
Az üzleti kapcsolatok jelentősége az elmúlt években folyamatosan nőtt, s ennek megfelelően a vállalati érték 
alakításában betöltött szerepük is egyre nagyobb lesz. Az ilyen kapcsolatok interaktív cserét feltételeznek, 
ám ez nem jelenti az egyidejűséget vagy a kötelező pénzmozgást. Az üzleti kapcsolatok a vállalati működés 
minden területét áthatják, ezért menedzselésükkor összetett nézőpontot kell alkalmazni.1

Napjaink gazdasági életében egyre nagyobb szerepet 
kapnak az üzleti kapcsolatok. A marketing a fogyasztó 
jobb kiszolgálását, a globális verseny a szállítókkal 
való mind szorosabb együttműködést, a tőkepiacok a 
tulajdonosok érdekeinek hatékonyabb követését, az 
üzleti etika, a társadalmi szervezetek az érintettekkel 
való kapcsolattartást kéri számon a vállalaton. Az érv 
minden esetben azonos: a jobb kapcsolat javítja a 
hatékonyságot, s ezzel növeli a vállalati értéket.

Annak megítéléséhez, hogy ez egy-egy konkrét 
esetben valóban így van-e elengedhetetlen a mérés, a 
hatások valamilyen számszerűsítése. A következőkben 
az üzleti kapcsolatok tulajdonosi szemszögből történő 
értékelési lehetőségeivel foglalkozom, vagyis azt 
vizsgálom, hogy egy konkrét üzleti kapcsolat megléte 
hogyan befolyásolja a cég piaci és tulajdonosi értékét.

Az üzleti kapcsolat azonosítása

Már maga az üzleti kapcsolat azonosítása sem 
egyszerű feladat. Mandják definíciója szerint (Mand- 
ják, 2003) üzleti kapcsolaton két szervezet közötti 
interaktív cserekapcsolatot értünk. Feltétlenül meg kell

1 A tanulmány az OTKA F037789 számú, „Az üzleti kapcsolatok 
értékteremtő szerepe” című kutatási projektjének keretében ké
szült. A 2003 decemberében a BKÁE (azóta Budapesti Corvinus 
Egyetem) Vállalatgazdaságtan tanszéke által szervezett „Üzleti 
kapcsolatok és értékteremtés” konferencián elhangzott előadás 
továbbfejlesztett változata.

jegyeznünk ugyanakkor, hogy tevékenysége során, 
különösen az értékesítésnél, az emberi erőforrás gaz
dálkodásnál és a befektetői kapcsolatoknál, nem 
kizárólag szervezetekkel, hanem természetes szemé
lyekkel is ilyen cserekapcsolatba kerülhet a vállalat, 
amelyeket szintén üzleti kapcsolatnak kell tekinte
nünk. Ezek alapján üzleti kapcsolatnak tekintek min
den olyan interaktív cserekapcsolatot, amelyben az 
egyik partner a vállalat.

Fontos kiemelni, hogy sem a csere, sem az interak
tivitás nem követeli meg a pénzmozgást és az egyide
jűséget, ezért az üzleti kapcsolatok a kereskedelmi 
kapcsolatoknál jóval szélesebb kört ölelnek fel. Emiatt 
a gazdaságban szokásos, kizárólagosan pénzbeli mérés 
az üzleti kapcsolatok számbavételéhez nem lehet 
elegendő. Ennek illusztrálásaként a legfontosabb üzleti 
kapcsolatokat, és az azokhoz kapcsolódó mérési rend
szereket az 1. ábra mutatja.

Az üzleti kapcsolatok tehát változatos formában 
jelenhetnek meg (1. táblázat). E megjelenési formától 
függ, hogy az adott kapcsolat nyomai önállóan for
mailag fellelhetőek-e egyáltalán a vállalat információs 
rendszerében, vagy hatásuk kizárólag a cég pénzügyi 
teljesítményében (és így annak értékében) jelentkezik.

Standfield (2002: p. 48.) szerint az immateriális 
javaknak (ahová a kapcsolatok is tartoznak) két cso
portja létezik: a (1) tulajdonolhatóak (hard intangib
les), mint a márkanevek, szerzői jogok, és a (2) csak
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1. ábra
Üzleti kapcsolatok a vállalati működésben

Vásárlók,
fogyasztók

Termékek, szolgáltatások, munkaerő
Termékek,

szolgáltatások

Imázs,
státus,...

Szállítók,
alkalmazottak,
menedzserek

Minőség,
tudás,
kreativitás,...

Adók, dijak,
bírságok,
szponzorálás

Tulajdonosok,
hitelezők

Tőke

Hírnév, 
környezet 
szennyezés,

Állam, helyi 
szervezetek 

természeti környezet

Pénzalapú
mérés

Fizikai jellemzők 
szerinti mérés

Hasznosságalapú
mérés

menedzselhetőek (soft intangibles), mint a minőség 
vagy a tudás. Ez utóbbiakat a vállalat befolyásolni és 
alakítani tudja, ám -  szemben az első csoporttal -  
önállóan értékesíteni nem.

1. táblázat
Az üzleti kapcsolatok néhány megjelenési formája

Vevők image, márkanevek, garancia, kapcsolati listák
Szállítók erőpozíció, előnyös és hosszú távú szerződések
Tőkepiac tulajdonosok, hitelezők, kezesek
Állam lobby, perek, környezetvédelem, engedélyek
Stratégiai
partnerek kooperáció, franchise
Alkalmazottak hűség, kreativitás, nyugdíjalapok, 

vállalati kultúra, kulcsemberek

Másrészről a szellemi javakat csoportosíthatjuk 
aszerint is, hogy azok milyen tevékenységhez 
kapcsolódnak, illetve közvetlenül vagy közvetve (az 
emberi erőforráson keresztül) kötődnek-e a vállalat
hoz. A szellemi tőke felosztására az OECD 1999-es 
ajánlása szerint két kategóriát javasol: a szervezeti 
rendszerhez kötődő értékek (structural capital) (ide 
értve a szinergiát is) és az emberi erőforrás értéke 
(human capital). (Ezt a megkülönböztetést használja 
többek között Sharma (2001), Bontis (2001) és 
Fernández (2002: p. 584.) is.)

Más felosztás szerint (Mayo, 2000; Dzinkowski, 
2000; Brooking, 1996; Oliver, 2001) a szervezeti tőkét 
további csoportokra lehet bontani, de minden javaslat

önállóan kezeli a humán erőforráshoz kap
csolódó javakat. Miután a szervezeti tőke 
tovább bontása nem segít homogénebb 
csoportok alkotásában, a következőkben az 
OECD felosztását alkalmazom. A külön
féle felosztások összefoglalását a 2. táblá
zat mutatja.

Az üzleti kapcsolatokat az imént is
mertetett két megközelítés alapján rendsze
rezhetjük (3. táblázat ). Látható, hogy az 
emberi erőforráshoz kötődő javak nem 
tulajdonolhatóak, hiszen magukat az em
bereket sem veheti a társaság birtokba. 
Éppen ezért az emberi erőforrás menedzs
ment, illetve vállalati tudásmenedzsment 
egyik legfontosabb feladatának kell lennie, 
hogy az alkalmazottakhoz kötődő, a vál
lalatnak értéket jelentő, teremtő tényezőket 
a lehető legnagyobb mértékben szerve
zethez kötődő vagyonná alakítsa, például 

megfelelő dokumentálással (ügyféllisták) vagy a válla
lati kultúra megfelelő kialakításával (új munkatársak 
betanítása).

2. táblázat
A szellemi tőke különféle felosztásai

OECD,
Sharma,
Bontis,

Fernández

Mayo,
Dzinkowski

Brooking Oliver

Szervezeti
rendszer

Szervezeti
tőke

Infrastruk
turális

eszközök

Közkapcsolati
vagyon

Ügyféltőke Piaci eszközök Ügyfél vagyon

Szellemi tulaj
donhoz kötődő 

eszközök

Márkavagyon

Emberi
erőforrás

Emberi tőke Humán
eszközök

Alkalmazotti
vagyon

A tulajdonlás szempontjából való besorolásnak 
azért van jelentősége, mert a csak menedzselhető javak 
értékmérését nem szükséges feltétlenül pénzben 
végeznünk: a pontosabb nyomon követés érdekében 
alkalmazhatunk más mutatókat is, hiszen egy esetleges 
pénzbeli mérés nem jelent plusz hasznot. Az ide tar
tozó vagyonelemek ugyanis önállóan nem értékesít
hetők, a vállalat értékének meghatározásához pedig az 
eszközalapú megközelítések helyett számos, jóval 
pontosabb módszer áll rendelkezésre (Damodaran, 
2002).
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3. táblázat

C ikkek, tanulmányok

Az üzleti kapcsolatok csoportosítása kötődés 
és jelleg szerint

Tulajdonolható Csak
menedzselhető

Szervezeti rendszer
hez kötődő

márkanevek, átru
házható szerződések

szállítási szerződé
sek, dokumentált 

tudás

Emberi erőforráshoz 
kötődő

— munkakapcsolatok, 
nem rögzített tudás

Lynn (2000) arra hívja fel a figyelmet, hogy sok 
esetben az üzleti partnerekhez fűződő viszony inkább 
az adott alkalmazotthoz, semmint a vállalathoz kötő
dik, emiatt azokat részben az emberi erőforrás értéke
lésénél kell figyelembe vennünk. Ezt a jelenséget ra
gadja meg bizonyos mértékben a kulcsemberek érté
kelési problémája (Bővebben lásd Juhász, 2004). A 
felvetés nemcsak a kétszeres számbavétel elkerülése 
miatt különösen fontos, hanem azért is, mert az alkal
mazottak jelentette, általános és vállalatspecifikus tu
dásra megbontott értékét egy harmadik dimenzióval, a 
személyes kapcsolatokkal egészíti ki.

Az üzleti kapcsolatok gyakorlatilag valamennyi 
vállalati tevékenységi körre hatással vannak, ám befo
lyásuk gyakran csak nehezen mérhető, s sok esetben 
pénzbeli számszerűsítésre szinte egyáltalán nincs lehe
tőség. Éppen ezért fontos megvizsgálni, hogy a válla
latok alapvető információs rendszere, a pénzügyi 
számvitel miként képes kezelni az üzleti kapcsolatok 
értékmérésének problémáját.

Az üzleti kapcsolatok és a számvitel

Az utóbbi évtizedben minden korábbinál széle
sebbre nyílt az olló a vállalatok könyv szerinti és üzleti 
(piaci) értéke között. Az eltérés mértékét a vállalatérté
kelés és a számviteli számbavétel eltérő szemléletén, 
időorientáltságán túl az adott vállalatra vonatkozó elő
írások sajátosságai és a makrokörnyezet is befolyá
solja. (Juhász, 2003)

Az eltérés közvetlen eredetét vizsgálva azt találjuk, 
hogy bizonyos eszközöket a számvitel egyáltalán nem, 
másokat pedig nem az üzleti szemléletnek megfelelő ér
téken vesz számításba. Ráadásul a vállalkozások jel
lemzője, hogy erőforrások kombinálásával teremtenek 
fogyasztói és tulajdonosi értéket (Chikán, 2003), s a 
többletérték éppen abból származik, hogy ezeket a ter
melési tényezőket nem csupán megvásárolják és bir
tokolják a cégek, hanem úgy alakítják azokat át, hogy

közben szinergikus hatások érvényesülnek. A vállalat 
vagyonát bemutató pénzügyi számvitelnek természe
tesen nem lehet feladata ezen -  nem feltétlenül pozitív 
-  hatás számszerűsítése. (A könyv szerinti és az üzleti 
érték eltérésének okait a 2. ábra szemlélteti.)

2. ábra
A mérlegen kívüli tételek kategóriái

Valamennyi vállalati eszköz fair értéke 
------------------------------------------------ >-

Kimutatott eszközök pótlási értéke 
-<-------------------------------------- >-

Könyv szerinti érték Vállalati többletérték
------------ >~ -<----------------->~

Mérleg

A vállalat értéke

A bemutatott eltérés igen komoly is lehet. A válla
lati érték reálisabb bemutatására sok olyan próbálko
zás született, amely a számviteli kimutatások korrigá
lásán alapul. A mérleg historikus adatainak torzítására 
rendszerint azt javasolja a szakirodalom, hogy értékel
jük újra a feltüntetett eszközöket. Csakhogy az eltérés 
még így is tetemes lehet. A rés méretét néhány nagy- 
vállalatnál a 4. táblázat mutatja.

4. táblázat
Néhány nagyvállalat eszközeinek könyv szerinti, 

pótlási és piaci értéke

(Mrd dollár) Piaci Könyv sze
rinti érték

Pótlási
érték

„Rejtett
érték”

Coca-Cola 148 6 15 90%
Microsoft 119 7 18 85%
Intel 113 17 43 62%
General Electric 169 31 77 54%
Exxon 125 43 107 14%

Roos (1997) alapján, idézi: Booth (1998)

A 4. táblázat „rejtett értékét” a számviteli kimuta
tásokban nem szereplő tényezők okozzák. Ezek -  kor
rekt könyvelésnél -  kizárólag immateriálisak lehetnek.

A mérlegben csak a tulajdonolható vagyont tün
tethetjük fel, csakhogy gyakran ezek bemutatásának is 
komoly korlátái vannak, s a menedzsment sem mindig 
érdekelt a kötelezően nem szerepeltetett tételek (kuta
tás-fejlesztés, saját előállítású márkanevek) bemuta
tásában. A csak menedzselhető javak („kvázi eszkö
zök”) értékének rögzítése pedig egyenesen ellenkezik 
a számvitel alapelveivel, hiszen azok nincsenek tény
legesen a vállalat tulajdonában, hiszen önállóan nem 
értékesíthetők.
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A fenti csoportosításból látszik, hogy az immate- 
riális jellegű üzleti kapcsolatok a bizonylati elvre épí
tő, a vagyont kizárólag pénzben mérő pénzügyi szám
vitel eszközeivel teljes körűen nem mérhetők. Emiatt a 
kapcsolatok könyvekben való szerepeltetése igen eset
leges. Ha az adott viszony valamilyen közelmúltbeli 
piaci vásárlással megszerzett, kimutatható (nem azon
nal leírt) eszközhöz kötődik, annak akár teljes reális 
értéke is szerepelhet a könyvekben, míg egy, csak me
nedzselhető tényezőhöz kötődő érték egyáltalán nem 
kap helyet a kimutatásokban.

Az üzleti kapcsolatok pénzügyi értékelése

Az üzleti kapcsolatok értékelésére tehát a pénzügyi 
számvitel nem adhat kielégítő megoldást. Ehelyett 
amennyiben pénzbeli számszerűsítésre törekszünk, 
alapvetően három értékelési elvet követve próbálhat
juk megbecsülni egy-egy üzleti kapcsolat vállalatnak 
(illetve a tulajdonosoknak) jelentett értékét. Ezek a 
költségalapú, a piaci alapú és a jövedelemalapú mód
szerek. Az értékváltozás nyomon követésére ezek mel
lett egy negyedik eljárás, a ScoreCard alapú mérés is 
rendelkezésünkre áll.

Költségalapú eljárások
A költségalapú eljárások az üzleti kapcsolat előállí

tásához, megszerzéséhez kapcsolódó kiadások alapján 
értékelik az üzleti köteléket. A megközelítés lényege 
az, hogy bizonyára egyetlen racionális vezető, illetve 
vállalat sem hajlandó valamire többet költeni, mint 
amennyi hasznot annak birtoklásából remél.
a) A historikus költségalapú eljárás -  a pénzügyi 

számvitel elveit követve -  a kapcsolat kiépítésének 
eredeti költségeire fókuszál. Ebben az esetben azt 
igyekszünk meghatározni, hogy a már meglévő kö
telék megszerzésébe mekkora összeget fektettünk.

b) A helyettesítési költségalapú becslésnél a cél az, 
hogy feltérképezzük: hogyan volna helyettesíthető 
az adott üzleti kapcsolat. Ilyenkor mérlegelnünk 
kell azt is, hogy a mostani üzleti kapcsolat csak 
azonos jellegű kapcsolattal pótolható-e (például 
egy ügyféllista egy másik cég releváns ügyféllistá
jának megszerzésével) vagy másként is (márkanév 
vásárlással vagy megfelelő kapcsolati tőkével ren
delkező alkalmazottak felvételével). Problémát 
okozhat, hogy hasonlóan a cég igényeire szabott, 
azonos kört elérő üzleti kapcsolat aligha szerezhető 
meg külső forrásból. (A pótlási költség megköze
lítés ennél annyiban bővebb, hogy abban a mostani

kapcsolat megszüntetésének esetleges költségeit is 
szerepeltetnünk kell.)

c) Az újra előállítási (beszerzési) költség koncepciója 
lényegében a meglevő kapcsolat ismételt megszer
zésének költségeit gyűjti össze. Ekkor nem a koráb
bi árviszonyokat, hanem a jelenlegi bekerülést 
tekintjük alapnak. Azt feltételezzük, hogy a kapcso
latot a vállalat azonos formában, a mai árviszonyok 
közt jelenleg is meg kívánná szerezni.

A költségalapú értékbecslési rendszerek nem azt 
határozzák meg, hogy az adott üzleti kapcsolat a 
vállalat számára milyen értéket jelent, hanem azt, 
hogy annak egykori vagy ismételt beszerzése mekkora 
összeget emésztett fel. Az ilyen jellegű értékelés a 
múltbeli vezetői döntések hatékonyságának mérését 
szolgálhatja.

Piaci alapú eljárások
Ezek a megközelítések az értékeléshez a piacot hív

ják segítségül, ami ugyan objektívebbé teszi a becslést, 
ám egyúttal korlátozza is azt, hiszen nem minden 
típusú üzleti kapcsolatnak van tényleges piaca. A csak 
menedzselhető immateriális javak így jellemzően nem 
értékelhetők.
a) A realizálható érték azt mutatja, hogy az adott kap

csolatot értékesítve milyen piaci jövedelemre tehet
nénk szert. Gondot okozhat, hogy a becsléshez 
szükségesek az összevetéshez viszonyítási alapul 
felhasználható korábbi tényleges piaci tranzakciók 
részletei. Márpedig ezek rendszerint nem elérhetők 
és -  üzleti titokként -  nem nyilvánosak. Jól hasz
nálható lehet ugyanakkor márkaneveknél, ügyfél
címlistáknál vagy technológiáknál.

b) Az outsourcing vagy kiszervezési értéket úgy kap
hatjuk, hogy azt becsüljük meg, milyen bevételt je
lenthetne számunkra, ha az adott kapcsolatot nem 
közvetlenül saját céljainkra használjuk fel, hanem 
valamilyen módon bérbe adjuk azt. Erre láthatunk 
példát a jó kapcsolatokat kihasználó hivatásos lob- 
byzóknál vagy azon társaságoknál, amelyek cím
listájukra úgy küldik ki harmadik fél hirdetési 
anyagait, hogy a címeket nem adják át. Ügyelnünk 
kell arra, hogy a becslésnél a bevételek mellett 
figyelembe kell venni a kapcsolatok nem megfelelő 
hasznosításából adódó „kopást”, a kapcsolat fenn
tartásának költségeit, illetve azt, hogy a kapcsolat 
használatának ilyen továbbadása gyakran nem je
lenti azt, hogy a relációt ugyanazon időszakban a 
vállalat ne tudná saját céljaira is használni. Ez igen 
lényeges különbség a kölcsön vagy bérbe adott ma
teriális javakkal szemben.
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A piaci alapú értékbecslési rendszerek az üzleti 
kapcsolat teremtette többletértéket nem az adott válla
lat szemszögéből határozzák meg, hanem a piac általá
nos értékítéletére építenek. Az ilyen értékelés a jövő
beli üzletmenetről szóló döntéseket (használni!eladni) 
támogathatja.

Jövedelemalapú eljárások
A jövedelemalapú értékbecslési rendszerek az 

üzleti kapcsolat teremtette többletértéket az adott vál
lalat szemszögéből határozzák meg. Az ilyen értékelés 
a jövőbeli üzletmenetről szóló döntéseket (használ- 
ni/eladni) és az adott kapcsolatokkal való gazdálkodás, 
illetve a kapcsolatot ápoló, felügyelő teljesítményének 
(értékteremtésének) mérését segítheti.

A különféle jövedelemalapú módszerek közül 
elméleti megalapozottsága miatt legelfogadottabbnak 
a diszkontált pénzáramlásra épülő eljárás számít. Eb
ben a megközelítésben azt kell megvizsgálnunk, hogy 
az adott üzleti kapcsolat milyen módon befolyásolja a 
vállalat jövőbeli jövedelemtermelő képességét. A ki
indulási képletet a következő:

EV = ±^ (l + WACC,.)'
ahol

FCFFi =~pt *qi -J ő p q i -F C i

illetve

WACC, = -
D.

(D, +E) :( l - 0 %  +
(A + £,)

*(rf + ß * ( r M - r f ))

amely képletekben p az adott időszak átlagos eladási 
árát, q az értékesített mennyiséget, ve az egy termékre 
jutó átlagos változó költséget, FC az időszak fix költ
ségeit jelenti, míg D a cég által felvett kamatköteles 
források, E pedig a saját tőke piaci értéke. A t a vállalat 
marginális adókulcsát, rf a kockázatmentes kamatlá
bat, rM pedig a piaci hozamot jelöli. A ß  a tőkepiaci 
árfolyammodell (CAPM) szerint a piaci portfolióval 
számított együttmozgás.

Egy konkrét üzleti kapcsolat értékét a modellben 
elvileg úgy számszerűsíthetjük, hogy az egyes ténye
zőkre gyakorolt hatásukat meghatározzuk, vagyis a 
vállalatot az üzleti kapcsolattal együtt és anélkül is 
értékeljük. Első megközelítésben a két érték különb

ségét tekinthetjük a kapcsolat értékének. Ugyanakkor 
ilyen módon eljárva az esetleges szinergikus hatásokat 
kizárólag az adott kapcsolathoz rendelnénk. Ez kü
lönösen akkor okozhat gondot, ha több kapcsolatot is 
értékelünk, hiszen ebben az esetben a szinergikus ha
tásokat többször is számba vennénk, ami torzításhoz 
vezet. A tökéletes eljárás az volna, ha a szinergikus ha
tást külön kezelnénk, hiszen annak keletkezéséhez 
több tényező, eszköz egyidejű fennállása szükséges, 
ezért azt önálló eszközhöz nem szabad kötni.

A jövedelemalapú módszerek azt vizsgálják, hogy 
az adott kapcsolat mennyit ér az azt ma alkalmazó cég
nek, illetve mekkora értékveszteséget kellene elszen
vednie a társaságnak, ha a kapcsolat megszűnne. Nem 
árul el azonban semmit arról, hogy a kapcsolat saját 
hasznosítása növeli-e a leginkább a vállalat értékét. 
Ezért ezeket az eljárásokat az adott kapcsolat értékte
remtő hatásának nyomon követése és az azt befolyá
solni tudók jutalmazási rendszerének megalapozása 
mellett a vállalaton belüli prioritások kijelöléséhez, 
illetve a használni vagy eladni döntésekhez használ
hatjuk.

Ebben a keretben az üzleti kapcsolatok szinte vala
mennyi tényezőre hatással lehetnek, sőt nem egy közü
lük egy időben több változót is befolyásolhat. Srivas- 
tava et al. (1998) például -  főként a marketinghez 
kötődő eszközöket szem előtt tartva -  az egyedi szel
lemi tőkeelemek megragadására mutatnak be elméleti 
értékelési keretet. A javaslat lényege, hogy a szervezet
ben úgy kell tudatosítani a szellemi tőkeelemek érté
két, hogy megvizsgálják, azok milyen hatást gyakorol
nak egy, a teljes vállalati értéket meghatározó, előbb 
látott DCF modell egyes tényezőire.

Javaslataikat átalakítva és kiegészítve az üzleti kap
csolatok a következő módokon növelhetik a vállalat 
értékét:

1. A készpénzáramlás növelése.
2. A készpénzáramlás korábbra hozatala.
3. A készpénzáramláshoz kapcsolódó kockázat 

csökkentése.
4. A tőkeszükséglet csökkentése.
5. A maradvány érték növelése.

A fenti öt hatást egyes üzleti kapcsolattípusok más
más módokon érhetik el, s igen gyakori, hogy egy-egy 
kapcsolat egyszerre többféle hatást is előidéz. A kész
pénzáramlás növelése elképzelhető az elérhető ár, illet
ve árrés növelésével (márkanevek, lojalitás, magas át
térési költségek), az adott áron és költségek mellett el-
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adott volumen növelésével (jobb kapcsolat az értéke
sítési hálózattal, esernyő márkák), a költségek csök
kentésével (alkalmazotti fejlesztéseket motiváló lég
kör, személyes kapcsolat a beszállítókkal), vagy új 
piacok, termékek megszerzésével (fejlesztések ösztön
zése, jó értékesítési kapcsolatok).

A készpénzáramlások előbbre hozatalánál három 
hatástípust azonosíthatunk. A márkanevek és a cég is
mertsége érzékenyebbé teheti a vevőket a reklámokra, 
így ugyanazon (1) kampány hatása nem csak nagyobb, 
de előbb is érvényesül. A (2) piacra viteli idő (time-to- 
market) lerövidülését eredményező gyorsabb fejlesz
tés, jobb logisztika, terítési hálózat, értékesítési kap
csolatok hasonló módon hatnak. A piaci fellépést 
összehangoló stratégiai szövetségek (3) lerövidíthetik 
a piac változásaihoz való alkalmazkodás időigényét is.

A pénzáramlás nagyságának bizonytalanságában 
megmutatkozó kockázat például akkor csökken, ha si
kerül stabil beszállítói kapcsolatokat létrehozni, vásár
lói lojalitást kiépíteni, ami a vállalat termékeibe vetett 
bizalom miatt jobban előre jelezhető és egyenletesebb 
értékesítést eredményez. Ugyancsak ilyen hatást vált 
ki Srivastava et al. (1998) szerint a piaci belépési kor
látok (Porter, 1993) léte, és az értékesítési láncon be
lüli hatékony információáramlása is.

A tőkeszükséglet csökkentését a forgótőke-szük
séglet mérséklésével (készletgazdálkodás fejlesztése, 
vevő és szállító kapcsolatok), illetve a befektetett tőke 
hatékonyabb kihasználásával (termelés- és fuvarszer
vezés, állásidő csökkentés) lehet elérni. A maradvány
érték növelése a hosszabb távon fenntartható növeke
dési ütem emeléséből (lojális vevők, imázs), illetve a 
versenyelőnyök tartósságából adódik.

Minden tényezőnél fontos az emberi erőforrással 
ápolt kapcsolat, hiszen az alkalmazottak kreativitása, 
alapossága, megbízhatósága és felelősségtudata ko
moly értéket teremthet. Elegendő csak az alacsonyabb 
selejtarányokra, az odafigyeléssel, tervszerű karban
tartással, gondossággal megelőzött termeléskiesésekre 
vagy éppen a gyorsabb, kedvesebb ügyintézésre és az 
újítások kidolgozására gondolnunk.

A vállalat üzleti kapcsolatai, meglévő szerződései 
biztosítják a folyamatos működést. Hiába „másolnánk 
le” pontosan egy vállalat eszközeit, a cég mindaddig 
működésképtelen lenne, amíg az üzleti partnerekkel 
meg nem állapodtunk. Ezeket a kapcsolatokat azonban 
a piacon nem lehet megszerezni.

Egy-egy ilyen üzleti kapcsolat akár a vállalati érték 
döntő részét is adhatja. Mundy (1998) a kommunális

hulladéktárolók kapcsán arra hívja fel a figyelmet, 
hogy ezen cégek legértékesebb vagyoneleme minden
képpen a működési engedélyük, amely nélkül a hulla
déklerakásra használt elhagyott kőbányák értéke gya
korlatilag elhanyagolható. (Hibát követnénk azonban 
el, ha az engedély híján értéktelen kőbányákat látva a 
cég teljes üzleti értékét az engedélyhez kötnénk, hi
szen az alkalmas kőbánya nélkül mit sem ér.)

Számos iparág értékteremtési folyamatában kulcs
szerepe van bizonyos külső érintett csoportokhoz fű
ződő viszonynak. Ezek leggyakoribb példái: a kiépített 
értékesítési hálózat (kereskedelem); a beszállítói rend
szerek, klaszterek (szállítók); szakszervezeti kapcso
latok, munkavállalói hűségprogramok, munkahelyi 
hangulat (alkalmazottak); kutatási és együttműködési 
megállapodások (stratégiai partnerek, versenytársak); 
a jogalkotásra gyakorolt közvetett hatás, lobbyerő 
(kormányzat); a környezetvédelem (természeti kör
nyezet); vagy a szponzori, mecénási tevékenység (tár
sadalmi szervezetek). Ezek jelentősége országonként, 
földrajzi térségenként, iparáganként és időben is igen 
komoly eltérést mutathat.

Amennyiben a vállalatnak olyan kapcsolatai van
nak, amelyek az adott iparágban való tevékenykedés
hez elengedhetetlenek (működési engedélyek, egyes 
országokban a kormányzati kapcsolatok, másutt a fele
lős, etikus vállalatként való megjelenés lehet ilyen), 
azokat legalább pótlási költségen figyelembe kell ven
nünk, hiszen ezek nélkül egyetlen cég sem működhet. 
Ezek elkülönített eszközként szerepelhetnek.

Egyes ágazatokban az említett kapcsolatok nem 
létfontosságúak, ám valamilyen előnnyel járhatnak. Ez 
megmutatkozhat például nagyobb értékesítési volu
menben, gyorsabb, rugalmasabb ügyintézésben, ked
vezőbb hitelfeltételekben. Amennyiben ezek az elő
nyök számszerűsíthetők lennének, úgy értéküket a 
kapcsolódó jövedelmek jelenértéke alapján kell be
csülnünk. Ebben az esetben a pótlási érték használata 
csak felső korlátként célszerű, mert könnyen lehet, 
hogy a várható hasznok a kapcsolat kiépítési költségei 
alatt maradnak.

Spekman, Isabella és MacAvoy (2000: pp. 28-37.) 
a vállalati együttműködések és szövetségek értékte
remtő jellegét hangsúlyozzák. Az együttműködések 
alacsonyabb költséget, új piacokhoz, természeti erő
forrásokhoz, technológiához, szakismeretekhez való 
hozzáférést, vagyis végső soron valamilyen verseny- 
előnyt biztosíthatnak. Ezek értékét jellegüktől függően 
becsülhetjük, elsősorban pótlási, illetve újraelőállítási
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értékükből kiindulva. A költségmegtakarítások kellően 
pontos számszerűsítése és az új erőforrások alkalma
zási lehetőségeinek feltárása jövedelemalapú módsze
rek (DCF, tőkésítés, reálopciók) használatát is lehetővé 
teheti. A szerzők szerint az együttműködések hasz
nainak megragadására, miután azok számos immate- 
riális elemmel is gazdagíthatják a cégeket a Balanced 
Scorecard a legalkalmasabb (im. 234-240. p.). Ennek 
megfelelően első lépésként az egyes együttműködé
sek különböző területekre gyakorolt hatásait kell azo
nosítani, hogy azokat a megfelelő módon értékel
hessük.

Ide sorolhatjuk még az olyan megállapodásokat is, 
amelyek kikötik, hogy a korábbi tulajdonos bizonyos 
ideig nem léphet be ismét a piacra (Blackman, 1986: p. 
126.). Ezzel a cég valójában versenyhelyzetén javít, 
bár igazi értéke a kikötésnek csak akkor lehet, ha a ko
rábbi tulajdonos új belépőként lényeges hatással lenne 
a piaci viszonyokra.

A vállalat (és márkáinak) jó híre, ismertsége, meg
becsültsége is többféle előnnyel járhat. Ezek értékét a 
jövőbeli pénzáramlások megfelelő változásain 
keresztül számszerűsíthetjük. A hatásokat a 
kapcsolatok irányultsága szerint az 5. táblázat mutatja.

5. táblázat
A vállalati hírnév és ismertség lehetséges 

pozitív hatásai egyes érintett-kapcsolatokban

Érintett Előnyök

Befektetők Alacsonyabb árfolyam-volatilitás, magasabb ár

Alkalmazottak,
vezetők

Kisebb toborzási költség, alacsonyabb bérek és 
megtartási költség (szervezeti azonosulás, 
motiváltság, elégedettség)

Hitelezők Szerényebb kamatok, jobb hitelfeltételek

Szállítók Mérsékeltebb árak, hosszabb fizetési határidők
Értékesítési lánc Alacsonyabb díjak, preferált elbánás, szélesebb 

terítés terület, rugalmasabb kapcsolat

Vevők Prémium ár, gyakoribb vásárlás, nagyobb 
volumen (nagyobb bizalom, könnyebb termék- 
azonosítás)

Versenytársak Belépési korlát, komparatív előny, együttmű
ködési hajlandóság növelése

Haigh (2001) és Maathuis (1999: p. 26.) alakján

Nem feledkezhetünk meg arról sem, hogy a dekla
ráltan hosszú távú, gyakran szabott időtartamú, ese
tenként előre fizetett értékesítési szerződések jelentő
sen megkönnyíthetik a vállalat működésének tervezé
sét, ezzel csökkentve annak kockázatát. Ezek értéke 
tehát feltétlenül magasabb, mint a várhatóan tartós 
kapcsolatoké. Ezek az eszközök különböző újságok,
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kábeltelevíziós társaságok, mobiltelefon- és internet
szolgáltatók értékelésénél kaphatnak kiemelkedő sze
repet. (Amennyiben a megállapodások átruházhatóak, 
értéküket a tényleges eszközök között kell feltüntetni.)

Egyes szerződések ráadásul a szokásosnál maga
sabb értékesítési árrést biztosíthatnak, vagy a piacinál 
alacsonyabb beszerzési árakat rögzíthetnek. Ezek érté
két a normál beszerzéshez vagy értékesítéshez képest 
elért többleteredmény (költségmegtakarítás) jelenérté
kével közelíthetjük. A korrekcióknál természetesen 
figyelembe kell vennünk a cég számára hátrányos 
szerződések okozta veszteségek jelenértékét is.

A pontrendszeren alapuló mérések
Mint láttuk, az értékmérés nem kell, hogy feltétle

nül pénzben történjen. A ScoreCard vagy pontrend
szeralapú eljárások különféle más egységben mérhető 
mutatók alakulásával írják le a vállalat szellemi tőké
jének, s ezen belül az üzleti kapcsolatok értékének ala
kulását.

A pontrendszeren alapuló (ScoreCard -  SC) rend
szerek az egyes szellemi tőkeelemek leírására külön 
mutatókat határoznak meg, s ezek változásán keresztül 
mutatják be a szellemi javak állományának változást. 
A pénzbeli érték meghatározása nem cél. A módszer a 
menedzsment tevékenységének értékelésében segíthet.

Ilyen rendszer kiépítésére elsőként a szellemi tőkét 
vállalaton belül már 1985 óta mérő (biztosító és pénz
ügyi szolgáltató) svéd Skandia tett kísérletet, kifej
lesztve a Skandia Navigator nevű rendszerét a kilenc
venes évek elején. A munka irányítását az 1991-ben a 
cég szellemi tőke igazgatójának kinevezett Leif Ed- 
vinsson végezte. (Stewart, 1994) A vezetésével kiala
kított, a vállalati szellemi tőke változását bemutató 
jelentést 1994 óta csatolják a kötelező számviteli 
beszámolókhoz. A Skandia példáját sokan követték, s 
1996-ban már 43 svéd vállalat egészítette ki pénzügyi 
beszámolóját a szellemi tőke változását bemutató ada
tokkal. (Lynn, 1998) Nem sokkal később a dán keres
kedelmi minisztérium felkért húsz vállalatot, hogy 
három éven keresztül készítsenek beszámolót szellemi 
tőkéjük alakulásáról, megteremtve ezzel az igazodási 
pontokat. (Aprice on the priceless, 1999)

A Skandia modelljében öt dimenzióban mérik a 
szellemi tőkét: (1) pénzügyi, (2) ügyfél, (3) alkalma
zotti, (4) folyamatokhoz kötődő és (5) megújuláshoz 
és fejlesztéshez kapcsolódó mércéket használnak. A 
modell célja nem a pénzbeli érték meghatározása, ha
nem a szellemi tőke változásának nyomon követése.
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(Bontis, 2001) A rendszer 91 különböző, újonnan de
finiált szellemi tőkemutatóval dolgozik a hagyomá
nyos mércéken alapuló további 73 mellett.

A feladat összetettségére jellemző, hogy a számos 
mutató egyidejű használata okán a Skandia rendszerét 
redundanciája miatt bíráló Edvinsson és Malone (1999) 
(idézi: Bontis, 2001) leegyszerűsített rendszerében is 
112 mutató kapott helyet. Részben hasonló gyökerek
kel és egyszerűsítési céllal jött létre 1992-ben Kaplan 
és Norton (1996) Balanced Scorecardja, majd a Price- 
waterhouseCoopers Value Reporting rendszere (Eccles 
et al., 2001; Maines et ah, 2002) is.

Az Egyesült Államokban a Dow Chemical kezdete 
meg elsőként a szellemi tőke mérését, miután 1993- 
ban Gordon Petrash-t „szellemi eszköz igazgatóvá” 
nevezték ki. (Lynn, 1998) A rendszer lényege sokkal 
inkább a számbavétel, a szellemi tőke leltár elkészítése 
semmint az értékelés vagy a nyomon követés volt. Már 
a rendelkezésre álló, potenciálisan önálló értékkel bíró 
és leválasztható eszközök puszta azonosítása is fel
hívta a figyelmet az elfekvő eszközökre, s a szükség
telennek ítélt elemek értékesítése és bérbeadása ko
moly gazdasági hasznot hozott.

A kilencvenes évek eleje óta különösen sokan vizs
gálták a nem pénzügyi mutatók és a piaci árak kap
csolatát. E vizsgálatokat áttekintve ugyanakkor 
Maines et ah (2002) szerint a legtöbb esetben csak az 
erősebb-gyengébb összefüggés ténye igazolódott, az 
ok-okozati kapcsolat iránya azonban sok esetben 
legalábbis kérdéses. Az is nyilvánvalónak látszik, 
hogy nem határozhatóak meg egyértelműen olyan nem 
pénzügyi mutatók, amelyek valamennyi vállalat 
részvényárfolyamával (értékével) kapcsolatban állná
nak, ezért a szerzők azt javasolják, hogy az éves beszá
molóhoz a vállalatok ne előre meghatározott mutatók 
értékeit csatolják, hanem azon rátákat, amelyek saját 
megítélésük szerint pénzügyi teljesítményükkel kap
csolatban vannak.

A kilencvenes évek közepén jelentek meg a szel
lemi tőkeindex rendszerek. (Bontis, 2001a) Ezek 
egyetlen számadatba igyekeztek összesűríteni a Score- 
Card rendszerek szerteágazó méréseinek eredményeit. 
A cél minden esetben olyan mutató kialakítása volt, 
amely szoros kapcsolatot mutat nem csak a szellemi 
tőkeállomány alakulásával, de (főként) annak vállalati 
teljesítményhez való hozzájárulásával is. Ezt a kü
lönböző dimenziókban alkalmazott (általában válto
zást tükröző, mértékegység nélküli) mutatók és a mért 
eredmények súlyozásának optimalizált megválasztásá
val igyekeznek elérni. Mivel a végső számadat a cégek

egyedi adottságai szerinti súlyokat tükrözi, s nincsen 
mértékegységük sem, a konkrét értékek vállalatok kö
zötti összehasonlítása értelmetlen. Ilyen célra a kiszá
mított mutató értékének változását kell használni.

Tanulságok, eredmények

Az üzleti kapcsolatok jelentősége az elmúlt évek
ben -  nem utolsó sorban a gazdaság globalizációjának 
következtében — folyamatosan emelkedett. Ennek 
megfelelően szerepük a vállalati érték alakításában is 
egyre nagyobb lesz. Az ilyen kapcsolatok interaktív 
cserét feltételeznek, ám ez nem jelent egyidejűséget 
vagy a kötelező pénzmozgást. Emiatt mérésük és érté
kelésük komplex feladat.

Az üzleti kapcsolatok a vállalati működés minden 
területét áthatják, ezért menedzselésükkor összetett né
zőpontot kell alkalmazni. A pénzügyi értékelésre 
éppen e sokrétű megközelítést igénylő jelleg miatt nem 
elegendő a múlt orientált, pénzben mérő, pénzügyi 
számvitel adta információs rendszer.

Az értékelésre négyféle megközelítést alkalmazha
tunk. A költségalapú rendszerek a kapcsolat egykori 
vagy mai kialakításának, pótlásának kiadásigényét 
vizsgálják. A piaci alapú rendszerek abból indulnak ki, 
hogy mennyiért lehetne az adott kapcsolatot másoknak 
értékesíteni. A jövedelemalapú módszerek azt a hatást 
igyekeznek számszerűsíteni, amelyet az adott kapcso
lat a vállalat jövőbeli jövedelemtermelő képességére 
gyakorol. Itt nem csupán a készpénzáramlást össze
gére, hanem a működés kockázatára is figyelmet kell 
szentelnünk. A negyedik esetben, a különböző mutató
szám rendszereknél nem a pénzbeli érték-meghatározás 
a cél, hanem az érték változásának nyomon követése. 
Ezek a rendszerek a pénzbeli mérésénél az adott kap
csolat jellegéhez jobban igazodó rátákat alkalmazhat
nak, ám a mérési eredmény vállalatok között csak igen 
korlátozottan vethető össze.
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