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A RÉSZVÉNYESI
ÉRTÉKMAXIMALIZÁLÁS
ELMÉLETI HÁTTERE I

A tanulmány célja a részvényesi értékmaximalizálás vállalatelméleti hátterének rövid áttekintése, a 
részvényesi érték definiálása és a koncepció alkotóelemeinek a bemutatása. Az első fejezet a részvényesi 
értékmaximalizálás vállalatelméleti hátterét ismerteti felhasználva a neoklasszikus elméletből, össze
foglalva a megbízó-ügynök elméletet, utalva a felelős vállalat koncepció kialakulására és a modern vál
lalati pénzügyek fejlődésére. A második fejezet a fogyasztói értékből kiindulva a vállalati érték meghatá
rozásán keresztül definiálja a részvényesi értéket, és bemutatja miért az érték -  cash-flow -  a legjobb tel
jesítménymérce; levezetve a szabad cash-flow egy lehetséges felépítését. A harmadik fejezet meghatározza 
az értékteremtő folyamatok és értékteremtő tényezők fogalmát.

Napjainkban a tőkepiacok globalizálódása, a nemzet
közi verseny erősödése mellett egyre hangsúlyosabbá 
válik a részvényesi értékmaximalizálás elve. Hosszú tá
von azok a vállalatok tudnak életben maradni, amelyek 
a fogyasztói igények maximális kielégítése közben a 
befektetett tőke után a tőkeköltségnél magasabb hozam 
elérésére törekednek, a részvényesi értéket maximali
zálják. A részvényesi értékmaximalizálás csak akkor 
lehetséges, ha beépül a stratégiaalkotásba, átfogja az 
egész üzleti ciklust, a működési tevékenység legalsó 
szintjén is érvényesül. Az értékteremtő tényezők azono
sítása és optimális kombinációjuk kialakítása kulcs
kérdés a vállalati értékmaximalizálás szempontjából.

A részvényesi értékmaximalizálás koncepció haté
kony tőkepiac létét feltételezi, amely méri és vissza
igazolja az értékmaximalizáló stratégia eredményeit.
Paradox módon a hatékony tőkepiacnak feltétele az 
értékmaximalizáló vállalatok működése, mivel csak 
így tud maximális többletértéket biztosító tőkealloká
ciót létrehozni. A magyar tőkepiac fejlődése folyam
atos, bár nem fejezi ki sem hozamával sem méretével 
a gazdaság fejlettségét. Az Európai Unióhoz való csat
lakozás felkészülési sikere nagy mértékben függ a ma
gyar gazdaság versenyképességétől, a tőkepiac fejlett
ségétől.

_________________________________________  VEZETÉSTUDOMÁNY

A nemzetközi versenyképesség alapvető feltétele 
az értékmaximalizáló stratégia megvalósítása. Empi
rikus kutatások (McKinsey-csoport, 1996, 1997; 
Copeland -  Koller -  Murrin, 1994) bizonyították, 
hogy az országok makrogazdasági teljesítménye és a 
tulajdonosi értékmaximalizálás elvére épülő vállalat- 
vezetés között szoros kapcsolat van. Azok az orszá
gok, ahol a gazdasági rendszer nem a tulajdonosi érték 
maximalizálására épül a világpiaci versenyben mind 
jobban lemaradnak.

A részvényesi értékmaximalizálás 
vállalatelméleti háttere

A részvényesi értékmaximalizálás vállalatelméleti 
előzménye a klasszikus közgazdaságtanig vezethető 
vissza. A neoklasszikus elmélet szerint a vállalatok fő 
célja a profitmaximalizálás. A Smith-féle „láthatatlan 
kéz” az a gazdasági mechanizmus, amely a legnagyobb 
jólétet képes előállítani nemcsak a gazdasági szerep
lők, de a társadalom számára is. A piaci önszabályozás 
akkor működik a leghatékonyabban, ha minden gaz
dasági szereplő csak saját önérdekét követi, nincs te
kintettel más szempontokra. A vállalat egységes egész, 
a tulajdonos és a menedzser személye nem különül el.
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A vállalat profitmaximalizálási célja a tulajdonos va
gyonának a maximalizálását is jelenti.

A neoklasszikus elmélet sokáig egyeduralkodó volt 
a közgazdaságtanban. A részvénytulajdonosi forma 
elterjedésével azonban a tulajdonos és a menedzser 
személye különvált. A vállalatok vezetése, irányítása a 
professzionális vezetők feladata, ezért elválik a tulaj
dontól. Ross (1973), Stiglitz (1974), Jensen és 
Meckling (1976) tanulmányainak eredményeképpen 
megszületett a megbízó-ügynök elmélet.1 Az elmélet 
középpontjában a szerződés és annak a megbízó és a 
megbízott kapcsolatában betöltött szerepe áll. A meg
bízó (tulajdonos) érdekei megvalósítása végett szer
ződtet egy ügynököt (vállalatvezetőt), akire bizonyos 
feladatokat és döntési kompetenciákat ruház át, s a 
szolgáltatásért cserébe ellenszolgáltatást ad neki. Az 
elmélet feltételezi a szereplők egyéni haszonmaximali
záló viselkedését, de ebben az esetben az ügynök 
egyéni célrendszerétől függően cselekszik, ami nem 
feltétlenül jelenti, hogy az ügynök a megbízó érdeké
ben jár el. (A profitmaximalizálás elve így sérül, az 
optimális szerződés Pareto-optimális erőforrás alloká
ciót tesz lehetővé.) A tulajdonos és a vállalatvezetés 
különválásának problémája, különösen a nagy, össze
tett részvényesi struktúrával rendelkező cégeknél 
(intézményi befektetők és szétszórt kisrészvényesek, 
mint közös tulajdonosok) jelentkezhet.

Rappaport (1986: p. 7-9.) négy tényezőt sorol fel, 
melyek a vállalatvezetést a tulajdonosi érdekeknek 
megfelelő vállalatirányításra kényszerítik.

A vállalatvezetők részvénytulajdonossá tétele 
egyező érdekek kialakulását jelenti. Problémát az 
eltérő kockázatviselési képesség okozhat. A tulajdo
nosok csökkenthetik kockázatukat diverzifikált port
folióval, a vállalatvezetők azonban nem. A bukás koc
kázata így sokkal jobban fenyegeti a vezetőket, eluta
síthatnak olyan projekteket, melyek hosszú távon a 
részvényesi értékteremtést szolgálják, de kockázatuk 
meghaladja a vezetők kockázatviselési képességét.

A részvényesi értékmaximalizálást elősegítheti a 
kompenzációs és ösztönző rendszernek a részvényesi 
megtérüléshez történő kötése. A problémát a részvény- 
árfolyamok vállalati teljesítménytől független mozgá
sa okozhatja.

Külső tényezők, mint a más vállalat által történő 
felvásárlás veszélye2 és a menedzseri munkaerőpiac 
értékelése, szintén a részvényesi értékmaximalizálás 
felé fordítják a vezetők figyelmét.

Houlder (1995) szerint a részvényesi értékmaxima
lizálás elvének követése az 1990-es években nem any- 
nyira a felvásárlások fenyegetettsége, mint inkább az 
intézményi befektetők megnyerése céljából fontos a 
vállalatvezetésnek.

VEZETÉSTUDOMÁNY

Jensen 1989-es tanulmányában a Kohlberg -  
Kravis -  Roberts típusú struktúrát ismertette, mint a 
tulajdonosok és vezetők érdekeit közelítő szervezetet.3 
A Kohlberg -  Kravis -  Roberts egy ügynökszervezet, 
amely kiválasztja a végrehajtandó felvásárlásokat, 
megoldja a finanszírozást, és gondoskodik egy jelentős 
tőkeinjekcióról, ami a szerzett tulajdonrész alapján 
biztosítja az ellenőrzést. Általában a befektetéseiket 
üzemeltető vezetőket arra kérik, hogy saját pénzükkel 
is hajtsanak végre tőkeemelést, amivel kisebbségi tu
lajdont szereznek, és így érdekeik közel kerülnek az 
ügynökcég -  tulajdonos érdekeihez. A hitelből történő 
kivásárlások és a hitel visszafizetésére koncentráló 
vezetők a pazarló befektetések felszámolásával hosszú 
távon a részvényesi értékmaximalizálást szolgálják.

A részvényesi értékmaximalizálás koncepció 
kialakulására hatással volt a vállalati pénzügyek 
területén az 1950-60-as évek hatalmas fejlődése is. Az 
ebben az időszakban ismertté vált elméletek -  
hatékony piac, portfólióelmélet, tőkepiaci árfolyamok 
modellje (CAPM: Capital Asset Pricing Modell) -  a 
modern vállalati pénzügyek építőelemeit alkotják.

Az 1980-as években a vállalatok figyelme újból a 
részvényesi érték maximalizációjára helyeződött, ehhez 
hozzájárult az alulértékelt, illetve rosszul menedzselt 
vállalatok felé irányuló felvásárlási hullám; a számviteli 
mutatók és a vállalat értéke közötti kapcsolatot kereső 
empirikus kutatások eredményei; valamint a menedzse
ri kompenzációs csomagok hangsúlyosabbá válása. 
1986-ban több szakfolyóirati publikációt követően 
jelent meg Alfred Rappaport „Creating Shareholder 
Value: The New Standard for Business Performance” 
(Részvényesi érték teremtése: A vállalati teljesítmény
értékelés új standardja) című könyve4, amely a részvé
nyesi érték szemléletmód elméleti alapjait tartalmazza. 
1994-ben jelent meg Copeland -  Koller -  Murrin „Va
luation, Measuring and Managing the Value of Com
panies” (Vállalatértékelés) című könyve5, mely empi
rikus kutatások eredményét tartalmazza, igazolva a 
részvényesi érték és a vállalatok gazdasági teljesítmé
nye közötti kapcsolatot. A szerzők bemutatják, a vál
lalatok miként képesek alkalmazni a részvényesi érték
maximalizálás elveit, és rámutatnak, hogy ezen elvek 
követése nemcsak a részvénytulajdonosoknak, hanem a 
többi érintettnek is kedvező. 1997-ben látott napvilágot 
a PriceWaterhouseCoopers kiadásában Black -  Wright 
-  Bachman -  Davies „In Search of Shareholder Value” 
(Részvényesi érték: Az értékközpontú vállalatirányítás) 
című könyv6, amely gyakorlati oldalról, a tanácsadó 
cég nemzetközi tapasztalataira építve vázolja a részvé
nyesi érték koncepciót.

A nemzetközi empirikus kutatások eredményeinek 
ellenére a kontinentális Európa vállalatvezetői körében
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részben negatív érzelmeket kelt a részvényesi érték- 
maximalizálás elve, hiába hangsúlyozza a hosszú távú 
szemléletet és az összes érdekelt javára történő érték- 
teremtést. Az ellenvetések között szerepel, hogy az 
európai tőkepiac hatékonysága az Egyesült Államo
kéhoz mérten közepes, a vállalatok tulajdonosi, finan
szírozási. döntési struktúrája különbözik az amerikai 
vállalatokétól, a vállalatoknak a társadalomban elfog
lalt szerepe a felelős vállalat koncepciójának felel 
meg. Az európai vállalatok is elfogadják az értékte
remtés koncepcióját, de az értékteremtő folyamatok 
értékelésénél nem mindig érvényesül a részvényesi 
értékszemlélet. Ennek lehetnek módszertani okai is. A 
számviteli információkon alapuló mutatóknak nagy 
hagyománya van, a gazdasági folyóiratokban publikált 
mutatók minden vezető által érthetők és könnyen kal
kulálhatók. Az empirikus kutatások viszont megmutat
ták, hogy a tradicionális mutatók és a részvényár- 
folyamok változása között nincs, illetve nagyon gyen
ge a korrelációs kapcsolat. A teljesítmény új mérőszá
mainak rendszere viszont még kiforratlan, hiányzik a 
biztos módszer az értéknövekedés elemzésére, az al
kalmazott eredménymutatók, vagyonmutatók, cash
flow előrejelzések különböző mutatókkal operálnak.

E rté k d im e n z ió k

Napjaink közgazdasági szakirodaimában az érték
nek különböző definíciói7 jelennek meg.

A marketing szakirodalomban az érték a fogyasztói 
értékkel8 azonos. Fogyasztói érték a vevő szubjektív 
véleménye arról, hogy egy termék vagy szolgáltatás 
milyen mértékben felel meg a várakozásainak.9 A 
fogyasztó annak arányában hajlandó fizetni egy ter
mékért, amilyen mértékben igényeit kielégíti. A 
fogyasztói értékítéletet a termék jellemzői mellett a 
megszerzéséhez kapcsolódó ráfordítások mértéke, 
vagyis az adott jószág által nyújtott többletérték is 
befolyásolja.

A vállalati pénzügyek képviselői az értéket a vál
lalat oldaláról értelmezik. A vállalat értékének meg
határozására különböző definíciók10 találhatók a szak- 
irodalomban. A mai értékfelfogás az elmúlt 60-70 év
ben folyamatosan alakult ki.

A klasszikus vállalatértékelés a vállalat belső érté
két („intrinsic value”) kereste, melyet objektív érték
nek11 nevezett, és ezt tekintette piaci értéknek. Ez az 
egydimenziós értékfelfogás a vállalatok számviteli 
információira alapozva határozta meg a vagyonér
téket12, nem törődve a vállalat jövőbeni jövedelemter
melő képességével.

A második világháborút követően többdimenziós 
értékértelmezés alakult ki, az objektív értéket felvál

totta a szubjektív érték13, amely a vállalat számviteli 
információin kívül tükrözte a jövőre vonatkozó elvárá
sokat is. A vállalat belső értéke a hozamértékkel14 
egyenlő, de a tényleges piaci értéke csak ritkán egye
zik meg a kalkulált hozamértékkel.

A következő értékfelfogás már nem a belső értéket 
közvetlenül meghatározó tényezőkre koncentrál, 
hanem a belső érték és a piaci érték közötti kapcsola
tot vizsgálja. Felmerül az eladó és a vevő eltérő prefe
renciarendszerének kérdése és a vállalatértékelő sze
mélyének szerepe.

Napjainkban a vállalat értékének megállapítása a 
piaci érték meghatározására összpontosít, alapvetően a 
piaci értéket befolyásoló tényezők megragadására és 
számszerűsítésére helyezi a hangsúlyt. A piaci érték 
koncepció a vállalat értékét a részvény-árfolyamokban 
tükröződő értékkel azonosítja, mivel hatékony tőke
piacon a részvényárfolyamok nemcsak a vállalat jelen
legi teljesítményét mutatják, hanem kifejezik a befek
tetők jövőbeni elvárásait is. Nem nyilvános társasá
goknál a piaci érték az az érték, amelyet a megfelelő 
információkkal rendelkező eladó és vevő a saját önér
dekét követve a tárgyalások során a részvények vagy 
vagyontárgyak értékére kialakít.15

A részvényesi értékmaximalizálás elmélete alapján 
a vállalat értéke azon jövőbeli pénzjövedelmek 
tőkeköltséggel diszkontált jelenértéke, amelyet a vál
lalkozás üzleti tevékenységével hosszú távon, teljes 
élettartama alatt realizál, s amely a befektetőknek -  
forrásbiztosítóknak szabadon rendelkezésére áll.

A részvényesi érték (Rappaport, 1986; PriceWater- 
houseCoopers, 1997) a vállalat saját tőkeértékével 
egyenlő, amely a vállalat értéke és az adósságállománya 
piaci értékének a különbsége. A részvényesi érték maxi
malizálása a hosszú távú részvényesi érdekek maxima
lizálását jelenti,16 amit a részvényesi megtérülés fejez 
ki. A részvényesi megtérülés a részvényárfolyam válto
zásának és az egy részvényre jutó fizetett osztaléknak 
az összege. A vállalat akkor teremt értéket, ha a tőke
költségénél nagyobb megtérülést ér el. Hatékony tőke
piacon a részvényárfolyamok változása tükrözi a vál
lalatok értékteremtő teljesítményét. A fogyasztói érték a 
vállalat szempontjából csak akkor képvisel értéket, ha a 
vállalat a befektetett tőke költségét meghaladó hozamot 
ér el. Azok a vállalatok, melyek a fogyasztói igények 
kielégítésére összpontosítanak, de nem törődnek a be
fektetett tőke költségét meghaladó hozam elérésével, 
hosszú távon vagy tönkremennek, a befektetők kivon
ják tőkéjüket és jobban jövedelmező helyre fektetik be, 
vagy felvásárlás célpontjává válnak.

Copeland -  Koller -  Murrin (1994) és a McKin- 
sey-csoport (1996) empirikus kutatása, amely az USA, 
Japán és Németország gazdaságának elemzésére ter-
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jedt ki egyértelműen bizonyítja az egy főre jutó GDP, 
a termelékenység és az értékteremtés, a tulajdonosi 
értékmaximalizálás közötti kapcsolatot. Az Amerikai 
Egyesült Államokban, ahol a vállalatok nagy részének 
célja a részvényesi értékmaximalizálás mind az egy 
főre jutó GDP, mind a tőke és a munka termelékeny
sége szignifikánsan magasabb volt, mint Né
metországban és Japánban. Az Egyesült Államokban a 
tőke magasabb termelékenysége emeli a befektetések 
hozamát, ami kompenzálja az alacsonyabb megtaka
rítási és befektetési szintet, és a végeredmény nagyobb 
pénzügyi jólét és életszínvonal.17 A tőkepiacok globali
zálódásával azoknak az országoknak, ahol a gazdasági 
rendszer nem a részvényesi értékmaximalizálásra épül 
és a befektetett tőke után alacsonyabb hozamot biztosí
tanak, lassanként tőkehiánnyal kell szembesülniük, és 
így a világpiaci versenyben mind jobban lemaradnak.

Bughin -  Copeland 1997-ben publikált McKinsey 
Group által végzett felmérésben empirikus bizonyí
tékokkal szolgálnak arra, hogy hosszú távon a részvé
nyesi érték maximalizálása minden érintett érdekét 
szolgálja.18 A kutatás eredményeképpen felrajzolt 
részvénytulajdonosi értékkörforgás19 (virtuous cycle 
of shareholder value creation) is bizonyítja a részvé
nyesi értékteremtés minden érintett érdekét szolgáló 
voltát. Makrogazdasági szinten a részvényesi értékre 
történő koncentrálás javítja a foglalkoztatottsági le
hetőségeket, mivel a létrehozott érték elosztása több 
elkölthető jövedelmet pumpál a gazdaságba, ami nö
velheti a fogyasztást, és így újabb növekedési lehe-

Részvénytulajdonosi értékkörforgás
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Forrás: Bughin -  Copeland, 1997: p. 167
* A csillagok szorzásjelet helyettesítenek, a számok a fentiekben ismertetett 

spirálhatást mutatják. Az ívelt vonalakra az óramutató járásával egyezően 
nyilakat kell elképzelni

tőségeket, ezzel együtt még több részvényesi értéket 
teremt a vállalatoknak. A körforgás újra indul, és a 
hatás halmozódik. Ez a spirálhatás (multiplier effect) a 
növekedést a részvényesi értékteremtésben idővel 
megduplázza. (1. ábra)2{)

Összefoglalóan elmondható, hogy az értékkel kap
csolatban a különböző irányból közelítő felfogások 
nem alkotnak egységes egészet. Egyetértés van az ér
ték fontosságának hangsúlyozásában és annak elisme
résében, hogy a tulajdonosi érték növelése mint cél a 
fogyasztói érték egyidejű növelésén keresztül érhető el. 
A fogyasztói érték fontosságát hangsúlyozó marke
ting,- logisztikai, termelési szakértők a fogyasztói ér
ték mellett általában a nyereségesség kritériumát tűzik 
ki célul. Ami nem elegendő feltétele a tulajdonosi érték 
növelésének, mivel a nyereségesség nem feltétlenül 
jelenti a hosszú távú részvényesi érték maximalizá
lását. A részvényesi érték maximalizálása viszont nö
veli a fogyasztó szerinti értéket.

Az érintett elmélet képviselői (Freeman, 1984; 
Evan -  Freeman, 1988; Radácsi, 1996) szerint a vál
lalat az érintettek széles körének tartozik felelősséggel, 
ezért nem maximalizálhatja egyetlen érintett, a tulaj
donosok jólétét, hanem valódi célja az érintettek érde
keinek a koordinációja kell, hogy legyen.

A gazdaságetikai megközelítés (Enderle -  Tavis, 
1998; Pruzan, 1998; Pataki -  Radácsi, 2000) az érték 
fogalmát szintén az érintettek mindegyikére kiterjeszti, 
mivel a vállalat gazdasági felelősségén kívül, politikai, 
társadalmi és környezeti felelősséggel is tartozik.

A részvényesi értékmaximalizálás elmélet 
követői (Rappaport, 1986; Copeland -  Koller-  
Murrin, 1994; Stern -  Stewart, 1998) sem ta
gadják az érintettek értéknövelésének, sem az 
etikus viselkedésnek21 a fontosságát, hanem 
azt állítják, hogy a piacgazdaságban hosszú 
távon minden érintett akkor jár a legjobban, ha 
a vállalatvezetés első helyre a tulajdonosok ér
dekeit sorolja, mivel a tulajdonosok az egyet
len érintett csoport, amelyeknek tökéletes 
informáltsággal kell rendelkezniük a saját ér
dekeiknek megfelelő előnyös döntés szempont
jairól. A tulajdonosok vállalják a legnagyobb 
kockázatot. A részvényesek motivációja a leg
erősebb a vállalati munkaerő és tőkeforrások 
hosszú távú sikeres működtetésére. Döntései
ket korlátozzák a munkavállalókkal, szállítók
kal, hitelezőkkel kötött szerződések, de ezen 
korlátokon belül megszervezik a szűkös erő
források hatékony elosztását. „Maradék” érin
tettként -  az összes többi érintett igényének a 
kielégítése után -  jutnak hozzá a saját jövedel
mükhöz (szabad cash-flow-jukhoz), miközben

7. ábra
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saját követelésük értékének maximalizálására töreked
nek, más érintettek vállalattal szembeni követelésének 
az értékét is maximalizálják.22

Az érték -  cash-flow -  mint a legjobb 
teljesítmény mérce

A pénznek általános egyenértékként való használatá
nak alapja a pénzáramnak, a cash-flow-nak érték
mérőként való alkalmazása. Leegyszerűsítve a cash
flow a pénzbevételek és pénzkiadások különbsége, az 
az összeg, amely a bankszámlán, a házipénztárban ren
delkezésre áll, ténylegesen elkölthető, befektethető. A 
vállalat eredmény-kimutatásában feltüntetett eredmény 
nem azonos a rendelkezésre álló, osztalékfizetésre, be
ruházásra, hiteltörlesztésre ténylegesen felhasználható 
pénzeszközzel. A jövőbeni növekedés forrása a vállalat 
rendelkezésre álló szabad pénzeszköze, és nem a 
számviteli profitja. A tulajdonosok érdeke saját befekte
tésük értékének maximalizálása, amely nyilvános társa
ságoknál a részvényárfolyamok és az osztalék együttes 
összegének maximalizálását jelenti. A tulajdonosi/rész- 
vényesi érték meghatározása a szabad cash-flow-n ala
pul, annak a rendelkezésre álló szabad pénzáramnak az 
értékelésén, amely a vállalat működését szolgálja.

A pénz felhasználásának, a befektetések megítélésé
nek legjobb módszere a nettó jelenérték szabály alkal
mazása. E szerint csak a pozitív nettó jelenértékű pro
jekteket fogadják el. Bármely eszköz nettó jelenértéke 
egyenlő a jövőbeli pénzáramlásoknak a tőke alternatív
költségével diszkontált értéke és a jelenbeli pénzbefek
tetés értéke különbségével. A jelenérték szabály Fisher 
1930-ban megjelent tanulmányáig vezethető vissza. 
Fisher szerint a beruházási kritériumok függetlenek a 
befektetők személyes időbeli fogyasztási preferenciá
jától, ezért a vállalatvezetők fő feladata a nettó jelenér
ték, a részvényesek vagyonának maximalizálása.23

A nettó jelenérték szabály azonban nemcsak beru
házások megítélésére alkalmas, hanem a vállalatok 
értékének megállapítására is. Egy vállalat értékét az 
előrejelzett jövőbeni szabad pénzáramlás (cash-flow) 
vállalati tőkeköltséggel diszkontált értékének, a ma
radványérték diszkontált értékének, az adózott műkö
déshez nem kapcsolódó cash-flow jelenértékének és a 
piacképes értékpapírok értékének az összege adja.

Vállalat értéke = DFCF + TV + DNOCF + Piacképes 
értékpapírok

ahol:
DFCF: szabad cash-flow nettó jelenértéke 
TV: maradvány érték jelenértéke 
DNOCF: működési tevékenységhez nem kap
csolódó cash-flow jelenértéke 
Diszkontráta: vállalati tőkeköltség

Szabad cash-flow a vállalat tényleges működési te
vékenységének pénzárama, az a pénzállomány, ami a 
befektetők/forrást biztosítók -  részvényesek és hitele
zők -  rendelkezésére áll. A szabad cash-flow és a vál
lalat adózott működéséhez nem kapcsolódó cash-flow 
összege egyenlő a finanszírozási cash-flow-val, tehát a 
pénzügyi források nyújtói felé irányuló, illetve tőlük ka
pott pénzeszközök összegével. A vállalat szabad cash- 
flow-ját olyan diszkontrátával kell diszkontálni, amely 
tükrözi a befektetők -  részvényesek és hitelezők -  mind
egyikének az alternatív költségét, az összes pénzügyi 
forráshoz való relatív hozzájárulásuk arányában. Ez a 
ráta hatékony tőkepiacon a súlyozott átlagos tőkekölt
ség rátája (WACC). A szabad cash-flow lehetséges 
felépítését az 7. táblázat tartalmazza.

7. táblázat
Szabad cash-flow levezetése

+ 1. Üzemi/üzleti tevékenység eredménye
2. Számított adófizetés (Üzemi/üzleti tevékenység eredmé

nye *(1 -  fizetett társasági adóráta))
= I. Adózás utáni működési eredmény (NOPLAT) (1 - 2 )
+ 3. Értékcsökkenési leírás és egyéb nem pénzmozgással

járó tételek
= 11. Bruttó cash-flow (1 + 3)
+/- 4. Működő tőke növekménye 
+/- 5. Tárgyi eszköz beruházás
+/- 6. Működési tevékenységhez szükséges egyéb eszközök és 

források állományváltozása 
= III. Bruttó befektetés (4 + 5 + 6)
-/+ 7. Cégérték állományváltozása
A. Hitelezők és saját tőke tulajdonosok részére ren

delkezésre álló szabad cash-flow -  FCFF (Free Cash 
Flow to the Firm) (A = II. -  III. -/+ 7)

+ 8. Rendkívüli tevékenység adóval korrigált eredménye
-/+ 9. Működéshez nem kapcsolódó eszközök állományválto

zása
+/-10. Működéshez nem kapcsolódó források állományválto

zása
= IV. Működési tevékenységhez nem kapcsolódó cash-flow
B. Hitelezők és saját tőke tulajdonosok részére rendel

kezésre álló cash-flow (B = A + IV.)

Pénzügyi tevékenység
- 11. Adózott kamatbevétel
+ 12. Adózott kamatkiadás
-/+ 13. Egyéb pénzügyi műveletek bevételei/ráfordításai adóval 

módosítva
+/-14. Működéshez nem szükséges pénzeszközök állomány- 

változása
-/+ 15. Kamatköteles adósság állományváltozása 
+ 16. Osztalékfizetés 
+ 17. Külső tag részesedése
-/+ 18. Saját tőke állományváltozása (Mérleg szerinti eredmény 

nélkül)

= C. Finanszírozási cash-flow = B. Hitelezők és saját tőke 
tulajdonosok részére rendelkezésre álló cash-flow

* A csillag szorzás jelet jelent.
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A szabad cash-flow (FCFF -  Free Cash Flows to 
J the Firm) összeállításánál a vállalat kamat és adó- 
'1 fizetés előtti működési eredményéből (EBIT) érdemes 
A kiindulni. A magyar eredménykimutatás eredmény- 
>1 kategóriái közül az üzemi/üzleti tevékenység ered- 
n ménye. felel meg leginkább az EBIT kategóriájának.

A vállalat kamat- és adófizetés előtti működési 
s eredménye tartalmazza a folyó működéshez kapcsolt 
A kamatokat; pénzügyi eszközökhöz kapcsolódó árfo- 
;I lyamnyereséget, vagy -veszteséget; pénzügyi befekte- 
jí tések leírását; pénzügyi műveletek egyéb bevételeit és 
n ráfordításait); valamint a vállalkozási tevékenységtől 
íl független, a szokásos üzletmeneten kívüli tevékeny
ig ségek bevételeit és kiadásait.

A számított adófizetés a vállalat kamat és adófizetés 
a előtti működési eredménye után fizetendő társasági 
B adót jelenti -  ennyi adót fizetne a vállalat, ha nem len
ti ne hitelállománya, ha nem lennének a működéséhez 
g szükséges értékpapírjai, illetve a működési tevékeny
ig ségéhez nem kapcsolódó bevételei és ráfordításai. Az 
ij üzemi/üzleti tevékenység után fizetendő társasági adó 
a egyenlő az összes adófizetési kötelezettség plusz a ka
ri matfizetésből származó adópajzs, mínusz a kapott ka
ri . matok adója, módosítva az egyéb pénzügyi tevékeny
ig ség és a nem a működési tevékenységhez kapcsolódó 
3 eredmény adóvonzatával.24

Az adózás utáni működési eredmény (NOPLAT -  
d Net Operating Profit Less Adjusted Taxes) a vállalat 
rí normál működési tevékenységéből származó adózott25 
3 eredménye.

Az értékcsökkenési leírás és az egyéb nem pénz- 
\\ mozgással járó tételek tartalmazzák a tárgyi eszközök- 
n nek és az immateriális javaknak (kivéve cégérték26) a 
/ vállalat által elszámolt amortizációját és az összes 
q pénzmozgással nem járó tételt27.

A bruttó cash-flow az adózás utáni működési ered- 
n mény (NOPLAT) és az értékcsökkenési leírás, vala- 
ri mint az egyéb, nem pénzmozgással járó tételek össze- 
g ge. A vállalat által termelt összes pénzáram, ami a vál- 
;i lalatóa a fenntartás és a növekedés érdekében újra 
á befektethető.

A működő tőke növekménye az adott periódusban a 
működő tőkébe tett befektetés értéke, ^  működő tőke 

íj a működéshez szükséges forgóeszközök és a műkö- 
D déshez szükséges kamatkötelezettség nélküli rövid 

lejáratú kötelezettségek különbsége, nem tartalmazza a 
i működéshez nem szükséges pénzeszközöket és piac- 
J képes értékpapírokat.

A tárgyi eszköz beruházás a jelenlegi stratégia foly- 
) tatásához szükséges bővítő és pótló beruházás teljes 
i összege.

A működési tevékenységhez szükséges egyéb 
> eszközök és források állományváltozása a működési

' VEZETÉSTUDOMÁNY

tevékenységhez szükséges egyéb eszközök (pl. imma
teriális javak, részesedések) a működési tevékenység
hez szükséges egyéb, kamatkötelezettség nélküli forrá
sokkal csökkentett értékének állományváltozása.

A bruttó befektetés a vállalat által a működő tőké
be, a tárgyi eszközökbe és az egyéb eszközökbe történt 
befektetések összegét jelenti.

A cégértékbe történő befektetés más vállalat nettó 
eszközállományának könyvszerinti értékénél maga
sabb áron végrehajtott felvásárlása során keletkező 
érték. Egy adott évben a cégértékbe történő befektetés 
értékét a cégérték mérleg szerinti állományváltozásá
nak és elszámolt értékcsökkenési leírásának az össze
geként célszerű kiszámítani, mivel így a cégérték 
amortizációja sem a bruttó cash-flow-t, sem a bruttó 
befektetést nem befolyásolja.

A vállalati szabad cashflow  a bruttó cash-flow és 
a bruttó befektetés (a cégértékbe történő befektetést is 
figyelembe véve) különbsége. Az így meghatározott 
szabad cash-flow (FCLF) tökéletes piacon érzéketlen a 
tőkeáttétel változására.2X

A működési tevékenységhez nem kapcsolódó cash
flow  a vállalat tényleges működési tevékenységéhez 
nem kapcsolódó, adózott tételeket, mint a rendkívüli 
eredmény, más területeken tevékenykedő leányvállala
toktól származó pénzáramlások, tárgyi eszköz értéke
sítésének az eredménye, tartalmazza.

A hitelezők és a saját tőketulajdonosok ren
delkezésére álló cash-flow-ja a vállalati szabad cash
flow és a működési tevékenységhez nem kapcsolódó 
cash-flow összege, ami egyenlő a finanszírozási cash- 
flow-val. A vállalat működési és nem működési tevé
kenysége által termelt pénzáramnak szükségszerűen 
meg kell egyeznie a tulajdonosok és a hitelezők felé 
tett nettó kifizetésekkel, illetve negatív szabad cash
flow esetén a tulajdonosok és hitelezők által nyújtott 
források nettó összegével. A finanszírozási cash-flow 
alkotórészei a következők:

Az adózott kamatbevételek a működéshez nem 
szükséges pénzeszközök után kapott kamatok és ka
matjellegű bevételek ténylegesen fizetendő társasági 
adórátával módosított értékét jelent.

Az adózott kamatkiadás egyenlő a fizetett kamatok 
és kamatjellegű kifizetések ténylegesen fizetendő tár
sasági adórátával módosított értékével.

Az egyéb pénzügyi műveletek bevételei és ráfor
dításai adóval módosítva a kamatbevételeken és ki
adásokon felüli pénzügyi eredmény (pl: kapott oszta
lék és részesedés, pénzügyi befektetések leírása) tény
legesen fizetendő társasági adórátával módosított érté
két takarja.

A működéshez nem szükséges pénzeszközök közé 
tartozik minden olyan pénzeszköz és értékpapír, me
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lyet a vállalat a normál működési tevékenységhez 
szükséges pénzeszközállományán felül tart. A műkö
déshez nem szükséges pénzeszközök általában a vál
lalat pénzáramlásainak átmeneti egyensúlytalanságát 
tükrözik. A vállalat fölös pénzeszközöket halmozhat 
fel, miközben a későbbi felhasználás lehetőségeit mér
legeli.29

A kamatköteles adósság állományváltozása a vál
lalat összes kamatfizetési kötelezettséggel járó 
adósságának (rövid és hosszú lejáratú adósság,) nettó 
növekedését vagy csökkenését jelenti.

Az osztalékfizetés a törzsrészvényekre és az elsőbb
ségi részvényekre készpénzben20 kifizetett osztalékot 
takarja.

A külső tag részesedése a kisebbségi részesedésre 
jutó nyereség és a kisebbségi részesedés saját tőkén 
belüli állományváltozásának az összege.

A saját tőke állományváltozása a saját tőke könyv 
szerinti értékének a mérleg szerinti eredménye és a 
kisebbségi részesedés állományváltozása nélküli állo
mányváltozást jelenti.

A szabad cash-flow működési eredményből kiinduló 
levezetése kapcsolható az értékteremtő tényezők által 
meghatározható részvényesi értékhez. A gyakorlatban is 
ez a legelterjedtebb szabad cash-flow meg-határozás,21 
mivel rávilágít az összes befektető (hitelezők, részvé
nyesek) rendelkezésére álló pénzáram nagyságára, az 
értékteremtő tényezőkön keresztül összekapcsolja a 
vállalat működési, befektetési és finanszírozási tevé
kenységét. A 2. táblázat a szabad cash-flow és a makro 
értékteremtő tényezők kapcsolatát szemlélteti.

2. táblázat
Szabad cash-flow (FCF) fa

____________ — Árbevétel növekedési üteme
— Pénzbevétel — ___________ *____________
__ — Működési eredményráta

I KCF [—
—I Fizetett társasági adó

_________ +__________
— Pénzkiadás----- Működő tőke igény

_________ +__________
— Tárgyi eszköz beruházás

yA csillag szorzás jelet jelent.

A szabad cash-flow a működési tevékenységgel 
kapcsolatos pénzbevétel és pénzkiadás különbsége. A 
pénzbevételt az értékesítés nettó árbevétel növekedési 
üteme és a működési eredményrátának az aránya hatá
rozza meg. A pénzkiadás a fizetett társasági adó, a mű
ködő tőke igény, és a tárgyi eszköz beruházás függvé
nye. A makro értéktényezőket a vállalat legalsó opera

tív szintjéig lebontva meghatározható az összes, a 
részvényesi értékre hatást gyakorló tényező.

A részvényesi érték kiszámításakor a szabad cash
flow csak a működési tevékenységhez kapcsolódó 
pénzáramlásokat tartalmazhatja, mivel a nem a műkö
dési tevékenységhez kapcsolódó tételek hosszú távon 
nem járulnak hozzá a vállalat működési tevékenységé
nek potenciáljához. A szabad cash-flow a cég számára 
lehetőséget teremt a szokásos működés és a jövőbeni 
fejlődés érdekében megvalósuló beruházások finaszíro- 
zására, valamint meghatározott osztalék kifizetésére.

Tőkeáttétel nélküli cégek, bankok, pénzügyi tevé
kenységet folytató társaságok értékelésekor a saját 
tőke tulajdonosok rendelkezésére álló szabad cash
flow (FCFE -  Free Cash Flow to Equity) meghatáro
zása a helyes megközelítésmód. A saját tőke tulaj
donosok rendelkezésére álló szabad cash-flow (FCFE) 
a törzsrészvényesek felé irányuló közvetlen pénzáram
lásokat jelenti, amely az adózás utáni működési ered
mény (NOPLAT) és a pénzmozgással nem járó tételek 
összegének (bruttó cash-flow), és a működő tőke nö
vekmény, beruházások, hiteltörlesztések, adózott ka
matkötelezettségek, elsőbbségi osztalék kifizetésének 
a különbségével egyenlő. (3. táblázat)

3. táblázat
Saját tőke tulajdonosok rendelkezésére álló szabad 

cash-flow (FCFE) levezetése

+ Működési eredmény (Üzemi/üzleti tevékenység eredmé
nye)
Számított adófizetés (Működési eredmény *( 1 -  fizetett tár
sasági adóráta))

= Adózás utáni működési eredmény (NOPLAT)
+ Értékcsökkenési leírás és egyéb nem pénzmozgással járó 

tételek
= Bruttó cash-flow 
-/+ Működő tőke állományváltozása 
= (A)Működésből származó cash-flow 
-/+ Befektetett eszközök bruttó állományváltozása 
= (B(Befektetési tevékenység cash-flow-ja 
+/- Adósság állományváltozása 

Adózott nettó kamatfizetés 
= (C) Finanszírozási cash How
A saját tőke tulajdonosok rendelkezésére álló szabad cash
flow FCFE = (A + B +C)
-/+ Rendkívüli tételek
A saját tőke tulajdonosok rendelkezésre álló cash-flow

*A csillag szorzás jelet jelent.

Elméletileg a saját tőke tulajdonosok rendelke
zésére álló cash-flow megegyezik a tulajdonosoknak 
maximálisan kifizethető osztalékkal, de egy adott év
ben a ténylegesen kifizetett osztalék általában nem 
azonos a maximálisan kifizethető osztalékkal, mivel a 
vállalatvezetés az osztalékfizetés időbeni kiegyenlíté
sére törekszik.
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A saját tőke tulajdonosok rendelkezésére álló szabad 
cash-flow diszkontrátájának megállapítására többféle 
módszer létezik. A fejlett tőkepiacon leggyakrabban 
használt módszer a tőkepiaci árfolyamok modellje 
(CAPM) és az arbitrált árfolyamok (APM) modellje 
alapján történő meghatározás. A fejletlen tőkepiacon 
osztalékhozam-modell. nyereség/árfolyam rátán (P/E 
rátán) alapuló modell és az úgynevezett felépítéses 
(build-up) módszer alapján határozható meg a saját tőke 
költsége.

A saját tőke tulajdonosok rendelkezésére álló sza
bad cash-flow modell elméletileg használható bármely 
vállalat részvényesi értékének meghatározására, mivel 
a tulajdonosok számára megmaradt pénzáramot mutat
ja, de a tőkeáttétel kezelésének problémája miatt a disz
kontálásával nyert eredmény kevesebb információval 
szolgál az értékteremtő tényezőkről, és kevésbé hasz
nálható az értékteremtés forrásainak feltárására.32

A vállalat szabad cash-flow-ja nem keverendő 
össze a számviteli cash-flow-val. A számviteli cash
flow a vállalat pénzeszközeiben az egyik évről a másik 
évre bekövetkező pénzállomány változását mutatja. Le
egyszerűsítve a számviteli cash-flow egyenlő a tárgyév 
pénzeszközeinek és az előző év pénzeszközeinek a 
különbségével. Elemzés szempontjából a számviteli 
cash-flow összetétele a fontos. A 4. táblázat szemlél
teti a számviteli cash-flow egy lehetséges felépítését.

A működésből származó cash-flow a mérleg sze
rinti eredményből kiindulva az értékcsökkenési leírás és 
a tartalékképzés hozzáadásával (illetve tartalék feloldás 
levonásával) a forgóeszközök és a rövid lejáratú köte
lezettségek állományváltozásainak a számbavételével

számolható. Jól működő vállalatnál a működési cash- 
flow-nak pozitívnak kell lennie. A befektetési tevé
kenység cash-flow-ja a tárgyi eszköz beruházás és az 
értékesítés nettó értékével, valamint a befektetett pénz
ügyi eszközök állományváltozásának az összegével 
egyenlő. Egy jól működő, növekvő vállalatnál a befek
tetési cash-flow arányában és abszolút értékben is 
jellemzően jelentős negatív összeget tesz ki. A pénz
ügyi tevékenység cash-flow-ja a vállalat finanszírozási 
forrásaiban -  hitelfelvétel, kötvénykibocsátás, rész
vénykibocsátás, illetve hiteltörlesztés, kötvény bevál
tás, részvény-visszavásárlás -  bekövetkező változást 
mutatja. A vállalat stratégiájától és pénzügyi politiká
jától függően a pénzügyi tevékenység cash-flow-jának 
pozitív és negatív értéke egyaránt megfelelő.

Összefoglalóan a diszkontált pénzáramlás (cash
flow) -  az érték -  a legjobb mércéje a vállalati teljesít
ménynek, mert:
• egyrészt a vállalat értékét a jövőbeli várható szabad 

pénzáramok jelenértékeként határozza meg, ahol a 
diszkontráta tükrözi a pénzáramok kockázatát,

•  másrészt a részvényesi érdekek kiszolgálásának tő
kepiaci elvét operacionalizálhatóvá teszi, mivel azt 
a gyakorlatban a diszkontált cash-flow alapján ér
telmezett vállalatérték mindenkori maximalizálá
sára való törekvéssel azonosítja,

• harmadrészt az érték alapján történő döntések jobb 
erőforrás-kombinációkat hoznak létre, és az érintet
tek bármilyen követelése értékelhető.

Értékteremtő folyamat és értékteremtő tényezők

4. táblázat
A szám viteli cash-flow lehetséges felépítése

MÉRLEG SZERINTI EREDMÉNY
+ Értékcsökkenési leírás 
+ Céltartalékképzés

Céltartalékképzés felhasználás 
+ Forgóeszközök állománycsökkenése 

Forgóeszközök állománynövekedése
+ Kamatkötelezettség nélküli rövid lejáratú kötelezettségek állománynövekedése 

Kamatkötelezettség nélküli rövid lejáratú kötelezettségek állománycsökkenése 
MŰKÖDÉSBŐL SZÁRMAZÓ CASH FLOW

+ Befektetett eszközök értékesítése 
Beruházások, befektetések
BEFEKTETÉSI TEVÉKENYSÉG CASH FLOW-JA

+ Hosszú lejáratú kötelezettségek állománynövekedése 
Hosszú lejáratú kötelezettségek állománycsökkenése 

+ Rövid lejáratú hitelek, kölcsönök állománynövekedése 
Rövid lejáratú hitelek, kölcsönök állománycsökkenése 

+ Részvénykibocsátás
Saját részvény visszavásárlás
PÉNZÜGYI TEVÉKENYSÉG CASH FLOW-JA

ÖSSZES CASH FLOW = PÉNZESZKÖZÖK ÁLLOMÁNYVÁLTOZÁSA

A részvényesi érték és a fogyasztói 
érték képviselői egyaránt egyetértenek 
abban, hogy az érték forrása a vállalati 
működésben van.

A részvényesi érték koncepció az 
értékteremtést igen széles, a vállalat 
minden területére kiterjedő feladatként 
határozza meg: az operatív működés 
legalsó szintjétől -  a munkapadtól, a 
felső vezetésig -  a stratégia megalkotá
sáig, az értékesítési, termelési, fejlesz
tési, finanszírozási és befektetési dön
tésekig minden szintet és tevékenységet 
átfog.

Rappaport (1986) az értéklánc és a 
szabad cash-flow kapcsolatát bemutató 
ábrázolása (5. táblázat) rávilágít az ér
tékteremtés komplexitására. A pénznek 
mint mérőeszköznek a szerepe a közös 
nevezőre hozásban van. A szabad cash-
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5. táblázat
Az értéklánc és a szabad cash-flow kapcsolata

Vállalati infrastruktúra
Emberi erőforrás menedzsment

Technológiai fejlesztése
Beszerzés

Bemenő
logisztika

Termelés Kimenő
logisztika

Marketing és 
értékesítés

Szolgáltatások

Értékesítés

Anyagkezelés
Raktározás
Szállítói
adminisztráció

Feldolgozás
Összeszerelés
Tesztelés
Csomagolás

Készletkezelés
Raktározás
Kiszállítás
Adminisztráció

Értékesítési
személyzet
Reklám
Promóció
Adminisztráció

Üzembe helyezés
Betanítás
Karbantartás
Visszaküldés
kezelése

- Működési költségek

Működési tevékenység 
eredménye

- Társasági adó

Működésből származó adózott 
eredmény

+ Értékcsökkenés és egyéb 
pénzmozgással nem járó 
ráfordítások

- Működő tőke növekmény

- Tárgyi eszköz beruházások

Alapanyag
készlet
Szállítók

Befejezetlen,
félkésztermék
készlet,
Szállítók

Késztermék
készlet

Vevők Alkatrész készlet, 
Szolgáltatási díj 
követelések

Raktárak,
Szállító eszközök, 
Egyéb berendezé
sek, felszerelések

Termelő
berendezések,
felszerelések

Raktárak,
Szállító eszközök, 
Egyéb berendezé
sek, felszerelések

Elosztói hálózat 
infrastruktúrája, 
Járművek, 
Számítógépek és 
egyéb irodai 
berendezések

Szolgáltatásokhoz 
használt berende
zések infrastruk
túrája,
Járművek

Szabad cash-flow

Rappaport (1986: p. 87.) alapján

flow megállapításához az értékesítésből kell kiindulni, 
levonva a működéssel kapcsolatos kiadásokat, melye
ket az öt elsődleges tevékenység határoz meg. A társa
sági adó levonása utáni eredmény a működésből szár
mazó adózott eredmény, melyhez, a készpénzes alap 
eléréséhez, hozzá kell adni az értékcsökkenési leírást 
és egyéb pénzmozgással nem járó ráfordításokat. Az 
elsődleges tevékenységek által meghatározott működő 
tőke növekmény és tárgyi eszköz beruházás levonása 
után kapjuk meg a vállalat szabad cash-flow-ját. A vál
lalat tőkeköltségével történő diszkontálás után ezen 
cash-flow szolgál alapul a vállalat értékének és a stra
tégia által teremtett értéknek a meghatározására.

Az értékláncelemzést követve látható, hogy a válla
lati működés összes funkciója hozzá tud járulni az 
értékteremtéshez. Az értékteremtő tényezők hatásának 
mindegyike végső soron tükröződik a szabad cash- 
flow-ban.

A vállalat termelési és logisztikai stratégiája, a ter
meléshez szükséges berendezések, felszerelések meg
határozása, a termelést kiszolgáló létesítmények elhe
lyezése révén befolyásolja a tárgyi eszköz beruházást. 
A gyártani vagy vásárolni döntés, a folyamatválasztás 
és technológiaválasztás a szállítói, készletgazdálkodási 
politikán keresztül egyik meghatározója a működő 
tőkének. A költséggazdálkodás a működési költségeket 
befolyásolja.

A marketing- és értékesítési stratégia, a célpiacok 
kiválasztása, a vevői szegmensek tulajdonságainak mi
nél részletesebb feltérképezése, az elosztási politika 
révén meghatározza az értékesítés árbevételét; a mar
keting és elosztás költségei a működési költségek kö
zött jelennek meg; a vevőpolitika főleg a működő tőkét 
befolyásolja; az elosztási hálózat kialakítása, infra
struktúrája a tárgyi eszköz beruházás részeként jelenik 
meg.
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Az értékesítés utáni szolgáltatások szerepe egyre 
fontosabb minden vállalat életében. A termék eladásá
val nem ér véget a fogyasztóval való kapcsolat. Az 
üzembehelyezés, betanítás, garanciavállalás, a karban
tartás, a termékek visszavétele növeli a működési költ
ségeket, de pótlólagos árbevételt is generál, a szolgál
tatási díjak (képzés, átalánydíjas karbantartás, alkat
részeladás) és az elégedett fogyasztók megtartása és 
további vásárlásai révén. Az értékesítés utáni szolgál
tatások az alkatrészkészlet, a szolgáltatási vevőpoliti
ka, az alvállalkozók révén befolyásolják a működő tő
két, a szolgáltatásokhoz használt berendezések infra
struktúrája lévén a tárgyi eszköz beruházást. A támo
gató tevékenységek -  főként a működési költségeken 
keresztül -  szintén hatással vannak a cash-flow-ra.

PriceWaterhouseCoopers (1999) szerint az érték- 
teremtés az a folyamat, amelynek során a vállalat ké
pes a tőkeköltségénél magasabb hozamot fenntartani. 
Ez a pozitív „különbözet” (spread) -  amely vagy visz- 
szatartható a vállalatnál, vagy kifizethető osztalékként -  
képviseli azt az értéket, amelyet a részvényesek elvár
nak a vállalatba fektetett pénzük után. Az értékterem
tés azt a képességet jelenti, hogy olyan áron tud a vál
lalat terméket és/vagy szolgáltatást ajánlani a fogyasz
tóinak, hogy annak révén pozitív hozamot ér el. Az 
értékteremtéssel szorosan összefügg az értékmegőrzés 
és az értékrealizálás. Az értékmegőrzés annak igénye, 
hogy a teremtett érték ne menjen veszendőbe haté
konysági problémák vagy rossz vállalatvezetés miatt. 
Az értékrealizálás biztosítja a befektetőknek a terem
tett értéknek a tőkepiacon keresztül történő értékesí
tését, amely a részvényárfolyam emelkedése, a vissza
vásárolt részvények és osztalék-kifizetés révén valósul 
meg. A befektetők akkor tudják realizálni befekteté
seik nyereségét, ha a piac megérti azokat a straté
giákat, melyek az értékteremtést és fenntartást szol
gálják.-^3 Az értékteremtés, -megőrzés és -realizálás 
folyamatán keresztül tehát interaktív kapcsolat valósul 
meg a fogyasztók és a befektetők/részvényesek között. 
(2. ábra)

2. ábra
A részvényesi érték összekapcsolja 

a fogyasztókat a befektetőkkel

p Érték- ^  Érték
megőrzés realizálás

Forrás: Black -  Wright -  Bachman -  Davies (1996)

Az értékteremtés folyamatának megragadására a 
Boston Consulting Group az értékfa felrajzolását java
solja. Az értékfa a vállalat pénzügyi teljesítményéből 
kiindulva jut el a működési tevékenység elemzéséig.

Az értékesítés árbevételéből és a közvetlen költségek
ből kiindulva a vállalat gazdasági tevékenységét egyre 
kisebb, kontrollálható tevékenységekre bontva jut el a 
vállalat értékfájának felrajzolásához, amely tartalmaz
za azokat az értékeket, melyek alapvetően meghatá
rozzák az árbevételt és a közvetlen költségeket. Ezt 
követően a piac elemzése révén (méret, növekedési 
ütem, versenytársak árai, árprémiumok stb.) gyűjtött 
adatokkal az értékfa minden egyes kockáját kitöltik. 
Majd tesztelik az egyes tényezőket az értékre gyakorolt 
hatásuk alapján. Végül meghatározzák, hogy az egyes 
értékteremtő tényezők a vezetők által milyen mértékben 
kontrollálhatók.33 Az így létrejött fa a DuPont mutató
szám-rendszerhez hasonlít, azzal a különbséggel, hogy 
a vállalat működésének a legalsó szintjéig lebontott, az 
értékre hatást gyakorló valamennyi tényezőt tartalmaz
za és legvégső mutatóként a részvényesi érték megtérü
lése szerepel benne.

A nemzetközi szakirodalom feldolgozása alapján 
értékteremtő folyamatnak tekintünk minden olyan mű
ködési, befektetési, finanszírozási tevékenységet, 
amely hozzájárul a részvényesi érték növeléséhez.

Értékteremtő tényezők

A vállalatok legfontosabb célja, az értékteremtés, 
ami az értékteremtő tényezőkön (value drivers) ke
resztül valósul meg.

A PriceWaterhouseCoopers definíciója szerint 
értékteremtő tényező minden olyan stratégiai, vezetői 
döntés, gazdasági, iparági és versenytársi hatás, ame
lyek jelentősen befolyásolják az értéket.36 Copeland -  
Koller -  Murrin (1999: p. 139.) szerint értékteremtő 
tényező lehet bármely olyan változó, amely befolyá
solja a vállalat értékét. A Boston Consulting Group 
alapján az értékteremtő tényezők azok a kritikus kom
ponensek, melyek lényeges hatást gyakorolnak a vál
lalat értékére és a vállalat által menedzselhetőek.37

A definíciók alapján értékteremtő tényezőnek te
kintünk minden olyan változót, tényezőkombinációt, 
elemi munkafolyamatot (stratégiai, vezetői döntés, 
működési, finanszírozási, befektetési tényező, gazda
sági, iparági, versenytársi hatás), amely befolyásolja a 
vállalat értékét. Az értékteremtő tényezők egyértel
műen meghatározzák a vállalat működésének azon 
területeit, melyek hatással vannak az értékteremtés fo
lyamatára, közös keretet adnak a vállalaton belüli fo
lyamatok áttekintésére.

Az értékteremtőket hatékony felhasználásuk érde
kében rendszerezni kell, meghatározva a kulcsténye
zőket, az értékre legnagyobb hatást gyakorló változó
kat. A részvényesi értékmaximalizálás szempontjából
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kulcskérdés a konkrét, az adott vállalatra leginkább 
jellemző értékteremtők megtalálása, optimális kom
binációjuk kialakítása.

Az értékteremtő tényezők azonosítása a vállalati 
értékláncból kiindulva történhet. Leggyakrabban 
használt elemzési módszer a porteri értéklánc.38 Az 
első lépés minden vállalat számára saját értékteremtő 
tényezőinek azonosítása. Az értékteremtőket olyan 
mélységig kell részletezni, hogy az operatív szint 
vezetőinek közvetlen ellenőrzése alatt álló döntési vál
tozókkal összekapcsolhatóak legyenek. Az érték
teremtők listája természetesen időről időre változik, 
ezért felülvizsgálatra szorul. A vállalati rendszeres ter
vezési ciklus jó alkalom erre. A vállalat értékteremtő 
listájának stabilitása függ az iparágtól és az életcik
lustól is. Nem lehet általánosan meghatározni egy min
den vállalatra érvényes értékteremtő tényező rend
szert, de van hét makró-tényező^ , mely a piac alapve
tő hozam/növekedés/kockázat követelményeihez iga
zodva végsősoron meghatározza bármely vállalat érté
két. Ezen értékteremtő tényezők:
1. értékesítés nettó árbevételének növekedési üteme,
2. működési eredményráta (üzemi[iizleti] tevékeny

ség eredménye az értékesítés nettó árbevételhez vi
szonyítva),

3. fizetett társasági adó (a működési eredményrátára 
kiszámolt fizetendő társasági adó, nem veszi figye
lembe a kapott kamatokra jutó adótöbbletet és a 
fizetendő kamatok utáni adópajzsot),

4. működő tőke igény,
5. tárgyi eszköz beruházás,
6. tőkeköltség ( WACC),
7. versenyelőnyök fennállásának időszaka.

A fenti értéktényezőket kell a vállalatoknak -  min
den rendkívüli tételtől megtisztítva -  meghatározott 
stratégia mellett mikrotényezőkre bontani, amelyek jól 
tükrözik a vállalat működési tevékenységét.

A részvényesi értékteremtést a hét makrotényező 
felhasználásával Rappaport (1986) részvényesi érték
hálóban (Shareholder Value Network) összegezte. Az 
értékháló az értékteremtő tényezők segítségével egy
értelműen megmutatja a kapcsolatot a részvényesi ér
tékteremtés, a szabad cash-flow, a működési, finanszí
rozási és befektetési döntések között. (3. ábra)

A működési döntéseket mint árazás, értékesített 
mennyiség, termékmix, promóció, marketing, elosztás 
és vevői szolgáltatások, az értékesítés növekedési 
üteme, a működési eredményráta és a fizetett társasági 
adó makro értékteremtők foglalják magukban. A 
befektetési döntések mint készletpolitika, kapacitásbő
vítés a két befektetési makro értéktényezőben -  mű

ködő tőke igény, tárgyi eszköz beruházás -  tükröződ
nek. A pénzügyi döntések, melyek az optimális tőke- 
struktúra kialakítására irányulnak a tőkeköltségen ke
resztül befolyásolják az értéket. A fenntartható ver
senyelőnyök időszaka a vezetőség legjobb becslése 
annak az időszaknak a hosszáról, amikor a befektetett 
tőke által elért hozam meghaladja a tőkeköltséget. A 
szabad cash-flow-t a működési és befektetési értékte
remtők határozzák meg, a fenntartható versenyelőny 
időszakának értékteremtő tényezőjével együtt. A disz
kontráta a tőkeköltség meghatározásán alapul. A disz
kontált cash-flow és az adósság értékének különbsége 
adja a részvényesi értéket, melyet a részvényesek haté
kony piacon, nyilvános részvénytársaságok esetén a 
részvényárfolyam változás és a fizetett osztalék révén 
érzékelnek.

A részvényesi értékteremtést a szabad cash-flow 
elemzés oldaláról megközelítő irányzat követői 
(Copeland -  Koller -  Murrin, 1994; Mills, 1998;Price- 
WaterhouseCoopers; McKinsey Group) a Rappaport 
(1986) által azonosított hét makro értéktényezőt elfo
gadták, és rájuk építve dolgozták ki elemzési tech
nikáikat 40, amelyek során a kulcs értéktényezőket to
vább bontják elemi részekre. Az előbbiekben ismer
tetett részvényesi értékteremtés hálója, a porteri érték
lánc és a szabad cash-flow kapcsolata rámutatnak a hét 
makrotényező értékteremtésben meghatározó szerepé
re. A következőkben részletesen ismertetem az egyes 
tényezők jellemzőit és a szabad cash-flowra gyakorolt 
hatásukat.41

1. Az értékesítés nettó árbevételének
növekedési üteme
Az első értékteremtő tényező, mivel ez határozza 

meg a vállalat piaci részesedését, közvetlen kapcsola
tot teremt a fogyasztókkal, hatással van a többi érték
teremtő tényezőre is. Értékének reálisnak kell lennie, 
mivel az egész értékláncot befolyásolja. Meghatáro
zását széles körű piaci és iparági elemzésnek kell 
megelőznie. Kiindulópontként az előző év értékesítési 
adatainak elemzése szolgálhat. A mennyiség-ár meg
határozásakor figyelemmel kell lenni a lehetséges 
ellentétes irányú mozgásokra, az áremelés csökken
theti az értékesíthető mennyiséget, nagyobb eladott 
mennyiség növelheti a működő tőkét. Inflációs kör
nyezetben tekintettel kell lenni az infláció által okozott 
árbevétel-növekedésre és a reálnövekedésre is.

Vállalatspecifikusan az alábbi mikrotényezőkre 
bontható: üzleti egységek árbevétele, értékesítés volu
mene, árak, termékmix, fogyasztók összetétele, 
értékesítési feltételek, új termékek fejlesztése, új pia
cokra való belépés mérlegelése, fogyasztói hűséget
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3. ábra
Részvényesi értékteremtés hálója

előmozdító programok, termékdifferenciálásra koncent
ráló reklámstratégia kialakítása, értékesítési osztály ha
tékonysága stb.

2. M űködési eredményráta
Az értékesítés előrejelzését követően határozhatók 

meg az értékesítés közvetlen (anyag, munkabér) és 
közvetett (értékesítési, igazgatási, általános) költségei 
vagy más megközelítésben az értékesítés változó és fix 
költségei. A ráta becslésénél szintén figyelembe kell 
venni a múltbeli tapasztalatokat és a rendelkezésre álló 
termelési potenciált. Az értékesítési árbevétel növe
kedése változatlan feltételek mellett a működési ered
ményrátajavulását okozza, a fix költségek állandósága 
miatt. A működési eredményráta mikro értéktényezők
re bontása képet ad a vállalat működési tevékenysé
gének hatékonyságáról. A vállalat termelési hatékony
sága, kapacitáskihasználtsága, költséggazdálkodása, a 
kiszolgáló személyzet tevékenysége tükröződik e mu
tatóban. Vállalatspecifikusan lehetséges tovább bon
tása a következő: értékesítés önköltsége, alapanyagok 
beszerzési ára, anyagfelhasználás, gépek kihasználtsá
ga, termelésben részt vevő dolgozók száma, órabére, 
teljesítménye, technológiai modernizálás, közvetett 
költségek megoszlása, kiszolgáló személyzet száma, 
munkabére, bérleti díjak, egyéb nem anyagjellegű 
szolgáltatások összetétele stb.

3. Fizetett társasági adó
A működési eredmény meghatározása 

után a fizetendő társasági adó kiszámol
ható, a kapott kamatokra jutó adótöbblet 
és a fizetendő kamatok utáni adópajzs 
figyelmen kívül hagyásával. Általában 
ezt az értéktényezőt a legnehezebb pon
tosan meghatározni. A társasági adó
törvény szerint kalkulált adóalap a leg
ritkább esetben egyezik meg a számvi
teli törvény elvei alapján kiszámolt adó
zás előtti eredménnyel. Vállalatonként 
és országonként különböző adóalap nö
velő és csökkentő tételek léteznek. A 
korrekt értéket a készpénzes adó meg
határozása jelenti, de kiszámításának 
túlzott információigénye miatt egysze
rűbb megoldást használnak, amely álta
lában az éves beszámolóban szereplő 
adófizetési kötelezettség és az adózás 
előtti eredmény arányának alkalmazása 
a működési eredményre. Az angolszász 
országokban tovább bonyolítja a tény
legesen fizetendő adó meghatározását a 
később esedékessé váló adókötelezett

ség (deferred tax). A fizetett társasági adó az alábbi 
mikrotényezőkre bontható: adókedvezmények kihasz
nálása, leányvállalatok és egyéb érdekeltségek közötti 
transzferárak tervezése, külföldön fizetett adók mini
malizálása, osztalékadó minimalizálása, nemzetközi 
holding struktúra megfontolása stb.

Az első három makro értéktényező határozza meg 
a vállalat adóval korrigált működési eredményét 
(NOPLAT), a szabad cash-flow legfőbb összetevőjét. 
A makrotényezők mikro értéktényezőkre történő bon
tása, ezáltal az értékre gyakorolt hatás operatív szintű 
azonosítása rendkívül fontos része az értékmaximali
zálásnak. A következő makrotényezők (működő tőke 
igény, tárgyi eszköz beruházás) adott stratégia mellett 
az első három értéktényező függvényei.

4. Működő tőke igény
Működő tőke (Working Capital) alatt a vállalat mű- 

ködési/iizleti tevékenységéhez szükséges forgóeszköz
igényt és rövid lejáratú kötelezettség állomány különb
ségét értjük.42 Az értékesítés volumenének növeke
dése általában a működő tőke igény bővülésével jár 
együtt. Ezt okozhatja a magasabb vevőállomány, a na
gyobb készletállomány. A működő tőke igényt növel
heti az alacsonyabb szállítóállomány, az infláció és az 
adófizetési kötelezettség időbeli ütemezésének válto
zása43 is.

Vállalati
célok

Értékelési
eleinek

Értékteremtő
tényezők

Vezetői
döntések

Forrás: Rappaport (1986: p. 76.)
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Meghatározására több módszer létezik. Az egyik 
megközelítési mód az értékesítés nettó árbevételének 
százalékában a múltbeli arányok használatát javasolja. 
De a jövőbeni növekedés nem mindig követi a múltbe
li trendeket -  lehet, hogy a vevők forgási sebessége 
megnő, a készletállomány viszont csökken hatéko
nyabb termelési módszerek alkalmazása révén. (A 
mikro értékteremtő tényezők azonosítása révén célsze
rű meghatározni. ) Lehetséges mikrotényezők: kész
letezési politika, beszerzési tevékenység átszervezése, 
termelés ütemezése, vevőkövetelések nyilvántartása, 
kintlevőség behajtás javítása, fizetési feltételek átgon
dolása, beszerzési csatornák felülvizsgálata, ÁFA fize
tés ütemezése stb.

5. Tárgyi eszköz beruházás
A tárgyi eszköz beruházás rövid távon forrásokat 

köt le, csökkenti a vállalat szabad cash-flow-ját, de 
hosszú távon a növekedés szempontjából alapvető je
lentősége van.

A tárgyi eszköz beruházásnál meg kell különböztet
ni a létező tárgyi eszközök pótlása miatti beruházást 
(Replacement Fixed Capital Investment, RFCI), ami a 
létező fogyasztói igények kielégítéséhez szükséges, és 
az értékesítés növeléséhez kapcsolódó új beruházási 
igényt (Incremental Fixed Capital Investment, IF C I).

A gyakorlatban több módszer létezik a meghatá
rozásukra. A létező tárgyi eszközök pótlása miatti 
beruházás meghatározható pótlási értéken, a tárgyi 
eszközök gazdasági értéke, a múltbani karbantartási 
költségek vagy az értékcsökkenési leírás alapján. A 
leggyakrabban használt és legegyszerűbb módszer az 
értékcsökkenési leírás összegének használata. Magas 
inflációjú országokban45 az eszközök gazdasági értéke 
az értékcsökkenési leírásnak a várható inflációval tör
ténő felszorzásával határozható meg.

Az értékesítés növeléséhez kapcsolódó új beru
házási igény meghatározásának összhangban kell len
nie a vállalati stratégiával.46 Megállapítása történhet a 
múltbeli trendek alapján, az elmúlt 5—10 évben az ér
tékesítés növekedése milyen mértékű új beruházások
kal járt együtt, de mindenképpen a vállalat stratégiá
jához illeszkedve -  figyelembe véve a technikai fejlő
dést és a versenytársak által használt technológiákat -  
célszerű meghatározni.

A tárgyi eszköz beruházáshoz kapcsolható mik
rotényezők: vásárlási és lízingelési alternatívák átgon
dolása, beruházás-értékelési technikák kidolgozása, 
tárgyi eszköz kihasználtság felülvizsgálata, technoló
giai elavultság vizsgálata.

Az első öt makro értéktényezővel felírható bármely 
vállalat éves szintű szabad cash-flow-ja. A mikroté- 
nyezőkre történő bontással meghatározható a vállalat

értékteremtő hálója, az operatív szint értékre gyakorolt 
hatása, azonosíthatók az értékteremtő, illetve érték- 
romboló tevékenységek.

6. Tőkeköltség
A tőkeköltség tartalmazza a jelenlegi stratégia47, 

illetve az új stratégia48 mellett a befektetők által mini
málisan elvárt megtérülést, adott állandó tőkeáttétel 
mellett.

Tőkeköltségként a súlyozott átlagos tőkeköltség 
(WACC) használatos, mivel ez tartalmazza a részvé
nyesek és a hitelezők által elvárt megtérülést forrás- 
biztosításuk arányában.49

A tőkeköltség becslésének első lépése a jövőbeni 
tőkeszerkezet meghatározása. Ez történhet a jelenlegi 
tőkeszerkezet piaci értékének becslésével, a hasonló 
tevékenységet folytató vállalatok tőkeszerkezetének 
elemzésével és a vállalat finanszírozási politikájának 
áttekintésével. Legjobb megoldás a három módszer 
kombinációja.

Második lépésként a nem saját tőke jellegű forrá
sok alternatív költségét kell megbecsülni.

Harmadik lépés a saját tőke tőkeköltségének a becs
lése, ami történhet a tőkepiaci árfolyamok modellje 
(CAPM ), az arbitrált árfolyamok modellje (APT) vagy 
egyéb módszerek alapján.

A vállalatvezetés feladata az optimális tőkeszerke
zet meghatározása. A tőkeáttétel változtatása ugyanis 
gyakorlatban Modigliani -  Miller I. tételének50 
ellenére hatással van a vállalat értékére. A hitelfelvétel 
ugyanis adó-megtakarító hatású, mivel a hitelkamatok 
a költségek között számolhatók el, így csökkentik az 
adót. Az adó-megtakarítás azonban csak akkor jelenik 
meg értéknövelő tényezőként, ha azt a vállalat érvé
nyesíteni tudja, azaz az összes tevékenységéből szár
mazó adókötelezettséget az adómegtakarítás összegé
vel csökkenti. Az adók értéknövelő hatásából eredően 
a vállalatok érdeke lehet a minél nagyobb hitelfelvétel. 
A tőkeáttétel azonban nem növelhető a végtelenségig, 
mivel, ha az idegen források aránya meghaladja az 
iparági átlagot, nő a vállalat kockázata, így a saját tő
kével szemben elvárt hozama és a tőkeköltség is.

A tőkeköltséget meghatározó mikrotényezők lehet
nek: optimális tőkeáttételi arány meghatározása, üzleti 
egységek specifikus tőkeköltségének a kiszámítása, 
részvény visszavásárlási lehetőségek megfontolása, 
marginális üzletágak leválasztása.

7. Versenyelőnyök fennállásának időszaka
A versenyelőnyök51 fennállásának időszaka az ér

tékteremtés periódusa, amikor a vállalat képes a 
tőkeköltségénél magasabb hozamot, értéket teremteni. 
Az ezt követő időszak standard pénzáramlásnak
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tekinthető, így a vállalatértékhez való hozzájárulását a 
maradványérték52 reprezentálja. A fenntartható ver
senyelőnyök időszaka vállalatonként, iparáganként, 
országonként eltérő, melynek okai lehetnek a vállalat 
tevékenysége, az életciklusgörbén elfoglalt pozíció, a 
technológia fejlettsége, a gazdasági környezet stb. A 
közgazdasági elméletek szerint tőkeköltséget megha
ladó hozam hosszú távon nem tartható fenn, mivel a 
nagyobb hozam vonzza az iparágba belépőket, s ennek 
következménye az elérhető hozam csökkenése lesz.

A versenyelőnyök fennállása időszakának minél 
pontosabb meghatározása több okból is fontos. Egy
részt az értékteremtés időszakánál rövidebb periódus 
választása olyan évek szabad cash-flow-jának az a lá 
becslését jelenti, amikor még többlet értéket teremtet
tek, s így a meghatározott részvényesi érték is ala
csonyabb lesz a valóságosnál; az értékteremtés idősza
kánál hoszabb periódos választása viszont túlbecsüli 
az éltéket (szabad cash-flow-t) és a valóságosnál ma
gasabb vállalati értéket eredményez. Másrészt hosszú 
távon a hozamok kiegyenlítődnek, a többletérték
teremtés nem a végtelenségig fenntartható folyamat. 
Harmadrészt az értékteremtő tényezők folytonosan 
változnak, akkor is teremtenek értéket, ha a hozam a 
tőkeköltséggel egyenlő.

A versenyelőnyök fenntartásának időszaka megha
tározására több elmélet létezik. A Porter-féle (1980) 
iparágelemzés alapján az öt53 versenytényező és az 
iparágban elfoglalt pozíció határozza meg a verseny- 
előnyök54 fenntartásának hosszát. A külső iparági té
nyezők elemzését követően a vállalat specifikus ténye
zők, az értéklánc elemzése -  az értékteremtő tényezők 
meghatározása -  után azonosíthatók a versenyelőnyök 
és határozható meg az értékteremtő stratégia.

Williams (1985)55 a Porter-féle elemzést kiegészí
tette az időtényezőnek az értékláncba történő bekap
csolásával. A vállalat versenyelőnye és a versenyelőny 
fenntartásának időszaka attól függ, hogy a vállalat me
lyik iparági csoportba56 tartozik, mivel mindhárom 
csoportban eltérő üzleti kockázattal kell számolni, és 
így más-más stratégiát kell kialakítani.

Prahalad -  Gary (1990), Scott (1998) a vállalatok 
lényegi képességeire (core competences) helyezik a 
hangsúlyt a versenyelőny fenntartásának a megállapí
tása során.

Slywotzky (1996)57 az értékáramlás fogalmának 
bevezetésével magyarázza a versenyelőny-időszak 
fenntartásának fontosságát. Az érték nem teremtődik a 
végtelenségig, egyrészt a hozamok hosszú távon való 
kiegyenlítődése, másrészt a környezet változékonysá
ga miatt. Az értékáramlásnak három szakasza különít
hető el aszerint, hogy a vállalat hozama miként viszo
nyul a vállalat tőkeköltségéhez:
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• értékáramlás szakasza: korlátozott verseny, magas 
növekedési ütem, magas a tőkeköltséget meghala
dó hozam,

• értékstabilitás szakasza: ' stabil verseny, állandó 
piaci részesedés, a vállalat hozama megegyezik a 
tőkeköltséggel,

• értékkiáramlás szakasza: intenzív verseny, csök
kenő értékesítés, a tőkeköltségnél alacsonyabb ho
zam jellemzi.
Az értékáramlás végbemehet vállalaton belül, 

iparágon belül és iparágak között is. Minden vállalat
nak, iparágnak megvan a saját értékáramlási ciklusa. A 
vállalatvezetőknek az értékáramlási ciklus figyelem- 
bevételével kell meghozniuk stratégiai döntéseiket.

A gyakorlatban több módszer58 létezik a verseny
előnyök időszakának meghatározására. Elemzésekor 
rendszerint a tervezési periódus és a fenntartható ver
senyelőnyök időszak hosszának az azonossága, illetve 
különbözősége a kérdés. Az elemzők/vállalatvezetők 
leggyakrabban szcenárióelemzéssel vizsgálják a ter
vezési periódus és az értékteremtés időszaka közötti 
kapcsolatot, s így a tervezési periódust azonosítani 
tudják a versenyelőnyök fenntartásának időszakával. 
Ha a tervezési időszak megegyezik a fenntartható ver
senyelőnyök időszakával, az értékteremtés a tervezési 
időszak alatt zajlik le, ezt követően a hozam megegye
zik a tőkeköltséggel és a maradványérték az örökjá
radék képlettel számolható. Ha a tervezési időszak 
rövidebb a fenntartható versenyelőnyök időszakánál, a 
tervezési időt követő értékteremtést is ki kell mutatni, 
melyre egyik lehetséges módszer az opcióárazás.

Összefoglalóan elmondható, hogy a hét makro ér
tékteremtő tényező átfogja a vállalat egész tevékeny
ségét, az operatív, a befektetési és finanszírozási dön
téseket. A hét makrotényező segítségével meghatároz
ható bármely vállalat jövőbeni szabad cash-flow-jának 
nettó jelenértéke -  a vállalat értéke. Fejlett tőkepiacon 
nyilvános részvénytársaságok esetén ezen vállalatérték 
szoros kapcsolatot mutat a piac értékítéletével.59 Fej
letlen tőkepiacon a makro értéktényezők nyomonkö- 
vetése jelzésül szolgálhat az értékmaximalizáló straté
gia létezésének. A makrotényezőknek mikrotényezők- 
ké bontása során feltérképezhető a vállalat teljes mű
ködési tevékenysége, meghatározhatók az értékrom
boló és értékteremtő tevékenységek.
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Bachman -  Davies (1999), Mills (1998) elemzési módszere is a 
porteri értékláncon alapul.

39 Rappaport (1986), Mills (1998), Black -  Wright -  Bachman -  
Davies (1999), PriceWaterhouseCoopers belső anyag, Katits 
(1998)

49 Copeland -  Koller -  Murrin (McKinsey Company) (1994), 
értékteremtő tényezők azonosítása, piaci többletérték (MVA) 
számolása, Mills (1998) értékteremtő tényezőkön alapuló 
szabad cash-flow alapján piaci érték meghatározása, Price 
WaterhouseCoopers értékteremtő tényezők révén az üzletágak 
évenkénti hozzáadott gazdasági értékének (EVA) a 
meghatározása, majd az üzletági szabad cash-flow-k és végül a 
vállalat diszkontált szabad cash-flow alapú értékének a meg
határozása.

41 A többüzletágas vállalat esetén a vállalatértékének meghatá
rozása, az értékteremtő tényezők azonosítása üzletágak szintjén 
történik. Az értékteremtők jellemzőinek ismertetése üzletági és 
vállalati szinten egyaránt értelmezhető. A vállalatok publikus 
adataira épülő elemzés nem teszi lehetővé az üzletág szintű 
megközelítést.

43 Nem azonos a forgótőkével, mivel nem tartoznak bele a műkö
déshez nem szükséges pénzeszközök és piacképes értékpa
pírok, a rövid lejáratú hitel/kölcsön állománya és a vállalat 
megítélésétől függően egyéb, nem a működési tevékenységhez 
tartozó eszközök, illetve források.

4- 1 Magyarországon pl. az ÁFA befizetés és visszaigénylés közötti
időbeli eltérés nagymértékben növeli a forgóeszköz szükség
letet.

44 Vevők, készletek, szállítók forgási sebességének az értékre gya
korolt hatását, az adófizetési kötelezettség időbeli ütemezését 
kell vizsgálni.

43 Az infláció miatt a beszerzési érték alapján meghatározott 
értékcsökkenési leírás elégtelen lesz az állóeszközök pótlására, 
az értékcsökkenési periódus után az új gép beszerzési ára jóval 
magasabb lesz, mint az értékcsökkenési leírásként elhatárolt 
érték. Az infláció következtében a vállalat reál adóterhe is meg
nő, mivel az elszámolt értékcsökkenés elmarad a Valóságos ér
tékcsökkenéstől, kevesebb költséget számol el a vállalat, így a 
keletkezett látszat nyereséget az állam megadóztatja.

46 Az új beruházás nem növelheti a vállalat kockázatát, így tő
keköltségét. Az új beruházás hozamának meghatározását a 
stratégia kialakítása során projekt értékelés keretében kell elvé
gezni.

47 Változatlan kockázati szintet feltételezünk.
48 Új stratégia általában új kockázati szinttel párosul.
49 WACC= re*E/V + rd*(l-tc)*D/V 

ahol: re: a saját tőke költsége
rd: a hitel tőke költsége 
E: saját tőke piaci értéke

D: hitel tőke piaci értéke 
V: a vállalat piaci értéke 
te : társasági adóráta

A fenti képlet csak két tőketípust tartalmaz. A valóságban a kép
let sokkal összetettebb lehet, mivel minden pénzkiadással járó 
tőkeforráshoz külön a saját piaci értékén alapuló súlyt kell hoz
zárendelni.

3° MM. I. tétele alapján tökéletes piacon a vállalat értéke nem függ 
a finanszírozás módjától, mivel ha a tőkeáttétel változik, a vál
lalat által termelt pénzáram nagysága nem, csak felosztása vál
tozik meg. Lásd bővebben Brealey -  Myers (1992), 14. fejezet

31 A versenyelőny olyan képesség, amelyet a versenytársak nehe
zen utánozhatnak, valamint jelentős értéket képvisel a fogyasz
tók számára, s így számottevően hozzájárul a részvényesi érték 
képzéséhez.

52 A maradványérték minél pontosabb meghatározása fontos része 
a vállalatértéknek. Vannak olyan vállalatok, pl induló vállalko
zások, internetes cégek, ahol a maradványérték adja a vállalat 
értékének legnagyobb részét. A szakirodalom több módszert is 
felsorol a maradványérték becslésére. Lásd Rappaport (1986), 
Brealey -  Myers (1992), Mills (1998), Copeland -Koller -  
Murrin (1999), Black -  Wright -  Bachman -  Davies (1999). A 
vállalat, az iparág jellegétől függ a megfelelő módszer kiválasz
tása. Legegyszerűbb módszer az örökjáradék képlet használata.

33 l. Iparági versenytársak, 2. Vevők alkupozíciója, 3. Új belépők 
fenyegetése, 4. Szállítók alkupozíciója, 5. Helyettesítő termé- 
kek/szolgáltatások fenyegetése, Porter (1993)

34 Porter (1985) szerint a versenyelőny a termékek előállításának 
alacsony költségéből (költségvezető), a termékek különbö
zőségén (megkülönböztető) és csak meghatározott iparági szeg
mensre való koncentrálásból ered.

33 Rappaport (1986: p. 94-96.) Mills (1998: p.46.)
56 I. iparági csoport: stabil, relatíve változatlan értéklánc, pl. szak

értői tanácsadás, befektető bankok stb.
II. iparági csoport: lassan fejlődő értéklánc, melyet a méretgaz
daságosság erősít, a termelékenység terén versenyeznek, pl: 
acélipar, autógyártás, vegyipar stb.
HL iparági csoport: instabil, gyorsan változó értéklánc, pl: szá
mítástechnika, telekommunikációs eszközök gyártása stb. 
Rappaport (1986: p. 94-96.)

57 Mills (1998: p. 46-48.)
38 Piaci megközelítés, szcenárióelemzés, opcióértékelés; Rappa

port (1986) Mills (1998), Mills -  Weinstein(l996), Black 
-Wrigth -  Bachman -  Davies (1999). Piaci megközelítés: az 
első hat makrotényező jövőre vonatkozó értékének becslésével 
egy értékelési modell felállítása, a maradványértékre vonatkozó 
becsléssel együtt. Majd az értékteremtés időszakának a modell
hez történő igazítása, hogy az eredmény a vállalat jelenlegi pia
ci értéke legyen. A megközelítés gyengeségei a hatékony tőke
piac feltételezése, nem törődik egy esetleges stratégia váltás 
hatásával, csak nyilvános társaságok esetén használható. 
Szcenárió elemzés: több egymástól eltérő értékelési modell 
felállítása, melyek mindegyike a „mi történik, ha?” kérdésre 
válaszol, figyelembevéve a külső bizonytalansági tényezőket is. 
Opció értékelés: induló vállalatoknál, nagy tárgyi eszköz beru
házást megvalósító társaságoknál, bizonytalan gazdasági kör
nyezetben működő vállalatoknál használatos.

39 BCG-HOLT empirikus kutatás a Standard Poor 400 vállalataira 
I99l-ben a diszkontált cash-flow és a vállalat piaci értéke kö
zötti korrelációs együttható -  R2=0.8. The Boston Consulting 
Group: Cash Is All That Counts, Managing for Value.
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