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TULAJDONOSI ERTEKTEREMTES
MELLETTI ELKOTELEZETTSEG
MAGYARORSZAGON ES ENNEK HATASA
A PENZUGYI TELJESITMENYRE

A szerz6 az értékkozponti vallalatvezetés (VBM) elméleti koncepcijabél kiindulva vizsgidlta a magyar-
orszagi vallalatok tulajdonosi értékteremtéshez valé viszonyat, illetve mintegy 11 évet felolelé versenyké-
pességi kutatas adatbazisan az elkotelezett vallalatok pénziigyi teljesitményének alakuldsat. A nemzetkozi
kutatasoktdl eltérden egy sajat kategoriarendszert alakitott ki a tulajdonosi értékteremtés melletti elkote-
lezettség vizsgalatahoz. A kutatas feltarta, hogy a magyarorszagi vallalatvezet6k altaliban egyetértenek a
tulajdonosi érdekek fontossagaval, ugyanakkor bizonytalansag van abban a kérdésben, hogy mit is jelent
a tulajdonosi érdekek figyelembevétele. A kutatas eredményei nem cafoltik meg azt a feltételezést, hogy a
tulajdonosi értékre koncentralas jobb pénziigyi teljesitményhez vezet.
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pénziigyi teljesitmény

Az értékkozponti vezetés (VBM) napjaink egyik meg-
hatdroz6 irdnyzata. Nemzetkozi felmérések tdmasztot-
tak ala, hogy a tulajdonosi értékre koncentralas noveli
a vdllalati hatékonysdgot. Kutatdsomban' a verseny-
képességi kutatds 2004-es felmérésének adatbazisan
vizsgaltam a magyarorszagi vdllalatok tulajdonosi
értékteremtéshez valé viszonyait, illetve mintegy 11
évet felolel6 adatbazison a pénziigyi teljesitményiik
alakuldsat. A nemzetkdzi kutatdsoktol eltérGen egy
sajat kategodriarendszert alakitottam ki a tulajdonosi
értékteremtés melletti elkotelezettség vizsgdlatdhoz. A
kategorizdlds sordn a f6 vizsgdlati kérdésem az volt,
hogy a vallalati célhierarchidban és a véllalati don-
tések sordn megfeleld stllyal veszik-e figyelembe a
tulajdonosi érdekeket, illetve ezt miben ,,mérik”. Ku-
tatdsom nem a tulajdonosi értékszemlélet mellett, illet-
ve az érintett elmélet ellen érvel, hanem a tulajdonosi
érdekekre val6 odafigyelés fontossdgat hangsilyozza,
fliggetleniil annak a véllalati célhierarchidban elfoglalt
helyétdl.

Az értékkodzpontd vezetés vagy Value Based
Management (VBM) napjaink egyik meghatdrozé
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irdnyzata, melynek elméleti hatterét a tulajdonosiérték-
szemlélet adja. Nemzetkozi felmérések® tdmasztottdk
ald, hogy a tulajdonosi értékre koncentralds noveli a
véllalati és nemzetgazdasigi hatékonysdgot. A széle-
sebb értelemben vett tarsadalmi j6léthez viszont csak
olyan mértékig jarul hozza, ameddig erre rdkénysze-
riti a gazdasdgi, szabalyozasi és etikai kornyezet. Az
elméleti hattér és a kutatdsi célom rovid ismertetése
utdn el6szor bemutatom a magyarorszdgi véllalatok
tulajdonosi értékteremtéshez vald viszonyét és a kiala-
kitott kategériarendszeremet; majd dsszehasonlitom a
tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett és nem
elkotelezett véllalatok pénziigyi teljesitményét, illetve
annak id6beli alakuldsit.

Az értékkozpontu vallalatvezetés

Az 1990-es évektSl szamos szerz6 foglalkozik, illet-
ve kotelezi el magat az értékkozpontd vezetés mellett
(Copeland et al., 1999; Rappaport, 2002; Black et al.,
1999; Goedhart et al., 2005). Ryan és Trahan (1999)
amerikai iparagvezet§ vallalatok korében végzett
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felmérése azt mutatta, hogy a mintdba bevont vélla-
latok (184 véllalat) 87%-a ismerte az értékkozponti
vallalatvezetés koncepcidjat. Az Ernst & Young 2003-
as felmérése® viszont azt a kovetkeztetést vonta le,
hogy a véllalatoknak csak 30%-a haszndlja aktivan,
és koriilbeliil ugyanennyien kiprobaltdk, de felhagy-
tak az értékkozpontd vallalatvezetéssel. A hazai szak-
irodalomban és vdllalati gyakorlatban is jelen van a
tulajdonosiérték-szemlélet és az értékkozpontd vélla-
latvezetés koncepcidja*.

Az értékkozpontd vezetés egyrészt egy értékmaxi-
malé gondolkoddsmddot jelent (a vdllalat elsédleges
célja a hosszi tavi tulajdonosiérték-teremtés), masrészt
feloleli ezen szemléletmdd megvaldsitdsdhoz sziikséges
vezetési eljarasokat és folyamatokat. Az értékkdzponti
vezetés elméleti hatterét a tulajdonosiérték-szemlélet
adja, amely kimondja, hogy a vdllalat els6dleges célja:
,tulajdonosi értéket teremteni torvényes és tisztességes
modszerekkel” (Rappaport, 2002: 19. old.).

Az értékkozpontu vallalatvezetésben a tulajdonosi
értékhez kétféle értelmezésben kozelitenek. Rappaport
(2002: 48. old.) a tulajdonosi értéket a véallalat bels6
értékébsl vezeti le. Tulajdonosi érték = véllalat bel-
s6 értéke — hitelek értéke. A vallalat (belsG) értékét a
DCF° modellen alapulé hozamérték-koncepcié alapjan
hatdrozzdk meg. Villalatérték (belsd érték) = az eld-
rejelzési id6szak miikodési pénzdramldsainak jelen-
értéke + maradvanyérték + piacképes értékpapirok és
egyéb befektetések aktudlis értéke. Masrészt, befek-
tet6i oldalrdl vizsgélva, a tulajdonos akkor ér el ,ki-
emelked§” tulajdonosi hozamot, ha a részvényein elért
hozama (osztalék + arfolyamnyereség) a kockdzatokat
figyelembe véve kedvezEbb, mint a versenytarsak rész-
vényein elért hozam, vagy a piac egészének hozama
(Rappaport, 2002: 129-130. old.). Az értékkozponti
vezetés képviselSi egyetértenek abban, hogy a végsd
cél a megfelel§ tGkepiaci teljesitmény, hiszen ebben
realizélddik a tulajdonosi hozam. A megfeleld tulajdo-
nosi hozam biztositasdhoz, a vallalat belsG értékének
novelésére kell koncentralni, mivel ezt tudjdk a vezetSk
kozvetleniil menedzselni.

Az értékkozponti vezetés sikeres alkalmazdsdnak
elsG 1épése, hogy a vezetSk és a szervezet tagjai elfo-
gadjak, hogy az értéket a hosszi tavi, kockazatot is fi-
gyelembe vevd, a pénzdramlasokban megjelend teljesit-
mény hatdrozza meg, és nem a rovid tavi eredmények.
A kovetkezd fontos 1€pés, hogy azonositsdk, megértsék
a vallalati értéket leginkdbb befolydsold teljesitmény-
véltozokat, az értékteremtd tényezGket (value driver).
Rappaport A. (2002) hét pénziigyi értékteremtst (mak-
roszintd értékteremtd tényezGt) azonosit: arbevétel
novekedése, mikodési eredményhdnyad, a befektetett
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eszkozokbe, illetve miikods t6kébe torténd poétldlagos
befektetés, készpénzes tarsasdgiadé-kulcs, t6kekoltség
és az értékndvekedési periddus hossza. A makroszintd
értékteremtd tényezbket tovabb kell bontani mikroszintd
értékteremtd tényezbkre, példaul piaci részesedés nove-
lése, fajlagos anyagfelhaszndlds csokkentése, atfutdsi
1d§ javitdsa. A véllalati értékre legnagyobb hatdst gya-
korl6 tényezSk és az ezeket mérd parcidlis mutatdk azo-
nositdsa és mérése kritikus része az értékvezérelt telje-
sitménymérésnek, mivel az operativ vezetési szinteken,
ezeken a parcidlis mutatokon keresztiil tudnak hatast
gyakorolni a vallalati érték alakuldsara.

Az értékmaximalé szemléletmdd tudatositdsa és
a kulcsfontossdgi értékteremtd tényez8k azonositdsa
mellett olyan eljarasokat kell kialakitani, melyek ezt a
szemléletmédot érvényre juttatjdk a véllalat minden-
napi tevékenysége és a dontéshozatal sordn. Copeland
és szerzdtarsai (1999: 143. old.) az aldbbi négy ve-
zetési tevékenységet jelolik meg, melyek egyiittesen
vezérlik és irdnyitjdk az értékkodzpontd vezetés meg-
valdsitasat:

1. értékmaximalo stratégia kialakitasa,

2. az értékmaximdlé stratégia leforditdsa érték-
teremt$ tényezSkben kifejezett rovid és hosszu
tavu teljesitménycélokka,

3. akcibtervek, koltségtervek meghatarozasa,

4. teljesitménymérd /0sztonzési rendszerek.

A Kkutatas célja és médszertana

Kutatdsomban egyrészt vdlaszt kerestem arra a kér-
désre, hogy a magyarorszagi véllalatok hogyan értel-
mezik a tulajdonosi értékteremtést, kovetik-e célki-
tizéseikben, illetve visszaigazolddik-e ez az értékcél
a tényleges pénziigyi teljesitményben. Nemzetkozi
felmérésekben® igazoltdk, hogy a tulajdonosi értékre
koncentrélds jobb pénziigyi teljesitményhez vezet. A
nemzetkozi kutatdsoktol eltéréen egy sajat kategéria-
rendszert alakitottam ki a tulajdonosi értékteremtés
melletti elkotelezettség vizsgdlatdhoz. Az értékkoz-
pontd véllalatvezetés (VBM) elméleti koncepci6éjabol
indultam ki, ugyanakkor nem a VBM ismertségének
és alkalmazdsi gyakorisdgdnak vizsgélata volt a cé-
lom. Tovabba a tulajdonosi értékteremtés mellett elko-
telezett véllalatcsoportot nem azonositottam az EVA
(economic value added, hozzdadott gazdasagi érték)
mutatdt alkalmaz6 vallalatcsoporttal. A kategorizalas
sordn a {6 vizsgélati kérdésem az volt, hogy a vallalati
célhierarchidban és a véllalati dontések soran megfele-
16 sillyal veszik-e figyelembe a tulajdonosi érdekeket,
illetve ezt miben ,,mérik”. Nem vizsgiltam azt a kér-
dést, hogy a vallalati dontési struktirdban a tulajdo-
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nosi érdekeknek prioritdst biztositanak-e a tobbi érin-
tett érdekeivel szemben. Kutatdsom nem a tulajdonosi
értékszemlélet mellett, illetve az érintett elmélet ellen
érvel, hanem a tulajdonosi érdekekre val6 odafigyelés
fontossdgat hangsilyozza, fiiggetleniil annak a vélla-
lati célhierarchidban elfoglalt helyétsl.

Kutatdsom egy mdsik ponton is eltér a nemzetkozi
gyakorlattél. Az értékkdzpontad véllalatvezetés koncep-
ci6 a legnagyobb relevancidaval azoknal a vallalatoknal
bir, ahol a legergsebben jelentkezik a megbiz6-tigynok
probléma. Ez magyardzza, hogy a vizsgalatokat elsd-
sorban a t&zsdei részvénytarsasigokra végzik. Mas-
részt a tulajdonosi értékteremtést csak a piac tudja visz-
szaigazolni (a nyilvdnos tarsasdgokndl). Ugyanakkor a
tulajdonosi értékteremtés nemcsak a nyilvanos tarsasa-
gok sajatja, ebben az esetben meg kell keresni azokat
a kritikus teljesitménymutatékat, amelyek jol kozelitik,
vélhetGen kapcsolatban vannak a tulajdonosi értékte-
remtéssel. Kutatdsomban a vizsgalt véllalati kort kiter-
jesztettem az otven fénél tobbet foglalkoztatd, onalld
jogi személyiséggel rendelkezd cégekre, fiiggetleniil a
tarsasdgi formatdl. Kutatdsom sordn magyardzatorien-
talt megkozelitést alkalmaztam, a kutatas el6tt kialaki-
tott el6zetes hipotézisrendszer ,.helyességét” empirikus
adatok segitségével ellendriztem le.

Az adatbazis {0 jellemzdi

Vizsgélataim sordn elsGsorban a ,,Versenyképessé-
gi kutatdsok” 2004-es felmérésének adatbazisara ta-
maszkodtam (a kutatds tervtanulmanyat ldsd Chikan
— Czaké, 2005), ugyanakkor a longitudinélis vizsgala-
tokhoz felhasznaltam a korabbi, az 1996-0s és 1999-es
felmérés adatbdzisait is’. A véllalati minta kialakitdsa
sordn alapelvként az otven f6nél tobbet foglalkoztatd
0ndllé jogi személyiséggel rendelkezs cégeket céloztik
meg, szem el&tt tartva a minta megfelel reprezentativi-
tasat. 2004-ben 0sszesen 1300 vallalatot kerestek meg,
23%-os vélaszadasi rata mellett végiil 301 véllalatt6l
sikeriilt 0sszegyftjteni értékelhets kérdGivet. Létszam
alapjan 57,2% a kozépvallalati, 37,7% a nagyvallalatok
kategéridba tartozott. A minta gazdasdgi dgak szerinti
Osszetétele a magyarorszagi otven f6 feletti véllalko-
zasok Osszetételéhez hasonld, bar a sokasdghoz képest
nagyobb ardnyban tartalmaz feldolgozodipari, energia-
és kozosségi szolgaltatasokat nyujté cégeket. A felmért
vallalati kor tobb mint fele a feldolgozéiparban mtiko-
dik. A tulajdonosi szerkezetet tekintve a minta 25,7%-a
kozosségi tobbségi tulajdonu, 21,3%-a kiilfoldi tulaj-
donud és 53%-a belfoldi tobbségi magédntulajdonban
van. (A vallalati minta részletes jellemzését 14sd Lesi,
2005 és Wimmer — Csesznak, 2005.)
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A magyarorszagi vallalatok viszonya
a tulajdonosi értékteremtéshez —
vallalati kategdriarendszer kialakitasa

A versenyképességi kutatds felmérés a tulajdonosi ér-
tékteremtés szerepére tobb kérdésen keresztiil, kdzve-
tett médon kérdez ra. A véllalati kategdridk kialakitdsat
tobb 1épésen keresztiil, kiillonboz6 statisztikai médsze-
rek (klaszterelemzés, faktorelemzés, korreldcidelem-
78s) segitségével végeztem el. A vdllalatokat el§szor
harom kérdésre adott valasz alapjan 4 kategéridba so-
roltam (erre a tovabbiakban, mint alapbesorolasra fo-
gok hivatkozni).

A viéllalatok alapbesoroldsdhoz alkalmazott kér-
dések (5 fokozatt Likert-skalan mérve: 1 — egyaltalan
nem, 5 — meghatdrozé mértékben):

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

* Villalatunk teljesitménye pénziigyi szempontbol
akkor megfeleld, ha a tulajdonosok elégedettek.
(P49a)

* A magas tulajdonosi (részvényesi) hozam milyen
prioritast kap a véllalati pénziigyi stratégia alaki-
tdsa és a pénziigyi teljesitmény értékelése soran?
(P48m) (1 — nincs kiemelt szerepe, 5 — kiemelke-
dé fontossagu, els6dleges szempont)

A kérdésekre adott védlaszok alapjan a véllalatokat
négy alapkategéridba soroltam be (1asd 1. tabl4zat):

. ,,Ertékvezérelt véllalatok”: meghatdrozé mind a
felsGvezet6i, mind a pénziigyi vezetS elkotele-
zettsége a tulajdonosi érdekek mellett, és a pénz-
iigyi stratégia kialakitdsa, illetve a pénziigyi telje-
sitmény értékelése sordn prioritdst élvez a magas
tulajdonosi hozam.

* A ,kinyilvanitds szintjén elkotelezett vallalatok™
esetében kinyilvanitds szintjén fontos a tulajdo-
nosi érdekek figyelembevétele, de a pénziigyi
stratégia kialakitdsdndl nem kap jelentGs priori-
tast a magas tulajdonosi hozam.

e A ,tulajdonosi érdek szik kord érvényesiilése”
esetén a fels§ vezetés szintjén megjelenik, leg-
alabbis kinyilvanitds szintjén a tulajdonosi érdek
fontossdga, de a pénziigyi vezetés szintjén nem
kap prioritést a tulajdonosi értékteremtés.

 Tulajdonosi személet hidnya”: nincs meg a fel-
s6vezetdi elkotelezettség a tulajdonosi érték no-
velése mellett.

Kutatdsom szempontjabdl fontos kérdés volt, hogy
megbizhaténak tekinthetjiik-e a pénziigyi stratégiaban a
magas tulajdonosi hozam szerepére (P48m) adott véla-
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A versenyképességi kutatasok vallalatainak alapbesoroldsa
a tulajdonosi értéknoveléshez valé viszonyuk alapjan

1. tdabldzat

6ria leird Villalatok szdma
Vallalati kategridk ~ Kategoria leirdsa
(5 fokozatd Likert-skdldn mérve) db %
2 g < . » Fels6vezet6i elkotelezettség: 4, 5
istekvezereh villalatok Pénziigyi vezet6i elkotelezettség: 4, 5 58 19,46%
Pénziigyi stratégidban a prioritdsa: 4, 5
R . FelsGvezet6i elkotelezettség: 4, 5
A, kinyilvanitds szintjén” elkotelezett véllalatok Pénziigyi vezetdi elkotelezettség: 4, 5 172 57.72%
3-as P oz S
Pénziigyi stratégidban a prioritdsa: —, 1, 2, 3
. . L e o o SR Fels6vezet6i elkotelezettség: 4, 5
EiuslaJd"“OSl érdek sziik kortf érvényesiilése Pénziigyi vezetdi elkotelezettség: —, 1, 2, 3 47 15,77%
Pénziigyi stratégidban a prioritdsa: nincs sziirés
,-Tulajdonosi személet FelsGvezet6i elkotelezettség: 1, 2, 3
hidnya” Pénziigyi vezetdi elkotelezettség: nincs szlirés 21 7,05%
1-es Pénziigyi stratégidban a prioritdsa: nincs szlirés
Osszesen 298 100,00%

szokat, mivel ez az a kérdés, amely leginkabb megsz{ir-
te a vallalatokat. A részvénytarsasdgok tartottdk leg-
fontosabbnak a magas tulajdonosi hozamot: 33,3%, ez
az arany kisebb volt kft esetén, 11,9%, s szovetkezetek-
nél csupédn 3,45%. A véalaszadasi ardny a kft-k és szo-
vetkezetek esetén nem érte el az 50%-ot, ami arra utalt,
hogy a vélaszadéknak problémas volt ennek a kérdés-
nek az értelmezése vdllalatukra. A magas tulajdonosi
hozam szerepét a pénziigyi stratégidban ugyanakkor
nemcsak a szervezeti forma befolyasolta, hanem a val-
lalati méret is®. Arészvénytarsasagokon beliil a nagyval-
lalatok 61,8%-a, mig a kisvéllalatoknak csak 14,3%-a
tekintette fontosnak a magas tulajdonosi hozamot.
A korlétolt felelGsségli tarsasdgokon beliil is hason-
16 tendencia érvényesiilt: a valaszadé nagyvéllalatok
50%-a, mig a kisvallalatoknak 36,4%-a hangsulyozta a
magas tulajdonosi hozam fontossdgat a pénziigyi stra-
tégidban. A tovabbi vizsgdlatok azt mutattdk, hogy a
nem részvénytirsasagok, illetve a kis- és kozépvallala-
tok esetében a magas tulajdonosi hozam hangsilyozasa
helyett az arbevétel-aranyos, illetve az eszkdzardnyos
hozam novelése kapott meghatarozé szerepet a pénz-
iigyi stratégia kialakitdsa sordn.

Az alapbesorolds megbizhat6sdgat, relevan-
cidjat klaszterelemzés segitségével ellendriztem.
A klaszterelemzéshez az eredeti harom valtozé mellé
bevontam két 4j valtozot. A ,,magas tulajdonosi hozam
szerepe a pénziigyi stratégidban” kérdés értelmezési
problémai miatt keriilt be a jovedelmez8ség szerepe
a pénziigyi stratégidba. Mivel a tulajdonosi értékte-
remtés melletti elkotelezettség fontos eleme, hogy a
vallalatok megfeleld teljesitménymérési eszkoztarral

rendelkezzenek az értékmaximalizdlé dontések tdmo-
gatdsdhoz, ezért bevezettem a mérési eszkozokre egy
Uj P1mér valtoz6t. A P1lmér valtozé értékét 5 kiemelt
teljesitménymérési eszkdz haszndlatibol szarmaztat-
tam: fixvéltozé koltségek elkiilonitése, fedezetipont-
szamitas, koltségérzékenységi vizsgdlatok, vallalati
tékekoltség elemzése beruhdzasi dontéseknél, pénz-
igyi mutatészamok elemzése®. A klaszterelemzés
megerdsitette, illetve tovabb bontotta az alapbesoro-
lasomat. A klaszterelemzésbdl levont kovetkeztetések
alapjén 1j, részletesebb besorolast készitettem, az ere-
deti alapbesorolds tovabb bontasdval (1asd 2. tdblazat).
A részletes besorolds eredményét dsszehasonlitottam
a kordbbi klaszterelemzés eredményével, amely meg-
erdsitette, hogy a részletes besoroldsbdl a 7, 8, 9 és
10 kategéridkba tartozé vallalatokat tekinthetem dgy,
mint a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett
vallalatokat.

Osszességében a vizsgdlatok azt mutattdk, hogy
a fels6 vezetSk dltaldban (94%) egyetértettek azzal,
hogy a dontéshozatal sordn a tulajdonosok érdekeit
fontos figyelembe venni. A pénziigyi vezetSk 83%-a
gondolta dgy, hogy a pénziigyi teljesitmény meg-
itélésénél a tulajdonosi elégedettség meghatirozo
szempont. Ugyanakkor az elemzések arra utalnak,
hogy bizonytalansdg van abban a kérdésben, hogy
mit is jelent a tulajdonosi érdekek figyelembevétele.
A pénziigyi stratégia kialakitdsa és a pénziigyi telje-
sitmény mérése sordn a minta vdllalatainak csupdn
34%-a tulajdonitott fontos szerepet a magas tulajdo-
nosi hozamnak. A legtobb véllalat pénziigyi vezetSje
tovdbbra is arbevétel-ardnyos, illetve eszkdzaranyos

VEZETESTUDOMANY

20

XL. EVF. 2009. 9. SZAM

CIKKEK, TANULMANYOK

Tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettség

részletes besorolasa

2. tabldzat

Uj .
Kod Részletes besorolds Alapbesorolds csoportositdsi Db-szam (l;dltr:;i
-
szempont
jo | Erckvezérelt4,mérs 4. Ertékvezérelt véllalatok Plmér >4 37 12,54%
vallalatok
o | Entekvezéreltd nem mérG™ | 4w essrelt vallalatok Plmér <4 21 7.12%
vallalatok
p48max > 3 és
P48ROIm > 4
P Plmér >4
Ertékvezérel 4o o o
8 fte vezérelt 3 ,,mér6 3. Kinyilvénités szintjén elkotelezettek vagy 30 10,17%
vallalatok )
p48max > 4 és
P48ROIm nincs sziirés
Plmér >4
Fogalomhaszn4latban bi- p48max: —, 1,2 és
7 zonytalan 3 ,, mér§” 3. Kinyilvénitas szintjén elkotelezettek P48ROIm > 4 és 46 15,59%
vallalatok Plmér >4
. pa g p48max > 3 és
6 El}kotelezett, de ,,nem mérd 3. Klr}.}lllvanltas szintjén P4SROIm nincs szirés 37 12.54%
vallalatok elkotelezettek )
Plmér <4
p48max: —, 1,2 és
P48ROIm nincs szirés
Csak a kinyilvanitas szintjén Plmér<4
5 N Y . J 3. Kinyilvanitas szintjén elkotelezettek vagy 58 19,66%
elkotelezett 3 vallalatok )
p48max: —, 1,2 és
P48ROIm —, 1,2, 3
P1mér nincs sz(rés
Tul. rel. > 1
p48max nincs sziirés
MEér6 és ,.elkotelezett” 2-es 2. Tulajdonosi érdek sztk kord P48ROIm > 4 és
4 P o g . 11 3,73%
véllalatok érvényesiilése Plmér >4
Ha P48max >4
P48ROIm nincs szdrés
Tul. rel. nincs sz{irés
p48max nincs szlirés
FelsGvezet6i . . e P48ROIm nincs sz{irés
3 | elkotelezettség melletti 2. Tulajdonosi érdek sziik kord Plmér < 4 36 12,20%
. J érvényesiilése
pénziigyi bizonytalansag. Vagy
Tul. rel. < 1
Tobbire nincs szirés
Tul. rel. > 1
L e 1 ) . . . e p48max nincs sziirés
2 FelsGvezetdi bizonytalansdg 1. ,, Tulajdonosi személet hidnya P48ROIm > 4 és 4 1,36%
Plmér >4
Tul. rel .nincs szdrés
. . . P4 i (iré
1 Ellentmondasos vallalatok 1. ,,Tulajdonosi személet hidnya” 8max fHnes szurEs’ 15 5,08%
P48ROIm nincs sz{irés
P1 mér nincs sziirés

Tul. rel. = A tulajdonosi érdek figyelembevétele a tobbi érintetthez viszonyitva. 1-nél nagyobb érték jelentése: a tulajdonosi érdeket fonto-
sabbnak tekintik, mint az 0sszes tobbi érintett érdekét dtlagosan.

P48max = Tulajdonosi érték fontossdga a pénziigyi stratégidba (tobb kapcsol6dd kérdés maximuma)

P48ROIm = jovedelmez8ség szerepe a pénziigyi stratégidban
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hozamban gondolkodik, mint legf6bb pénziigyi cél, és
nem tulajdonosi értékteremtésben. Az értékkozponti
vallalatvezetésnek ugyanakkor kozponti eleme, hogy
a véllalatvezetdk vildgosan értsék, hogy a véllalati ér-
téket, s ezen keresztiil a tulajdonosi értéket a hosszu
tavu, kockazatot is figyelembe vevd, pénzaramlasok-
ban megjelend teljesitmény hatdrozza meg, és nem a
rovid tdvid szamviteli eredmény. Az drbevétel-ardanyos
és eszkodzardnyos hozam nem méri a tulajdonosi ér-
tékben bekovetkez§ valtozast, mindkett§ parcidlis
mutaténak tekinthetS. Ennek ellenére a tulajdonosi
értékteremtés mellett elkotelezett véllalati kategdriat
viszonylag tigan értelmeztem, ,,engedményre” kény-
szeriiltem, mivel a tovabbi vizsgélatok arra a problé-
mara vildgitottak rd, hogy ,,a magas tulajdonosi hozam
szerepe a pénziigyi stratégidban” kérdést sok esetben
nem tudtak a vezetdk értelmezni. gy azokat a vallala-
tokat soroltam be ebbe a kategdridba, ahol a fels6 ve-
zetGség és pénziigyi vezetdség kinyilvanitds szintjén
elkotelezte magat a tulajdonosi értékteremtés mellett,
és fontosnak tartottdk a magas tulajdonosi hozamot a
pénziigyi stratégidban, illetve azokat a vallalatokat is,
amelyek ez utébbi kérdést nem tudtak értelmezni, de
a jovedelmez8séget fontos szempontnak tartottdk, és
megfeleld teljesitménymérési eszkoztarral rendelkez-
tek. Az elemzések soran erre a vallalatcsoportra (rész-
letes besorolds 7, 8, 9 és 10 kategéridja egyiittvéve,
l4asd 2. tdbldzat) gyakran fogok gy hivatkozni, mint
ertékvezérelt véllalatokra”, az angolszdsz terminol6-
giat kdvetve, bar tisztdban vagyok a fogalomhasznalat
pontatlansdgéval, de az elemzések attekinthetGsége,
konnyebb értelmezhetSsége érdekében sziikség van
erre a roviditett elnevezésre.

A vallalati minta 45,4%-a keriilt a tulajdonosi ér-
tékteremtés mellett elkotelezett vallalatcsoportba. Az
értékvezérelt vallalatok 44%-a kozépvallalati, 42%-a a
nagyvallalati kategéridba tartozott, illetve minden nem-
zetgazdasagi 4gban megtaldlhatéak voltak. Tobbségiik
(54%) tobbségi belfoldi tulajdonban volt. A tobbségi
kiilfoldi tulajdonban lev§ véllalatok aranya (25%) meg-
haladta a véllalati mintt és a sokasdgi ardnyt, illetve
reprezentéltdk magukat (21%-ban) a tulajdonosi érték-
teremtés mellett elkotelezett tobbségi dllami tulajdonud
véllalatok is. Erdemes megemliteni, hogy az értékvezé-
relt vallalatok majdnem 60%-4nak volt dllami jogel6d-
je, ez az arany a véllalati minta 4tlagét is meghaladta.
Az értékvezérelt vallalatok tobb mint 50%-a részvény-
tarsasdgi formaban mikodott, de képviseltették magu-
kat 41%-ban a kft.-k, és a mintaatlagnal kisebb mér-
tékben a szovetkezetek (4,5%) és egyéb villalkozasi
formdk (0,75%). 7 t6zsdei cég szerepelt a véllalati min-
tdban, ebbdl 5 vallalat (71%) a tulajdonosi értékterem-
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tés mellett elkotelezett véllalatok csoportjdba tartozott.
Megvizsgdlva azt a kérdést, hogy a tulajdonosok elsd-
sorban mit varnak el a vallalattdl (a vezet6k szerint),
az lathat6, hogy a vallalatvezetSk 79%-a tigy gondolta,
hogy a tulajdonosok elsGsorban biztonsédgot, stabil ér-
téket varnak el. Ez az ardny az értékvezérelt vallalatok
esetében 80%. A kiilonbség ott fedezhet§ fel, hogy mig
az értékvezérelt véllalatok 56%-a gondolta tgy, hogy a
befektetSk elsGsorban magas hozamot varnak el (akér a
biztonsdg mellett), a nem értékvezérelt vallalatoknal ez
az ardny csak 32%.

A pénziigyi teljesitmény és a tulajdonosi
értékteremtés melletti elkotelezettség viszonya

Kleiman R. T. (1999) és Biddle G. C. et al. (1999) azt ta-
pasztaltdk, hogy az EVA-mutat6t alkalmazé vallalatok
szignifikdnsan magasabb t6kepiaci eredményt értek el.
Eredményeikbdl kiindulva és a ,,versenyképességi ku-
tatds” adatbdzisdnak lehetGségeit figyelembe véve azt
vizsgéltam, hogy a tulajdonosi értékteremtés mellett
elkotelezett vallalatok jobb pénziigyi jovedelmezdsé-
get értek-e el, mint a nem elkotelezett véllalatok. Mivel
vizsgédlatomat a nem t&zsdei tarsasagokra is kiterjesz-
tettem, ezért ki kellett vdlasztanom egy olyan parcidlis
teljesitménymércét, amely kozeliti a tulajdonosi érték-
teremtést. A McKinsey tandcsadd cég egyik preferalt
parcidlis mutatdja a ROIC, amely alapjat képezi a gaz-
dasdgiprofit-mutaté szdmitdsdnak. Gazdasagi profit =
Befektetett téke * (ROIC — WACC). Mivel az adat-
bazis nem tartalmazott t6kekoltségre vonatkozé adato-
kat, igy gazdasagiprofit vagy EVA-mutat6t nem tudtam
szamitani, ezért vilasztdsom a befektetett t6keardnyos
hozamra (ROIC) esett. A ROIC-mutaté-szamitasanal
adatok hidnyaban nem tudtam végrehajtani a szakiro-
dalom éltal javasolt szamviteli korrekcids tételeket.

A viéllalati mintdban a 2002-es év befektetett tGke
aranyos hozamat vizsgilva egyértelmiien magasabb
atlagos jovedelmezGség mutathaté ki a tulajdono-
si értékteremtés mellett elkotelezett vallalatcsoport-
ban (11,84% szemben a 4,75%-kal). Az elvégzett
regresszidelemzés'? arra vilagitott rd, hogy a vallalati
mintdban a jovedelmez&ség alakuldsira szignifikdns
hatdst gyakorolt az, hogy a vdllalatok a kornyezeti
valtozdsokra hogyan tudtak reagdlni. A valtozdsokra
felkésziilg értékvezérelt vallalatok érték el a legmaga-
sabb 4tlagos befektetett tGke ardnyos hozamot (az ér-
tékvezérelt véllalatcsoporton beliili ardnyuk 56% volt),
ugyanakkor a véltozdsokra késve, vagy nem reagild
vallalatok teljesitménye gyengébb volt, mint a valto-
zéasokra felkésziil6 nem értékvezérelt vallalatoké (ldsd
1. dbra).
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Befektetett tokeardanyos hozam (ROIC)

kornyezeti valtozasra valo reagailas és a tulajdonosi értékteremtés
melletti elkotelezettség szerinti bontasban

20,00%
18,00%
16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00% -
6,00%
4,00%
2,00%
0,00% -

Befektetett toke aranyos hozam

N=83

RQIC 2000

ROIC 2002

A madsik meghatdrozé tényez6 a jovedelmezGség
alakuldsara (regressziészamitas alapjan) a f6 tulajdo-
nosi tipus volt. F§ tulajdonosi tipusonként vizsgalva
az értékvezérelt és nem értékvezérelt véllalatok jove-
delmezdségét az lathat6, hogy mindhirom tulajdonosi
kategéridban az értékvezérelt vallalatokat magasabb
jovedelmezdség jellemezte (ldsd 2. dbra).

Befektetett téke aranyos hozam (ROIC) alakuldsa 2002-ben

f6 tulajdonosi tipusonként

18,00%
16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00% |
0,00%
-2,00% Belfsldi kiaHfoldi——

-4,00% tulajdond tulajdonu tulajdont
n=(2455) n=(62:65) n=(28:21)

Befektetett toke aranyos hozam 2002

Az atlagszamitds sordn nem vettem figyelembe a
253-as szamdu véllalatot, mert a kiilfoldi tulajdond ér-
tékvezérelt vallalatok atlagat 2002-ben 50%-ra ,,torzi-
totta” volna.

Ateljes véllalati mintdn a regresszids fliggvény szig-
nifikdnsan pozitiv sztochasztikus kapcsolatot (16,7%)
mutatott ki a tulajdonosi értékteremtés melletti elko-
telezettség €s a jovedelmezség kozott. Kell6 szdmu
véllalati adat hidnydban nem lehetett megbizhat6 ipar-
agi osszehasonlitast végezni, ezért f6 tulajdonosi tipus
szerinti bontdsban vizsgaltam tovabb a tulajdonosi ér-
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mValtozasokra felkészilé
Ertékvezérelt N=68

O Véltozisokra késve vagy nem
reagald Erntékvezérelt N=50

m Ertékvezérelt

1. dbra tékteremtés melletti elkotelezettség és a
jovedelmezség viszonyat.

A tobbségi allami tulajdond val-
lalatok esetében a f6 tevékenységi
kor hatasan feliil a jovedelmez&ségre
meghatdrozé hatdst gyakorolt a kor-
nyezeti valtozdsokra valé felkésziilés

W Valtozasokra felkészils Nem | Sikeressége (41,2%) és a tulajdonosi
értékvezérelt N=67

értékteremtés melletti elkotelezettség
(31%)". Ugy tiinik, hogy azoknil a
tobbségi dllami tulajdonban levd villa-
latoknal, ahol a menedzsment szemlé-

OValtozasokra késve vagynem | - Jetében valtozas kovetkezett be (meg-
reagalé Nem éntékvezérelt

jelent a jovedelmezdségre torekvés, a
»tulajdonosi  értékteremtés”), illetve
sikeriilt felkésziilniiik a kornyezeti
véaltozdsokra, magasabb jovedelmezd-
séget értek el. Ugyanakkor ez nem jelenti azt, hogy
ezek a vallalatok értéket teremtettek, jovedelmezd-
ségilik nagyon alacsony volt, tobbségiik valdszintileg
értéket rombolt.
A tobbségi kiilfoldi tulajdont vallalatcsoporton beliil
a regresszidelemzés' a tulajdonosi értékteremtés mel-
letti elkotelezettség és a véllalati jovedelmezGség kozot-
2 dbra 1 sztochasztikus kapcsolat (40%) 1€tét
mutatta ki. E véllalatcsoporton beliil az
iparagi jellemzdk és a tulajdonosi érték-
teremtés melletti elkotelezettség mellett
a véllalati méret gyakorolt szignifikdns
hatdst a vallalat kimutatott jovedelme-
zGségére. A tobbségi kiilfoldi tulajdond
véllalatokon beliil a nagyvéllalatok mu-
tattdk a legmagasabb jovedelmezséget,
ugyanakkor e kategdrian belill nem le-

WNem értékvezerelt|  hetett szignifikans kiilonbséget kimutat-

ni az értékvezérelt és nem értékvezérelt

véllalatok 2002-es befektetett tGke-ara-

nyos hozama kozott (16%, illetve 17%).

A tobbségi belfoldi tulajdont vélla-

latok esetében nagyon gyenge (4,7%)

magyardzé erejli regresszidés modellt

lehetett feldllitani, amelyben egyetlen szignifikdns ma-
gyarazé valtozé szerepelt, a kdrnyezeti valtozdsokhoz
valé viszony. A jovedelmezGséget ebben a csoportban
elsGsorban az befolydsolta, hogy sikeriilt-e felkésziilni-
ik a kornyezeti véltozasokra. A legmagasabb atlagos
befektetésardnyos hozamot 2002-ben (19%) a kornye-
zeti valtozasokra felkésziil belfoldi tulajdond érték-
vezérelt vallalatok érték el. Ugyanakkor a kornyezeti
valtozdsokra késve, illetve nem reagdld értékvezérelt
véllalatok befektetésaranyos hozama (3,44%) elmaradt
a tulajdonosi értékteremtés mellett nem elkotelezett
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3. dbra

Tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett és nem elkotelezett vallalatok befektetett toke
aranyos jovedelmezdségének osszehasonlitasa (6sszefoglalas)

Teljes vallalati mintan
Ertékvezérelt vallalatok
2002 ROIC: 11,84% > 4,75%

O\

Kornyezeti valtozasra valé
reagalas szerinti vizsgalat

F o tulajdonosi tipus szerinti
vizsgalat

U

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

Valtozasokra késve reagaléd
értékvezérelt vallalatok
2002 ROIC: 3,59% = 2,18%

Tobbségi allami
tulajdonn vallalatok
koémyezeti valtozasra
val6 reagalas szerinti
bontasban

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%

O\

Tobbségi belfoldi
tulajdonu vallalatok
kormyezeti valtozasra valo
reagalas szerinti
bontasban

|

Valtozasokra felkésziild

értekevezérelt vallalatok

2002 ROIC: 54% > 5,3%

Valtozasokra késve reagaléd
értekvezérelt vallalatok
2002 ROIC: 2,2% = -10%

Tobbségi Kiilfoldi
tulajdonu vallalatok
vallalati méret szerinti
bontasban

{

Valtozasokra felkésziild
ertélevezérelt vallalatok

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

Valtozasokra késve reagalod
értékvezérelt vallalatok

2002 ROIC: 3,44% < 7.36%

(Szinek jelentése: sziirke — tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett véllalatok
szignifikdnsan magasabb jovedelmezGsége, vildgos sziirke: szignifikdnsan alacso-
nyabb jovedelmezdség, fehér: nincs szignifikdns kiilonbség)

|

Kisvallaiatok
Alacsony elemszam miatt nem
lehetett elemzést végezni

Kidzépvallalatok
értekvezérelt vallalatok

2002 ROIC: 17,76% = 3,1%

Nagyvallalatok
Ellentmondasos eredmények

2002 ROIC: 15,79% <17,03%
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vallalatok hozamatdl (a szamitasok 6sz-
szefoglaldsat ldsd 3. dbra).

Az elvégzett szamitdsok a vizsgalt
vallalati mintdra nem céafoltdk meg azt
az 4llitast, hogy a tulajdonosi értékte-
remtés melletti elkotelezettség maga-
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4. dbra
Befektetett tokeardanyos hozam
1992 és 2002 kozott,

tulajdonosi értékteremtéshez valé viszony szerinti bontasban

(50 véllalatot tartalmazé minta alapjan)

] _

sabb jovedelmezGségre vezet. Ugyan- 018

akkor a véllalati sokasdgra csak nagyon 0.14
6vatosan vonhatunk le kovetkezteté- — ©:12

seket. A jovedelmez&ség mérésére a 0,1
ROIC-mutatét alkalmaztam, amely a 0,08
szamviteli mércék koziil a legjobbnak 0,06
tekinthetd, ugyanakkor a vallalati t6- 0.04
kekoltség ismerete nélkiil nem tudjuk 0.02 ﬂz
megéllapitani, hogy a véllalatok az el-

. P 2z 7z e 0
mult id&szakban értékteremték vagy @ép &
N

értékromboldak voltak, csak kovet-

'@ Ertékvezérelt '
m Nem ertekvezéerelt

& S F P

N
o O O o O O 0
keztethetiink rd, illetve onmagdban a QQ\ QQ\ QQ QQ\ QQ\ QQ\ qQ\

ROIC-mutaté 6sszehasonlitdsa nem ad
megbizhaté informécioét arrdl, hogy melyik vallalat te-
remtett magasabb tulajdonosi értéket.

Jovedelmezoség alakulasanak longitudinalis
elemzése

Nemzetkozi felmérések azt mutattdk ki, hogy az ér-
tékkozpontd vallalatvezetést alkalmazé vallalatok
jobb pénziigyi teljesitményt érnek el, ugyanakkor tel-
jesitményiik az dj szemléletmdéd bevezetése elGtt nem
kiilonbozott versenytarsaiktol. Az 1999-es és 2004-es
versenyképességi kutatds adatbdzisa alapjan lehet&ség
nyilt a jovedelmezSség alakuldsdnak vizsgalatara 1992
és 2002 kozott. Osszesen 50 olyan villalat volt, amely
mindkét felmérésben részt vett, koziilik 34 vallalat
sorolhaté a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotele-
zett vallalatok kozé. A jovedelmezGség alakuldsdnak
alatamasztdsdhoz felhaszndltam a versenyképességi
kutatds 1996-os adatbazisat is, melyben 37 olyan vél-
lalat taldlhatd, amely részt vett az 1999-es és 2004-es
felmérésben is. Végiil a 11 évet feldlels, 50 vallalatot
tartalmaz6 jovedelmezGségi vizsgalatot kiegészitem
egy sz€lesebb mintdn (301 vallalat) elvégzett rovidebb
id6tavra (2000. és 2002. év) vonatkozé jovedelmezd-
ség alakuldsanak vizsgalataval.

A befektetett t6ke ardnyos hozam (ROIC) alakula-
sat vizsgalva az 4dllapithaté meg, hogy 1992-ben a nem
értékvezérelt vallalatok kismértékd (1,4 szdzalékpon-
tos), de szignifikdnsan magasabb jovedelmezGséget
mutattak ki. 1995-t61 kezdve viszont az értékvezérelt
vallalatok atlagos befektetetttGke-ardnyos hozama ala-
kult kedvezSbben. Erdemes megfigyelni, hogy a jove-
delmezdségkiilonbség novekvd tendencidt mutat, a leg-
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nagyobb eltérés (9 szdzalékpont) 2002-ben mutathatd
ki (ldsd 4. dbra).

A kirajzol6d6 tendencidkat ugyanakkor Gvatosan
kell kezelni az eltér§ inflaciés hatdsok miatt's. 1995-
ben a legmagasabb az infl4cié (24%), majd 1996-tdl
folyamatosan csokken az infladci6 mértéke, 2000-ben
mar 10% alatt van, és 2002-ben 5,3%. Rad6é M. (2004)
kimutatta az infl4cié torzité hatdsat 29 magyarorszagi
t6zsdei véllalat 1994 és 2003 kozotti pénziigyi teljesit-
ményében. Szdmitasai szerint az inflaciés latszatered-
mény a vizsgdlt idészakon beliil 1995-96 koriil volt a
legmagasabb, az arbevétel 8%-4ara becsiilte. Az infla-
ci6 csokkenésével az inflacids torzitas is folyamatosan
csokkent 2,5% koriili szintre. Radé M. (2004) szamita-
sai alatdmasztjak azt a feltételezést, hogy az 1995-ben
kimutatott kiugr6é jovedelmezdségi adatok hatterében
inflaciés torzitds all. Radé M. (2004) tovéabba felhivja
arra is a figyelmet, hogy az 4tlagos értékek hatterében
véllalati szinten jelentSs kiilonbségek élltak. 1996-ban
az arbevétel-ardnyos inflacids torzitds mértéke becslése
szerint —1,5% és 16,9% kozt szortak.

A pénziigyi szamitdsok eredményeit 0sszehasonli-
tottam a vallalatok onértékelésének (ipardghoz képest)
eredményeivel. 1996-ban a nem értékvezérelt véllala-
tok latszélag jobbnak {télték az drbevétel-aranyos nye-
reségiiket és tékejovedelmezdségiiket (a kiilonbséget
az elvégzett statisztikai prébak nem tdmasztottik ala).
Az 1999-es felmérés adatai alapjdn mar szignifikdns
kiilonbség mutathat6 ki; az arbevétel-aranyos jovedel-
mezdségiiket a tulajdonosi értékteremtés mellett nem
elkotelezett vallalatok értékelték jobbnak, a tSkejo-
vedelmezGséget viszont a tulajdonosi értékteremtés
mellett elkotelezett vallalatok értékelték magasabbra.
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2004-ben szignifikdnsabb jobb onértékelést adtak a tu-
lajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett véllalatok.
Ha megnézziik az onértékelés idSbeli alakuldsat, az
lathaté, hogy mig a tulajdonosi értékteremtés mellett
elkotelezett véllalatok viszonylag stabilan atlag korii-
linek értékelik jovedelmezGségiiket, a nem elkotelezett
vallalatok onértékelése romlo tendenciat mutat, 2004-
ben mar 4tlag alattinak értékelik teljesitményiiket (ldsd
5. dbra). A véllalati 6nértékelés aldtdmasztja a nem ér-
tékvezérelt vallalatok tSkejovedelmezdségének romld

Az iparagi atlaghoz képesti onértékelés alakuldsa
1996 és 2004 kozott tulajdonosi értékteremtéshez valé viszony

szerinti bontasban
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Annak ellenére, hogy a véllalati mintdbdl levont
kovetkeztetéseket nem 4ltalanosithatjuk a véllalati so-
kasdgra, megéllapitdsaim mégis jelzésértékiiek lehet-
nek. (Néhany kiemelt probléma: Alacsony elemszdmu
minta. A minta nem reprezentalta megfelelGen a val-
lalati sokasdgot. A minta véllalatainak legaldbb 60%-a
1992 6ta, legaldbb 84%-a 1995 6ta mikodik. A vélla-
lati mintdbdl hidnyoztak azok a véllalatok, amelyeket
az elégtelen miikodés miatt felszamoltak. Ez az egyik
lehetséges magyardzata annak, hogy a 2004-es adatba-
zisban a tulajdonosi értékteremtés mel-
lett elkotelezett véllalatok ardnya 45%,
az 1999-es és 2004-es felmérésben is
részt vevg véllalati mintdban az ara-
nyuk 68%, mig mindhdrom felmérés-
ben részt vevd vallalati csoporton beliil

5. dbra

73%. Ez a mintadsszetétel nem repre-
= 1996 zentdlja megfelelGen a véllalati sokasa-

m 1999 oot. Végiil a jovedelmezEség mérésére
(D 2004 3 ROIC-mutatét haszndltam, amely a
szamviteli mércék koziil a legjobbnak
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tendencidjat, mig a tulajdonosi értékteremtés mellett
elkotelezett vallalatokndl stabil, dtlag koriili jovedel-
mezGség mutathatd ki.

Mivel a pénziigyi mutatészamok alakuldsa 2000
és 2002 kozott a jovedelmezdség romldsat mutattdk
ki mind a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotele-
zett, mind a nem elkotelezett véllalati kategéridban,
ugyanakkor a szubjektiv onértékelés az értékvezérelt
vallalatok esetében valtozatlan t6kejovedelmezséget
jelzett, tovabb vizsgaltam a 2004-es adatbézison (301

tekinthetd, ugyanakkor szamolni kell

az inflacios torzitassal, illetve a vallala-

ti tékekoltség ismerete nélkiil nem tud-

juk megéllapitani, hogy a vallalatok az

elmult iddszakban értékteremtSk vagy

értékromboléak voltak.) Osszességé-
ben az elvégzett szamitasok a véllalati sokasdgra nem
cafoltdk meg a nagyobb teljesitményjavuldst. Fontos
jelzésértéke van annak, hogy a befektetett t6ke ardnyos
jovedelmezdség 2000 és 2002 kozott a tulajdonosi ér-
tékteremtés mellett elkotelezett véllalatcsoporton beliil
atlagosan javult, mig a nem elkotelezett vallalatcsopor-
ton beliil atlagosan romlott a 301 véllalatot tartalmazé
mintdban, illetve ki kell emelni a véllalati onértékelés
alapjan kirajzol6dé romlé jovedelmezGségi tendenciat
a nem elkotelezett vallalati korben.

vdallalati minta segitségével) a jove- 6. dbra
delmezGség alakuldsat 2000 és 2002 Jovedelmezdségi mutaték alakuldsa
kozott. 2000 és 2002 kozott, tulajdonosi értékteremtéshez val6 viszony

A 2004-es adatbazis alapjan végzett
szamitasok a tulajdonosi értékteremtés

szerinti bontasban

mellett elkotelezett véllalatok eseté- 25.00%
ben étlagosan javulé befektetetttSke- 5 gg9 |
aranyos és sajattke-ardnyos jove-
delmez3@ségét mutattak ki, mig a nem 15.00%
elkotelezett vallalatok esetében a szd- 45 oo
mitdsok megerSsitették a kordbban '
megéllapitott romld jovedelmezsségi — 5%0%
tendencidt (csupdn a sajdttSke-aranyos goe

| mErtékvezérelt vall 2000

m Ertékvezérelt vall 2002

O Nem értékvezérelt vall 2000
4 |ONem értékvezérelt vall 2002

nyereségben kovetkezett be atlagos ja- ROIC R ROA
vulés) (Idsd 6. dbra). -5,00%
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Osszefoglalas

Az értékkozpontu vallalatvezetés jelentette kutatdsom
elméleti hatterét. A versenyképességi kutatdsok 2004-
es felmérésének adatbazisan vizsgéaltam a magyarorsza-
gi vallalatok tulajdonosi értékteremtés melletti elkote-
lezettségét, illetve az elkotelezett vallalatok pénziigyi
teljesitményének alakuldsat. A magyarorszagi vallalat-
vezetSk altalaban egyetértettek a tulajdonosi érdekek
fontossagédval, ugyanakkor bizonytalansig van abban
a kérdésben, hogy mit is jelent a tulajdonosi érdekek
figyelembevétele. A legtobb vallalat pénziigyi vezetd-
je tovabbra is arbevétel-aranyos, illetve eszkdzardnyos
hozamban gondolkodik mint legfébb pénziigyi cél, és
nem tulajdonosi értékteremtésben. A tulajdonosi ér-
tékteremtés melletti elkotelezettség mérésére egy sajat
kategériarendszert alakitottam ki, viszonylag tdgan ér-
telmezve a tulajdonosi értékteremtés melletti elkotele-
zettséget. A vallalati minta 45,4%-a keriilt a tulajdonosi
értékteremtés mellett elkotelezett vallalati csoportba.

A jovedelmez8ségi vizsgédlatok a tulajdonosi ér-
tékteremtés mellett elkotelezett véallalatok magasabb
befektetetttGke-aranyos jovedelmezSségét €s maga-
sabb teljesitményjavuldst mutattak ki, mig a nem érték-
vezérelt vallalatok esetében roml6 tendencia figyelhetd
meg. A teljes vallalati mintdn, illetve a tobbségi allami
és kiilfoldi tulajdonban levé véllalatcsoporton beliil a
regresszidelemzés szignifikdns sztochasztikus kapcso-
lat 1étét mutatta ki a tulajdonosi értékteremtés melletti
elkotelezettség €s a véllalati jovedelmezség kozott.
A tobbségi belfoldi tulajdond vallalatok esetében a
jovedelmezdség alakuldsira elsGdlegesen az gyako-
rolt hatast, hogy a kornyezeti valtozasokra fel tudtak-e
késziilni vagy sem. Osszességében kutatisom nem
céfolta meg azt a feltételezést, hogy ha a véllalatveze-
tésben vildgosan megfogalmazott célként jelenik meg
a tulajdonosi értékteremtés (fiiggetleniil attdl, hogy a
véllalati célhierarchidban pontosan hol helyezkedik el
és hogyan viszonyul a tobbi érintett céljaihoz), az ked-
vez$bb pénziigyi eredményhez fog vezetni.

Labjegyzet

PhD-kutatdsom (Az értékkdzponti vallalatvezetést szolgdld teljesit-
ménymérési rendszer) képezi cikkem alapjat, ugyanakkor kutatdsom-
nak, illetve a kutatdsi eredményeknek csupdn egy részét oleli fel.

2 Agrawal R. et al. (1999), Bughin J. — Copeland T.E. (1997),
Copland T. et al. (1999) 49-60. old.

Forras: CIMA: Maximising Shareholder Value.

Példaul: Reszegi L. (1998, 2004), Dorgai I. ( 2004), Fiith A.
(2004), Becker P. et al. (2005).

Diszkontalt cash-flow.

Kleiman R. T. (1999), Biddle G. C. et al. (1999), Agrawal R. et al.
(1999), Bughin J. — Copeland T.E. (1997).
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7 A legels§ versenyképességi kutatdsi felmérést a Budapesti
Corvinus Egyetem (1996-ban BKE) Villalatgazdasigtan Tanszé-
ke végezte 1996-ban, majd a felmérést megismételték 1999-ben
és 2004-ben. Lasd: ,,Versenyben a vildggal” 1995-1997.

8 A vdllalati méret hatdsdnak vizsgdlata sordn figyelmen kiviil
hagytam az dllami tulajdond nagyvallalatokat.

® Plmér véltozo értéke 5, ha mind az 5 teljesitménymérési eszkozt
alkalmaztdk a vdllalatndl, 4, ha 4-et, 1, ha 1-t és 0, ha nem alkal-
maztdk egyiket sem.

10" A gazdasdgiprofit-mutat6 és az EVA-tartalmdt tekintve azonos
koncepciot takar.

I Sdlyozott dtlagos tSkekoltség

12 Eredményviltozénak egy elGzetesen kialakitott jovedelmez&ségi
besoroldst (2000. és 2002. év ROIC- és ROE-mutaté alapjan) al-
kalmaztam, magyardzé valtozok kozé az alap vallalati jellemzd-
ket vontam be: vdllalatméret, {6 tulajdonosi tipus, f6 tevékenység,
szervezeti forma, kdrnyezeti valtozasokra valé reagdlds, tulajdo-
nosi értékteremtés melletti elkotelezettség részletes besorolasa.

3 A regressziés fiiggvény magyardzé ereje 30,8%-os volt.

14 A regresszids fiiggvény magyardzo ereje 33%-os volt.

15 Az infl4cid torzit6 hatdsdnak problém4jat 1dsd Radé M.(2004).
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