
¢ Dependent Variable: Hasznaljak-e:készletforgasi mutaték elemzése
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24. sz. melléklet

A piaci érték mutatok alkalmazasara hato tényezok vizsgalata regresszio elemzés
segitségével

A regresszids fliggvény magyaraz6 ereje 7,4%-os, és a legmeghatarozobb tényezd a
P1mér mutato.

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 ,246(a) ,061 ,057 461
2 ,285(b) ,081 ,074 457

a Predictors: (Constant), p1mér
b Predictors: (Constant), pImér, informaciés rendszer fejlettsége klaszter

Coefficients(a)

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,055 ,078 ,704 ,482
p1mér ,084 ,021 ,246 3,996 ,000
2 (Constant) -,108 ,104 -1,046 ,297
pimer 071 ,022 ,207 3,272 ,001
informacios rendszer 096 041 148 2,342 020
fejlettsége klaszter
a Dependent Variable: Hasznaljak-e:piaci értékére vonatkozd mutatok elemzése
Excluded Variables(c)
Partial Collinearity
Model Beta In t Sig. Correlation Statistics
Tolerance
1 Szervezeti forma ,061(a) ,980 ,328 ,062 ,991
T6zsdei cég 1 ,037(a) ,590 ,555 ,038 ,996
Tulajdonosi elvarasok
szerinti sajat besorolas ,009(a) 141 ,888 ,009 ,997
Véllalati besor részletes ,005(a) 073 ,942 ,005 ,884
informacios rendszer
fejlettsége klaszter ,148(a) 2,342 ,020 ,148 ,931
Vallalatméret ,022(a) ,344 731 ,022 ,919
Tulajdonosok tipusa -,041(a) -,671 ,503 -,043 ,998
F& tevékenyseg -,072(a) -1,155 ,249 -,073 ,989
2 Szervezeti forma ,057(b) ,925 ,356 ,059 ,990
T6zsdei cég 1 ,024(b) ,387 ,699 ,025 ,988
Tulajdonosi elvarasok
szerinti sajat besorolas -,002(b) -,025 ,980 -,002 ,992
Ertékteremtés melleti -003(b) 047 | 962 -003 882
elkotelezettség
Vallalatméret ,019(b) ,296 ,768 ,019 ,918
Tulajdonosok tipusa -,046(b) -752 453 -,048 ,997
F6 tevékenység -,064(b) -1,047 ,296 -,067 ,987

a Predictors in the Model: (Constant), p1mér
b Predictors in the Model: (Constant), p1mér, informacios rendszer fejlettsége klaszter
¢ Dependent Variable: Hasznaljak-e:piaci értékére vonatkozé mutatdk elemzése
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25 sz. melléklet

Teljesitménymérési eszkozok Kinyilvanitott hasznossaga a tulajdonosi értékteremtés

mellett elkotelezett vallalati csoportban

Modszerek hasznossaga (szdmtani atlag)
Hasznalok Nem Osszesen
Teljesitménymérési eszk6zok hasznalok

1 [fix-valtozé koltségek elkiilonitése 4,37 2,75 4,27
2 |Fedezeti pont szamitas 4,34 2,73 4,14
3 |Tékekoltség 4,28 3,19 4,13
4  |Tevékenység alapu kltsg szamitas 4,27 2,58 3,92
5 |Pénziigyi mutatészamok elemzése 4,18 3,33 4,16
6 |Koltségérzékenységi vizsgalat 4,11 3,21 3,95
7 |Gazdasagi hozzaadott érték elemzése 4,09 2,80 3,45
8 |Készletforgas 4,07 2,36 3,86
9 |CF kimutatas 4,06 2,63 3,98
10 |Piaci értékére vonatkozé mutatok elemzése 3,98 2,76 3,45
11 |célkoltség szamitas 3,91 2,52 3,22

Teljesitménymérési eszkozok Kinyilvanitott hasznossaga a tulajdonosi értékteremtés
mellett nem elkotelezett vallalati csoportban

Mobdszerek hasznossaga (szamtani atlag)
Hasznalok Nem Osszesen
Teljesitménymeérési eszk6zok hasznalok
1 |Tevékenység alapu kitsg szamitas 4,41 2,68 3,78
2 |Fedezeti pont szamitas 4,25 2,55 3,60
3 |Fix-valtozé koltségek elkiilénitése 4,23 2,86 3,87
4 |Célkoltség-szamitas 4,23 2,35 2,82
5 |Pénziigyi mutatoszamok elemzése 419 2,00 3,97
6 |Gazdasagi hozzaadott érték elemzése 4,09 2,35 2,91
7 |Koltségérzékenységi vizsgalat 4,06 2,73 3,39
8 |Tékekoltség 4,04 2,67 3,38
9 |Készletforgas 3,93 2,19 3,48
10 |Piaci értékére vonatkozd mutatok elemzése 3,93 2,37 2,97
11 |CF kimutatas 3,83 2,40 3,63
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26. sz. melléklet

Teljesitménymérési eszkozok alkalmazasi gyakorisaga és kinyilvanitott
hasznossaga kozotti korrelacio vizsgalata, tulajdonosi értékteremtés melletti

elkotelezettség melletti bontasban

Hasznalat és hasznossag kozotti
Teljesitménymérési eszk6zok korrelacio
Nem értékvezérelt
Ertékvezérelt vall

cash-flow kimutatas 0,353 0,418
fix-valtozo ktgek elkiilonitése 0,466 0,554
fedezeti pont szamitas 0,508 0,636
ktgérzékenységi vizsgalat 0,349 0,535
tevékenység alapu kltsg szamitas 0,609 0,673
célkoltségszamitas 0,609 0,614
arbevétel ABC elemzése 0,590 0,629
készletek ABC elemzése 0,689 0,584
vevék ABC elemzése 0,587 0,621
ktg-alapu szallitéértékelési moédszerek 0,553 0,495
elosztasi csatornak ktg-einek elemzése 0,680 0,697
készletforgasi mutatdk elemzése 0,540 0,636
beszedési és fizetési idOk egy.elemzése 0,549 0,540
pénzkonverzios ciklus elemzése 0,637 0,399
Balanced Scorecard mutatészam

rendszer 0,405 0,397
tokektg a beruhazasi dontéseknél 0,416 0,515
pénzigyi mutatészamok elemzése 0,153 0,635
gazdasagi hozzaadott érték elemzése 0,525 0,654
piaci értékére vonatkozé mutatdk

elemzése 0,526 0,370

27. sz. melléklet

Informacios rendszer fejlettsége. Azonos tartalmu kérdések kozotti korrelacio

vizsgalata
Informacids rendszer tdmogatja.... | korrelacio Leger8sebb Leggyengébb
tizleti dontéseket 19%-52% V75, M4vezér | M4 termelés

tervezést
ellendérzést, beszamoltatas

koltségcsokkentési lehetéségek
feltarasat

vallalat egészének
teljesitményének értékelését

belsé vallalati folyamatok
fejlesztését

16%-60%
6%-51%

14%-55%

16,4% -54,6%

12,7-50,9%

V75, M4vezér
p2 és M4
pénzugy

V75, M4vezér
V75, M4vezér
V75, M4vezér

p2 és M4
pénzigy

kereskedelem

M4 termelés és pénzigy
M4 termelés és pénzigy
k6z6tt nem lehet
szignifikans kapcsolatot
kimutatni

p2 és M4 vezér

M4 termelés és pénzugy

V75 - M4 termelés

211



28. sz. melléklet
Informacio rendszer fejlettsége klaszterelemzés

Az informécios rendszer fejlettségére a versenyképességi kutatas mintegy 84 kérdés
segitségével kérdez ra. Szerettem volna elkeriilni az informacido veszteséget,
ugyanakkor a klaszterelemzésbe viszonylag alacsony szamu valtozot érdemes bevonni
az attekinthet6ség miatt. Faktorelemzés €s korrelacid elemzés segitségével vizsgaltam
az adathalmaz strukturajat, végiil 7 uj mesterséges valtozot hoztam létre, bevonva az
Osszes kérdésre adott valaszt. A valaszoknal két rendezdelvet alkalmaztam: valaszadas
kérdésblokk (V75, P2, M4, M2qaltal — sziikséges-e valtoztatni az informdacios
rendszeren), illetve minden kérdésblokkokban a kérdéseket két csoportba osztottam,
alap: legnagyobb tdmogatottsagot ¢élvezo, legfontosabb teriiletek, €s egyéb.) A V75 és
M4 1R alap tamogatasi funkciok képzéséhez az alabbi kérdések atlagat szamitottam:
tervezés; ellendrzés, beszamoltatds; iizleti dontések meghozatal, koltségesokkentési
lehetdség, vallalat teljesitményének értékelés.

A klaszterelemzés soran 3 klasztert azonositottam: gyenge, kozepes, illetve jo
informacios rendszerrel rendelkez6 vallalatok klaszterét.

Final Cluster Centers
Cluster
1 2 3

\/75alap 2,551 3,747 4,075

\/75egyeb 2,027 2,984 3,364

P2alap 2,811 3,420 4,350

P2egyeb 2,166 2,489 3,557

M4alap 2,892 3,478 3,883

M2qaltal 3,175 2,866 2,783

Mdegyeb 2,223 2,808 3,231

klaszter |Klaszter értelmezése Klaszter

elemszam

1 Gyenge inform4cios rendszer 53
2 Ko6zepes informacids rendszer 120
3 Jo informacio rendszerrel rendelkezdk 106
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33. sz. melléklet

Korrelaciéo elemzés: informacidos rendszer tamogaté funkcidja és a tulajdonosi

értékteremtés

melletti

elkotelezettség,

illetve a vallalati

méret kozott, a

legfejlettebb informacios rendszerrel rendelkezé vallalatcsoportban

Correlations
Tulajdonosi
értékteremtés
melletti Vallalatméret
elkotelezettség

Vallalatméret Pearson Correlation ,239(%) 1

Sig. (2-tailed) 015

N 104 104
Inf. rendsz.tamogatja:az egyes  Pearson Correlation 000 -050
ter. tel]. értékelése (V75) ’ ’

Sig. (2-tailed) 1,000 ,618

N

103 103

Inf. rendsz.tdmogatja: vevoi Pearson Correlation -
elég. valt. Kévetése (V75) ~149 ,290(7)

Sig. (2-tailed) 132 ,003

N 104 104
Inf. rendsz.tdmogatja: Pearson Correlation
munkatarsak elég. Kovetése -,257(*%) -,384(**)
(V75)

Sig. (2-tailed) ,009 ,000

N 103 103
Inf.rendsz.tamogatja- Pearson Correlation
e:munkatarsak telj.értékelése -,058 -,152
(P2)

Sig. (2-tailed) 560 123

N 104 104
Inf.rendsz.tamogatja-e: vevéi Pearson Correlation
elégedettség nyomonkovetése -,044 -,133
(P2)

Sig. (2-tailed) 658 184

N 102 102
Inf.rendsz.tamogatja-e: Pearson Correlation
funkcionalis teriletek -,019 ,107
értékelése (P2)

Sig. (2-tailed) 850 282

N 103 103
Inf.rendsz.tdmogatja-e: vevék Pearson Correlation
jovedelemz6ségének ,129 -,038
értékelése (P2)

Sig. (2-tailed) ,204 ,706

N 99 99

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

217



34. sz. melléklet
Kontrolling és koltséggazdalkodas szerepe az osszvallalati sikerben, klaszterelemzés

Final Cluster Centers

Cluster
1 2 3 4
Kontrolling sulya a vallalat szempontjabdl (vezér) 1,647 3,744 | 3,205 3,898
Kontrolling sulya a vallalat szempontjabdl
(pénzigy) 1,647 3,558 | 3,265 3,761
Kontrolling sulya a vallalat szempontjabdl
(marketing) 2,176 3,721 | 2,723 4,250
Kontrolling sulya a vallalat szempontjabdl
(termelés) 2,882 3,163 | 3,145 4,273
Koltséggazdalkodas sulya a vallalat szempontjabdl
(vezér) 3,471 3,837 | 4,410 4,284
Koltséggazdalkodas sulya a vallalat szempontjabdl
(pénzigy) 3,118 3,605| 4,542 4,523
Koltséggazdalkodas sulya a vallalat szempontjabdl
(marketing) 3,706 4,372 | 4,012 4,364
Kéltséggazdalkodas sulya a vallalat szempontjabdl
(termelés) 3,471 3,209 | 4,482 4,659
klaszter |Klaszter értelmezése Klaszter
elemszam
A kontrollingot nem tekintik fontosnak, a koltséggazdalkodas kozepes
1 fontossagu 17
2 Kozepes fontossagu mind a kdltséggazdalkodas, mind a kontrolling 43
Koltséggazdalkodas fontos szerepe mellett a kontrolling kézepes
3 fontossagi 83
4 Koltséggazdalkodas, kontrolling kiemelt szerep 88

35. sz. melléklet

Kontrolling és koltséggazdalkodas szerepe az dsszvallalati sikerben. tulajdonosi
értékteremtés melletti elkotelezettség szerinti bontasban

Klaszter megnevezés Ertékvezérelt Nem értékvezérelt
vallalatok vallalatok
Kontrolling | Koltséggazdalkodas db % db %
fontossaga fontossaga
1 |kicsi kdzepes 4 3,4% 13 11,5%
2 | kozepes kozepes 23 19,5% 20 17,7%
3 |kdzepes fontos 43 36,4% 40 35,4%
4 |fontos fontos 48 40,7% 40 35,4%
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36. sz. melléklet

Eroforras kihasznalassal, jovedelmezéséggel kapcsolatos mutatok a kontrolling
jelentésekben, tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettség szerinti bontasban
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37. sz. melléklet

Kontrolling jelentések tartalma azoknal a vallalatoknal, ahol a kontrolling kiemelt
szerepet tolt be az osszvallalati siker szempontjabol, tulajdonosi értékteremtés melletti
elkotelezettség szerinti bontasban
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38. sz. melléklet

tulajdonosi

fontossaga,

tartalmanak

acio

form

értékteremtés melletti elkotelezettség szerinti bontasban

m

jelentések

Kontrolling
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39. sz. melléklet

tulajdonosi értékteremtés melletti

forrasa

informacios

jelentések
elkotelezettség szerinti bontasban

Kontrolling
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40. sz. melléklet

4

tott hasznossaga,

asainak Kinyilvani

forra

acios

4

form
tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettség szerinti bontasban

m

jelentések

Kontrolling
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41. sz. melléklet

Pénziigyi mutatok szdmitasa

Elemzésben | megnevezése szamitasa

Hasznalt jel

ROIC Befektetett toke aranyos hozam Uzemi eredmény / (Sajat téke + Hosszi lejarath
kotelezettség*)

ROE Sajat toke aranyos nyereség Adoézott eredmény / sajat téke

ROI Befektetés aranyos megtériilés Uzemi eredmény / (Befektetett toke +
Forgéeszkoz — Rovid lejarati kotelezettségek™*)

ROA Eszkozarianyos megtériilés Adoézott eredmény/ mérlegf6osszeg

fedh Fedezeti hanyad Uzemi eredmény / arbevétel

tokef Tokeforgas Arbevétel / befektetett toke

ujrabef Ujra befektetési rata Mérleg szerinti eredmény / adézott eredmény

keszf Készletforgas (fordulatok szama) | Beszerzések értéke / atlagos készletallomany

vevof Vevéforgas (fordulatok szama) Arbevétel / atlagos vevé allomany

szallf Szallitéforgas (fordulatok szima) | Beszerzések értéke / atlagos szallitoallomany

* A hosszu lejarata hitel szamitasanal (2000 és 2002-ben) figyelembe vettem azt a sajatos
magyarorszagi jelenséget, hogy a vallalatok nem jutvan hosszu lejarath hitelhez, gyakran

rovid lejaratu hitelt hasznalnak tartos finanszirozashoz. Ezt a gyakorlatilag hosszu lejaratinak
kezelendd hitelallomanyt becsiiltem.

** Amennyiben a befektetett toke szamitasanal figyelelmbe kellett venni korrekciot, gy azt a
ROI mutat6 szamitasanal is figyelembe vettem.
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43. sz. melléklet

Villalati teljesitmény megitélése iparagi atlaghoz képest (1-5 Likert skalan,

onértékelés) jovedelmezoségi kategoriankénti bontasban
(1: sokkal gyengébb, 3: 1ényegében azonos, 5: sokkal jobb)

Arbevétel-
aranyos Téke-
Joéved besor yj nyereseg jovedelmezbseég
Stabilan Mean 2,17 2,06
veszteséges N 18 17
véllalatok (1) | std. Deviation 857 827
Uzemi szinten | Mean 2,44 2,34
2002-ben N 41 41
veszteséges Std. Deviation
vallalatok (2) 1,050 1,132
0% koriili, Mean 2,94 2,91
vagy nem N 47 46
egyértelmiien | g4y peviation
besorolhato 1,030 812
vallalatok (3)
Alacsony Mean 3,03 2,86
jovedelmezdsé | N 73 73
i vallalatok ot

(g3) Std. Deviation 986 962
Nyereséges Mean 3,17 3,25
vallalatok (5) N 52 51

Std. Deviation 1,043 977
Stabil magas Mean 3,79 3,68
nyereségl N 28 28
vallalatok (6) Std. Deviation 876 772
Osszesen Mean 2,97 2,90

N 259 256

Std. Deviation 1,071 1,030
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45. sz. melléklet

Befektetett toke aranyos hozam (ROIC) alakulasa nemzetgazdasagi agazatonként 2002-
ben, tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettség szerinti bontasban

E 035
P 0,3 ]
-; 0,25
o 0,2 - _ [ értékvezérelt
g 015 e
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46. sz. melléklet

Jovedelmezoségre  (jovedelmezoségi — kategoriak) haté  tényezok  vizsgalata
regresszioszamitas segitségével
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 ,250(a) ,062 ,059 1,37009
2 ,327(b) ,107 ,100 1,33976
3 ,361(c) ,131 ,120 1,32467
a Predictors: (Constant), Valtozasokhoz val6 viszony, reakciok
b Predictors: (Constant), Valtozasokhoz valé viszony, reakciék, Tulajdonosok tipusa
¢ Predictors: (Constant), Valtozasokhoz valé viszony, reakciok, Tulajdonosok tipusa, Vallalati besor részletes
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) 2,707 ,259 10,438 ,000
Valtozasokhoz valé viszony,
reakciok ,399 ,098 ,250 4,062 ,000
2 (Constant) 2,010 ,322 6,244 ,000
Valtoggsokhoz valé viszony, 356 097 223 3672 1000
reakciok
Tulajdonosok tipusa 430 ,122 213 3,515 ,001
3 (Constant)
1,651 ,347 4,752 ,000
Valtozasokhoz valé viszony,
reakciok 330 ,096 206 3,426 ,001
Tulajdonosok tipusa ,355 ,124 ,1176 2,853 ,005
Vallalati besor részletes
(tulajdonosi értékteremtés ,092 ,036 ,159 2,581 ,010
melletti elkét.)
a Dependent Variable: Jéved besor (j
Excluded Variables(d)
Partial Collinearity
Model Beta In t Sig. Correlation Statistics
Tolerance
1 Vallalatméret ,054(a) 847 ,398 ,054 ,945
Tulajdonosok tipusa ,213(a) 3,515 ,001 ,218 ,984
F& tevékenyseg -,067(a) -1,078 ,282 -,068 ,981
Szervezeti forma ,010(a) ,155 877 ,010 ,979
Vallalati besor részletes ,200(a) 3,294 ,001 205 ,083
2 Vallalatméret ,027(b) 425 671 ,027 ,930
F& tevékenység -,057(b) -,939 ,349 -,060 ,979
Szervezeti forma ,017(b) 273 ,785 ,017 ,978
Vallalati besor részletes ,159(b) 2,581 ,010 ,162 ,929
3 Vallalatméret ,002(c) ,035 ,972 ,002 ,908
F6 tevékenység -,060(c) -,991 ,323 -,063 ,979
Szervezeti forma -,023(c) -,371 711 -,024 ,918

a Predictors in the Model: (Constant), Valtozasokhoz valo viszony, reakciok
b Predictors in the Model: (Constant), Valtozasokhoz vald viszony, reakciok, Tulajdonosok tipusa

¢ Predictors in the Model: (Constant), Valtozasokhoz val6 viszony, reakciok, Tulajdonosok tipusa, Vallalati besor részletes

d Dependent Variable: Jéved besor Uj
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47. sz. melléklet

47/1. abra Tobbségi allami tulajdonban levé vallalatok jovedelmezdségi besorolasa

tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettség szerinti bontasban

Megoszlas %-ban

70%
60%
50%
40%
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0%
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m Nem értékvezérelt
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(54)

47/2. abra. Tobbségi belfoldi tulajdonban levo vallalatok jovedelmezoségi

besorolasa tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettség alapjan
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47/3. abra. Tobbségi kiilfoldi tulajdonban levé vallalatok jovedelmezdségi

besorolasa tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettség alapjan

megoszlas %-ban
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48. sz. melléklet

Tobbségi belfoldi tulajdonu vallalatok jovedelmezoségének dsszehasonlitasa
tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettség szerinti bontasban,
standartizalas segitségével

A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett belfoldi vallalatok 2002-ben 2,7%
ponttal magasabb befektetés aranyos hozamot értek el. Ez els6sorban annak
koszonhetd, hogy a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatoknak
nagyobb aranyban sikeriilt a kornyezeti valtozasokhoz megfelelden alkalmazkodniuk
(ez 2,38% pontos novekedést eredményezett). A részhatds kiillonbség nagyon alacsony
volt, az 1% pontnyi kiilonbséget sem érte el, ami abbdl adodik, hogy a valtozasokra
felkésziilo vallalatcsoporton beliili magasabb jovedelmezdséget ,kioltotta” a
valtozasokra késve vagy nem reagald csoporton beliili alacsonyabb jovedelmezdség.
Magasabb részhatés kiilonbséget lehetett volna kimutatni, ha nem a nem értékvezérelt
vallalatokra jellemz6 sulyaranyt hasznalom a standardizalashoz.

Tobbségi belfoldi tulajdonban levé vallalatok csoportjaban, a tulajdonosi
értékteremtés mellett elkotelezett és nem elkotelezett vallalatok 2002-es befektetett
toke aranyos hozamaban (ROIC) szamszerisitett kiilonbség felbontasa
standartizalas, kiilonbségfelbontas médszer segitségével

] Nem Osszetétel-
Ertékvezérelt| értékvezérelt| Standard |Teljes eltérés| Részhatas hatas
lléll llnéll llSll lléll_llnéll llSll_llnéll lle’ll_llsll
ROIC 2002 0,118 0,091 0,094 0,027 0,003 0,0238
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49. sz. melléklet

Tobbségi kiilfoldi tulajdonban levo vallalatok jovedelmezdségére (jovedelmezdségi
kategoriak) hato tényezok vizsgalat regresszio elemzés segitségével.

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,345(a) ,119 ,099 1,55523
2 ,442(b) ,196 ,158 1,50334

a Predictors: (Constant), Vallalatméret
b Predictors: (Constant), Vallalatméret, Vallalati besor részletes

Coefficients(a)

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1,415 1,059 1,336 ,188
Vallalatméret ,974 ,400 ,345 2,438 ,019
2 (Constant) ,355 1,150 ,309 ,759
Vallalatméret ,870 ,390 ,308 2,234 ,031
Vallalati besor részletes 194 ,096 ,279 2,022 ,049
a Dependent Variable: Jéved besor U]
Excluded Variables(c)
Collinearity
Statistics
Partial
Model Beta In t Sig. Correlation Tolerance
1 F& tevékenyseg ,257(a) 1,762 ,085 ,260 ,901
Valtozasokhoz valo
viszony, reakciok ,006(a) ,038 ,970 ,006 ,888
Régid -,028(a) -,191 ,849 -,029 ,938
Szervezeti forma -,052(a) -,344 ,732 -,052 ,911
Vallalati besor részletes ,279(a) 2,022 ,049 ,295 ,983
2 F6 tevékenyseg ,227(b) 1,594 ,118 ,239 ,890
Valtozasokhoz vald
viszony, reakciok -,022(b) -,148 ,883 -,023 ,880
Reégio -,019(b) -,132 ,896 -,020 ,937
Szervezeti forma -,203(b) -1,305 ,199 -,197 ,760

a Predictors in the Model: (Constant), Vallalatméret

b Predictors in the Model: (Constant), Vallalatméret, Vallalati besor részletes
¢ Dependent Variable: Joved besor Uj
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50. sz. melléklet

Tobbségi kiilfoldi tulajdonban levé vallalatok jovedelmezdéségi besorolasa vallalati méret
szerinti bontasban

100% -
90% 1
80%
70%
60%
50% 1
40%
30%
20% -
10%

0% -

O nyereséges (5-6)

m alacsony nyereség,
bizonytalan (3-4)

@ Veszteséges (1-2)

Kisvallalat Kozépvallalat  Nagyvallalat

51. sz. melléklet

Tobbségi kiilfoldi tulajdonban levd vallalatok csoportjaban, a tulajdonosi
értékteremtés mellett elkotelezett és nem elkotelezett vallalatok 2002-es befektetett
toke aranyos hozamaban (ROIC) szamszerisitett kiilonbség felbontasa
standardizalas, kiilonbségfelbontas modszer segitségével

] Nem Teljes Osszetétel-
Ertékvezéreltgrtékvezérelt| Standard | eltérés |Részhatas| hatas

"g" "né "s "g"-"né" | "s"-"né" | "é"-"s"
ROIC 2002] 0,156622 0,076954 0,14928 0,07967 0,07233] 0,00734
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52. sz. melléklet

Jovedelmezoség, tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettség, kornyezeti
valtozasokra valé reagalas, vallalatméret kozotti korrelacios kapcesolatok
Vallalatcsoport | Jovedelmezdség | Jovedelmezdség | Jovedelmezdség | Tulajdonosi Tulajdonosi
értékteremtéshez | értékteremtéshez
Tulajdonosi Korny. Vallalati méret | vald viszony val6 viszony
értékteremtéshez | valtozasokhoz
vald viszony vald viszony korny. vallalati méret
valtozasokhoz
vald viszony
Kiilf6ldi tul.
vallalatok ,330(*) 0,168 ,396(**) 0,208 0,251
Kiilfoldi tul.
leanyvallalatok ,350(%) 0,175 0,283 0,217 0,102
Kiilfoldi tul.
nem leany
vall. 0,429 0,385 :590(*) 0,11 ,502(*)
Belfoldi tul.
vall 0,051 ,219(%) 0,074 0,155 0,154
Belfoldi tul.
leanyvallalatok 0,066 0,246 -0,152 -0,047 0,106
Belfoldi tul.
nem leany
vall. 0,072 ,211(%) 0,153 ,194(%) 0,121
Allami tul.
vallalatok ,261(*) ,358(**) 0,071 0,006 ,295(*%)

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
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53. sz. melléklet

Pénziigyi mutatok (ROIC, ROE, ROI) konzisztencidjanak tesztelése a valtozas iranya
alapjan 1995 és 2002 kozott

Valtozas
irAnyanak Valtozas el6z6 évhez képest
konzisztenciaja 2002 2000 1998 1997 1996 1995
db % db % db % db % db % db %

Konzisztens 35| 83,33 17] 58,62 23| 67,65 25| 67,57 32| 84,21 15| 60,00
Nem konzisztens 7/ 16,67 12| 41,38 11 32,35 12| 32,43 6| 15,79 10| 40,00

100,0 100,0 100,0
Ossesen 42 0 29 0 34| 100,00 37| 100,00 38| 100,00 25 0

54. sz. melléklet

Iparagi atlaghoz viszonyitott 6nértékelés tulajdonosi értékteremtés melletti
elkotelezettség szerinti bontasban

O Ertékvezérelt vall
B Nem értékvezérelt vallalatok

[eelololololeloNa]

o2 Nwew A
ocuououwouwo

arbevételaranyos
nyereség
tékejovedelmezdség
piaci részesedés
technologiai
szinvonal
menedzsment
termékminéség
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55. sz. melléklet

Legerdsebb versenytarshoz képesti onértékelés — legjobbnak mindsitett tényezok

Ertékvezérelt vallalatok

Nem értékvezérelt vallalatok

Atlag Atlag
etikus magatartas 3,64 etikus magatartas 3,74
rugalmas vevoi igénykielégités 3,59 rugalmas vevdi igénykielégités 3,68
termékmindség 3,57 termékmindség 3,60
szallitas pontossaga 3,52 fogy-i igények valt. kdvetése 3,54
kornyezeti tudatossag 3,47 szallitas pontossaga 3,51
kozvetlen kapcsolat a
kozvetlen kapcsolat a fogyasztokkal 3,46 fogyasztokkal 3,40
jol felkésziilt vezetok 3,42 kornyezeti tudatossag 3,34
alkalmazottak képzettsége 3,40 megfeleld alapanyagok bevezetése 3,34
fogy-i igények valt. kdvetése 3,40 jol felkésziilt vezetok 3,32
vall-i image 3,39 rovid szallitasi hataridé 3,32

Legerosebb versenytarshoz képesti onértékelés — leggyengébbnek mindsitett tényezok

Ertékvezérelt vallalatok

Nem értékvezérelt vallalatok

Atlag Atlag
allamnak torténd értékesités 2,67 allamnak torténd értékesités 2,28
K+F raforditasok szintje 2,74 lobbizas allamig-i szerveknél 2,55
exportpiacokon val6 megjelenés 2,80 K+F raforditasok szintje 2,55
lobbizas allamig-i szerveknél 2,84 exportpiacokon val6 megjelenés 2,65
eladasosztonzés alkalmazasa 2,89 eladasdsztonzés alkalmazasa 2,73
piaci részesedés 3 jovedelmezdség szinvonala 2,77
jovedelmezdség szinvonala 3,01 ktghatékonysag 2,82
jol szerv. elosztasi csatornak 3,03 piaci valtozasok elérejelzése 2,90
0j termékek piacra vitele 3,06 piaci részesedés 2,90
stratégiai szov. a f0 partnerekkel 3,06 jOl szerv. elosztasi csatorndk 2,93
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56. sz. melléklet

Legerdsebb versenytarshoz viszonyitott onértékelés 1.

(Tulajdonosi értékteremtés mellett nem elkdtelezett vallalatok kedvezdbb onértékelése)

3,8
3,7
3,6 -
3‘5 11 ~ z z ra
34 O Ertékvezérelt vall Mean
’ T z z ra ra
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57. sz. melléklet

Legerosebb versenytarshoz viszonyitott onértékelés I1.
(A legnagyobb kiilonbséget mutatd tételek kiemelése)

@ 4
E 3,5
b 2]
5 2'2 7 D Ertekvezérelt vallalatok
2 |
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58. sz. melléklet

Jovedelmezdségre hato tényezok vizsgalata L. - tulajdonosi értékteremtés mellett
elkotelezett vallalatok - regresszio elemzés
(fliggd valtozo: jovedelmezdségi besorolas, magyarazo valtozok: vallalati onértékelés)

A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalati csoportban  39%-os
magyarazé erejlii regresszibs modellt sikerilt felallitani, amelyben a
legmeghatarozobb tényezok a versenyképes arak (béta: 0,352), eladasosztonzés (béta:
0,297), gazdalkodasi funkciok integracidja (béta: 0,279) a jovedelmezdség szinvonala
(2,25) volt. Tobb tényezo az erds parcialis korrelacidé miatt nem keriilt bele a Forward

moddszer alapjan készitett regresszids fliggvénybe.
Model Summary

Adjusted R | Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 ,407(a) ,165 154 1,13369
2 ,487(b) ,237 215 1,09165
3 ,556(c) ,310 ,280 1,04570
4 ,607(d) ,369 ,332 1,00729
5 ,658(e) 434 ,392 ,96110

a Predictors: (Constant), Vall.teljes.:gazdalkodasi funkciok integracioja

b Predictors: (Constant), Vall.teljes.:gazdalkodasi funkciok integracidja, Vall.teljes.:jovedelmezéség szinvonala
¢ Predictors: (Constant), Vall.teljes.:gazdalkodasi funkcidk integracidja, Vall.teljes.:jovedelmez8ség szinvonala ,
Vall.teljes.:versenyképes arak

d Predictors: (Constant), Vall.teljes.:gazdalkodasi funkciok integracioja, Vall.teljes.:jovedelmezdség szinvonala ,

Vall.teljes.:versenyképes arak , Vall.teljes.:megfelel6 készletek
e Predictors: (Constant), Vall.teljes.:gazdalkodasi funkciok integracioja, Vall.teljes.:jovedelmezéség szinvonala ,
Vall.teljes.:versenyképes arak , Vall.teljes.:megfeleld készletek , Véll.teljes.:eladastsztdnzés alkalmazasa
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
3 (Constant) -,468 ,853 -,549 ,585
Vall.teljes.:gazdalkodasi 534 187 298 2,848 006
funkciok integracioja
Vall.teljes.:jovedelmezdség
szinvonala ,382 134 ,299 2,861 ,006
Vall.teljes.:versenyképes
arak
,504 ,186 ,271 2,716 ,008
5 (Constant)
-,084 ,847 -,100 ,921
Vall.teljes.:gazdalkodasi
funkcidk integracioja ,499 ,188 ,279 2,648 ,010
Ve’llll.teljes.:jévedelmez()’ség 287 128 225 2.251 028
szinvonala
yallteljes. versenyképes 656 175 352 3,736 ,000
Vgll.teljes.:megfelelo - 546 178 -302 -3,063 003
készletek
Vall.teljes.:eladasdsztonzés
alkalmazasa ,451 ,162 ,297 2,791 ,007

a Dependent Variable: Jéved besor
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59. sz. melléklet

Jovedelmezoségre hato tényezok vizsgalata I1. - tulajdonosi értékteremtés mellett
elkotelezett vallalatok - regresszio elemzés
(fliggd valtozd: jovedelmezdségi besorolas, magyarazd valtozok: vallalati onértékelés,
de a korabbi regresszios fliggvény 3 legmeghatarozobb magyarazo tényezojét -
jovedelmezdség szinvonala, versenyképes arak, integracio — kivettem a regresszo
elemzés magyaraz6 valtozoi koziil)

A hattér valtozok kimutatasa érdekében Ujra futattam a regresszios fliggvényt tgy, hogy
a magyarazo valtozok koziil kihagytam a gazdalkodasi funkcidok integracidjat, a
versenyképes drakat ¢s a jovedelmezOség szinvonalat. Az 1) regresszids fiiggvény
majdnem ugyanolyan magyarazd erével (38,5%) rendelkezett, de a meghatarozo
tényezok a korszerti dontési modszerek (béta: 0,395), a piaci részesedés (béta: 0,322),
¢és a fogyasztoi igények valtozasanak kovetése (béta: 0,291) lettek.

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 ,403(a) ,162 ,151 1,14351
2 ,491(b) 241 ,220 1,09613
3 ,569(c) ,324 ,296 1,04145
4 ,620(d) ,384 ,350 1,00100
5 ,653(e) 426 ,385 ,97339

a Predictors: (Constant), Vall.teljes.:korszerli déntési médszerek
b Predictors: (Constant), Vall.teljes.:korszer(i dontési modszerek , Vall.teljes.:fogy-i igények valt. kdvetése
¢ Predictors: (Constant), Vall.teljes.:korszer(i dontési modszerek , Vall.teljes.:fogy-i igények valt. kdvetése,
Teljesitményértékelés:piaci részesedés
d Predictors: (Constant), Vall.teljes.:korszeri dontési médszerek , Vall.teljes.:fogy-i igények valt. kdvetése,
Teljesitményértékelés:piaci részesedés , Vall.teljes.:megbizhaté alapanyag-ellatas
e Predictors: (Constant), Vall.teljes.:korszeril dontési médszerek , Vall.teljes..fogy-i igények valt. kovetése,

Teljesitményértékelés:piaci részesedés , Vall.teljes.:megbizhat6 alapanyag-ellatas, Vall.teljes.:fizetoképesség

Coefficients(a)

Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
5 (Constant)
318 ,800 ,397 ,692
Vall.teljes.:korszer(i dontési
modszerek ,682 173 ,395 3,943 ,000
Vall.teljes.:fogy-i igények valt.
Kévetése 473 ,155 ,291 3,047 ,003
T’eljes|tme’nyerteke|es:p|ac| 394 113 322 3.499 001
részesedés
VaII.teIJes.:megplzhato 711 212 -,362 -3.359 001
alapanyag-ellatas
Vall.teljes.:fizet6képesség
,289 ,128 ,231 2,255 ,027

a Dependent Variable: Jéved besor
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60. sz. melléklet

Versenyképes arakat meghatarozo tényezok vizsgalata — tulajdonosi értékteremtés
mellett elkotelezett vallalatok - regresszio elemzés

(fliggd valtozo: versenyképes arak legerdsebb versenytarshoz képest, magyarazé valtozok:
vallalati 6nértékelés)

35,2%-0s magyaraz6 erejlii modellt sikeriilt felallitani, melyben a meghataroz6 tényezok: a
fogyasztdi igények valtozasanak kovetése (béta: 0,261), gyartasi tevékenység szinvonala
(béta: 0,302), és a koltséghatékonysag (béta: 0,215) volt.

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 ,445(a) ,198 ,188 ,655
2 ,509(b) ,259 ,240 ,633
3 ,591(c) ,349 ,323 ,598
4 ,620(d) ,384 ,352 ,585

a Predictors: (Constant), Vall.teljes.:fogy-i igények valt. kdvetése

b Predictors: (Constant), Vall.teljes.:fogy-i igények valt. kdvetése, Teljesitményértékelés:technoldgiai szinvonal

¢ Predictors: (Constant), Vall.teljes.:fogy-i igények valt. kdvetése, Teljesitményértékelés:technoldgiai szinvonal,
Vall.teljes.:gyartasi tevék. szinvonala

d Predictors: (Constant), Vall.teljes.:fogy-i igények valt. kovetése, Teljesitményértékelés:technolégiai szinvonal,
Vall.teljes..gyartasi tevék. szinvonala, Vall.teljes..ktghatékonysag

Coefficients(a)

Unstandardized Standardized )
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
3 (Constant) 2,462 424 5,808 ,000
Vall.teljes.:fogy-i igények
valt. kdvetése 272 ,089 ,306 3,061 ,003
Teljesitményértékelés:tech
noldgiai szinvonal -,332 ,091 -,362 -3,670 ,000
Vqll.teljes.:gyarta& tevek. 306 094 345 3,264 002
szinvonala
4 (Constant) 2,433 ,415 5,859 ,000
Vall.teljes.-fogy-i igények 232 089 261 2,605 011
valt. kbvetése
Teljesitményértékelés:tech
nolégiai szinvonal -,391 ,093 -,426 -4,207 ,000
Vall.teljes.:gyartasi tevék.
szinvonala ,268 ,094 ,302 2,868 ,005
Vall.teljes.:ktghatékonysag
,161 ,077 215 2,090 ,040

a Dependent Variable: Vall.teljes.:versenyképes arak
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61. sz. melléklet

Ertékvezérelt vallalatok onértékelésének elemzése jovedelmezoségi kategorianként
- kiemelések

Elvégeztem az értékvezérelt vallalatok onértékelésének elemzését jovedelmezdségi
kategorianként is (lasd 47. sz. CD melléklet), amelybdl csak néhany érdekes
megallapitast emelnék ki.

A tartésan veszteséges 3 értékvezérelt vallalat onértékelése harom szempont
kivételével mindenhol atlagos vagy atlag feletti volt, a harom szempont: versenyképes
arak (2,3), az iparaghoz viszonyitott darbevétel ardnyos nyereség (2) és
tokejovedelmezdség (2). E harom vallalat kozott volt egy kitermeld és
energiaszolgaltatasban miikodo tobbségi allami tulajdont nagyvallalat, és két tobbségi
kiilfoldi tulajdont vallalat a konnytiiparban, illetve az egyéb feldolgozdiparban.

A veszteséges vallalatok (2-es kategoria) a legerdsebb versenytarsukhoz képest a
legtobb szempont szerint rosszabbnak értékelték dnmagukat (6sszértékelés atlaga 2,8).
Néhany kiemelt tényezd: koltséghatékonysdg (2,8) a piaci részesedés (2,5),
eladasosztonzés (2), technikai szinvonal (2,5), termékvalaszték (2,6), K+F raforditasok
(2,27), piaci valtozasok eldrejelzése (2,75), logisztikai rendszer hatékonysaga (2,8),
hitelképesség (2,3), jol felkésziilt vezetdk (2,6), korszerli dontési modszerek (2,3),
integralt informdciés rendszer (2,25). Az ipardgi atlaghoz képest csak a
jovedelmezdségiiket €s a piaci részesedésiiket tartjak atlagon alulinak. Ezen vallalatok a
legnagyobb figyelmet a koltséghatékonysag fejlesztésére (70%) kivanjak forditani,
illetve 35%-uk a fogyasztoi igények valtozasanak kovetését, és a termékmindség
fejlesztését tartotta kiemelkedden fontosnak.

Az éppen nem veszteséges, vagy nem egyértelmiien besorolhatd vallalatok
Osszértékelése mar atlagkoriilinek mondhaté (3,1), a leggyengébb tényezdként szintén
a koltséghatékonysag (2,86), piaci részesedés (2,7), eladdsosztonzés (2,85), K+F
raforditasok (2,65), korszerli dontési modszerek (2,85) és az exportpiaci teljesitmény
(2,4) mutatkozott. Az iparagi atlaghoz képest csak a jovedelmezdséglket itélték
gyengébbnek, a tobbi tényezOt atlag felettinek.

A nyereséges ¢értekvezérelt vallalatok a legerdsebb iparagi versenytarsaikhoz képest
atlag felettinek értékelték magukat minden szempont szerint, kivéve a lobbizast (2,8). A
stabilan magas nyereségli vallalatok (6-os jovedelmezdsé szerinti besorolas) és a
nyereséges vallalatok (5-os jovedelmezdsé szerinti besorolas) kozott is kimutathatod
kiilonbség. Mig az utobbi a legerdsebb versenytarahoz képest gyengébbnek itélte meg
az exportpiacon vald megjelenést (2,6) és a K+F raforditdsok szintjét (2,7), a stabilan
nyereséges értékvezérelt vallalatok e két tényezo6t atlag koriilinek itélték. (részletes
adatokat lasd 47. sz. CD melléklet)
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62. sz. melléklet

Jovedelmezoségre hato tényezok vizsgalata L. - tulajdonosi értékteremtés mellett
nem elkotelezett vallalatok - regresszio elemzés
(fliggd valtozd: jovedelmezdségi besorolas, magyarazo valtozok: vallalati onértékelés)

Regresszio szamitas segitségével vizsgaltam a tulajdonosi értékteremtés mellett nem
elkotelezett vallalatok jovedelmezdségére hato tényezoket is. A modell magyardzo
ereje 36%-0s volt, a legmeghatdrozobb tényezének a vallalati hitelképesség (béta:
0,514) bizonyult, emellett magyarazo valtozoként megjelentek a piaci tényezdk; a
rugalmas vevoi igény kielégités (béta: 0,395) és a technoldgiai szinvonal (béta: 0,22)
(A regresszios fiiggvény ellentmondasos korrelacios kapcsolatokra vilagitott ra: negativ
korrelacids kapcsolatot mutatott ki a jovedelmezdségi besorolas illetve az 0 termékek
piacra vitele, a fogyasztdi igények valtozasanak kovetése, és a vallalati image kozott.
Ez az eredmény is ravilagit a szubjektiv értékelés problémaira.

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of the

Model R R Square Square Estimate

1 ,422(a) 178 ,168 1,44260

2 ,482(b) ,232 212 1,40336

3 ,522(c) 272 244 1,37504

4 ,572(d) ,328 ,292 1,33018

S ,606(e) ,367 ,325 1,29893

6 ,638(f) ,408 ,360 1,26540
a Predictors: (Constant), Vall.teljes.:hitelképesség
b Predictors: (Constant), Vall.teljes.:hitelképesség , Vall.teljes.:uj termékek piacra vitele
¢ Predictors: (Constant), Vall.teljes.:hitelképesség , Vall.teljes.:Uj termékek piacra vitele , Vall.teljes.:rugalmas
vevoi igénykielégités
d Predictors: (Constant), Vall.teljes.:hitelképesség , Vall.teljes.:j termékek piacra vitele , Vall.teljes.:rugalmas
vevéi igénykielégités, Vall.teljes.:fogy-i igények valt. kdvetése
e Predictors: (Constant), Vall.teljes.:hitelképesség , Vall.teljes.:uj termékek piacra vitele , Vall.teljes.:rugalmas
vevéi igénykielégités, Vall.teljes.:fogy-i igények valt. kdvetése, Vall.teljes.:vall-i image
f Predictors: (Constant), Vall.teljes.:hitelképesség , Véll.teljes.:0j termékek piacra vitele , Vall.teljes.:rugalmas

vevdi igénykielégités, Vall.teljes.:fogy-i igények valt. kdvetése, Vall.teljes.:vall-i image ,
Teljesitményértékelés:technolégiai szinvonal

Coefficients(a)

Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
6 (Constant) 1,928 ,886 2,176 ,033
Véll.teljes.:hitelképesség ,700 147 ,514 4,749 ,000
Vall.teljes.:dj termekek 507 167 4312|3030 003
piacra vitele
Vall.teljes.:rugalmas vevéi
igénykielégités ,703 ,192 ,395 3,658 ,000
Vall.teljes.:fogy-i igények valt.
kdvetése -,453 ,185 -,244 -2,451 ,017
Vall.teljes.:vall-i image
-,466 ,187 -,266 -2,495 ,015
Te!]gs|trpenyerteke|es:techno| 378 168 222 2.242 028
dgiai szinvonal

a Dependent Variable: Jéved besor
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63. sz. melléklet

Jovedelmezoségre hato tényezok vizsgalata I1. - tulajdonosi értékteremtés mellett
nem elkotelezett vallalatok - regresszio elemzés
(fliggd valtozo: jovedelmezdségi besorolas, magyarazd valtozok: vallalati onértékelés
hitelképesség és fizetoképesség valtozok nélkiil)

A vallalatok jovedelmezdségi besorolasara lefutatott Uj regresszids elemzés, amely mar
nem tartalmazta a vallalat hitelképességének és fizetoképességének megitélését, két
meghataroz6 tényezot azonositott a technoldgiai szinvonalat (béta: 0,27) és a rugalmas
vevoi igény kielégitést (béta: 0,224), viszont a regresszids fiiggvény magyarazé ereje

csak 15,8%-os lett.

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,283(a) ,080 ,068 1,52629
2 ,361(b) ,130 ,108 1,49353
3 ,435(c) ,189 ,158 1,45099

a Predictors: (Constant), Teljesitményértékelés:technoldgiai szinvonal
b Predictors: (Constant), Teljesitményértékelés:technoldgiai szinvonal, Vall.teljes.:rugalmas vevéi
igénykielégités
¢ Predictors: (Constant), Teljesitményértékelés:technolégiai szinvonal, Vall.teljes.:rugalmas vevéi

igénykielégités, Vall.teljes.:0j termékek piacra vitele

Coefficients(a)

Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) 1,819 ,644 2,826 ,006
Teljesitményértékelés:te
chnoldgiai szinvonal 481 184 283 2,618 011
2 (Constant) ,390 ,922 423 ,673
Teljesitmenyertekeles:te 459 180 270 | 2,554 013
chnoldgiai szinvonal
Vall telies..rugalmas 400 188 224 | 2,122 037
vevéi igénykielégités
3 (Constant)
,670 ,903 741 ,461
Teljesitményértékelés:te
chnolégiai szinvonal 567 181 333 3,140 002
Vall.teljes.:rugalmas
vevéi igénykielégités 972 197 3211 2,905 ;005
V_aII.teIJe_s.:UJ termékek - 441 186 - 271 2,375 020
piacra vitele

a Dependent Variable: Jéved besor U]
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64. sz. melléklet

Stabilan nyereséges vallalatcsoporton (5, 6 jovedelmez6ségi kategoria) beliili onértékelés
osszehasonlitasa I.

(Tulajdonosi értékteremtés mellett nem elkdtelezett vallalatok kedvezdbb onértékelése)
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65. sz. melléklet

Stabilan nyereséges vallalatcsoporton (5, 6 jovedelmez6ségi kategoria) beliili 6nértékelés
osszehasonlitasa II.

(Tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok kedvezObb onértékelése)

N W

o Ertékvezérelt
m Nem értékvezérelt

—

o
SOOI NOILWOLL A
|
\

atlagos értékelés

vall-i image

piaci valtozasok
jovedelmezbség

ktghatékonysag
piaci részesedés
integralt vall-i inf.

logisztikai rendszer
exportpiacokon valo
kapacitaskihasznala
eladasbsztonzés
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66. sz. melléklet
Longitudinalis elemzés adatbazisanak jellemzése

66/1. tabla.Vallalati minta megoszlasa tulajdonosi értékteremtés melletti
elkotelezettség alapjan

db %
Nem értékvezérelt 16 32,0%
Ertékvezérelt 34 68,0%

66/2. tabla Vallalati minta megoszlasa tulajdonosi értékteremtés melletti
elkotelezettség alapjan (részletes besorolas)

Tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettség db %
1 Ellentmondasos vallalatok 2| 4,0%
3 Felsovezetdi elkotelezettség melletti pénziigyi bizonytalansag. 3| 6,0%
4 Méro és ,.elkotelezett” 2-es vallalatok 1 2,0%
5 Csak a kinyilvanitas szintjén elkdtelezett 3 vallalatok 8| 16,0%
fnliilr(lor;eg:g’e’t\tf’éi;atok 2| 40%
7 Fogalom hasznéalatban bizonytalan 3 ,, mérd” vallalatok 13 | 26,0%
8 Ertékvezérelt 3, mérd” vallalatok 8| 16,0%
9 Ertékvezérelt 4, ,,nem mérd” vallalatok 2| 4,0%
10 Ertékvezélelt 4, mérd” vallalatok 11| 22,0%
66/3. tabla Vallalati minta megoszlasa méret alapjan
Nem értékvezérelt Ertékvezérelt Osszesen
db % db % db %
Kisvallalat 6 37,50% 5 14,70%| 11 22
Kdzépvallalat
6 37,50% 11 32,40% 17 34
Nagyvallalat
4 25,00% 18 52,90% 22 44




66. sz. melléklet (folyt)

Longitudinalis elemzés adatbazisanak jellemzése

66/4. tabla Vallalati minta megoszlasa tobbségi tulajdonos tipus szerint

Tobbségi tulajdonos tipus

Nem értékvezérelt

Ertékvezérelt

db % db %
Tobbségi allami tulajdont
4 26,7% 13 40,6%
Tobbségi belfoldi (nem allami)
tulajdont 11 73,3% 11 34,4%
Tobbségi kiilfoldi tulajdonu
8 25,0%

66/5. tabla Vallalati minta megoszlasa allami jogelod léte alapjan

Nem értékvezérelt

Ertékvezérelt

db %

db %

Volt allami jogelédje

10 | 62,5%

25 75,8%

66/6. tabla Vallalati minta megoszlasa f6 tevékenységkor alapjan

Nemzetgazdasagi agak

Nem értékvezérelt

Ertékvezérelt

db % db %

Mez6gazdasag 3 18,8% 3 8,8%
Kitermeld ipar és 0 o

energiaszolgaltatas 2 12,5% 6 17,6%
Elelmiszeripar 4 11,8%
Koénnytipar 3 18,8% 4 11,8%
Vegyipar 1 6,3% 1 2,9%
Gépipar 2 12,5% 6 17,6%
Egyéb feldolgozéipar 1 6,3% 2 5,9%
Epitsipar 1 6,3% 1 2,9%
Kereskedelem 1 6,3% 2 5,9%
Szolgéltatas és kdzOsseégi . .

szolgaltatas 2 12,5% 5 14,7%
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66. sz. melléklet (folyt.)

Longitudinalis elemzés adatbazisanak jellemzése

66/7. tabla Vallalati minta megoszlasa dominans tulajdonos léte alapjan

Dominans tulajdonos léte Nem értékvezérelt Ertékvezérelt
db % db %
75% vagy nagyobb részesedéssel rend. dom. tul.
6 37,5% 19 | 57,6%
75%-nal kisebb részesedéssel rend. dom. tul.
8 50,0% 13 | 39,4%
Nincs dominans tul. 2 12,5% 1 3,0%

66/8. tabla Vallalati minta megoszlasa szervezeti forma szerint

Szervezeti Nem értékvezérelt Ertékvezérelt
forma db db db %
Egyéb 1 3,0%
Szovetkezet 12.5%
Kft 43,8% 11 33,3%
RT 43,8% 21 63,6%
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67. sz. melléklet

Tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett és nem elkotelezett vallalatok
legerosebb versenytarshoz képesti onértékelésének osszehasonlitasa 1996 és 2004
kozott

(42 vizsgalati szempont szerint értékelték a vallalatok sajat teljesitményiiket a
leger0sebb versenytarsukhoz viszonyitva. A grafikon azt mutatja, hogy az egyes
években a 42 vizsgalati kérdés hany szazalékaban értékelték a tulajdonosi értékteremtés
mellett elkotelezett vallalatok sajat teljesitményiiket jobbnak, rosszabbnak, illetve a
kérdések hany szazalékaban nem lehetett szignifikans kiilonbséget kimutatni.)

100%
90% 0 Ertékvezérelt
o vallalatok
80% kedvezbtlenebb
c o T
s 70% megitélése
2 60% m Ertékvezérelt
© o vallalatok
N 0% kedvezbb
N
(4 40% megitélése
8
£ 30% @ Nincs szignifikans
E e 7
20% kilénbség
10%
0%
1996 1999 2004
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