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A MARKETINGESZKOZOK
ES TEVEKENYSEGEK RESZVENYESI
ERTEKRE GYAKOROLT HATASA

A vallalati marketing pénziigyi teljesitményre, kiilonosen részvényesi értékre gyakorolt hatisanak kimu-
tatasa mind fontosabba valik a marketingraforditasok nagysaganak novekedésével, valamint annak fel-
ismerésével, hogy a részvényesek szaimara vevdi érték nélkiil nem lehet hossza tavon értéket biztositani,
azonban kedvez6 piaci eredményekkel sem feltétleniil valésul meg a pénziigyi teljesitmény novekedése.
A szerzok tanulmanyukban a marketingeszkozok és -tevékenységek részvényesi értékre gyakorolt hatasat
vizsgaljak, ramutatnak arra, hogy milyen médon befolyasolhatjak a részvényeseket megillet6 szabad pénz-
aramot, a tulajdonosi megtériilést, a stratégiai tervezési idéhorizontot és a végértéket. A marketing néhany
lehetséges negativ hatasat is kiemelik. Ezt kovet6en felvazoljak a marketingjellegli beruhazasok realopcids

karakterisztikait, valamint jatékelméleti 6sszefiiggéseit dinamikusan valtozé kornyezetben.
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A véllalati marketing 4ltaldban a vev&kor megtartasat és
bdvitését, az értékesités, illetve a piaci részesedés nove-
1ését, valamint a profit maximalizaldsat tiizi ki 6 célul.
Nagyon ritkdn, €s rendszerint csak implicit médon ér-
vényesiil a marketingdontések sordn, hogy a marketing-
funkcid, valamint a hozzd kapcsolédd tevékenységek
és eszkozok a részvényesi érték maximalizdldsdra ird-
nyulnak. Az elmult évtizedekben dinamikusan novekvd
marketingraforditdsok — kiilondsen a rekldmberuhdza-
sok emelkedése — kovetkeztében egyre nagyobb igény
meriilt fel a vallalati marketing elszdmoltatdsara. Ennek
egyik mddja lehet a marketing részvényesi értékre gya-
korolt hatasanak feltarasa, kimutatasa. A nemzetkozi
szakirodalomban az e témahoz kapcsol6dé elsS cikkek
az 1990-es évek végén jelentek meg; érdekes mdédon ak-
kor, amikorra a piaci verseny rendkiviil élessé vilt, és
a vallalatok versenyképességében a marketing szerepe
kulcsfontossagu lett, a reklamberuhdzasok megtériilése
pedig ugyanakkor jelentdsen csokkenni kezdett.

Régéta vita targyat képezi a marketing és a pénz-
tigyi szakemberek kozott, hogy a villalatoknak a fo-
gyasztokat, avagy a részvényeseket kell e fontosabbnak
tekinteniliik. Amig az egyik nézet szerint az elégedett
fogyaszték megtartasa és szamanak novelése legyen a
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véllalatok célja, addig a masik megkozelités értelmében
a véllalatoknak els6dlegesen a részvényesi érték maxi-
malizdlasara kell torekedniiik. A két aspektus — habar
az értéklanc kiilonbozd részeire fokuszdl — azonban
szorosan egymdshoz kapcsolddik, hiszen vevdi érték
nélkiil nem lehet hosszii tdvon a részvényesek szdmd-
ra értéket biztositani (Rappaport, 2002; Zinkin, 2006).
A vevdi értéket és a részvényesi értéket egyiitt kell fi-
gyelembe venni, mivel ha az egyikre til nagy hangsily
helyezddik, akkor annak hosszi tdvon negativ hatdsa
lehet a masikra (Payne — Holt, 2001). Ennek ellenére a
pénziigyi szakirodalomban tobbnyire még mindig figyel-
men kiviil marad a marketingtevékenységeknek, illetve
eredményeiknek a részvényesi érték generalasdhoz vald
hozz4jaruldsa (Srivastava — Shervani — Fahey, 1998).
Amig kordbban minden marketingraforditast kolt-
ségként kezeltek, napjainkban mind tobb véllalatnal
felismerik, hogy a marketingraforditdsok tobbségét
sokkal inkdabb beruhizasnak kell tekinteni, valamint
hogy a marketingtevékenységek és -eszkozok a folyo
és a jovébeni részvényesi érték teremtésének egyik fo
forrdsai. A marketing alapvetd céljaként tehét a rész-
vényesi érték létrehozdsdhoz valé hozzdjarulast kell
meghatarozni (Ward — Ryals, 2001). Ez egyben azt is
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jelenti, hogy fontos elszakadniuk a marketingmene-
dzsereknek attol a hagyomdnyos feltételezéstdl, hogy
a kedvezd termék-piaci eredmények automatikusan
a legjobb pénziigyi eredményeket is adjdk. Igy nem
csupan olyan kozvetlen pénziigyi mutatok alkalma-
zéasa sziikséges a marketingeredmények elSrejelzése,
mérése €s kontrollingja sordn, mint a piaci részesedés
vagy a brutt6 arrés, hanem olyanoké is — mint példdul a
diszkontélt cash flow, amelyek a marketing részvénye-
si értékre gyakorolt hatdsdnak szdmitasahoz kapcso-
l6dnak (Srivastava — Shervani — Fahey, 1998). Lukas
— Whitwell — Doyle (2005) azt vizsgélta, hogyan javit-
hatja a részvényesiérték-megkozelités a marketing stra-
tégiai hatdsait. A részvényesiérték-megkozelités segit
helyesen meghatdrozni a marketing céljait, azt a nyel-
vezetet nyujtja, amellyel a marketing eredményesebben
integralhatja magat a tobbi lizleti funkcid kozé, tovabba
hozzdjarul, hogy a marketing eszkdzeinek jelentGségét
bizonyithassa, megvédje a marketingbiidzsét a profit-
maximalizdlasi torekvésektdl, valamint kulcspoziciéba
helyezi a marketinget a stratégiaalkotds folyamatdban.

Tanulminyunkban els6ként a marketingeszkdzok
és -tevékenységek részvényesi értékre gyakorolt ha-
tasaval foglalkozunk. Kiilon elemezziik a tulajdonosi
szabad pénzdram (FCFE) felgyorsuldsara, ndvekedé-
sére, ingadozdsara, valamint végértékére haté tényezd-
ket, majd ismertetjiik a tulajdonosi megtériilést (r,) €s
a stratégiai tervezési idGperi6dust befolydsolé marke-
tingelemeket. Ezt kdvetSen arra hivjuk fel a figyelmet,
hogy léteznek olyan marketingdontések, -eszkozok és
-tevékenységek, amelyek negativan befolyasoljdk a
részvényesi érték nagysigit. Bizonytalan kdrnyezet-
ben a marketingberuhdzdsok redlopcids értékelése a
részvényesi érték tovabbi rétegeit tarja fel, amit a ver-
senytarsak 1épései modosithatnak.

A marketingeszkozok és -tevékenységek
részvényesi értékre gyakorolt hatiasa

A nemzetkozi szakirodalomban a marketingeszkdzok
és -tevékenységek részvényesi értékre gyakorolt hata-
sat rendszerint csak a jovdbeni — részvényeseket megil-
let6 — szabad pénzdram szempontjabodl vizsgaljak. Azt
is f6ként az arbevétel-novekedés aspektusibdl elemzik,
és 4altalaban figyelmen kiviil marad a részvényesi ér-
téket befolydsolé masik két f6 tényezs, a részvényesi
megtériilés és az id6horizont. Az aldbbiakban megkisé-
reljiik a marketing részvényesi értékre gyakorolt hat-
sdnak komplex vizsgalatat.

A marketingeszkdzoknek és -tevékenységeknek
meghatdroz6 szerepiik van a részvényesi érték létreho-
zasdban. A marketingeszk6zok fogalmat és korét azon-
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ban nem hatdrozza meg egyértelmien a szakirodalom.
Doyle (2000) szerint a marketingeszkdzok kapcsoljak
a marketingtevékenységeket az értékteremtéshez. Ki-
emeli tovdbb4d, hogy a marketingeszk6zok a verseny-
elény elsddleges forrdsai, amelyek megszerzése idd-
igényes és nehezebb a dologi eszkdzokénél. Minthogy
azonban a marketingeszkodzoket 4ltaldban nem tiintetik
fel a mérlegben, értékiiket aldbecsiilik.

A marketingeszkdzok egy csoportjit képezd piac-
alapu eszkozok — amelyek vallalaton kiviili, 4ltaldban
a mérlegben meg nem jelend, testetlen (intangible),
nehezen mérhetS és kevésbé felismerhetS eszkozok —
képezik az egyik legfontosabb hidat a marketing és a
részvényesi érték kozott. Két nagy csoportjuk kiilon-
boztethetd meg: a kapcsolati és a szellemi jellegtiek.
Az el6bbiek a véllalat és a meghatarozé kiils6 érdek-
hordozék — dgymint példdul a vasarlok, a disztribi-
torok vagy mads stratégiai partnerek — kozti kapcsolat
eredményei. Ide tartozik példdul a vevdi elégedettség
€s a vasarldi hiiség. A szellemi piacalapi eszkdzok a
véllalat 4ltal a kornyezetrdl — beleértve példdul a piaci
helyzetrdl, a vasarlokrdl, a versenytarsakrdl, a beszal-
lit6krdl — rendelkezésre 4116 informdcidk és ismeretek.
A marketingeszkozok egy mésik, nem piacalapu részé-
be tartozik példdul a termékmin&ség és a markaszemé-
lyiség. A marketingtevékenységek kozé pedig példaul
a rekldmoz4s, az drpromocié és az djtermék-beveze-
tés sorolhaté (Srivastava — Shervani — Fahey, 1998;
Srinivasan — Hanssens, 2009).

A marketingeszkozok és -tevékenységek novelhetik
a részvényesi értéket azdltal, hogy felgyorsitjdk és eme-
lik a szabad pénzdram képzddését, csokkentik annak
volatilitdsdt és gyengeségét, valamint novelik a rész-
vényeseket megilletd cash flow rezidudlis értékét. Szi-
nergia is érvényesiilhet; lehetséges példaul, hogy va-
lamely marketingtevékenység felgyorsitja e pénzaram
realizalasat, ugyanakkor azonban néveli is a jov&beni
pénzaram volatilitdsat (Srivastava — Shervani — Fahey,
1998). Tekintsiik at az alabbiakban kiilon-kiilon az
egyes hatdsokat!

A tulajdonosokat megilletdé szabad pénzdram
felgyorsuldsdra hato tényezok

A marketingeszk6zokbe irdnyuldé beruhdzisok fel-
gyorsithatjdk a részvényeseket megilletd pénzaram
realizdlasat, vagyis novelhetik a nett6 jelenértéket — a
piac nagyobb mértékd alkalmazkoddképességével. Az
egyik legnyilvanvalébb osszefiiggés, hogy a korai ter-
mékkiprébalast, valamint a rovid id6 alatt torténd ter-
mékelfogadast és -elterjedést jelentGs mértékben segit-
heti a rekldmozas és a tobbi promdcids elem. Tovabb4,
ha példaul a fogyaszték nagyon madrkatudatosak, és
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igen pozitiv a markaattitidjiik, akkor 4ltaldban gyors a
reakcidjuk a mérkdval kapcsolatos marketinghatdsok-
ra. Empirikus bizonyitékok is aldtdmasztjdk, hogy mi-
nél pozitivabb a markaattitid, annal révidebb id§ alatt
reagélnak a fogyasztok az uj termékekre (Srivastava —
Shervani — Fahey, 1998, 1999). A személyi szamit6gé-
pek esetében példaul a leger&sebb imazzsal rendelkezd
markak (pl. IBM, Hewlett-Packard) vevéi dltalaban hé-
rom-hat hénappal kordbban adaptéljak az 4j generacids
termékeket, mint a gyengébb imazsi markak vasarléi
(Srivastava — Shervani — Fahey, 1998 hiv. Zandan,
1992). Ebbdl tehat az a kovetkeztetés vonhaté le, hogy
a markdba torténd kiilonbozd jellegli beruhdzasok els-
idézhetik a markds termékek vasarldsa dltal a tulajdo-
nosokat megillets, novekményi pénziaram rdvidebb
1d6n beliil torténd elérését.

A termékfejlesztés felgyorsitdsa, az elldtdsi lanc ha-
tékonysdganak és/vagy rugalmassiganak javitdsa, vala-
mint a piaci behatolds idStartamédnak csokkentése is a
tulajdonosi szabad pénzdram gyorsabb realizdldséat és
a részvényesi érték novelését eredményezi. Ez utdb-
biakhoz nagyban hozzdjarulhat a stratégiai partnerség
megfelel kihaszndldsa (Srivastava — Shervani — Fahey,
1998, 1999); példaul az ellatasi lancot tekintve a beszal-
litokkal, illetve a disztributorokkal val6 eredményes,
piacorientdlt egylittmiikodés, amely f6ként az alkalmaz-
koddképességhez kapcsolddé reakcidids és a teljesitési
id6 lerdviditésére irdnyul. (A termel§ vallalatok szaimara
példaul mind fontosabbd valik az, hogy olyan beszalli-
téjuk legyen, amely képes és hajland6 az alkatrészek és
—a gyakran specidlis — inputok gyors fejlesztését és szal-
litdsat egyarant megvaldsitani.) A stratégiai partnerekkel
fennall6 j6 kapcsolat lehet§vé teszi, hogy a véllalat gyor-
san és megfelelGen tudjon reagdlni a piaci igényekre és
véltozdsokra, ebbdl pedig egyfajta, a tulajdonosi szabad
pénzaramokra vonatkozé akcelerdtorhatds kovetkezik.
A marketingeszkdzok tehat szdmos médon tudnak hoz-
zdjarulni ahhoz, hogy a vallalat a pénzaramok realizala-
sat gyorsabban tudja megvaldsitani.

A tulajdonosokat megilleté szabad pénzdram
novekedésére hato tényezok

A részvényesi érték emelkedését a marketingeszko-
zok a tulajdonosokat megilletd szabad pénzdram nove-
kedésével is elgidézhetik. Ez négy f6 mdédon valdsulhat
meg: magasabb hozamgenerdldssal, koltségcsokken-
téssel, alacsonyabb forgétSke-sziikséglettel, illetve
kisebb all6téke-sziikséglettel. A tulajdonosokat meg-
illetd szabad pénzaram novelésében az egyik meghata-
rozd szerepet a termékdifferencidlds és a marka jatssza.
A versenytarsakét6l jol megkiilonboztethets termékek
és az erGs markak esetében a vallalat arprémiumot al-
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kalmazhat, és ezzel novelheti e pénzdramat. A marka-
kiterjesztés is egy fontos mddja a magasabb bevétel
elérésének, egy a piacon jol megalapozott markanév
hasznélatdval 4j termékvonalakat, termékkategoridkat
vezethet be a véllalat, és a marka ismertségének hatdsa-
ra kdnnyebben és gyorsabban elfogadjdk a vasarlok az
Uj termékeket, mintha markanév nélkiil vagy egy tjon-
nan kifejlesztett markanév alatt keriiltek volna a piacra.
A markabdvités ugyanakkor lehet&vé teszi a koltségek
csokkentését is, a rekldmozds és az értékesités margind-
lis koltségei jelentGsen mérséklddhetnek — egy Gj mar-
kanév bevezetésére ugyanakkor jelentSs Osszeget kell
forditani (Srivastava — Shervani — Fahey, 1998, 1999).

Fontos szerepe van a tulajdonosokat megillet§ sza-
bad pénzaram novelésében a vevSkapcsolati menedzs-
mentnek (CRM) is, minthogy nagyban hozzdjarulhat az
alacsonyabb értékesitési és szolgaltatasi koltségek eléré-
séhez, valamint a vasarlék nagyobb hianyaddnak meg-
tartdsdhoz (Srivastava — Shervani — Fahey, 1998, 1999).
Fontos felismerni azt, hogy egy vallalat nem minden va-
sarl6ja azonos érték(; egyes szegmensek profitabilisak,
masok pedig csupdn fedezetet nyijtanak, avagy veszte-
séget hoznak létre. Igy a fogyasztok megtartasa nem fel-
tétlentil javitja a tulajdonosi jovedelmezdséget (ROE).
Ebbdl kovetkezGen a vallalatnak 1ényeges feltarnia azt
is, hogy kik az értékes vasarldi, hiszen azok a vasarlok,
akik a beléjiik fektetett t6két nem téritik vissza vasar-
l4saikkal, csokkentik a részvényesi értéket. A legjove-
delmezdbb véasarlok azonositdsa és megceélzasa nélkiil a
részvényesi érték maximalizdldsa nem valdsulhat meg.
A vevdk élettartamértékének (CLV) figyelemmel kisé-
rése azonban dinamikus értelemben is fontos, mivel elG-
fordulhat, hogy egy nem jovedelmez$ vasarldi csoport
profitabilissa valik, avagy hogy egy jol jovedelmezd va-
sarl6i szegmens kevesebb tulajdonosi szabad pénzara-
mot biztosit a késGbbiekben (Payne — Holt, 2001; Ward
— Ryals, 2001). A meglév6 vevSk megtartasara és az 1j
vasarlok megszerzésére pedig nem kiilon célként kell
tekinteni, mert az nem eredményezhet maximalis — rész-
vényesi szabad — pénzaramot (Zinkin, 2006).

Szoros kapcsolat van a vevéi elégedettség és a val-
lalati — nett6 — profitabilitds kozott, ez az Osszefliggés
azonban nem linedris, €s az erGssége pedig dgazaton-
ként, vallalatonként kiilonbozik (Gupta — Zeithaml,
2006; Yeung — Ennew, 2000). Az elégedett vevSk al-
taldban nagyobb valdszintiséggel vasarolnak djra egy
adott terméket, markat, illetve egy adott vallalattol,
mint azok a vevdk, akik nem elégedettek vagy elége-
detlenek a valasztott kindlati elem jellemz&ivel. Ko-
vetkezésképpen az elégedett vevdk tdbbnyire idérdl
id6re, illetve magasabb — részvényesi — hozamot biz-
tositanak a vdllalat szdmdra. Gruca — Rego (2005) ku-
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tatdsi eredményei szerint a vevdi elégedettség noveli
a jovébeni — tulajdonosokat megillet§ — pénzaramot,
és ezaltal részvényesi értéket képes teremteni — ennek
mértéke azonban a vallalati m(ikodés jellegétdl, illetve
dgazattdl fliggd. Vizsgélataik arra mutatnak rd, hogy
a magasabb piaci részesedéssel rendelkezd véllalatok
hatékonyabban tudjdk a vevéi elégedettséget jovSbeni
pénzaram-novekedéssé konvertdlni. Ugyanez jellem-
78 azokra a véllalatokra is, amelyeknek magasabb a
reklamraforditasuk. Azok a véllalatok azonban, ame-
lyeknek nagyobb a markaportfélidja, kevésbé hatéko-
nyak a részvényesi szabad pénziram emelését tekintve.
Megillapitjak tovabba, hogy a nem tartés termékeket
értékesitd dgazatokban a vevdi elégedettségnek dlta-
ldban nagyobb a pozitiv hatdsa a részvényesi szabad
pénzdram novekedésére, a rovid vasarldsi ciklusokkal
jellemezhetd piacokon ugyanis tobb lehet6ség van egy
adott periédusban az elégedett vasarloktol jovedelem-
szerzésére. Meglatdsunk szerint a fentiek alapjan van
kapcsolat a vevdi elégedettség és a részvényesi szabad
pénziram nagysidga kozott, egy elégedett vevd azon-
ban nem minden koriilmények kozott noveli a vélla-
lati pénzaramot. El6fordulhat ugyanis példaul, hogy
egy versenytars termékét a vevS jobban preferilja, és
ezért inkabb tble vasarol, vagyis annak ellenére, hogy
elégedett, nem vdasarol djra az adott vallalattél. ErSs
versenyhelyzetben tehat nem feltétleniil elégséges az a
véllalat szdmdra, hogy a vevdi elégedettek egy termék-
kel, markéaval. Masrészt az is lehetséges, hogy a vevdi
elégedettséget a vallalat csak olyan magas koltségszin-
ten tudja biztositani, hogy a véllalatnak hosszd tdvon
nem éri meg a termékkel a piacon lenni.

A vevdi elégedettség, hliség és megtartds szorosan
kapcsolddik a tulajdonosi szabad pénzaram mértékéhez
a koltségoldalt tekintve is, mivel a megtartott vevSk ki-
szolgédldsa altaldban olcsébb, mint az djaké, és ennek
kovetkeztében a vevlk elégedettsége hozzdjarulhat a
vallalati koltségek csokkentéséhez (Yeung — Ennew,
2000), és igy a szabad pénzaram novekedéséhez. A ra-
forditasok péld4ul abbdl adéddan csokkenhetnek, hogy
nincs sziikség a termék kiprébalasara 6szténzé promo-
cidéra, amelynek igen magasak lehetnek a koltségei.
Lukas — Whitwell — Doyle (2005) azonban felhivja a
figyelmet arra, hogy a vevdéi elégedettség nem hoz létre
automatikusan részvényesi értéket. Ha ugyanis a vél-
lalat a vev6i szdmadra a versenytarsaindl alacsonyabb
arakat vagy magasabb mindséget, illetve hasznosabb
termék-, szolgaltatasjellemzdket nyujt, akkor ezek nem
biztosithatnak fenntarthat6 elényt, ha a kiszolgalas
koltségei olyan magasak, hogy csak minimalis vagy
z€rus nagysagu haszon realizalodik. Fontosnak tartjuk
kiemelni, hogy a vevéi elégedettség jelentGségének
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tulértékelése, valamint a hozza kapcsol6dé tevékenysé-
gek és eredmények pénziigyi szempontd elemzésének
elmulasztdsa igy tehdt negativan hathat a részvényesi
érték teremtésére. Mittal et al. (2005) arra hivja fel a
figyelmet, hogy a vevdi elégedettség és a pénziigyi tel-
jesitmény kozotti kapcsolat akkor er&sebb, ha a vélla-
lat nem csupdn a bevétel novelését, hanem a koltségek
csokkentését is célul tlizi ki, és azt képes is megva-
l6sitani. Weinzimmer et al. (2003) nem bontja ugyan
elemeire az értékesités ndovekedésére hatdst gyakorld
tényezdket, empirikusan bizonyitja azonban, hogy az
értékesitésnovekedés és a részvényesi érték kozott koz-
vetlen pozitiv kapcsolat 4ll fenn.

A kapcsolati marketing az egyik meghatdrozdja az
alacsonyabb forgétSke- és allotGke-allomany elérésé-
nek. A beszallitokkal, a disztributorokkal és a vasar-
l6kkal valé szorosabb kapcsolat kiépitése hatékonyabb
mikodést eredményez példaul a megrendelések folya-
mataban €s menedzselésében, a raktarkészlet tartasa-
ban, valamint a termelési kapacitdsok kihasznildsdban,
és igy jelentds koltségmegtakaritds torténhet. Az em-
litett érdekhordozokkal valé szoros kapcsolat hidnyé-
ban azonban rendkiviil korl4tozott a forgétékével és az
allotékével valé hatékonyabb gazdilkodés lehetGsége
(Srivastava — Shervani — Fahey, 1998). Anderson —
Narus (1996) szerint akar 15-20%-kal is csokkenhet a
raktarkészlet a csatornabeli egyiittmikodés hatdsara.

Egy a jovébeli kereslet elSrejelzését célzd piacku-
tatds is nagyban hozzdjarulhat a forgétéke-allomany
csOkkentéséhez, mert a varhaté értékesitési adatok
alapjdn pontosabban meghatdrozhat6 a sziikséges rak-
tarkészlet nagysdga. A kereslet tilbecslése kovetkez-
tében azonban magas lesz a készletdllomany, vagyis
novekszik a forgétSkeigény, ha viszont a keresletet
alulbecsiilik, akkor a vallalat potenciélis bevételtdl esik
el a ki nem elégitett vevSi igényekbdl kovetkezSen.
Fontos felismerni, hogy habar rovid tdvon hatékonyak
lehetnek az értékesitésosztonzés kiilonbozd formai (pl.
arleszallitds) a forgétSke-allomany csokkentéséhez,
ezek alkalmazdsa hosszud tdvon viszont negativan befo-
lyasolja a részvényesi értéket.

A részvényesi szabad pénzdram ingadozdsdra
hato tényezok

A marketingeszk6zok és -tevékenységek alkalma-
zasaval csokkenhet a tulajdonosi szabad pénziram
ingadozésa és gyengesége, amely a részvényesi érték
novekedését eredményezi. Az alacsonyabb volatilitds a
pénziramhoz kapcsolddé mérsékelt kockazatot jelenti,
amely alacsonyabb tSkekoltséghez vezet. Igy a stabi-
labb és jobban elére jelezhetd pénzaramok magasabb
részvényesi értéket hoznak létre.
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A szabad pénziram gyengesége a vasarlok elége-
dettségének, hiiségének és megtartdsdnak er6sodésével
mérséklédik (Srivastava — Shervani — Fahey, 1998).
Gruca — Rego (2005) kutatdsai szerint a magas piaci ré-
szesedéssel rendelkezd, illetve a nem tartds termékeket
kin4l6 dgazatokban miikodd véllalatok hatékonyabban
képesek a vevdi elégedettséggel a pénzaramok ingado-
zasat mérsékelni. Anderson (1996) arra mutat rd, hogy
az elégedett vasarlok kevésbé arérzékenyek, és ha a
vallalat arat emel, kevésbé valdszind, hogy 6k ennek
hatdsara a versenytarstermékeket fogjak véalasztani. Ha
egy véllalatnak elégedett és hiiséges vasarl6i vannak,
akkor a t6liik szdrmaz6 tulajdonosi szabad pénzaram
kevésbé érzékeny a versenyhatdsokra. A htiségprogra-
mok é€s a magasabb termék- vagy szolgaltatasvaltasi
koltségek is képesek hozzdjarulni a vasiarlok nagyobb
hinyaddnak a megtartdsdhoz. A vasarl6i hiiség be-
1épési korlatot jelenthet, és ez tovabb csokkentheti a
pénzdram gyengeségét (Srivastava — Shervani — Fahey,
1998).

Az ellatasi lancbeli partner- és iigyfélkapcsolatok
ergsitésével biztosithato a tulajdonosi szabad pénzaram
nagyobbstabilitisa—anagyobbinformaciémegosztassal,
az automatikus rendeléssel €s feltoltéssel, valamint az
alacsonyabb raktarkészletek elérésével. Nagyon fontos
tovabbd, hogy az elldtdsi lancban megvaldsuljanak a
kereslethez konnyen és gyorsan alkalmazkodni képes
gyéartasi, rendelési és szallitdsi rendszerek. A pénzaram
ingadozdsa akkor is csokkenhet, ha a véllalat vasarl6-
inak nagy hanyadat képes megtartani, mivel a vasar-
16k megtartdsanak koltsége sokkal jobban el6re jelez-
hetd, mint az Gj vasarlok megszerzésének a koltsége.
A termékportf6lié megfelel6 menedzselése is hozza-
jarulhat a pénzdram volatilitisdinak mérsékl6déséhez,
példaul a gazdasagi ciklussal ellentétesen mozgé pia-
cokon jelen 1év6 termékekkel (Srivastava — Shervani
— Fahey, 1998, 1999).

Az er8s markdval rendelkezs termékek értékesitése
Iényegesen stabilabb a gyenge mérk4ji és no name ter-
mékekéhez képest. Ez annak a kovetkezménye, hogy
a véllalati eszkdzok koziil a méarka messze a legkevés-
bé ingadozé értékforrds. Ha a gazdasdgi koriilmények
vagy kilatasok romlanak, a fogyaszték kevesebb koc-
kazatot vallalnak, és olyan markak felé fordulnak, ame-
lyeket ismernek, és amelyekkel kapcsolatban bizalmat
éreznek, az értékelt markak arat pedig kisebb mérték-
ben sziikséges csokkenteni a potencialis vasarlok meg-
nyerése érdekében (Interbrand 2009). A markak tehat
azzal, hogy egy édllandé mindséget, megbizhatdsigot,
tobblettartalmat és egyediséget biztositanak a vevelk
szdmdra, jelentGsen képesek mérsékelni a tulajdonosi
szabad pénzaram ingadozasat.
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A végértékre hato tényezok

A piacalapt eszkozoket tekintve a stratégiai terve-
z€si idGhorizont utdni tulajdonosi szabad pénzaramok
jelenértéke, azaz a rezidualis érték novekedéséhez leg-
inkdbb a vdsdrl6i kor hiisége, mindsége és nagysiga
képes hozzajarulni. Ennek egy példdja, ha a vevSk egy
termék korai véltozatait kdvetSen a tovabbfejlesztet-
teket, valamint a kapcsolddé termékeket, szolgaltata-
sokat és a markabgvités eredményeképpen megjelend
kindlatot is ugyanattdl a véllalattdl szerzik be. Tovabba
minél nagyobb és minél értékesebb a vevikor, vagyis
minél tobb terméket vasarol, minél inkabb hajlandé ar-
prémiumot fizetni, és minél alacsonyabb az ellatasuk-
hoz, kiszolgalasukhoz kapcsolodé értékesitési koltség,
anndl magasabb a reziduadlis érték. A hosszi tavd va-
séarléi hiiség pedig — amely versenykorldtozé tényezd-
nek tekinthet$ — rezidualis értéket biztosit (Srivastava
— Shervani — Fahey, 1998).

A tulajdonosi megtériilési kovetelményre hato
tényezok

A marketingeszkdzok és -tevékenységek tGkekolt-
ségre — azon beliil kiillondsen a tulajdonosi megkodve-
telt megtériilésre — gyakorolt kdzvetlen hatdsa megla-
tasunk szerint nem mutathato ki, és kozvetett szerepiik
is lényegesen nehezebben igazolhat6, mint a tulajdo-
nosi szabad pénziram vonatkozdsaban. (Feltételezziik,
hogy ezért nem taldltunk e témédhoz kapcsoléddan rele-
véans szakirodalmat.) Ha mérsékelt a tulajdonosi szabad
pénzdram ingadozdsa, akkor alacsony kockazat kap-
csolédik hozzd, amelynek kovetkeztében kismértékd
lehet a tulajdonosi kockdzati prémium. Ennek alapjan
minden olyan marketingeszkoz és -tevékenység, amely
a pénzdaramok ingadozdsit mérsékli, a befektetdk dltal
észlelt kockazatot csokkenti, és ez alacsonyabb megko-
vetelt részvényesi megtériilést eredményez.

A vevSk megtartdsa, hiisége és elégedettsége igy
tehat kozvetve, valamifajta tovagy(iriiz6 hatds eredmé-
nyeképpen szerepet jatszhat a tulajdonosi megtériilés
mérséklésében. Hasonld hatdst gyakorolhat az ellatasi
lancbeli, valamint az {igyfélkapcsolatok megerdsitése.
Tovabba az er6s markdk piaci pozicidja stabilabb, mar-
vezGbbek, jovibeni értékesitése pedig kiszamithatébb;
mindez hozzajarulhat a tSkekoltség — benne a tulajdo-
nosok éltal megkovetelt megtériilés — csokkentéséhez.

A stratégiai tervezési periodusra hato tényezok

A villalatok szdmos marketingeszkozt haszndlnak
a stratégiai tervezési idShorizont ndvelésére. Az elmult
évtizedben terjedt el széles korben példdul a torzsva-
sarléi programok alkalmazdsa — az erGs piaci verseny
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kovetkeztében. A vallalatok hosszd tavi célja e méd-
szerrel a vevGik megtartdsa és a hiiséges vevdk sza-
madra kiilonbozé kedvezmények biztositdsa. A hiiség-
nyilatkozat is egy viszonylag 4j eszkdznek tekinthetd,
amelyet f6ként a telekommunikacids szolgaltatdsokat
nyudjté vallalatok alkalmaznak, tulajdonképpen egy
meghatarozott ideig magukhoz kotik az tigyfeleiket, és
ezzel biztositjdk maguknak egy adott idStartamig az ar-
bevétel realizaldsat, megakadalyozva a versenytarsak-
hoz valé 4tall4st.

Ha a vdllalatok nem az emlitett, a vevSk szdmdra
gyakran ,.kényszer” jelleglinek ting eszkozoket hasz-
naljak, hanem sokkal inkdbb arra helyezik a hangsulyt,
hogy a termékeik és szolgaltatdsaik a vevdik és a po-
tencidlis vev@ik igényeit magas szinten kielégitsék,
akkor az ennek eredményeképpen kialakul6 vevéi elé-
gedettség és hliség sokkal nagyobb és biztosabb hatdst
gyakorolhat az id6periddusra, mint a fentiekben em-
litett eszkdzok. Ehhez kapcsoléddan fontos kiemelni,
hogy jelentds szerepet jatszhatnak az erés markék is a
tervezési periddus meghosszabbitdsdban. Az idGhori-
zont novelhetd még az Gjtermék-fejlesztés kiilonbdzs
formadival, példaul a meglévs termékvonalak kiegészi-
tésével, a meglévd termékek fejlesztésével, atalakitasa-
val vagy a termékek djrapoziciondldsdval is.

Egy mas szempontbdl kozelitve fontos kiemelni a
stratégiai szovetségek és a partnerszerz6dések fontos-
sdgat. A hosszi tdvra sz6l6 beszdllitéi, disztributori,
illetve egyéb érdekhordozdkkal valé kapcsolatok no-
velhetik a részvényesi értéket. Mindez tehat azt jelenti,
hogy mind a véllalatokon beliil, mind a véllalatokon
kiviil szdmos lehetGség van a stratégiai tervezési id6-
horizont meghosszabbitdsara.

A marketing néhdny lehetséges negativ hatdsa
a részvényesi értékre

A fentiekben a piacra varhat6an pozitiv befolyéssal
1év6 marketingeszkozok és -tevékenységek részvénye-
si értékre gyakorolt hatdsdnak elemzése tortént. Tipton
— Bharadwaj — Robertson (2009) azonban ramutat arra,
hogy a negativ hatdsokkal, eredményekkel, informéci-
Okkal jaré marketingdontések megértése is rendkiviil
fontos, mivel gyakran nagyobb hatdst gyakorolnak,
mint a pozitivak. Az olyan negativ jellegii piaci esemé-
nyek, mint példaul a termékvisszahivis vagy a gyogy-
szervisszavonds, pénziigyi hatdsa sokkal nagyobb le-
het, mint a hozz4 kapcsolédé kozvetlen koltségek.

A maérkés termékek esetében végrehajtott termék-
visszahivas példaul megrenditheti a markédba vetett bi-
zalmat, ronthatja a marka imazsat, aminek kovetkezté-
ben a markat vasarlok egy része elfordulhat, és inkdbb
a versenytdrs markdk koziil vdlaszt a tovédbbiakban.

CIKKEK, TANULMANYOK

A negativ jellegli torténéseknek gyakran hosszu tdvon
érz6dik a kedvezdbtlen hatdsa, igy tehat szamottevéen
csokkenhet a szabad pénzaram, illetve a részvényesi
érték is. A Toyota 2009 végi és 2010 eleji visszahiva-
si sorozatai kovetkeztében példaul dsszesen tobb mint
7,5 milli6 gépkocsit rendelt vissza. Egy az amerikai fo-
gyasztok korében végzett felmérés szerint mar néhany
héttel a visszahivdsok utdn érezhetS volt a megbizhat6-
sdgot jelképez6 Toyota marka presztizsvesztesége — a
megkérdezettek 74%-anak megrendiilt a hite a marka-
ban (Fogyasztok, 2010). Ennek hatdsaként pedig csok-
ken a Toyota értékesitése, ez pedig a részvényesi érték
eséséhez vezet majd.

A marketing részvényesi értékre gyakorolt (lehet-
séges) negativ hatdsdt mas szempontbdl is érdemes
tanulmanyozni. A marketingeszkozok és -tevékeny-
ségek optimalistl eltér6 eredménye kedvezGtleniil
befolyasolhatja a tulajdonosi szabad pénzaramsort.
A marketingberuhdzasok varhaté megtériilésének és
kovetkezményének el6zetes kalkuldldsa igy rendkiviil
fontos. A marketingkommunikécié produktivitdsanak
részvényesi értékre gyakorolt hatdsdt Luo — Donthu
(2006) vizsgalta. A marketingkommunikacié produkti-
vitdsdt a marketingoutputok (értékesitési szint, értéke-
sités novekedés, vallalati hirnév) és a marketingkom-
munikéciés raforditdsok ardnyaként hatiaroztdk meg.
Rémutattak arra, hogy a marketingkommunikacié
produktivitdsdnak pozitiv, azonban nem linedris hatdsa
van a részvényesi értékre. Ez azt jelenti, hogy azok a
véllalatok, amelyek hatékonyabban tudjdk a promdci-
Os raforditdsokat marketingoutputtd alakitani, nagyobb
részvényesi értéket képesek 1étrehozni, a tdl nagyfokd
kommunikdacids produktivitds azonban mérsékli a rész-
vényesi értéket. Ez kiillondsen erGsen érvényesiil azok-
ndl a véllalatoknal, amelyek jelentGs 0sszeget fordita-
nak K+F-re, és amelyek versenypiacon miikodnek.

A marketing szerepe a realopcios értékben

A cikk eddigi része a diszkontdlt pénzdram- (DCF)
alapi modellek f6bb értékelési komponensei — a rész-
vényesi szabad pénzdram, a tulajdonosi megtériilés és
a végtelen id6horizont — mentén vizsgélta a marketing
értékteremts erejét. A gyorsan véltozd, volatilis piaci
kornyezet életre hivott egy mdsfajta értékelési mod-
szertant, a redlopciokét. A redlopciok rugalmasséigi
tobbletérték-potencialt foglalnak magukba a hagyoma-
nyos diszkontélt pénzaramalapti megkozelitések felett,
ami a menedzseri flexibilitasbol, a piaci, technoldgiai,
termelési, tarsadalmi, jogi kornyezet valtozékonysa-
gabdl ered. A redlopciés moédszertan értelmében, ha
a varhatéhoz mérten tobbé vagy kevésbé kedvezdek a
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piaci feltételek, a vallalatoknak opcidja van arra, hogy
a beruhdzds mértékét, a termelés szintjét noveljék vagy
csokkentsék (Trigeorgis — Mason, 1987; Trigeorgis,
1996). A menedzserek rugalmasan donthetnek a jové-
beli informdciok tiikkrében, hogy adott projekteket orga-
nikus novekedési, akviziciés stratégian alapulé expan-
zi6s, visszaesG keresletre reagdlé szdkitési, gazdasagi
visszaesés esetén esetleg feladdsi, vagy példaul egyéb
indokok miatt szakaszolt palyara teszik.

A marketingberuhdzdsok redlopcios fajtdi

A marketingberuhdzasok értékelése soran tobbféle
redlopcids valtozat is felmeriil. A hirnévbd6l, a markabol,
a piaci er6bdl szdrmaz6 fenntarthaté kompetitiv el6ny
értékes novekedési opciokkal ruhazza fel a vallalatokat
jovébeli beruhdzasi lehetGségek révén, és azaltal, hogy
konnyebben reagdlnak a nem vart bizonytalansdgokra
(Trigeorgis, 1996). A hirnévbe, markaba vagy piaci ré-
szesedés novelésébe fektetett t6ke redlopcids értelem-
ben az a kotési ar, amivel a cég jogot szerez a marketing
~eszkozoknek” betudhaté megndvekedett keresletre,
jovébeli Gj piacokra, illetve a bel6litk szarmazé pénz-
aramok jelenlegi vagy jovdbeli kapitalizacidjéra. ,,ErGs
marketingeszk6zok, mint példaul djtermék-fejlesztési
szakértelem, markak, iigyféllojalitds és stratégiai part-
nerség kellenek ahhoz, hogy kompetitiv elényt és no-
vekedési opcidkat hozzanak létre, amik normal keretek
kozott ki kell, hogy tartsanak azon tdl is, mint amit a
vallalat tervez” (Doyle, 2000: 239. o.).

A ndvekedési redlopcidhoz kozel 4ll6 expanzids
redlopcidnak tekinthet§ a piacszerz8, akvizicids stra-
tégia. Ha a menedzserek marketingkiaddsok visszafo-
gasat vagy elvetését mérlegelik, akkor szitkitési vagy
feladdsi redlopciordl beszélhetiink, ami eladési opci6-
ként értelmezhetd, hiszen a tervezett reklamkiaddsok
csokkentésével vagy elhagyasaval és az éltaluk nem
realizalt, jovdbeli veszteségektSl mentesiilve ér el meg-
takaritdsokat a cég. A redlopcids érték szempontjabol a
marketing a vallalati input és output flexibilitds kozotti
rés, azaz a vallalati értékldnc-rugalmassdg menedzselé-
sének mozgatdja. Az inputrugalmassig a nyersanyag-
arak alacsonysaganak kihasznéldsaval és a beszallit6i
kapcsolatokat érint$ flexibilis szerz6désekkel, az out-
putrugalmassag pedig a piaci kereslethez val6 jovSbeli
gyors alkalmazkoddssal teremt tobbletértéket.

Az outputrugalmassédgra példa, hogy Tsai és Hung
(2009) analitikus hierarchiafolyamattal integralt redl-
opcidés megkozelitést alkalmaz kompetitiv/dinamikus
drazasi bizonytalansag alatt az drbevétel-menedzsment-
tel (RM) kapcsolatos flexibilis dontés tdmogatasahoz.
Maklan és szerzGtarsai (2005) a ,,csindld és add el”
helyett a ,,hallgasd és reagdlj” redlopcids gondolkodas-
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modban 14tjak azt a flexibilitasi értéket az iigyfélkap-
csolat-menedzsment (CRM) rendszerek kiépitésekor,
amit a hagyoméanyos NPV projektértékelési modszer
nem képes kezelni. A prébajellegli CRM-rendszer ki-
épitése utdn a menedzsment donthet afelsl, hogy a pro-
jekt folytatdsatdl eldll vagy felfuttatja a fejlesztéseket.
A termékflexibilitds a marketingnek azon (redl)opcidja,
hogy az ar és kereslet véltozékonysdgra adott valasz-
ként moédositson a felajanlott termékkombindcidkon,
vagy azok modularitdsdn. Annak értékét, hogy a val-
lalat rugalmasan vélthat kereskedelmi partnert, vdltdsi
redlopcioval lehet megkozeliteni.

Menedzseri rugalmassdg van abban, ha a kezdd,
tesztjellegli projektek megvaldsuldsa utdn a véllalatok
eldonthetik, hogy akarnak-e tovébbi t6két invesztalni
egy 4j projekt elinditdsdba vagy 1j piacokba, ha a felté-
telek kedvezdek, anélkiil, hogy kotelezettségiik lenne e
beruhdzdsok megtételére, ha a koriilmények kedvez&t-
lenek (Dixit — Pindyck, 1995; Myers, 1977; Trigeorgis,
1996). Pennings és tarsai (2000) rdmutatnak arra, hogy
4j termékek kifejlesztése a vildgméretd terités indita-
sdra vonatkozé opcidként értelmezhets. Véleményiik
szerint bizonyos koriilmények kozott jovedelmezd a
kifejlesztés fazisokra bontdsa és a vilagméretd termék-
bevezetés elhalasztdsa annak érdekében, hogy a piacot
jobban megismerjék és flexibilitidsra tegyenek szert.
Ebben az esetben kiilonbséget kell tenni a tesztmarke-
ting és a val6s ideji marketing kozott.

A tesztmarketing néhdny reprezentativ varos iizleti
kornyezetét prébalja lemasolni, mig a valés ideji mar-
keting a termék vilagméret ttnak inditasat jelzi. Minél
nagyobb a bizonytalansdg, anndl hosszabb a kifejlesz-
tés fazisokra bontott szakasza. Masrészt, minél kisebb
a beruhdzdsi koltség a teljes projektértékhez mérten,
anndl inkdbb vilasztjdk a vallalatok a vilagpiaci ter-
mékbevezetést. Tobb egymast kovetS, s6t a kordbbi
marketingkampéany sikerétsl fiiggd marketingjellegi
beruhdzdssorozat dsszetett redlopcios ldncot hoz létre,
amelynek opcids értékelése egyre komplexebb mdd-
szertant kovetel.

Marketingtényezok a redlopcios értékelési
paraméterekben

Az opcibddrazasi modell (Black — Scholes, 1973) in-
put adatai, a beruhazasi projektek értékelési paraméte-
rei kozotti parhuzamok feltardsan alapul a redlopcids
értékelés. A redlopcid ,,az a vélasztési jog, hogy a jelen
pillanatban vagy a jov6ben valdsitunk meg egy akciot”
(Sanchez, 1993: 253. 0.), és az alapul szolgél6 eszkoz
redl és nem pénziigyi eszkdéz (Amram — Kulatilaka,
1999). A reélopcios értékelési komponensek a marke-
tinggel tobb teriileten Osszefiiggenek (1. tdbldzat).
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A marketing nyujtja az informaciét a jovSbeli pia-
ci el6rejelzéssel a novekményi pénzdramok jelenérté-
kének becsléséhez (az alapul szolgdld eszkodz ardhoz,
projekt esetén a jovSbeli pénzaramok jelenértékéhez,
S). A piac megszerzéséhez sziikséges beruhdzasi kapa-
citds méretezésérdl, e t6kekiadds nagysdgarol (kotési
ar, X) a marketing szintén piaci el6rejelzéseivel rendel-
kezik. A piaci kereslet valtozékonysdgardl sz6l6 becs-
1és (variancia, 62) a redlopciés érték egyik kulcseleme.
A redlopcids érték lejarati idejérdl (t) pedig szintén a
piaci szakembereknek kell véleményt formélniuk.

A variancia és az id§ paramétereinek meghatarozasa
jelent8s becslési hibdkhoz vezethet. Az 1d6 tényezGvel
kapcsolatban a (piac)novekedési redlopciondl példaul
nehéz elbre jelezni, hogy a novekedési lehet&ség med-
dig 4ll fenn, szabadalmakndl viszont pontosabb érték
kaphat6 a szabadalom fenndlldsanak idStartama forma-
jaban. A termékek vagy szolgaltatdsok piacra jutdsanak
varhat6 idGtartamai, a termék- és technoldgia-€letcik-
lusok is alkalmasak a ¢ tényezd becsléséhez. A fogyasz-
to1 attitidvaltozasok, a vasarlasi szokasok atalakulasai
novelik a viltozékonysédgot, mig a versenytarsak kom-
petitiv 1épései csokkentik a kumulativ varianciat (1.
tdabldzat).

CIKKEK, TANULMANYOK

ahol a projektek addig navigdlhatok, miel6tt elérnék
a tradicionalis NPV-vonalat, ahol mar nincs id6 me-
nedzseri rugalmassigra, és mar alig van valtozékony-
sdg a fogyaszt6i igényekben, az drakban, technoldgi-
dban, termelési folyamatokban. Ellenkez6 esetben a
marketingberuhazas halogatasanak, feladdsanak, csok-
kentésének ideje és a piaci kornyezet valtozékonysaga
értéktobbletet eredményezhet. A marketinginforma-
ciok a jovébeli keresleti kilatasok lehetséges ingado-
zésairdl segitséget nyudjtanak a menedzserek szdmdra,
hogy rugalmasan dontsenek afelSl, hogy érdemes-e
halogatni még a beruhazast magasabb jovébeli nettd
jelenérték reményében, illetve mikor jon el az id§ a re-
alopci6 érvényesitésére. ElGallhat olyan helyzet, hogy
negativ netté jelenértékid marketingprojekt is elfogad-
hat6, amennyiben az értékvesztés mértékét a redlop-
ciés prémium meghaladja és az un. kiterjesztett nettd
jelenértéket pozitivva teszi.

Marketingjellegli beruhdzasi projektek redlopci-
6s megkozelitése arra hivja fel a figyelmet, hogy a
termékfejlesztés vagy rekldmkampdny iddzitésében
mindaddig redlopcids érték van, mig halogathat6 a
beruhazasi elkotelez&dés. Masképp megfogalmazva, a
véllalatoknak torekedniiik kell a redlopcids lehet6sé-

1. tdabldzat

A pénziigyi és redlopciok dsszekapcsolasanak marketingvonatkozasai

o Pénziigyi (vételi Ertékelési .
Redlopcié gy .(, ) . Marketingaspektus
opcio paraméter

s g s Alapul szolgél6
Jovébeli pénzdramok p ) & 1 . P o 1
- elenéricke eszkoz dra S Jovébeli kereslet, novekményi pénzdram, piaci drak eldrejelzése
J (részvényarfolyam)
Kezdeti t6kekiadds Kotési ar X Kereslethez igazitott kapacitas

Piaci novekedés/visszaesés vdrhaté ideje
Termékviltds ideje

s Szerz6déskotés halaszthatésdganak ideje

A dontés P ) a2
o e NP Versenytarsak vélaszreakcidinak iddzitése

halaszthat6sdgdnak | Lejdratig terjed6 id6 t p P e P
ideie Termékek/szolgéltatdsok minGségének valtozdsa

J A verseny jellegének véltozasa

(pl. versenytdrsak, illetve azok szdmdnak valtozdsa,
a be- és kilépési korlatok véltozasa)
Kockézatmentes Kockédzatmentes .
kamatldb kamatldb f
A projekt Részvénymeetériilés Fogyaszt6i attitlidvaltasok
eszkozeinek " y & o2 Vasarlasi szokdsok atalakuldasa
) ., variancidja o PO .

kockdzatossdga Piaci drak valtozékonysaga

Forras: az els6 harom oszlop Luehrman (1998a) alapjan késziilt. Az utols6 oszlop sajat szerkesztés.

Luehrman (1998b) a véllalati stratégiat redlop-
cidés portfélioként hatdrozza meg. A szerz6 tovabba
az érték/koltség hanyados vizszintes tengelye mogé
a kumulativ variancia mentén feszit ki opcids teret,

geik nyitva tartdsdra, ha a bizonytalan kornyezet érté-
kessé teszi a varakozast. Ezzel szemben a jatékelmélet
sajatos mdédon gazdagitja a marketingjellegii redlopci-
ok vildgat.
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Marketingberuhazasok stratégiai értéke
jatékelméleti kontextusban

A jatékelméleti Osszefiiggésrendszer ravilagit egy-
részt arra, hogy a marketingberuhdzasok realopcids
értékrél lemond6 vallalati stratégiai elkotelez&dés
olyankor értékes, ha kozben a versenytdrsak redlopci-
0s, jovebeli novekedési lehetdségeit korlatozza, mas-
részt arra, hogy a redlopcids érték nagysiga fiigg a
versenytdrsak vdlaszreakcidinak fajtdit6l, mértékétsl
és 1d6zitésétdl.

Smit és Trigeorgis (2004) arra keresi a vélaszt, ho-
gyan elemezhetSk a stratégiai opcidk dinamikus, in-
teraktiv kornyezetben. Megkiilonboztetnek ,.kemény”
tulajdonosi és alkalmazkod¢ stratégiai 1épéseket, vala-
mint a versenytarsak oldalar6l kapacitasjatszma jellegd
(stratégiai helyettesitési), illetve arhdborit magaban
foglalé (viszonzd, stratégiai komplementer) vélaszre-
akcidkat. A marketingtipusd beruhdzasi dontések mint
stratégiai 1épések lehetnek egyidejliek vagy egymdst
kovetSek egyfazisd, kétfazisa jatszmdakban. A szerz6k
kitérnek még a verseny és kooperacié kozotti valasz-
tassal kapcsolatos — marketingjellegi beruhazasokra
is alkalmazhaté — projektértékelési Osszefiiggésekre.
A tradiciondlis NPV-t redlopciés és jatékelméleti mod-
szertannal bGvitve arra a kdvetkeztetésre jutnak, hogy
kapacitasversenynél, amikor a teljes piaci érték jelentSs
részének megszerzése a cél, kifizet6ddbb az offenziv,
megel§z6 elkotelezdés, ha a piacon a cég extraprofitra
tehet szert kompetitiv folényén keresztiil. Arversenynél
viszont a nem offenziv, kooperativ elkotelez6désnek
van pozitiv hatdsa, amikor a versenytarsak megosztoz-
nak a teljes piaci értéken.

CIKKEK, TANULMANYOK

is igaz. El6fordulnak olyan esetek, amikor is a verseny-
tarsak rekldmkiaddsba irdnyulé beruhdzéasai elésegithe-
tik egy egész termékkategéria proméeidjat, nem csak a
versenytars markdjaét, igy novelve a piaci torta nagysa-
gét és csokkentve az adott, mésik cég reklamkiadasait.
Ekkor a versenytars marketingkiadasai megosztott beru-
hdzdsok, mert a piac tobbi szerepl6i is részesiilhetnek a
megndvekedett piaci keresletb6l. Més esetekben, Uj ter-
mék bevezetése sordn, erGsen bizonytalan kdrnyezetben,
ha a versenytdrs helyettesits termékkel 1ép be a piacra,
akkor piaci részesedést vihet el a masik cégtdl, masrészt
csokkentheti a terméktipus fogadtatdsanak bizonytalan-
sdgét. A tanuldsi hatds értékesebb lehet ilyenkor, mint a
direkt piacvesztés; a versenytars kompetitiv belépésébsl
a masik cég el6nyt kovacsol.

A jatékelméleti mddszertan ravilagit arra, hogy a
marketingjellegli beruhdzdsok stratégiai jatszmak ré-
szeként eltérd hozzdadott részvényesi értéket teremte-
nek. Attdl fiigg6en, hogy aldtdmaszthatd-e az elrettentd
kapacitasépités, vagy szdmolni kell a versenytarsak pi-
aci erejét jelz6 megtorlassal, amikor a stratégiai alkal-
mazkodas valhat kifizetSbbé, vagy megfontoland6bb a
piaci kooperécié — a részvényesi értéknovelésnek kii-
lonféle lefutdsa lesz.

Osszegzés

Tanulméanyunkban arra tettiink kisérletet, hogy komplex
mdédon attekintsiik a marketing pénziigyi teljesitmény-
re gyakorolt hatdsat (3. tdbldzat); ehhez harom relevans
modszert alkalmaztunk, a DCF-alapd, a redlopcios és
a jatékelméleti metodikdra épiild részvényesiérték-
megkozelitést.

2. tdbldzat

A hirnév realopcios jatékelméleti interakciéi

Ertékmozgaté Stratégia

Opcids jatékelméleti interakcidok

Opcioportfolio

Cél: minGség és szolgaltatdsok terén

. . vezet§ pozicié teremtése
Hirnév dttételi hatdsa ) I
Hol: nagy markat6kéjd iparagak, pl.

iiditGital- és cigarettaipar.

Elkotelez&dési hatds a
véllalaton €s a kompetitiv

Rekldmba és marketingbe
irdnyuld stratégiai/goodwill

beruhazasok. reakciokon mulik.

Forras: Smit — Trigeorgis (2004) 30 o. (részlet)

A redlopcids érték és a stratégiai elkotelezddés ko-
zotti komplex osszefliggésekre nézziink néhany marke-
tinggel kapcsolatos példat (2. tdbldzat). Rese és Roemer
(2004) rdmutat arra, hogy az eldzetes szerz8déskotési el-
kotelez8dés miatt a vallalat veszithet flexibilitdsdbol és a
jovdben kialakul6 iizleti tevékenységekbdl. Ez nemcsak
szerz6désekre, hanem a marketingberuhdzdsi dontésekre

VEZETESTUDOMANY

Arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy a marke-
tingeszkozoknek és -tevékenységeknek meghatdrozé
szerepiik van a tulajdonosi szabad pénzaram felgyor-
sitdsdban, novelésében, ingadozdsanak mérséklésé-
ben, végértékének emelésében, valamint a tulajdonosi
megkovetelt megtériilés mérséklésében és a stratégi-
ai tervezési idGhorizont hosszabbitasaban. Felhivtuk
azonban a figyelmet arra, hogy a piaci sikerek nem
biztositanak automatikusan pénziigyi teljesitményt,
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3. tabldzat

A marketing komplex szerepe
a részvényesiérték-komponensekben

DCF-alapu értékelés értékkomponensei

Tulajdonosi szabad
pénzéram
stratégiai partnerség.

piackutatés.

kapcsolatok, er§s marka.

Tulajdonosi megtériilés
er@s marka.

Végérték

Stratégiai idShorizont

 Felgyorsitasa: gyors termékfejlesztés, gyors piaci behatolds, reklamozds, a fogyaszték markatudatos-
sdga, a fogyasztok pozitiv markaattittidje, korai termékkiprébélds, hatékony/rugalmas ellatasi lanc,

Novelése: termékdifferencidlds (drprémium), erds marka (drprémium), markakiterjesztés,
CRM, vevdi elégedettség, hliség és megtartds, kapcsolati marketing, jovbeli kereslet elSrejelzését célzo

Volatilitdsanak csokkentése: vevéi elégedettség, hliség és megtartds, ellatdsi lancbeli partner és tigyfél
Csokkentése: vevdi elégedettség, hiiség és megtartds, elldtdsi lancbeli partner- és iigyfélkapcsolatok,
Novelése: vasarldi kor hlisége, minGsége és nagysaga.

Novelése: torzsvasarloi programok, hliségnyilatkozat, vevdi elégedettség, hiiség és megtartds, ers
marka, djtermék-fejlesztés kiilonboz8 formai, stratégiai szovetségek.

Readlopcios értékelés értékkomponensei

Novekményi FCFE
jelenértéke

* Lasd: a tulajdonosi szabad pénzdram sorndl fentebb.

Kezdeti tGkekiadas ¢ Piackutatas.

Variancia
a termékvaltasra.

* Piaci beszerzési és eladdsi drak véltozékonysdga, fogyasztéi attitlidvaltasok, piaci igény

Lejarati id6

* Piaci novekedési dinamika vérhat6 ideje, termék vagy szolgaltatds életciklusa, az értékesitési csatorna
partnereivel vald szerz6déskotés halaszthatsdga.

Jatékelméleti értékelés értékkomponensei

Stratégiai jatszmak

* Hirnévbe, markédba, termékfejlesztésbe irdnyulo tulajdonosi vagy a versenytarsakkal megosztott
beruhdzasok egyidejtisége, egymdsutanisaga, az dltala nyert piaci részesedés nagysdga, a versenytarsak
vélaszreakciéinak fajtdi, versengés és kooperacio.

Forras: sajat szerkesztés

vagyis példdul a véllalat vevGinek elégedettsége nem
feltétleniil noveli a tulajdonosi szabad pénzaramot.
A marketingeszkozok miikodtetése tehat nem elégsé-
ges feltétele a részvényesi érték novelésének. Ezenki-
viil a marketingdontések lehetséges negativ hatdsaira
is fontos figyelni. Ez&rt tehat mindig kell§ koriiltekin-
téssel sziikséges mérlegelni a marketing pénziigyi tel-
jesitményhez vald hozzdjaruldsat. Masrészr6l azonban
fontos beldtni, hogy részvényesi érték teremtéséhez
vevdi érték sziikséges, amely elsGsorban marketingesz-
kozok és -tevékenységek eredményeképpen jon létre.
A bizonytalan piaci kornyezet felértékeli a marketing-
jellegti beruhazasok redlopcios értékét, amelyek példa-
ul termékfejlesztéssel, termékvaltdssal, hirnévépitéssel,
a vevikkel és szallitokkal torténd szerzddéskotéssel
kapcsolatosak. A redlopcids érték feladdsdnak vagy
realizdlasdnak kérdéskore jatékelméleti osszefiiggések
segitségével modellezhetd, a részvényesi értékvaltoza-
sokat a versenytarsak altal meglépett vilaszreakciok
tikkrében érdemes végiggondolni.
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