RESZEGI Laszlo

A TULAJDONOSI ERTEK NOVELESE -
A VALLALATI TELJESITMENYMERES
KOORDINATARENDSZERENEK
NEHANY PROBLEMAJA

A szerz0 dolgozataban a pénzlgyi és a vezetSi szamvitel vezetdi dontéshozatalban vald alkalmazésat
vizsgalja. Bemutatja azokat a hidnyossagokat, amelyek a szamvitel alapl dontéshozatali folyamatot jel-
lemzik. A vallalatok teljesitményének értékelésében a tulajdonosi érték ndvekedését tartja a legfon-

tosabbnak.

Az elmult kozel masfél évtized a vallalati szektorban
az atalakulasrol, a privatizaciorol, a tulajdonosok meg-
jelenésérdl szolt. Sikeresen végbement a piacgazda-
ségi, kornyezeti feltételekhez torténd alkalmazkodas],
a véllalati szektor novelte a termelékenységet, s ezzel
versenyképességét.

Ennek az alkalmazkodasi folyamatnak a stratégia-
jat alapvet6en a koltségversenyben térténd helytallas
miatt, a racionalizalas, a tartalékok feltarasa, az adott-
sagok alapjan a megfelel6 piaci szegmensek elfogla-
lasa jellemezte. A kilféldi tulajdonba kerilt vallala-
toknal ezt az anyacég-csoportba térténd integracié, a
technoldgia, a menedzsmentismeretek adaptacidja
egészitette ki. Hazai tulajdon( vallalatoknal a specia-
litst a tulajdonszerzés terheinek kiegyenlitése jelen-
tette, nem egyszer a kényszer(i vagyonelem értékesi-
téssel, a fejlesztéseket korlatozé eladdsodassal
parosulva. igy kevéssé volt tetten érhet6 az épitkezd,
ndvekedésorientélt, innovativ stratégia.

Az elmult méasfél évtizedben a tulajdonos a kdzve-
leményben elsésorban a vagyonszerzéssel, pontosab-
ban az ,.ar alatti” vagyonszerzéssel tarsitva jelent meg.
Kevesebb sz0 esett a vallalatok tulajdonosi értékvalto-
zasarol, s még kevesebb ennek okairdl. Ha nem tesz-
szilk fel a klasszikus kérdést (vagy ha mar megva-
laszoltuk), ,,honnan szerezte az els6 milliot”, akkor a
vallalati értékndvekedés, ezen belll is a tulajdonosi

értéknovekedés valik a vallalati gazdalkodas kulcskér-
désévé. Egy hatékonyan m(ikodd vallalkozasnal ez a
vallalati érték (ebb6l az addssdgot levonva kapjuk a
tulajdonosi értéket) nagyobb, mint a vagyonérték, a
vallalat rendelkezésére all6 eszkdzhalmaz értéke. Hisz
ez a célja a vallalatnak, nagyobb értéket létrehozni,
mint a befektetések explicit és implicit (tulajdonosi
t6ke) koltsége.

Nem nehéz megjdsolni azt, hogy a jové sokkal
inkabb fog széIni a tulajdonosi értéknovelésérdl, a val-
lalati értékndveld stratégiakrol. Ez az Ut az, amellyel a
magyar vallalati szféra kovetheti célrendszerében,
magatartdsaban a vilag fejlettebb régidinak f6
csapasiranyat. A 70-es évek pénziigyi forradalma utan,
a 80-as, 90-es években a véllalatok tulajdonosi, rész-
vényesi értékndvelése kerilt a k6zéppontba2 Ma mar
értékndvelésrél, mint menedzsmentmodszerrdl van
sz0, s a kiulénb6zd szerzdk3 felfogasa jorészt csak
abban tér el egymastdl, hogy a teljesitménymérést
pénzligyi mutatészamokon tul mennyiben kell mas,
nem pénziigyi teljesitménymutatékra épiteni.

A kovetkezOkben a vallalati teljesitménymérés
problémait, a teljesitménymérés kivanatos és lehetse-
ges mddszereit, a teljesitménymérés altal igényelt
koordinata-rendszer problémait fogjuk vizsgalni
annak feltételezésével, hogy a véllalat a tulajdonosi
érték maximalizalasara torekszik.
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Mit jelent a tulajdonosi érték maximalasa?4

A vallalatban az értéket az a jovObeni jovedelem
(szabad cash flow) jelenti, amelyet a vallalat megter-
mel, és amely a tulajdonosok szabad rendelkezésére all.

Ennek a szabad cash flow-nak az elemei: a vallalat
mUkddési eredménye (add és kamat el6tt), a mikddés-
hez felhasznélt forgotéke, a befektetésekben tortént
eszkozlekotés és ezek jov6beni alakulasa. Az adott jo-
vBbeni pénzaramlas jelenértékét, vagyis a vallalat mai
értékét a jovedelmek eltéré iddbeli jelentkezését és a
kockazatot is magaba foglald t6kekdltséggel diszkon-
talva hatarozhatjuk meg.

A vallalati értéket végs6 soron szinte minden val-
lalati déntés befolyasolja. A tulajdonosi érték haldjat
Rappaport5 sematikusan az 1. abran mutatja be.

Az édbra alapjan is kdnny( belatni, hogy a vallalati

m(kodési eredményhanyad ndvekedése ugyanugy
értékndvekedéssel jar, mint a mikodéshez sziikséges
forgétbke nagysaganak valtozasa, vagy a befektetett
eszkozok novekedése, vagy csokkenése. S6t a vallalat
kockazatanak mérséklése (példaul hosszu tavl beszal-
litéi vagy értékesitési szerz6désekkel) ugyanugy
értéknoveld tényezd lehet, mint a nyereség novelése.
Mér ebbél is lathatdé az, hogy a hagyomanyos
nyereségndvelési szemlélet része lehet az értékndve-
kedési célrendszernek, de 6nmagaban nem minden
nyereségndvekedés vezet véllalati értéknovekedés-
hez7. Ertékvaltozast a pénzjovedelem ndvekedése
jelent. Talalé az a megjegyzés, mely szerint ,,az ered-
mény vélemény, a cash flow viszont tény”.8 Vallalati
értékmaximalasnal a termelt pénzmennyiség alaku-
lasa a kérdés, s az az eredménytdbblet, amely (pl. a
tékelekdtés ndvekedése miatt ) nem hoz tébb pénzt a
véllalatnak, nem jar értékndvekedéssel sem. Amikor
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értékvaltozasnak vannak fundamentélis - a vallalat
mikodésében - gyokerezd tényezdi.6 Az abrabdl lat-
haté az, hogy az érték alakulésa fiigg a folyd miikodés
eredménytermeld képességétdl, a miikddéshez sziiksé-
ges eszkozlekotéstél és a kockazattdl, az elvart ho-
zamtdél, vagyis a lekotott téke koltségétél. Ezek a té-
nyez6k a vallalati értékalakulas szempontjabol egyen-
értékliek: egyébként valtozatlan feltételek mellett a
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tehat a vallalati menedzsment értékndvel§ dontéseket
kivan hozni, a dontési alternativak mérlegelésénél egy-
idejdleg kell kezelni a folyé m(kdédés eredmény-
valtozasat és a t6kebefektetés valtozasat, fuggetlenil
attdl, hogy az a forgéeszkdzokbe vagy a befektetett
eszkozokbe, gépekbe, berendezésekbe torténik.

A vallalati értékmaximalizalasnak, s Rappaport
abrajanak is van egy tovabbi Iényeges problémaja: ez
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a vallalati miikédés id6dimenzidja. Ha vallalati
értékrdl beszéllink, stilszerlen azt is lehetne mondani,
»a vallalat 6rok”, végtelen élettartamd, a vallalati érté-
ket ebben az igen hossz( id6Gtartamban kell vizsgalni,
maximalizalni. Technikailag a kiilénb6z8 id6pontban
jelentkez6 pénzaramlasok Osszevethet6k, erre szolgal
a pénzaramlasok kockazatat is kezel8, azok atszami-
tasara alkalmazott diszkontrata, a t6kekoltség. Ezen a
,KOltségen” van atjaras az id6ben, a mai és a jov6beni
jovedelmek, réaforditdsok Osszevethet6k. Hatékony
t6kepiacon ez a diszkontrata, megfelel az alternativ -
hasonlé kockézatl - befektetések hozaménak. Tehét
az ettdl vald eltérés, pl. azért mert a befektetd vagy a
menedzsment sokkal inkabb kockazatkerilg, s ugyan-
azon kockazathoz magasabb hozamelvarast kapcsol,
mint a piac, a vallalkozas hatékonysagi hatranyahoz, a
vallalati értéknovekedési potencial ki nem hasznala-
sahoz vezet. Ez nem racionalis a tulajdonos szamara,
még akkor sem, ha a dontést maga a tulajdonos hozza
meg.

A gyakorlatban az értékmaximalizalas része a val-
lalati t6keszerkezet alakitdsanak, az addssag/sajat t6ke
ardnynak, a finanszirozasnak. A sajat t6ke (implicit)
koltsége nagyobb, mint a hitel, az addssag (explicit)
koltsége. Ezek egyiittesen meghatarozzék a véllalat
tékekoltségét, a vallalattal szembeni hozamelvarast.
Ennek a problémakérnek a targyalasa nem része a je-
len tanulmanynak.9

Osszességében azt mondhatjuk, hogy a tulajdonosi
érték maximalizalasa a vallalat élettartama alatti pénz-
jovedelem maximalizalésat jelenti, amelynek megva-
I6sitasa soran a vallalati miikddésben, a dontési krité-
riumokban egyidejileg kell kezelni a kiilénbdz8 id6-
pontokban jelentkez6 egyszeri és foly6 réaforditasokat,
és a mlikodéshez lekotott téke explicit és implicit
koltségét. Az értékmaximalizalas val6jaban a tébblet-
érték teremtését jelenti. Abban az esetben, ha a vallalat
tobb pénzt realizdl, mint amennyi a lekotott t6ke
(tulajdonosi és adossag) dsszes koltsége, akkor tébb-
letérték keletkezik, a vallalat értékesebb lesz, s végs6
soron ez a véllalat célja.

A véllalatelméleti kozelitések, tdmasszak ald azt
statisztikailag is megbizhat6 empirikus vizsgalatok,
annyit érnek, amennyit az operativ miikddés soran, a
vallalaton beliili dontéshozatali mechanizmusban meg
lehet bel6liik valésitani. Nem kell nagy kreativitas
ahhoz, hogy érveket, gyakorlati probléméakat sorakoz-
tassunk fel a mellett, hogy miért nem lehet direkt
maédon értékmaximalizalé dontéseket hozni a vélla-
laton beliil. S6t, kis kreativitassal, sok vallalatvezetd

arra is tudna érveket felsorolni, hogy az 6 vallalatanal
pont most és milyen speciélis helyzet miatt, miért nem
lehet értékmaximalizal6 modon mikadni.

Ebben a tanulményban nem foglalkozunk ezzel a
fenti kozelitésmdddal. Szinte axiémaként kezeljuk azt,
hogy a fejlett gazdasdgok vallalatai egyre inkdbb a
tulajdonosi értéket akarjak novelni. Sét azt is alapté-
telnek tekintjuk, hogy az értékmaximalizalé véllalat -
egyébként valtozatlan feltételek mellett - versenykeé-
pesebb, t6kehatékonyabb, mint egy nem értékkoz-
pontl vezetésd vallalat. A vizsgalt problémék igy le-
szlikulnek arra a kérdéskorre, hogyan lehet olyan don-
tési kritériumokat, mechanizmusokat, teljesitmény-
mércéket alkalmazni a vallalatnal, amelyek mellett
lehet értékndveld dontéseket hozni.

Az értékmaximalizalas legfontosabb problémai

Kozelitésmodunkban teljesitménynek azt tekintjiik,
ami vallalati értéket novel. A teljesitmény noéveléséhez
olyan gazdasagi informéciok szikségesek, amelyek
mellett a kiillonb6z8 lehetséges dontési alternativak az
értékmaximalizalas kritériumai szerint mérlegelhet6k.
Az értékmaximalizlas problémai jorészt a gazdasagi
informaciok rendelkezésre allasabol, megalapozottsa-
gabdl erednek.

Az informécidk forrdsa dontéen a szamviteli rend-
szer. Ezt természetesen lehet jOl és kevésbé jél mi-
kddtetni, de még a legjobb miikodést feltételezve is
csak korlatozottan, kiegészitéssel, korrekciokkal hasz-
nalhaték a szamviteli informéaciok az értékmaxi-
malizalé dontésekhez. Ennek alatdmasztasara tekint-
stk at az eredménykimutatassal és a mérleggel kap-
csolatos, az értékmaximalizal6 dontések szempont-
jabol jelentkezd legfontosabb problémaékat.

Az eredménykimutatds néhany probléméja

Az értékmaximalizalas szempontjabol az eredmény-
kimutatasban, illetve az eredménykimutatas hatterét
képez8d szamviteli informacidkban tébb olyan problé-
ma rejlik, amelyek gondot jelentenek az uzleti
dontésekben.

A szamvitel alapelvei (6vatossag stb.) és a valla-
latok altal valasztott szamviteli politika miatt még
ugyanazon tevekenység is eltér6 eredménnyel, kolt-
séggel jelenhet meg. Nyilvan a vallalat érdekei szerint
él szabadsagaval, amely relative nagy és feltételez
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bizonyos mérték(i optimalizalast: ddnthet arrdl, hogy
adot akar optimalizalni a véllalat, vagy az uzleti donté-
sekhez akar jobb informaciot szolgéltatnil0 Az elébbi
ink&bb a nagyobb folyo kdltségelszdmolasra dsztondz
- a kozvetlenként elszamolt koltségek alacsonyan tar-
tasaval - az utdbbi elvileg redlisabb készletértékelést
kivanna. Nyilvanval6, hogy mind a két esetben az
Uzleti kalkulaciokban mas médon vagy maés kiegészi-
tésekkel kell az informéacidkat feldolgozni.

A pénzigyi-adé szamvitel alapi szemlélete sok
esetben megneheziti a véllalati teljesitménymérést. Ez
nem feltétlenul a szamvitel problémaja. Erre példaként
képzeljunk el egy boraszati céget, aminek mondjuk f6
terméke a Tokaji Asz(. A cég az év novemberében,
decemberében feldolgozza a sz6l6t, elkésziti a legjobb
asz( alapanyagat. Ev végén a szamvitelben elkonyveli
mindazt a koltséget (mondjuk 1000 forint/liter), amit
elkoltott (permetszert, béreket stb.). Az eredmény Kki-
mutatasa korrekt lesz, még az addhivatal is elfogadia.
Kérdés, hogy eredményes volt- e a tarsasag, novelni
kell-e az aszU termelését? A kérdés nem valaszolhato
meg a szamviteli informéacidk alapjan. Az aszubél ar-
bevétel legkorabban hadrom év mulva lesz, de ha igazan
jo az évjarat, akkor 5-8 évre is elhizdédhat az érté-
kesités, mikdzben a palackonkénti varhat6 bevétel 4-10
ezer forintot is elérheti, amellyel szemben csekély
kezelési és palackozasi, csomagolasi kdltség all. Kérdés
az, hogy milyen teljesitményt nyUjtott a cég ebben az
évben? Egy kezd6 vallalkozasnal szamvitelileg, ha van-
nak kozvetett (fix) koltségek varhatdéan negativ az
eredmény - mivel a készletértékelésben csak a
tényleges kdzvetlen koltségeket veszik szdmba - Uzleti
szempontbdl az eredmény (a jovébeni jovedelmek
jelenértéke) ugyanakkor mutathat jelent6s pluszt. A pél-
da jelzi a szamviteli informaciék multra orientaltsagat,
hogy az Uzleti dontések alapinformacioi csak részben
alapulhatnak a maltban, a kdnyvelt tételekben, legalabb
ilyen fontos lehet a jovére vonatkozd informécié. Ez
még akkor is igy van, ha az bizonytalan, csak becslésen
alapul. Ezek nélkil csak véletlendl lehet vallalati érték-
névekedést okoz6 dontéseket hozni.

Az eredménykimutatasnak vannak olyan problé-
mai is, amelyek a kezdetekt6l léteztek, az id6k folya-
man a vallalkozasi szféra megtanult egyitt élni
ezekkel, ugyanakkor jelent6ségiik valtozott, s ma mar
sok esetben zavarhatjak az Uzleti dontéshozatalt. Ezek
kozil csak néhanyat emellink ki.

Alapvet6 probléma az egyszeri befektetések (gépek,
berendezések sth.) koltségének folyd koltséggé alaki-
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tasa. Az utdbbi évtizedekben nemcsak az volt a jel-
lemz6, hogy ezen befektetések sllya, jelentGsége
folyamatosan novekedett, hanem az is, hogy a haszna-
lati idejuk meghatarozasa jelent6s kockazattal jar.
Példaul az informécids technoldgia eszkdzei gyorsan
avulnak, vagy inflacids koérnyezetben a beruhazasok
megtérittetése (adémentes koéltségként torténd elsza-
molésa) nagy bizonytalansagot rejt magaban. Mind-
ezek végil is azt eredményezik, hogy egyre nehezebb
vélaszolni arra a kérdésre, hogy mi, mennyibe kerilt.
Az eredménykimutatasban tal sok és tal kevés amor-
tizacio is megjelenhet. Az lizleti dontések szempontja-
bol, viszont fontos lenne a valdsagos koltség elszdmo-
lasa, hisz csak ezaltal lehet joI mérni a pénztermeld
képességet, becsilni a sziikséges jovdbeni befekteté-
sek cash flow hatasat.

Hasonlé gondokat okoz a szamvitelben a kodzvett
koltségek kezelése. Otven vagy szaz évvel ezel6tt a ter-
mékben kozvetleniil megjelend koltség aranya igen
magas volt, ugyanakkor mérése m(iszaki normak és
egyéb modszerek felhasznalasaval megoldott volt. A
relative alacsony suly( kozvetett vagy altalanos kolt-
ségeket kalkulacios célra még a tényleges ok-okozati
kapcsolat vizsgalata nélkil, a felosztasi kulcsok
segitségével termékekhez lehetett rendelni. Ez a ,,becs-
Iés” nem okozott lényeges torzitast. Ma a helyzet egy
kicsit mas. Gondoljuk meg, az egytermékes vallalatnal
az Uzleti értékelés és a kalkulacio szempontjabél nincs
értelme a kdzvetett koltségek elkilonitésének, minden
koltség az adott termék el6allitasat, értékesitését
szolgalja. Mi a helyzet két terméknél? Elvileg ugyan-
ez, csak nehéz meghatarozni az egyes termékek altal
okozott koltségeket. Az elmult évtizedekben a kbzve-
tett koltségek novekedésének lehettiink tandi. Ennek
kovetkeztében a kozvetett koltségek sulya jelent6sen
ndvekedett. Még olyan tradicionalis iparagban, mint a
gyogyszeriparban is messze 50% al& csokkent a koz-
vetleniil termékhez rendelhet6 koltségek aranya.
Vannak olyan ipardgak is, mint példaul a tavkozlés, az
internetes szolgéltatok stb., ahol a termékkibocsatas és
a kozvetlen koltség kdzott a hagyomanyos mddon nem
lehet értelmezni a kapcsolatot, mivel a valtoz6é kolt-
séghanyad elenyész6. Mindez az (zleti folyamatok
elemzése, a dontések el6készitése, a kalkulacidk terén
nehézséget okoz. Ennek kovetkezménye egyrészt az,
hogy jelentés fejlédésen mentek keresztil a kiilonbéz8
koltségszamitasi rendszerek, (példaul megjelent és te-
ret nyert az Un. tevékenységalapl kéltségszamitasil),
amelyek vagy a hagyomanyos szamviteli rendszeren
belll, vagy a véllalat informacios rendszerében meg-
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kisérlik a ndvekvl kozvetett koltségeknek a differen-
cialtabb kezelését, a kozvetett koltségek és a termékek
(vagy szolgaltatasok) el6allitdsa kozotti ok-okozati
kapcsolatnak a feltarasat. A masik kdvetkezmény az,
hogy a vezet6i dontéshozatal igényeit egyre kevésbé
lehet Kielégiteni csak a hagyoményos szamvitel altal
biztositott informaciok alapjan. Olyan informéacidkra,
azok olyan csoportositasara van sziikség a kiilénbdzd
dontési szitudcidkban, amelyek annak ellenére nem
allnak rendelkezésre, hogy elvileg a szamvitel minden
elemi gazdasdgi eseményt rogzit. Ennek kovetkez-
ménye az, hogy egyre inkabb szétvalik a pénzigyi-
ado szamvitel és az an. vezet6i szamvitel,12 amelynek
kialakulasat az elmult két évtizedben elsésorban az an-
golszasz vallalati kultirdban lehetett nyomon kovetni.
Lathatd tehat, hogy a szamvitel maga is fejlédik, és sa-
jat keretei kozott torekszik az Uzleti dontések szem-
pontjabol relevans informéaciok biztositasara. A kérdés
csak az, hogy ez a cél maradéktalanul elérhet6-e?
Nyilvanvaléan nem. A pénzligyi-adé szamvitel és a
vezet6i szamvitel igényei, a hozza kapcsolddo tulaj-
donosi és szabalyozasi (pl. kormanyzati vagy a
hitelez6k védelmét szolgald) célok egyre inkabb di-
vergalnak. Ez az ellentmondas nem szabdalyozasi vagy
szemléleti hiba, hanem a modem gazdasigok valla-
lataiban rejlenek: mig korabban a pénzligyi-ad6 szam-
vitel &ltal biztositott informaciok legtobb esetben
elégségesek voltak az (zleti dontésekhez, ma maér a
legtdbb esetben nem elégseégesek ahhoz. A hiba csak
az lenne, ha ezt a tényt nem vennénk figyelembe: nem
lehet csak sz&mviteli informaciok alapjan értékmaxi-
malizél6 dontéseket hozni.

A véllalati eredmény meghatarozasat az is neheziti,
hogy sok esetben az (izleti szemponthdl hosszabb tavu
befektetésnek mindsiilé tételeket szamvitelileg folyd
koltségként szamoltdk el. Tipikusan ilyenek a K+F
kiadasok, a lizingkoltségek, esetleg eszkdzbérletek, de
ebbe a kategoriaba soroljuk a méarkaneveket teremtd
marketing-kiadasokat is. Ezeknek a koltségeknek az
eredményeként sok esetben értékkel bird, késébb is
mozgo6sithatd vagyon jon létre (érték nélkili, korabban
lizingelt eszkdz, egy szabadalom, egy piacképes mar-
kanév stb.), s hosszabb tavon befolyasoljak az
eredménytermeld képességet, mikdzben keletkezésik
idején rontjak a szamvitelben megjelen6 eredményt.

Bar a mikrodkonémia elméletében mindig jelen
volt az Un. normdl profit kategoridja, ez érintetlendl
hagyta a szamviteli elszdmolast. A szamvitel és a
hagyomanyos kalkulaciés metédus nem szamol a t6ke
koltségével, pontosabban nem szamol a sajat t6ke kolt-

ségével. Ennek kovetkezményeit illusztralja a kovet-
kez6 példa, amelynek feltételezései igen egyszer(iek.
»A” és ,B” véllalat ugyanazt a tevékenységet, ugyan-
olyan szinvonalon és eredménnyel végzi, csak a finan-
szirozas tOkeszerkezete méas. Meghataroztunk ezen tul
néhany teljesitménymutatét: a ROE, a sajat tékére juto
eredményt mutatja, a ROA pedig, az 6sszes eszkdzre
juto eredményt. Az adatokat az 1. tdblazatban foglal-
tuk dssze.

1. tablazat
A" és ,.B” véllalat pénzligyi adatai

Véllalat A B
Adossag 900 0
Sajat téke 100 1000
Osszes téke 1000 1000
Jovedelem (kamat, add elétt) 120 120
Kamat (10%) 90 0
Jovedelem 30 120
Adb (20%) 6 24
Adozott eredmeny 24 9%
Teljesitménymutatok

ROE 24%  9,6%
ROA 24%  9,6%

A ma is szokésosan alkalmazott teljesitmény-
mutatok igen eltér6en mindsitik a két céget. A sajat
tékére jutd adozott eredmény szempontjabol az ,,A”
vallalat, az 6sszes eszkdzre juté eredmény szempont-
jabol a ,,B” véllalat a jobb, mikdzben Uzleti szem-
pontb6l mindkét cég ugyanazt a teljesitményt nyuj-
totta. A probléma oka a kiilonb6z8 forrasbél szarmazé
t6ke koltségének elszdmolasaban, a sajat téke kolt-
ségének hianyaban keresendd. A probléma nemcsak
abban van, hogy eltér6 teljesitményszintet mutat a két
cég, hanem abban is, hogy példaul két alternativ
projekt értékelésénél a két teljesitménymutatd alkal-
mazasa mas, ellentétes sorrendet mutathat, éppen a
tékekoltség eltérd szamitasa miatt. A probléma meg-
oldéasa nem az, hogy a szdmvitel ,.konyvelje el” a sajat
téke koltségét, hanem az, hogy az uzleti szami-
tdsokhoz nem lehet csak a szamviteli adatokat fel-
hasznalni. Az lizleti teljesitmény a példaban 120, vagy
annak ,,ad6zott” értéke, 96 lehet, amit a tényleges
hozamelvarassal (explicit vagy implicit médon meg-
jelen6 koltséggel) rendelkezd tékéhez kell viszonyi-
tani, ha a tulajdonosi érték szempontjai vezérlik
dontésiinket. Azért lehet a tényleges hozamnak a 96-ot
tekinteni, mivel a tulajdonos oldalarél kozelitve a
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kamat (példankban) 20%-at az adomegtakaritas finan-
szirozza, vagyis az addssag tulajdonosi kéltsége, vagy
mas oldalrol kbzelitve az addssag tulajdonosi tékével
torténd kivaltasanak hozama, a kamat x (1-addhéa-
nyad). Eppen ezért a vallalati teljesitmények (projek-
tek) értékelésénél a finanszirozas elétti adozott ered-
mény lehet a teljesitménymérés alapja, ha egyébként
az eredménykimutatdsban nincsenek benne a korab-
ban jelzett csapdak.

A m(kodés eredményének a meghatarozasa tehat
kulcsfontossagl a tulajdonosi érték maximalizalasat
célzo vallalatvezetés szempontjabdl. A ,vallalati m{-
kddésh6l szarmazd hozam helyes szamitdsi modjanak
megtalalasa” 13 Stern Stewart szerint az USA-ban al-
kalmazott GAAP-ben 120 lehetséges torzitas kiszi-
rését igényli. Ezeknek csak egy része szarmazik a
kordbban jelzett szamviteli rendszerproblémakbol,
masik része az Uzleti dontések jovGorientaltsagabol
ered. Az Uzleti dontéseknél annyiban lehet a malt ada-
tain alapulé sz&mviteli eredményszadmitésokat felhasz-
nalni, amennyiben ezekbdl kovetkeztetéseket lehet
levonni a jov6re. Mig az aktuélis eredmény elszdmo-
lasdban mindig jelen vannak eseti, nem ismétl6dd té-
telek (pl. arfolyamveszteség, egy vevd csédje, egy ele-
mi kar sth.), addig az Uzleti szamitas a megismétel-
het§, az adott tevékenységgel kapcsolatos standard
eredménytermeld képességre kivancsi. Ez az igény is
szamos szamviteli Kkorrekciot eredményez az Uzleti
dontések el6készitésénél akkor, ha értékmaximalizald
dontéseket kivanunk hozni, hisz a véllalat értéke a jo-
vBben, ajov6beni jovedelemtermeld képességében van.

Attekintve a vallalati eredménykimutatasban rejlé
probléméakat megallapithatjuk, hogy a szamvitel, rész-
ben téle fliggetlen okok miatt, csak igen korlatozott
mddon képes koordinata-rendszerként funkcionalni az
Uzleti dontéshozatalhoz. Az értékmaximalizaloé donté-
sek megalapozasahoz a szamviteli informaciok rész-
ben kiegészitésre, részben korrekciéra szorulnak.
Ugyanakkor a vezetésnek szdmviteli rendszerben nem
létez6 informéciokkal is szdmolnia kell, ezek kozil
kiilon kiemelendd a m(ikddéshez sziikséges t6ke kolt-
ségenek kezelése. Felvet6dhet a kérdes, hogy lehetsé-
ges-e a szdmvitel pontossdganak megfeleld informa-
cidkat elallitani az uizleti dontéshozatalhoz? Nyilvan-
valéan nem, a jovére vonatkoz6 varakozasok, a jové
bizonytalansdga mindenképpen feltételezi ajovoére vo-
natkozd becslést is, s a jov6 magaban rejti a kocka-
zatot. Biztos azonban az, hogy jobban kezelhet6k ezek
a kockazatok akkor, ha tudjuk, hogy mitél van, volt, s
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lesz eredménye a vallalatnak. A vallalati értékszem-
lélettel rendelkezd vezetésnek éppen ezért kell kezel-
nie a szamviteli informaciokban rejlé csapdakat, éppen
ezért kell egy mddositott koordinata-rendszert alkotnia
a dontési alternativak mérlegeléséhez, a teljesitmény-
orientalt dontéshozatalhoz.

A mérleg néhany problémaja

A vallalati értékmaximalizélasnak, a teljesitmény
mérésének maésik problematikus teriilete a mikddés-
hez szlkséges tOke értékelése, majd késébb a téke
koltségének becslése. A befektetett téke szamviteli
megjelenitése a mérlegben torténik. Hasonldéan az
eredménykimutatashoz, a mérlegtételekben is megje-
lennek problémas értékek. Ezek jo része az eredmény-
Kimutatasnal mar jelzett tételekbdl, a konzervativ érté-
keléshdl, a bekerilési koltségszemléletbdl, az amor-
tizacios politikabol, az inflaciés hatasok szamviteli
tiikrozésének hianyabol ered, vagy maésik részik a fo-
lyd koltségként elszamolt, nem tdkeésitett befekte-
tésekbdl szarmazik.

A mérlegtételek relativ torzitasa, akkor bir jelentd-
séggel, ha ezek alapjan akarunk vallalati teljesitmény-
szinteket mérni, vagy kilénboz6 vallalatokat 6ssze-
hasonlitani. Az ilyen tipusu pénzugyi, technikai
elemzés igen elterjedt, maguk a véllalatok is gyakran
hasznaljak ezeket az Uzleti jelentésben, kiegészité mel-
lékletekben vagy a kontrolling beszamolokban. Ezek
képezik a banki hitelez6i mindsitéseknek is az alapjat.
Ajelzett, az eszk6zoldalon megjelend, értékelési prob-
lémak kovetkeztében nyilvanvald az, hogy ezeknek a
pénziigyi technikai elemzéseknek a kézgazdasagi tar-
talma, igy értéke is megkérddjelezhet6. A vallalati
teljesitménynek a pénzigyi kimutatdsokbdl szamitott
pénziigyi mutatdkkal torténd jellemzése még akkor is
félrevezetd lehet, ha a kildénboz6 évek pénzugyi ki-
mutatasai alapjan a vallalatot 5nmagahoz mérjiik, pl. a
kornyezeti feltételek vagy a szamviteli szabalyozas, a
szamviteli politika valtozdsa miatt. Ugyanez a prob-
lIéma a belsd kontrolling beszamolokkal, ha azok alap-
veten a pénzlgyi szdmvitel alapkategériin alapul-
nak. igy egy id6ben javulonak mutatkoz6 teljesitmény,
vagy egy 100%-ban teljesitett terv is lehet értékrom-
bol6 a tulajdonos szempontjabol. Természetesen ez
nem jelenti azt, hogy ezekre nincs sziikség. Sziikség
van bels§ elemzésekre, a kontrolling kimutatasaira,
csak ezeket a helylkdn kell kezelni, kialakitasuknal
szamolni kell korlataikkal is.
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A véllalati érték maximalizalasa szempontjabdl a
mérleg eszkodzoldalanak értékelése, csak kis részben
forrdsa a mérleggel kapcsolatos problémaknak. Ett6l
elsésorban a parcialis teljesitménymutatok (eszkdzha-
tékonysag, termékjovedelmezfség sth.) szamitasa va-
lik nehézzé. Sokkal nagyobb gond a véllalatba fekte-
tett t6ke nagysaganak meghatarozésa. E nélkil ugyan-
is nem lehet a tékekdltséget, végs6 soron a vallalati
értékvaltozast, mérni.

A véllalatba fektetett t6két tulajdonosi oldalrél ko-
zelitve két problémaval taldlkozunk. Az els6 probléma
a vallalkozasbafektetett t6ke nagysaganak meghataro-
zasa. A kérdés Ugy is feltehetd, hogy a tulajdonosi ér-
tékalakulds szempontjabol a mérlegben szereplé min-
den eszkozt, illetve forrast szamitasba kell-e venni? A
lehetséges kiilonbséget érzékelteti a 2. abra.

Racionélis vallalati gazdéalkodas mellett természe-
tesen sziiksége van a véllalatnak az dsszes eszkdzére, s
valamilyen mddon arra forrasokat is kell talalni.
Ugyanakkor kilonbség van a kiilonbézd forrasok ko-
zott. A szamviteli kimutatasban szerepl6 forrasok ko-
z06tt a lényeges kilénbség az, hogy az adottforras ho-
zamelvéarassal rendelkezik-e, vagy nem? Afolyoforra-
sok (pl. szallitok, egyéb kotelezettségek sth.) nem ren-
delkeznek hozamkovetelménnyel. Pontosabban az a
helyzet, hogy pl. szallitd &ra nem fiiggetlen a fizetési
feltételektdl. Ezért 1ényegében a szallitd alloményban
benne van a halasztott fizetésnek a kamatkdltsege. Ter-
mészetesen egy vallalkozds szdméra az a jo, ha ez a
foly6 forras (egyébként véltozatlan feltételek, példaul
beszerzési arak mellett) a lehet6 legnagyobb. Ezt a

2. abra
Szamviteli mérlegstruktira

Uzleti mérlegstruktira

M(ikddd toke Hosszu lejéaratu
hilel
Befektetett
eszkdzok Sajat t6ke

10

torekvést jOl lehet érzékelni Magyarorszagon is a nagy,
er6s piaci pozicidval rendelkez6 kereskedelmi lancok
esetében, ahol konnyen el&fordulhat, hogy a szallité-
nak csak joval az utan kell fizetni, hogy a beszallitott
arut az aruhaz készpénzért mar eladta. Nyilvanval6 a
tulajdonosnak vagy a bankoknak annyival kell keve-
sebb forrast biztositani, amennyivel nagyobb a folya-
matosan rendelkezésre all6 kulén hozamelvarassal
nem rendelkez forras. Ez azt is eredményezheti, hogy
értékesebb lesz a vallalat, ha ugyanazt a forgalmat
(adott beszerzési ar mellett) kisebb befektetett tékele-
kotésével éri el, akkor ugyanis nagyobb lesz a vallalat
értéke.

A 2. abrabdl az is lathat6, hogy hozamelvarassal a
hossz( lejaratl hitelek14 és a sajat t6ke rendelkeznek.
Amikor tehat a vallalkozasba fektetett t6kérél van szo,
akkor els6 kozelitésben a hozamelvérassal rendelkez8
sajat t6két és a kamatkdteles adossagot kell érteniink.
Ebb6l kovetkezen a teljesitménymérésben, a
kilénbz6 alternativak meérlegelésében is ezt kell
szamitasba vennink. Az egyszer(iség kedvéért néz-
zink erre is egy olyan példat, amely egyben jol il-
lusztralja azt is, hogy a legtobb vallalati dontés befo-
lyasolja a vallalat értékét.

Példa: a cég havonta tiz tonnat hasznal fel egy
alapanyagbdl, amelynek beszerzési ara 1200 000 Ft/
tonna. Egyszerliseg kedvéért feltételezzilk, hogy a
szallitdnak azonnal kell fizetnie. A széllitas tartaly-
kocsikban torténik, amelyek kapacitasa maximum
hisz tonna. A szallitasi koltség tiz tonnanal 200 000 Ft,
hisz tonnanal 300 000 Ft. Kérdés az, hogy értékmaxi-
malizdl6 médon m(kod6é véllalat esetében melyik
szallitdsi modra kell hossz( tavd szerz6dést kotni?
Mennyi az a tébbletérték, amit ajé dontés eredményez
a vallalat értékében?

A kérdés megvalaszoldsahoz egyrészt meg kell ha-
tarozni a déntésnek az eredményre gyakorolt hatésat,
masrészt meg kell hatarozni a tékelekotés, a finan-
szirozast igényld befektetett t6kének a valtozasat.

Tiz tonna alapanyag beszerzési ara 12 200 000 Ft =
(I10x 1200000+200 000). Vagyis 1220000 Ft/tonna.

Husz tonna alapanyag beszerzési ara 24 300 000
ezer Ft, azaz 1215 000 Ft/tonna.

Ez azt jelenti, hogy éves szinten az ado és finan-
szirozas el6tti eredménytdbblet hisz tonnas szallitasi
tételeket és 120 tonna felhasznalast figyelembe véve
600 000 Ft (120x5000).

A tbkelekotés is jelent6sen véltozik. Tiz tonnas
szallitasi volumeneknél optimalis esetben a havi atla-
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gos készlet 6t tonna (a hd elsd napjan tiz tonna, az
utolsd napjan 0 tonna). Ennek az atlagos t6kelekotése
6 1000000 Ft.

A husz tonnds széllitasi volumeneknél a felhasz-
nalas ideje kétszer akkora, aminek kovetkeztében az
atlagos keészletérték tiz tonna lesz. Ennek az értéke
12 150 000 Ft, vagyis a mésodik alternativa potlolagos
t6kelekotése 6 050 000 Ft 15.

Osszességében az éves szintli 600 000 Ft tobblet-
eredményt kell Osszevetniink az atlagos t6kelekotés
6050 ezer forintos ndvekedésével. A vaélaszhoz
ismerniink kell a t6kekdltségét16. 12%-os atlagos téke-
koltséggel szamolva, és eltekintve az adoktol, a
potldlagos t6kelekotés koltsége 6050x0,12=726 000
Ft, ami 126 ezer forinttal nagyobb, mint a 600 000 Ft
forint tobbleteredmény. Ebbdl kdvetkezéen ranézésre
el lehet donteni, a tiz tonnas szallitasi egységeket kell
valasztani, ha azt akarjuk, hogy értékesebb legyen val-
lalatunk. Bonyolultabb esetben, és itt is, meghata-
rozhato az is, hogy a nagyobb szallitasi volumen valto-
zasa mennyiben rontana a vallalat értékét. Ehhez meg
kell hataroznunk azt, hogy milyen id&tavon jelentkezik
a hozamkilonbség. Feltételezhetjuk, hogy tartésan
mikodik vallalatunk, s a mai dontésiink végérvényes.
(Elvileg lehetne egy harom éves szerz6dés is, de néz-
zlk a mésik széls6séget.) A dontés cash flow hatését a
2. tablazat tartalmazza

A projekt jelenértékét megkaphatjuk, ha a jov6beni
szabad cash flow-kat diszkontaljuk a 12%-os t6kekolt-
séggel. Itt az allandd 600 ezer forintos pénzaramlas
jelenértékét orokjaradékként (CF/t6kekoltség) megha-
tarozhatjuk, ami 600/0,12=5 000000 Ft forint lesz,
aminek kovetkeztében, a nagyobb tételekben torténé
szallitds (5000-6050) =-10 500000 Ft-tal kisebb val-
lalati értékhez vezet, annak ellenére, hogy a vallalat a
szamviteli nyereséggel mérve eredményesebb lesz.17

A vdllalati dontésekben fontos tehat a vallalkozésba
fektetett t6ke kezelése, koltségének szamitasba vétele.
A fenti példank azonban csak a vallalkozasba fektetett
t6ke mérlegbdl torténd meghatarozasanak egyik olda-

N 2. tablazat
A dontés cash flow hatasa
Evek 0 1 2 N=o00
M(ikodési CF 0 600 600 600 600

Befektetési CF
6050
Szabad CF (E Ft)
6050 600 600 600 600
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lat mutatatta be. Kétségtelen az, hogy ez a kozelités
alkalmas arra, hogy az Uj projekteket pétlolagos
befektetések figyelembevételével értékeljuk. A vallalat
teljesitményszintjének értékelése azonban tovabbi
problémat vet fel a mérleggel kapcsolatban.

A mérlegnek nemcsak az eszkoézoldallal vannak
értékelési problémai, hanem a sajat téke és a hitelek
esetében is felmeriilhetnek értékelési problémak: alap-
vet6en az ajellemz6, hogy mindkett6t bekertilési érté-
ken veszik szamba a mérlegben. Bér az eszkdzoldalrdl
kiindulva lehetséges Un. értékelési tartalékot képezni
egyes eszkdzok (pl. ingatlanok) utan, tovéabba
lehetséges pl. a devizahitelek atértékelése, azok
aktualis értékre hozasa, a sajat téke konyv szerinti
értéke és piaci értéke kdzott jelentbs eltérések marad-
hatnak fenn18. A véllalat tulajdonosi értéke jelent6sen
meghaladhatja a kényvekben szerepld sajat t6ke érté-
ket. A problémat illusztralja a 3. &bra.

A tulajdonosok székébél szemlélve gondoljuk at a
kovetkezbket. Veszink egy 1000 forint névérték rész-
vényt 3000 forintért. A tarsasdg mérlegében az 1000
forint névérték( részvényre jutd sajat téke 2000 forint.
Tulajdonosként mikor leszlink elégedettek? Akkor, ha
a menedzsment a 2000 forintos mérleg szerinti sajat
téke alapjan tervezi a 15% hozamot, vagy a 3000 fo-
rintos sajat részvényre vetitve? Nyilvan a részvények
ara alapjan legaldbb olyan hozamot akarunk elérni,

3. dbra
Tulajdonosi mérlegstruktura I.

lilii Hosszl lejaratl

hitel
Befektetett
eszkdzok Sajat téke
Sajat téke
piaci felara

amennyit a piacon a hasonl6 kockazat( alternativ be-
fektetésekkel el lehet érni. Arr6l a hozamrél mondunk
le, az a befektetett t6kének az ,,implicit koltsége”.
Vagyis egy m(kdd6 vallalakozasnak az értéke, ezen
beliil a tulajdonosi érdekeltség értéke eltér a kdnyv
szerinti értékt6l. Lehet kevesebb és tobb is annal. A
tulajdonosi hozamelvaras a teljes befektetett tékére
vonatkozik. Ez a befektetett t6ke nem lehet méas, mint
a cég piaci értéke, az az érték, ami a 3. abra jobb
oldalan megjelenik. Ennek kdvetkezménye az, hogy a
vallalati teljesitménymérést nem lehet megoldani a
ténylegesen befektetett t6ke figyelembevétele nélkil.

11
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A sajat tbke érteke (a cég kapitalizacidja) a tézsdei
cégek esetében objektiv, piaci alapokon nyugszik. A
legtobb esetben ez csak becsléssel hatarozhatdé meg,
igy bizonytalan az érték. Ez azonban nem jelenti azt,
hogy ezzel a tdbblettel, a piaci és a kdnyv szerinti érték
kilénbségét nem kell figyelembe venni a vallalati
teljesitmények mérésénél, a dontési kritériumok meg-
hatarozasanal. Korabbi példankban Ilattuk, hogy a
tOkestruktira befolyasolhatja a projektek kdzétti sor-
rendet, ugyanez igaz a sajat t6ke és az addssag helyte-
len figyelembevételére: més lesz a véllalati atlagos t&-
kekoltség annak fliggvényében, hogy a sajat tékekolt-
séget a sajat t6ke konyv szerinti, vagy piaci értéket
vesszlik figyelembe. Az eltér§ t6kekoltség viszont
ugyanazon dontési alternativak kozo6tt mas sorrendet
allithat fel, vagyis rossz tékekoltség-szamitds a rosz-
szabb alternativa valasztasahoz, alacsonyabb vallalati
értékhez, esetleg értékrombolashoz vezethet.

A tapasztalatok szerint sokszor gond van a tulaj-
donosi értékszemlélettel részben azért mert hianyzik a
tulajdonos, és/vagy a menedzsment oldalardl, részben
azért, mert helytelenil értelmezik. J6 példa erre a
kévetkez6: olcson vettem (a tulajdonos olcsén vette) a
céget. A vételar utdn a realizalt eredmeény, a termelt
szabad pénzeszkoz igen jo hozamnak felel meg. Ez a
logika jo6 lehet kdzvetlenil a vasarlas utan, bar itt is
felmerilhet az, hogy a realizalt eredmény a maximum
volt-e. Atartdés mikodésnél azonban a tulajdonosi téke
koltségét sem lehet a szamvitel altal is alkalmazott
bekeriilési koltség alapjan meghatarozni. Fel kell tenni
a kérdést: ma mennyit ér a cég, ezen belll a tulajdonosi
érdekeltség? Ha vettem 100-ért, most ér 1000-t akkor
a hozamkovetelményt, a t6kekdltséget az 1000 utén
kell meghatérozni. A kérdés mindig az, hogy ma, hol-
nap mennyivel akarom novelni a véllalat értékét. Az
nem siker, ha jov6re 990 lesz a példa szerinti vallalati
érték, ugyanis ma mar nincs relevanciaja a 100-as
bekerilési értéknek.

A mérlegtételek elemzésével, a befektetett téke
értékének maghatarozasaval segitséget kaphatunk
ahhoz, hogy a vallalat egészének szintjén kalkulalni
tudjunk a téke koltségével, ezaltal értékelhetjik a
vallalat teljesitményét. Minden olyan véllalat, amely
megtermeli a t6kekoltségét, teljesitette a minimalis el-
varast, a tulajdonosok nem veszitenek. Ez a kozelités,
mint lattuk, arra is kielégit6, hogy egy-egy Uj pro-
jektet, a kiilonbdz6 dontési alternativakat mérlegeljik.
A nagy kérdés ezek utdn az, hogy ez a mérlegelési,
elemzési mod csak a vallalat egészének szintjén alkal-
mazhat6 és értelmezhetd, vagy ki lehet alakitani egy
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olyan mddszertant, amelynek segitségével a véllalaton
belil, az egyes divizidk, funkciondlis szervezeti egy-
ségek dontéseiknél szintén a tulajdonosi értékndvelés
szempontjai alapjan déntenek?

A kérdés megvalaszolasahoz ki kell egésziteniink a
3. &brét ahol azt latjuk, hogy a forrasoldal, a befekte-
tett t6ke értéke nagyobb, mint az eszkdzok értéke. Ez
gondot okoz a teljesitménymérésben is. A 4. abra
tartalmazza ezt a kiegészitést.

Az eszkozoldali kiegészitést virtualis eszkozoknek
neveztiik, utalva ezzel arra, hogy ezek csak részben,
vagy egyaltalan nem materializalhatok. Ko6z6s tulaj-
donsaguk, hogy hozzajérulnak a redlszféra azon saja-
tossdgahoz19, hogy a vallalat tébb értéket képes ter-
melni, mint a vallalatba térténd befektetés, vagyis
képes pozitiv netto jelenértéki befektetések megvald-
sitasara. Ennek tartalma az, hogy a véllalat a t6kekdlt-
sége folotti hozamot képes elérni. Ha ez a tobblet tar-

4. abra
Tulajdonosi mérlegstruktara Il.
Hosszl lejaratd
................................... hitel
Befektetett &
eszkozok Sajat téke
Virtudlis téke o
(K+F, marketing, szakérte- Sajat téke
lem, tapasztalatok, piaci felara

vevelista, referenciak...)

tos, akkor a vallalat értéke nagyobb, mint az eredeti
befektetés értéke. Amikor tehat értékmaximalizélasrol
beszéliink, akkor a cél nem a t6kekdltségnek megfe-
lel6 hozam elérése, hanem olyan nagyobb eredményé,
ami noveli a vallalati értéket. A tobbletérték forrasat
szamviteli szabalyok szerint, de az Uzleti szamitasok
kevéssé szigorl igénye szerint is nehéz szamba venni,
az eszk0zok kozzé besorolni. Egy részik, példaul
markanevek, szabadalmak, technoldgiai megoldasok
sok esetben piacképesek, igy értékkel birnak. Elvileg
az eszkozok szamviteli és piaci értéke kozotti ki-
16nbség is szamszer(isithetd. Normal esetben azonban
ezek tokéletes szamszer(isitése utadn is marad egy
misztikusnak t(ing tobblet. Ez a tobblet sok specialis
tényez6tél fligg: a tapasztalatoktdl, a dolgozok
szaktudasatol, a vallalati kultdratél, a hirnévtdl, a
referencidktdl, a foldrajzi elhelyezkedéstdl, a fogyasz-
t6i hiiségtél, a menedzsmentt6l stb. Ovni kell min-
denkit attél, hogy ezeket a tobbleteket - az estleges
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szamviteli torzitasok korrekciéjan tul - el akarja kony-
velni. Avaéllalat a tulajdonosi értékteremtés szempont-
jabol nagyrészt megmarad ,,fekete doboznak”. Nem
lehet generdlis szabalyokat alkotni a vallalati érték-
teremtési folyamat mérésére, eredményének szamba-
vételére. A részek mérésének, szdmbavételének
nehézsége, hianya nem kérddjelezi meg e parcialis té-
nyezOk létezését, s azt, hogy a végén a vallalat érté-
kében e tényez6k hatasa jelenik meg.

Az elvi tisztdzds utan is marad a kérdés, lehet-e
operacionalizalni a vallalati bels6 m(ikddési, dontési
mechanizmusokban a tulajdonosi értékmaximalizalas
céljat, vagy az marad a vallalat, a fels6é menedzsment
szintjén. A vallalati m(kddés er6forras-gazdalkodast is
jelent. Az er6forrasok eszkdzoldalon helyezkednek el,
s tudjuk, hogy ezek egyiitt normal esetben sokkal
nagyobb értéket képviselnek. Ugyanakkor ezt a
tobbletet nem tudjuk er6forrasokhoz rendelni, ezért
mechanikusan azt lehetne mondani az eszkozok, az
er6forrasok hasznalatdhoz kapcsoléddan annyival
nagyobb koltséget, hozamkovetelményt kell meghata-
rozni, amennyivel nagyobb a vallalati érték az eszko-
z0k konyv szerinti értékénél. Ez atlagban igaz kell,
hogy legyen, mégis nyilvanval6an rossz a megoldas.
»Hajozni kell”, ezért ha nincs objektive jo megoldas,
csak kompromisszumokkal oldhatjuk meg a feladatot.

Célszer(i a problémat a masik oldalrél megkdze-
liteni és azt vizsgalni, hogy konkrétan az adott vallalat
vonatkozasaban melyek a vallalati értékalakulas kulcs-
tényezdi. Kulcstényez6nek (un. value drivemek) azt
kell tekinteniink, amelynek valtoztatasa a legnagyobb
valtozast okozza a véllalati értékben. Egy vallalat
esetében - a korabban Rappaporttdl idézett makro
értékteremt6 tényez6kon tdl is - nagyon sok value
driver jelenléte lehetséges. Ugyanakkor ez mindig
kilonbozik is az egyes vallalatoknal. Ezeknek a value
drivereknek egy része kotddik a gazdalkodas bels6
er6forrasaihoz, az eszkdzokhoz is. A legfontosabbak
megtalélasa adott vallalat esetében relative kénnyebb.
Példaul egy jol felépitett Uzleti terv koltségeinek,
er6forras-igényeinek az elemzése, kis-mértékl valtoz-
tatdsuk és a vallalati jovedelem (szabad cash flow),
vagyis a vdllalati érték valtozdsa kozotti kapcsolat
kénnyen feltarhato. Ez alapjan felrajzolhatd a vallalati
értékteremtd kulcstényezdk térképe, kivalaszthatdk a
kilon kezelendd, kilon figyelmet érdemld tényez6k.
Ezekhez (és kozottik az er6forrdsokhoz) hozzéren-
delhet6k azok a - lehet, hogy parcialis, vagy naturalis
és értékadatok hanyadosaként meghatarozott - teljesit-
ményszintek, ddntési kritériumok, amelyek alkalma-
zasa a vallalati érték noveléséhez vezet. Ezzel a valla-
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lati tobbletérték felosztdsdnak a kockazatét elkerilve,
egy olyan mddszerhez jutunk, amellyel elkeriilhetjik a
szamviteli informéaciokban rejl6 csapdéakat, bar becs-
léssel, kozelit6é modszerek alkalmazéasaval, de alkal-
mazasra keriilhet egy olyan mércerendszer, amely
kontrolldlja - iranyitja és ellen6rzése alatt tartja - a
vallalati értékteremtés folyamatat.

Lehet-e értékmaximalé vezetési modszereket
alkalmazni?

Ez elsésorban szemlélet kérdése, a felmeril6 prob-
[émak megkdzelitési modjat, a dontési alternativak
mérlegelésének modszerét jelenti. Alkalmazésa felté-
telezi mély ismeretek meglétét a konkrét vallalatrdl,
valamint az ismeretek megfelel§ rendszerbe allitasat.
A szemléleten tal megfogalmazhaté néhany egyéb
olyan feltétel, kovetelmény is, amelynek teljesitése
szilkséges az értékmaxi-malizalé vaéllalati m(ikodés-
hez. Mintegy 6sszefoglalva az eddigieket, ezek kozul a
feltételek kozll a legfontosabbak a kdvetkezdk:

» A koltséggazdalkodas stratégidjanak kialakitasa, a
koltségek, raforditasok éslfibocsatas kizolXi*Inoko-
zati kapcsolatot tukroz6 koltségelszdmoldasi rendszer
kialakitasa, a sematikus koltségfelosztas helyett.

e A kozvetett koltségek differencialt kezelése, a
legfontosabb tevékenységekhez kapcsolddo kolt-
séggy(jték alkalmazésa, majd ezeknek a kdltségek-
nek a kibocsatashoz (termékhez, vevéhoz sth.) ren-
delése.

« Astandard, tartés jovedelemtermel8-képesség allan-
do elemzése, ismerete és folyamatos fenntartasa. A
szamviteli elszdmolasok korrekcidja az elemzéshen,
vagy/és az Uzleti dontések igényeinek megfelel§
informacids rendszer, vezetdi szdmvitel kialakitasa.

o Az Uzleti kalkulacié mddszereinek fejlesztése, az
implicit és explicit t6kekoltség beépitése az Uzleti
kalkulacioba.

« Uj projektek, déntési alternativak dontés el6készi-
tése és vizsgalata, a folvékdltségek és a tékelekotés
egyidejl figyelembevétele mellett.

e A kritikus vallalati értékteremt6 tényez6k (value
driverek) meghatérozésa, ezekre teljesitménymu-
tatok meghatarozasa, ezek beépitése a vallalat kont-
rolling-és érdekeltségi rendszerébe.

e Hatarozzuk meg sajat cégiinkre adilajcLonasi tdke.
koltségét akar nemzetkdzi dsszehasonlitassal, akar
statisztikai mddszerrel, a specifikus, vallalatunkra
vonatkozo6 kockézatok figyelembevételével!
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igy, szeletekre bontva nem is tal bonyolult a
feladat, killéngsen akkor, ha nem mindig torekszink a
patikamérleg pontossagara, hanem batran tamaszko-
dunk becslésekre, el8rejelzésekre. A versenytarsunk-
nak sincs tébb informacidja. Kétségtelen az, hogy a
szemléletet, a mddszerek gyakorlati alkalmazasat
tanulni és gyakorolni kell, éppen azért, hogy holnap
értékesebb legyen vallalatunk.
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Labjegyzetek

1 Lé&sd err6l Chikan - Czako - Zoltayné: Vallalati versenyképes-
ség a globalizalédé magyar gazdasdgban c. megjelent kutatasi
dsszefoglaldjat.

2 E témakorben szamos nemzetkdzileg is jegyzett szerz§ publi-
kaci6ja magyarul is megjelent. Pl. Rappaport: A tulajdonosi
érték, vagy Black - Wright és tarsai: Részvényesi érték, az
értékkodzpontl vallalatiranyitas.

3 PI. Stewart: The Quest for value, vagy Kaplan - Norton:
Balanced Score Card, illetve Copeland - Koller - Murrrin:
Vallalatértékelés c. konyveit, hogy csak a legjellemzébbeket
emlitstik.

4 A véllalati érték meghatarozasarol részletesen. Lasd: Copeland
- Koller - Murrin: (5)

5 Rappaport: (6) (72. old)

6 Egy vallalat értékének valtozasat szamos kiilsé t6kepiacon
keresztiil haté tényezd is okozhatja. Az Un. t6kepiaci - nem
diverzifikalhaté - kockazat valtozasanak eredményeként, akar
azonos fundamentalis alapokkal, més értéket fog képviselni
ugyanaz a vallalat, kiilonb6z6 id6pontokban. Ezt a piaci koc-
kézatot a piacra Iépéssel a befektet, tulajdonos automatikusan
felvéllalja. Az ezen okbdl bekdvetkez6 arfolyamvaltozas nem
eredménye, vagy nem okozott kara a vallalatvezetésnek. Hosz-
sz( tavon a vezetés a fundamentalis alapokkal, a miikodéssel
tudja befolyasolni a vallalat értékét. Persze kozvetetten ebben a
t6kepiaci elvarasokhoz, a kérnyezeti feltételekhez val6 alkal-
mazkodas is benne van. Jelen tanulmanyban csak az érték-
valtozas fundamentalis alapjair6l, annak vezet6i dontésekkel
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torténd befolyéasolasi lehetdségeirdl lesz sz6. Hosszu tava t6ke-
piaci hozamokrol lasd pl. Siegel (7). kdnyvét.

7 Erre szemléletes példa lehet egy nagykereskedelmi cég stratégiai
alternativainak vizsgalatara - egy vallalati tanacsadas keretében
- készitett modelliink. Itt a csokkend arrés mellett ndvekvd piaci
részesedés annak ellenére vezetett a vallalati érték csokkené-
séhez, hogy az eredmény novekedett. Konkrétan az eredmény-
novekedés nem volt elég a novekvé forgalomhoz kapcsol6dd
novekvd forgotbke lekotés tékekoltségének fedezetére.

8 Black - Wright. (4) 65. o.

9 Atéma megérne egy kiilon tanulmanyt. Ez is része a tulajdonosi
magatartas problémainak. Mindkét szélséséges (rossz!) maga-
tartasra van példa: ,,En (mint biiszke magyar vallalkozé) még
soha nem vettem fel hitelt, mindent sajat er6b6l értem ell”-
vagyis nem haszndlta ki az ad6sség altal biztositott tulajdonosi
értéknovelés lehetdségét. De akad példa a tulhajszolt noveke-
déssel, ezért a talzott adéssaggal kiiszkddd - nem egyszer
cs6dbe ment vallalkozasokra is, ahol az esetlegesen elhibazott
stratégia mellett, az a tulajdonosi magatartas is okozhatta a
cs6dot, mely szerint ,,nem engedek be a tarsasagba senkit”, ez
az én ,varam”!

10 A szamviteli szabéalyozasban, illetve azok konkrét alkalmaza-
séban lév6 kiulénbségek nemcsak nemzetkdzileg, de még egy
orszagon belil is igen nehézzé teszik a vallalatok teljesit-
ményének Osszehasonlitasat. Lasd err6l részletesebben Cope-
land és szerz6tarsai (5) konyvének 13. fejezetét.

N A tevékenységalapl koltségszamitasrol lasd részletesebben
Kaplan - Atkinson. (8) 4. fej.

12 Sajnalatos médon a hazai szaknyelvben, talan a management
accounting rossz tukorforditdsa miatt, a vezet6i szamvitelt
inkdbb kapcsoljak a szadmvitelhez, mint annak valdsagos
tartalmahoz egy olyan, a vezetdi dontéshozatalt segité informa-
ciés rendszerhez, amelyben nemcsak szamviteli, és nemcsak a
multra vonatkozé informéciok &llnak rendelkezésre, hanem
minden olyan mdiszaki, gazdasagi informécid, amely a jovére
vonatkoz6 dontéshozatalt is segiti.

13 Stern el6szava Al Ehbar: kényvében (9) 8. o.

14 A hosszu lejaratd hitel helyett pontosabb lenne a kamatkételes
addssag, amelybe a kétvények is beletartoznak, de ezek jelen-
t6sége ma még Magyarorszagon elenyész6. Kilon probléma
azoknak a rovid lejaratd forgdeszkoz-hiteleknek a kezelése,
amelyek kozgazdaséagilag tartésnak mingsitheték, annak
ellenére, hogy részben a gazdasagi koérnyezet, részben pedig a
pénzigyi rendszer fejletlensége miatt ezeket a bankrendszer
még ma is gyakran éven belili lejaratd hitelként nydjtja. Uzleti
szempontbdl ezek hossz( lejaratiak, mivel sokszor mar a
folyoésitas pillanataban is nyilvanvalé mindenkinek, hogy ezek
a rovid hitelek a vallalatnal tartds finanszirozési forrasok.

15 Ez a kiilonbség szamviteli szabalyok szerint lehet 6000000 Ft is,
annak fiiggvényében, hogy hazai, vagy import az anyag, illetve
sajat fuvareszkdzzel, vagy kilsé széllitmanyozoval szallitottak.
A pénzmozgasok szempontjabél a 6050000 Ft a helyes érték.

16 A potlélagos tékekoltség elméletileg az 0 forrasok meg-
szerzésének hatarkoltségét jelentik, s elvileg minden projektet
sajat kockézata alapjan kell megitélni. A gyakorlatban egy adott
lizlethez kapcsolddd kiilonb6z6 megoldasok ésszehasonlitasa-
nal sokszor a véllalati (vagy az adott divizi6) atlagos t6kekolt-
ségével szoktak szamolni. Ez a t6kekdltség részben a kockazat-
mentes allampapirok hozamatol (altaldban tiz éves allampapir-
hozamokbol szoktak kiindulni) és a t6kepiaci felartdl fiigg,
amelyet a cégre vonatkoz6 kiillon kockazati tényezdékkel kell
moédositani. A tékekdltség meghatarozasanak problémairél lasd
részletesebben Brealey - Myers: (10).

17 Erdemes lehet a példa kapcsan a korabban jelzett foly6 forrasok
szerepén elgondolkodni. Ha azt el tudja érni a vevd, hogy a na-
gyobb szallitasi egységekért cserében a szallité vallaljon 30
napos fizetési hatarid6t az azonnali fizetés helyett, akkor mar
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egyértelm(en a nagyobb szallitasi volument kell valasztani. Ez
esetben ugyanis - hasonlé logikaval szdamolva - a nagyobb szal-
litasi egység és a halasztott fizetés miatt ez a dontés megnoveli a
vallalati értéket: a pétlolagos tékelekdtés nem né, hanem 25 ezer
forinttal csdkken és megmarad a 5000 forint drokjaradék érték,
vagyis a dontés 5025 milli6 forinttal ndveli a vallalat értékét.

18 Az eltérés okairol, mértékérdl lasd Juhasz Péter: Iranytl nélkdl

c. cikkét jelen szdmban.

Ellentétben a reédlszféraval a pénziigyi szféraban csak Ugy lehet
tobbletértéket elérni, ha mas szereplé ugyanannyit veszit. Tehat
a pénzigyi szféra tobbleteredményénél a szerepl6k kozott
vagyonatcsoportositas megy végbe, ellentétben a realszféraval,
ahol a tobblet tokéletes piac mellett is létezik, forrasa a jovébeni
jovedelem.

A Budapesti Kézgazdasagtudomanyi és Allamigazgatasi Egyetem
neve és légoja 2004. szeptember 1-vel megvaltozik. Az egyetem Uj neve:
Budapesti Corvinus Egyetem
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A 1920-ban allitottdk fel a Kiralyi Magyar Tudomanyegyetemi Kozgazdasagtudomanyi Kart, amely az
egyetem szervezetétdl fuggetlen, 6nallé szervezetben miikddott,
0 Az 1948. évi LVII. torvénnyel hoztdk létre 6nalld universitasként a Magyar Kozgazdasagtudomanyi

Egyetemet.

1953-ban a Marx Karoly Kézgazdasagtudomanyi Egyetem nevet vette fel.
0 1990- t6i Budapesti Kdzgazdasadgtudomanyi Egyetem-re valtoztattak a nevét.
0 2000. januar I-jét6l a fels6oktatasi integracié eredményeként jott Iétre a Budapesti Kézgazdasagtudo-

manyi és Allamigazgatasi Egyetem.

0 2004. szeptember I-jétdl a Szent Istvan Egyetembdl kivalt Budai Karokkal hét kardva bévilt intézmény

a Budapesti Corvinus Egyetem nevet veszi fel.
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