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A RESZVENYESI

ERTEKMAXIMALIZALAS

ES A VALLALATI

TELJESITMENYMERES KAPCSOLATA

A véllalatok teljesitménye, a vallalati célok elérésének mddja tébb mint egy évszazada foglalkoztatja a
kutatdkat. A vallalati teljesitménymérés nemzetkdzi és hazai szakirodalma rendkivil széleskérd. A
véllalati teljesitmény definicidjara és a teljesitménymérési rendszerjellemz8inek meghatarozésara kulén-
b6z6 allaspontok taldlhatdk a szakirodalomban.1A jelen tanulmany célja bemutatni az értékteremtés és a
véllalati teljesitménymérés kozotti szoros kapcsolatot, megalapozni az értékmérés Uj mérdszamainak a
létjogosultsagat és kdzvetett bizonyitékokat talalni az értékteremtésnek a pénziigyi kimutatasokra ala-

pozott nyomon kovetésére.

A szervezeti megkozelitések alapjan a vallalat célja a
fogyasztoi igények Kkielégitése, nyereseges mikodés
mellett, névelve a vallalat értékét.2 A tulajdonosi ér-
tékmaximalizalas elméletének vallalati cél meghataro-
zasa megegyezik a szervezeti megkozelitések célkiti-
zésével, a hangsuly azonban az értékteremtésen van. A
vallalat teljesitménye, eredményes, értékndveld miiko-
dése a fogyasztoi igényeknek legmegfelel6bb termé-
kek/szolgaltatasok elallitasa, a vallalati céloknak valo
megfelelés és az er6forrasok felhasznalasanak haté-
konysaga tényez8k egyittes ered6je, Lorino (1997) ér-
tékalapt definicidja alapjan egy vallalat teljesitmé-
nyének az és csakis az tekinthet§, ami hozzajarul a
stratégiai célok eléréséhez és az érték/koltség arany
javitasdhoz.3

A véllalati teljesitménymérés az 1980-as évekig
szdmviteli mutatokra, mint a profit, a befektetések
megtérilése (ROI) és a termelékenység koncentralt.
Az 1980-as évektél a felgyorsult technolégiai fejl6dés,
a fogyasztoi igények novekedése, a verseny globaliza-
I6dasa U] teljesitménymérési mddszerek iranti igény
megfogalmazasahoz vezetett. A hagyomanyos szamvi-
teli kimutatdsokra épll6 teljesitménymérési modsze-

rekkel szemben a termelésmenedzsment, a logisztika,

és vezetOi szamvitel terlletén kutatok kdrében az aldb-

bi kritikak fogalmazddtak meg:4

» A mér6szamok a hagyomanyos vezet6i szamvitelre
épllnek, melyet a standard termékeket gyartd nagy
termel6 vallalatokra fejlesztettek ki. A megvalto-
zott koltségszerkezetet (a kodzvetlen koltség és a
kozvetett koltségek kozotti atvaltast) nem tudjak
kezelni.

» Utdlagos, késdi informaciok. A szamviteli informa-
cidk altalaban csak a havi zarast kovet6en allnak
rendelkezésre az operativ dontésekhez, igy inkabb
visszaigazolasra, mint dontéstdmogatasra épilnek.

 Stratégiai szemlélet hianya. A hagyomanyos muta-
tok altalaban nem kapcsolddnak a véllalati straté-
giahoz.

» Apénzigyi alapl mutatok talstlya, a nem pénzigyi
alapu informéaciék hianya. Az operativ szint doén-
tései és azok pénzigyi kovetkezményei kozotti
kapcsolat nem (vagy csak nagyon nehezen) kovet-
het6 nyomon.

« Nem megfeleld szerkezet. A mutatdk altaldban agg-
regalt szinten jelennek meg, igy nem alkalmasak az
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Cikkek, tanulmanyok

operativ szint teljesitményének a megitélésére, nem
mutatjak meg az eredményt befolyasol6 tényez6k
hatésait.

* Rugalmatlansag. Az el6re meghatarozott mutatok
nem hasznalhatok a szervezet minden szintjen.

e Koltséges elBallitas. A hagyomanyos pénzugyi Ki-
mutatasok elkészitése altalaban sok raforditast igé-
nyel, mikdzben relativ hasznossaguk csekély.

» Nem tdmogatjak afolyamatos fejlesztést. Az el6re
felallitott normak, az eltérés elemzések alapjan kia-
lakitott Ujabb sztenderdek nem 6szténdznek a na-
gyobb teljesitményre.

* A hagyomanyos mutatok nem alkalmasak az Gjfo-
gyasztoi igények és a megvaltozott termelési techni-
kék nyomon kovetésére. Az egész véllalatot athatd
fogyasztdi igénykielégités folyamata nem kap ta-
mogatast, az (j gyartasi technoldgiak (CIM, FMS,
JIT, TQM) eredményességének mérésére alkal-
matlan.

A részvényesi értékmaximalizalds tdmogatoi a ha-
gyomanyos pénzigyi alapi mutaték fentiekben fel-
sorolt kritikdit még a szdmviteli informéacids rendszer
gyengeségeivel egészitik ki. Az altaluk kidolgozott (j
pénzlgyi teljesitménymérési maddszertan az értékte-
remtés szervezeten bellli nyomonkovetése révén kap-
csolatot teremt az operativ miikodéssel és megprobélja
kikliszobolni a pénzlgyi alapd informacidk gyengesé-
geit. Az (j mér6szam rendszer kidolgozasat a hagyoma-
nyos penziigyi mutaték empirikus tesztelése elzte meg.
Az empirikus kutatdsok nem mutattak ki szignifikans
korrelacids kapcsolatot a hagyoméanyos szamviteli
mutatdk és a véllalatok gazdasagi teljesitménye kozott.

A kdvetkezbkben dsszefoglalom a szamviteli rend-
szerrel kapcsolatban megfogalmazott kritikdkat5, bé-
vebben ismertetem a magyar szamviteli rendszer és az
értékmérés kapcsolatdnak nehézségeit, majd bemuta-
tom a leggyakrabban hasznalt pénziigyi mutatok elé-
nyeit és gyengeségeit.

A vallalat vezetdk és elemz6k altal kedvelt hagyo-
manyos teljesitményelemzési moédszerek a nyereség-
ratak, a befektetések megtériilése (RQI), illetve sajat
t6ke aranyos nyereség (ROE), az egy részvényre jutd
nyereség (EPS) 6sszehasonlitdsan alapulnak. Ezen
modszerek f& problémaja (a fentiekben mar ismertetett
kritikdkon kivil) a kindulépontukban rejlik - mind-
egyik mutatérendszer a véllalatok szamviteli informa-
ciéin alapszik.

A szamvitel a vallalatok multbeli teljesitményét
rogziti, az éves beszamolokban az adott id6szak gaz-

mérleg egy adott id6pontra vonatkozoan a vallalat va-
gyoni, pénzigyi helyzetét, az eredménykimutatas egy
adott id6szak tevékenységének jovedelmezéségét
mutatja. A mérleg stock, az eredménykimutatas flow
jelleg( adatokat tartalmaz. A szamvitelben keverednek
a killénbozo6 értékelési eljarasok, a mérleg bekerilési
értéken veszi szamba az eszkdzoOket és forrdsokat, az
eredménykimutatdsban azonban a bevétel piaci
értéken szerepel, a koltségek egyrésze multbeli, beke-
rilési értékeken (pl. értékcsokkenési leirds, ELABE) ,
masrésze piaci értéken (pl. igénybe vett szolgéltata-
sok). Kiiléndsen magas inflacioju kdrnyezetben a be-
vétel, az eszk6zok és a kozvetlen koltségek eltérd
értékelés(i szambavétele torz képet mutat a vallalatrol,
inflaciés latszatnyereség keletkezik, amit az allam
megadoéztat.

Tovabbi problémaja a szamviteli informéacidknak
az Osszehasonlithatésag kérdése. Még egy orszagon
bellil is, ahol mindenki ugyanannak a szdmviteli tor-
vénynek a hatélya alatt rogziti a gazdasagi esemeénye-
ket, az éves beszamoldk azonos sorai mas-méas belsé
informaciot rejthetnek. Ennek oka a kreativ szdmvitel.
A véllalatvezetSk betartjak a szamviteli torvény elGira-
sait, de kihasznaljak a térvény adta lehet6ségeket.

A véllalatok szémviteli teljesitménye nem egyezik
meg a gazdasagi teljesitményiikkel. A befektet6k nem
a kimutatdsokban szerepld szadmviteli profit alapjan
itélik meg a véllalatokat, hanem befektetéseik hozama
alapjan. Tézsdei vallalatoknal a részvényar valtozas és
az osztalék egydttes értéke hatdrozza meg ezt a hoza-
mot, magantarsasdgoknal a véllalat piaci értéke (mely
killénbdz8 eljarasokkal kiszdmithatd) és a hitelek kii-
lIénbsége adja a tulajdonos befektetésének valds érté-
két és ezt hasonlitja az eredeti befektetés értékéhez. A
befektet6k dontéseit a kockazatra, a vallalat jovébeni
teljesitményére vonatkozo varakozasok iranyitjak. A
befektet6k hosszu tdvon gondolkodnak, a szdmviteli
eredmények megszépitése nem ndveli, s6t inkabb
csokkenti a befektet6k bizalmét.6

A véllalatvezet6knek a részvényesi érték maxima-
lizalasara kell torekedniiik és belsd elszamolasi rend-
szerlkben 6ssze kell kotniuk a szamviteli kKimutataso-
kat a részvényesi értékteremtést meghataroz6 ténye-
z8kkel (értékteremtékkel). A hagyomanyos pénzigyi
kimutatasok hasznélhatosaga fugg attél, hogy a kreativ
szamvitel keretein belil mennyire érvényesil a valos
gazdasagi teljesitmény kimutatasanak igénye. A veze-
t6i informacios rendszernek a gazdasagi alapl muta-

dasagi tevékenységének eredménye tiikréz6dik. AV tékra kell éplilnie.
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Kilénbdzd orszagokban miikddé vallalalatok telje-
sitményének 6sszehasonlitadsat nehezitik az orszdgon-
ként eltér6 szamviteli el6irasok. Ha 6sszehasonlitjuk a
magyar t6zsdei véllalatok HAS (magyar szamviteli
elvek) és IAS (nemzetkdzileg elfogadott szamviteli el-
vek) alapjan dsszeallitott éves beszamol6it killénb6z6
eredményeket kapunk.

A multinacionalis vallalatoknak szdmolniuk kell az
orszagonként kilénbdz6 szamviteli sztenderdekkel,
tisztaban kell lennilk az eltérések kezelésével. A
lednyvallalatok eredményeinek konszolidalasat az el-
térd adozasi elbirasok is nehezithetik.

A szamvitel egyoldalian kezeli a kockazatot. Az
Ovatossag elve értelmében nem lehet eredményt ki-
mutatni. ha az arbevétel, bevétel pénziigyi realizlasa
bizonytalan, de az el6re lathatdé kockazatot, feltételez-
hetd veszteséget értékvesztés, illetve céltartalékképzés
formédjaban el kell szdmolni. A kocké&zat mértékének,
tipusanak megallapitasa kozponti kérdés barmely esz-
koz értékelésénél. Minden véllalatnak szdmolnia kell a
tevékenységébdl eredd Ulzleti kockazattal és a sajat
téke/hitel finanszirozasbél eredd pénziigyi kockazat-
tal. Hitelbdl torténd finanszirozas esetén a befekteték
nemcsak a vallalalat Gzleti kockazataért varnak el pré-
miumot, hanem a pénzigyi kockazatért is. A pénziigyi
leverage novekedése ndveli a pénziigyi kockazatot és a
részvényesek kockazatat is.

A mérlegmdédositasokon feliil a gazdasagi célu
elemzések elvégzésekor figyelembe kell venni, hogy a
szamvitel az eredmény levezetésekor nem szdmol a
vallalat fenntarthaté névekedéséhez sziikséges miiko-
dotoké és targyi eszkdz beruhazéssal.

Az eredménykimutatasban a bevétel annak pénz-
Ugyi realizélasa el6tt kertl kimutatasra. A vevéallo-
many novekedése - ami azt jelenti, hogy az értékesités
arbevételének ellenértéke még nem folyt be - nem be-
folyasolja az eredmény mértékét, ellenben a vallalat
cash-flow poziciojara negativ hatést gyakorol.

A készletadllomany noévekedése - a vallalat pénzki-
fizetése anyagért, munkaerdért, egyéb kozvetlen el6al-
litdsi koltségért - az id6beli elhatarolds elve miatt a
mérlegben tlkroz6dik, de az eredménykimutatas
értékesitési kdltségeire nincs hatéssal, igy az értékesi-
tés koltségei cash-flow szempontjabol alulértékeltek,
az eredmény feltlértékelt lesz.

A m(ikdd6téke harmadik f6 elemének - a szallitok-
nak és egyéb rovid lejarati kotelezettségeknek (ki nem
fizetett szamlak) - a szambavétele vagy a mérleg
eszkozoldalan a készletdllomany névekedésében, vagy

az eredménykimutatadshan az értékesités kdzvetett
koltségeiben torténik. Az utdbbi esetben a koltségek
elszdmolasa a pénzigyi rendezés el6tt tortént, a cash-
flow és az eredménykimutatast dsszevetve az ered-
mény alacsonyabb, a cash-flow magasabb lesz.

A targyi eszkdzoknél az értékcsokkenési leiras az
eszkdz élettartamara elosztva évenként koltségként
megjelenik az eredménykimutatasban, de a beruhaza-
sokra kifizetett dsszeg nem szerepel az eredmény le-
vezetésénél. Az értékcsokkenési leirdst, mivel csak
koltség és nem pénzkidramlas, hozza kell adni, a beru-
hézas értékét, ami valds pénzkiaramlés, le kell von-
nunk az eredménybdl, ha valos képet akarunk a valla-
lat pénzlgyi (cash-flow) poziciojardl.

A szamvitel nem kezeli a pénz id6értékét. A jelen-
érték szabaly alapjan tébbet ér ma egy Ft, mint holnap,
mivel a mai forint befektethetd és kamatozik. Barmely
befektetés mai értéke egyenld a jovébeni pénzaramai-
nak diszkontalt értékével, ahol a diszkontrata nemcsak
a kockazatot, hanem az inflacios varakozasokat is ma-
gaba foglalhatja.

A magyar szdmviteli rendszer és az értékteremtés
nyomon kovetésenek kapcsolata

A nemzetkozi szakirodalom képvisel6i a vallalatok
gazdasagi teljesitményének megragadasahoz, az érték
mutatdinak kiszamolasahoz a szamviteli kimutatasok
modositasat ajanljak. Az amerikai szamviteli szaba-
lyok (GAAP) tuzetes atvizsgalasa soran a Stem-Ste-
wart csoport tobb mint 160 mddositasi lehetdséget
sorolt fel, de az 6 vélemeényik szerint a legtébb valla-
latnak 15-nél tébb szamviteli modositasra nincs szik-
sége. A legfontosabb modositasokat nyolc csoportra
osztottak, ugy mint kutatas-fejlesztés, stratégiai befek-
tetések, felvasarlasok konyvelése, raforditasok elisme-
rése, értékcsokkenés, atszervezéssel kapcsolatos kia-
déasok, addk, meérlegmdédositasok.7 Copeland-Koller-
Murrin (1999, p. 407-411) szerint a legfontosabb kii-
lIénbségek a szamviteli modszerek 6sszehasonlitasa-
kor: a konszolidacio, a tartalékképzés, az eszkoz
Ujraértékelés, a szamviteli és ado6zasi célld kimutata-
sok eltérése, a lizingek elszamoléasa és a goodwill el-
szamolasa terén vannak.

A magyar szamviteli torvény8 betartdsa mellett az
alabbi mérlegtételek kezelése a legfontosabb: immate-
ridlis javak, targyi eszkozok aktivalasa, értékelése, ér-
tékcsokkenése; készletek értékelése; valutdban-devi-
zaban nyilvantartott eszkdzok és forrasok értékelése;
céltartalék elszamolésa.

VEZETESTUDOMANY
)(X)(IV EVF 2003 03 szam



Cikkek, tanulmanyok

Az immaterialis eszk6zoknél a magyar szamviteli
torvény meghatarozza a nem anyagi javak (vagyoni
érték( jogok, Uzleti vagy cégérték, befejezett kisérleti
fejlesztés) élettartamat.9 Az alapitas-atszervezés érté-
kének aktivalasa a vallalat vezet6jének a dontése. Az
értékcsokkenés leirds idGtartamara szintén megkoté-
seket tartalmaz a torvény. A vagyoni érték( jogok és a
szellemi termékek esetén lehet6ség van évvégén a
piaci értékre torténd atértékelésre. Ennek hatasa a meér-
leg forrasoldalan - a sajat t6kén beliil értékelési tarta-
lékkent - jelenik meg. Az &tértékelés a véllalat vezets-
ségének a dontése. A leggyakoribb mddositasok az
immaterialis javak korének meghatarozasaralO és ér-
tékcsokkenési leirasuk gazdaséagi értékcsokkenési le-
irassa val6 konvertalasarall terjednek ki.

Atargyi eszkdzok értékelése bekerllési értéken tor-
ténik, de az értékcsokkenési leirasnak a véllalkozo
dontésétdl fiiggben kiillonboz6 lehetdségei vannak. A
leiras lehet idGaranyos vagy teljesitményaranyos. Az
idBaranyos leirds lehet bruttd érték, nettd érték és ab-
szolit Osszeg alapjan. A teljesitményaranyos leirds
torténhet bruttd érték és netto érték alapjan. Ezenfelll
a leiras torténhet lineéris vagy degressziv maddszerrel.
Természetesen hosszd tdvon mindegyik modszer
ugyanazt eredményezi, de az évek kdzotti eloszlasa
kilonboz6, igy az egyes évek mérleg és eredmény-
kimutatdsa mas-més nettd értéket és értékcsokkenési
leirds Osszeget tartalmaz.12 A beruhdzasok és a beru-
hazasokra adott elélegek kivételével a targyi eszkdzok
esetében is lehet6ség van a piaci értéken torténd érté-
kelésre, a vallalkozd dontésétdl fuggben. A magyar val-
lalatoknal a médositasok a magas inflacié miatt a targyi
eszkdzok valds értékének, a beruhdzasok lehetséges ak-
tivalasi idépontjanak és értékcsokkenési leirasuk id6sza-
kénak a meghatarozasahoz koét6dnek. A beruhdzasokra
adott el6leg a kovetkez6 év targyi eszkoz alapjat bovit-
heti, a tArgyév eszkoz alapjabol kivonasra kerdl.

A befektetett pénziigyi eszkézoknél - az értékpa-
pirok és a forintban nyilvantartott adott kélcsonok és
tartds bankbetétek kivételével - a vallalkozé dontésé-
tél fuggben szintén lehet6ség van felértékelésre, piaci
értéken torténd nyilvantartdsra. Gazdasagi elemzés
szempontjabdl a lenyeges kérdes, hogy passziv befek-
tetést jelentenek ezek az eszkdzdk vagy sem. Passziv
befektetéseket a piaci értékiik alapjan kell értékelni, a
befektetésben megtestesiilé t6kekdltség alapjan.

A magyar szamviteli torvény alapjan is a készletek
értékelésénél a beszerzési ér, illetve az el8allitési
koltség lehet a tényleges beszerzési ar, illetve 6nkolt-
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ség, ahol FIFO vagy HIFO14 modszer is alkalmazhato,
vagy szamitott beszerzési éar, illetve dnkoltség, ami
csUsztatott atlagér, éves atlagar és elszdmoldér + arki-
I6nbdzet alapjan is kiszamithaté. Mindegyik maodszer
mas eredményt ad. Problémas teriilet lehet az érték-
vesztés es az elfekvl készletek elszdmolésa. A tu-
lajdonosok dontése alapjan a vallalatnak a gazdasagi
értéket legjobban szolgal6 modszert kell hasznalni. Ha
a vezet6ség a legjobb értékelési modot valasztotta, a
kils6 elemz6k szaméara a mas vallalatokkal tortén6
Osszehasonlitas okoz csak gondot.

A devizdban!valutdban nyilvantartott pénzeszko-
z6knél a vallalkozo vélaszthat a bekeriilési ar, a napi
vételi &rfolyam és a nyilvantartasi arfolyam prefera-
lasa mellett.

A devizdban!lvalutaban nyilvantartott kotelezettsé-
geknél a vallalkoz6 szintén valaszthat kilonb6zé
értékelési eljarasok kozott és évvégén lehet6sége van
nem realizalt arfolyamveszteség elszamolasara is. A
devizaban/valutaban nyilvantartott eszkézok és kétele-
zettségek valds gazdasagi értékének megallapitasanal
a magas leértékelési ttem, illetve a kulféldi anyaval-
lalatnal a konszolidacio okoz gondot, illetve a kiterjedt
import-export tevékenységet folytatd véllalatoknal a
mUkodési eredmény jelent6sen modosulhat.

Céltartalék képzése a varhatd vevoi veszteségekre
kotelezd, de a jov6beni garancialis kotelezettségekre
nem. A tartalékképzés altalaban jol nyomon kovethet6
a magyar vallalatoknal, a gondot a céltartalék eszkdz-
ként vagy forraskeént, illetve sajat tékeként vagy kote-
lezettségként torténd kezelése okozza. A GAAP és az
IAS is a tartalékképzést a mérlegben azzal a mérleg-
sorral egyditt kozli, amelyikre vonatkozik. A vevékre
képzett céltartalék igy a vev6allomany értékét csok-
kenti, a kotelezettségekre képzett céltartalék a kote-
lezettségek értékét noveli. Elemzéseknél célszerli a
mikodétdke részeként kezelni.

Hagyomanyos pénziigyi mutatok jellemzdi

A véllalatvezetdk altal napjainkban is leggyakrab-
ban hasznalt tradicionalis pénziigyi mutatok az alabbiak:
» Nyereségmutatdk
» Befektetések hozama - Return on Investment (ROI)
» Sajat tbke hozama - Return on Equity (ROE)

» Egy részvényre jutd nyereség - Earnings per Share

(EPS)

» P/E rata - részvényarfolyam/ egy részvényre juto
nyereség
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Nyereségmutatok

A nyereségmutatok - akar a brutté eredményha-
nyad (Uzemi(uzleti) tevékenység eredménye/arbevé-
tel), akar a nett6 eredményhanyad (addzott eredmény/
arbevétel), a vallalatvezet6k altal nagyon kedvelt mu-
tatok, de a befektet6k szamara nem nyujtanak infor-
méciot befektetéseik hozamardl. A termelésme-
nedzsment kutat6i (Ghalayini-Noble, 1995, p. 67.) a
nyereség mint teljesitménymutatd gyengeségét abban
latjak, hogy a nyereséges miikodés nem feltétlendl je-
lenti az operativ, a vezetési és az ellen6rzési rendszer
hatékony miikddését. A nyereség mint mér6szam el-
rejtheti a 1étez6 problémaékat, nem lehet azonositani a
fejlesztendd teriileteket. A nyereségratdk 6sszehason-
litasa termel&egységek, lzletagak és vallalatok kdzott
is félrevezethet6 lehet.

Abrutt6 eredményhanyad vagy

befektetések hozama a netté eredmény (az adozas
utdni, de kamatfizetés el6tti eredmény) és a nettd
eszkodzok (6sszes eszkdz minusz immaterialis javak és
rovid lejaratl kotelezettségek) hanyadosa. A Du Pont
mutatdszam-rendszer széles korben elterjedt és mai is
sok vallalatvezet6 hasznalja. Sikerének titka, hogy a
jol felépitett mutatdszamrendszer atfogja a vallalat
teljes mikodését, mivel a mutatd két alkotéeleme (a
nettd hozam és a befektetések megtériilése) tovabb
bonthat6 alkotdelemeire.15 A befektetések hozamanak
eredeti definiciéja modosult, a szamlaléban szerepel-
het az addzott eredmény, a nevez6ben csak a targyi
eszk6zOk vagy a befektetett eszkdzok (targyi eszkdzok
+ immaterialis javak + befektetett pénziigyi eszkdzok),
illetve a targyi eszk6zok nett6 vagy bruttd értéke.16 A

1. 4bra

M (kodési eredményréta lehetséges felépitése
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. . I . dolgozok
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részvényesi értékteremtés egyik o -~ redlbérnovekedés
értékteremtd tényezdje. Ennek valtoz6 bérkoltség  — oraber ;’“‘é‘l"’s‘f&g
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., } szama taléra
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. p N . IS AN A A%
meghatarozhatéak a fejlesztésre YIS0 Aliasids
szoruld teriiletek, lemérhet§ az selejt/
.. f o s s hulladék
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koltséggazdalkodas egész teri-
lete feltérképezhetd. A mikodé- bérleti inflacié
si eredményrata egyik meghata- dijfeszkoz
rozéja a vallalat szabad cash- dolgozék
flow-janak, igy az értéknek. A szama
bruttd  eredményhanyad/m(iko- fix bérkoltsg J_ fix havibér  realbémovekedes
dési eredményrata egy leegysze- inflacio
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Befektetések hozama - ROI kulcsok L(;clggéoéoglal
A tfefektletesek hozama (ROI) terven felili
mutatdt még az 1920-as évek leiras

elején a Du Pont cég fejlesztette
ki. Az eredeti definico szerint a
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kalonbozd véallalatok ROl mutatdjanak 6sszehason-

litasakor ezért legel6szor a mutatd tartalmat kell tisz-

tazni.

A befektetések hozama mutatét a vallalatvezet6k
nagyrésze vallalati t6kekoltségként hasznélja, feltéte-
lezve, ha a konyvszerinti ROl nagyobb a vallalat t6-
kekoltségénél, akkor a vallalat értéket teremt. Ez az
allaspont helytelen, mivel a ROl szdmviteli kimuta-
tasokon alapuld mérészam és igy erdsen befolyasoljak
az alkalmazott szamviteli eljarasok, a t6kekoltség pe-
dig a gazdasagi megtérulés mutatdja. A befektetések
hozama mutaté egy periédusra vonatkozik, a tékekdlt-
ség a versenyelénydk fennallasanak idéhorizontjat
fogja at. Ezra Solomonl7 elemezte a ROI és a gaz-
daségi t6kekoltség (diszkontalt cash-flow rataja) ko-
zotti kapcsolatot kiilonallé projektekre és egész val-
lalatra szimuldlva. Azt a kdvetkeztetést vonta le, hogy
a ROI nem ad pontos és megbizhato becslést a gazda-
sagi tOkekoltségre. Megadott pénzaram és ismert
tékekoltség mellett a ROI néha alulbecsilte, de az ese-
tek tobbségében tulbecsiilte a diszkontratat. Az eltérés
az esetek nagyrészénél szignifikans és félrevezetd volt.
Solomon négy tényez6 koré gydijtdtte a diszkontrata
talbecslésének okait.

e Aprojekt élettartama: minél hosszabb egy projekt,
annal magasabb a tulbecslés.

» Aktivalasi politika: minél kisebb részét aktivalja a
vallalat a beruhdzasoknak, annal nagyobb lesz a
ROI. Ha a vallalat a beruhazas teljes dsszegét az
adott évben leirja a ROI a végtelenhez tart.

« Ertékcsokkenési leiras kulcsanak a meghatarozésa:
a lineéris leirasnal gyorsabb leirds magasabb ROI-t
eredményez. 100%-os leirds végtelenhez tarté ROI-t
eredményez.

» A beruhazas felmerilt koltségeinek és a kdltségek
pénzigyi kiegyenlitésének id6beli eltérése: minél
nagyobb ez az eltérés, annal tdlbecsiltebb a disz-
kontréta.

Az aktivalasi és értekcsokkeneési politika tisztan
szamviteli dontés, nem befolyasolja kozvetlenil a val-
lalat cash-flowjat, igy nincs hatassal a gazdasagi t6ke-
koltségre. Az elemzeés is bebizonyitotta, hogy a kényv-
szerinti értéknek nincs koze az eszkdzok piaci érté-
kéhez.

Tovabbi problémal8 a befektetések hozama muta-
téval, hogy a gyorsan névekvd, nagy beruhazast meg-
valosito vallalatok esetében a ROI joval alacsonyabb
lesz, mint a nem novekvé, alacsony beruhazési rataval
m(kddé vallalatoké, mikdzben piaci értékilk a gyorsan
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ndvekviknek nagyobb. A véllalatvezet6k elutasithat-
nak olyan projekteket, melyeknek ROI mutatédja
alacsonyabb a vallalat meghatarozott ROI mutatéjanal,
mikdzben ezen projektek cash-flow termel& képessége
magas, illetve eladhatnak targyi eszk6zoket csak azért,
hogy noveljék ROl mutatéjukat.19 Masrészrél elfo-
gadhatnak olyan alacsony cash-flow-ju projekteket,
melyek hozama meghaladja a véllalat ROl mutat6jat.

A befektetések hozama mutaté hasznalata lizletegy-
ségek, vallalatok teljesitményének, illetve stratégidinak
értékelésekor a forrdsok nem megfelel§ allokélasahoz
vezethet. A gazdasagi t6kekoltség a projekt, illetve a
vallalat jov6beni cash-flow termeld képességétdl figg,
a ROI-t viszont befolyasolja az el6z6 id6szakok nem
értékcsokkentett beruhazasai is. Ha két véllalatnak, il-
letve (izletegységnek ugyanaz a stratégiaja, de az egyik-
nek magas az éveleji targyi eszkéz allomanya a ROI
mutat6ja alacsonyabb lesz és elutasitasra keril.

A ROI mutaté nem tudja kezelni a maradvanyér-
téket. Egyes iparagak esetén a maradvanyérték - az
explicite el6rejelzett id6szakot kdvetd pénzaram jelen-
értéke - magasabb, mint az el6rejelzési id6szak pénz-
aramai. llyenek a cstcstechnoldgiai ipardgak, induld
vallalatok. Ezen véllalatok ROI értéke nagyon ala-
csony, mikdzben piaci értékiik magas. A szlreteld stra-
tégiat folytat6 vallalatok ROl mutatdja magas, mikoz-
ben ezen vallalatok életciklus gorbéjik hanyatld sza-
kaszdban vannak. A hossz( tavl stratégiai ndvekedés,
a piaci részesedés novelése a projektek elinditasakor
magas K+F koltségekkel, marketingkdltségekkel,
beruhazassal és miikod&t6ke boviléssel jarhat, és igy a
tervezési id6szak alatt a ROl mutat6 alacsony, a cash-
flow értéke szintén, de a tervezési idészakot kovetd
cash-flow (maradvéanyérték) viszont magas, a vallalat
gazdaségi t6kekoltsége magasabb, mint a ROL.

A befektetések hozama mutatét dvatosan kell ke-
zelni a pénzigyi tervezés folyaman. Optimalis t6ke-
strukturéat feltételezve a vallalat stlyozott atlagos t6ke-
koltsége (WACC) minimalis. Az optimalis t6kestruk-
taratol valo eltérés, minden egyéb tényezd valtozatlan-
saga mellett ndveli a sulyozott atlagos tékekoltséget és
igy csokkenti a vallalat értékét. Ha a ROl mutatét a
kamatfizetés el6tti eredménybdl szamitjak, a finanszi-
rozasi politika nem valtoztatja meg a vallalat értékét,
de ha a kamatfizetés utani eredmény a kiindulasi pont,
akkor az optimélisn&l magasabb hiteldllomany csok-
kenti, az optimalisnal alacsonyabb hitelallomany pedig
noveli az értékét. A ROI akkor novekszik, amikor a
vallalat értéke csokken.
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A Boston Consulting Group és a HOLT tanacsadd
cégek Standard Poor 400 vallalataira 1991-ben végzett
empirikus kutatds eredménye szerint a ROI és a piaci
érték/konyvszerinti érték mutaté kozotti korrelacios
kapcsolat gyenge, az egyiitthatd értéke, R2=0.34.20

Sajat téke hozama - ROE

A sajét t6ke hozama (ROE) mutat6t a részvényesek
hozamanak meghatarozasahoz fejlesztették ki; Az
ado6zas utani eredményt, ami lehet kamatfizetés el6tti
vagy uténi, hasonlitja a sajat t6ke konyvszerinti érté-
kéhez. A ROE mutatd, mivel nagyon hasonlé a ROI
mutatohoz osztozik annak gyengéivel. Ezenfelll igen
érzékeny a t6keattételre. A sajat tékehozama mutaté né
az optimalisndl magasabb hitelalloméany felvétele ese-
tén, mikdzben a vallalat értéke a magasabb pénzigyi
kockazat miatt csokken. Tobb vallalat a sajat téke ho-
zama mutatora épitve Ugy nevezett ,t6keszéras”
(equity spread) moddszert hasznalt az értékteremtés
szamszer(isitéséhez.21 A koncepcié mogott az a felté-
telezés all, hogy a részvény piaci arfolyama és a rész-
vény konyvszerinti értéke kozotti kulonbség azzal a
»Sz0réssal” tér el, ami a koényvszerinti sajat t6ke
megtérilés és a piaci alap( vallalati t6kekdltség kozott
van.22 A koncepci6 sem elméleti, sem empirikus ala-
pon23 nem tdmaszthat6 ala. A tékeszdras maodszer egy-
részt nem szamol a vallalat cash-flow termel6 képes-
ségével, masrészt a piaci/kdnyvszerinti érték mutato-
val val6 pozitiv korrelaciot erésen befolyasoljak az
alkalmazott szamviteli eljarasok, harmadrészt a piaci/
kényvszerinti érték mutat6 maximalizalasa nem feltét-
leniil jelenti a részvényesi érték maximalizalasat.

A mar idézett Boston Consulting Group és a HOLT
empirikus kutatasa szerint a ROE és az M/B (a piaci
érték/konyvszerinti érték) mutatd kozotti korrelacios
kapcsolat gyenge, az egyiitthatd értéke - R2=0.30.24

Michael Hergert a Standard and Poor’s 400 val-
lalataindl vizsgélta a ROE mutat6 valtozasat az infla-
ci0 és a t6keattétel fuggvényében az 1970-es évek
amerikai gazdasagaban, mikor az inflacio viszonylag
magas (7-12% kozotti) volt. Arra a kdvetkeztetésre
jutott, hogy a recesszié miatti alacsony eredményrata-
kat ellenstlyozta az inflaciobol adédd magasabb esz-
kd6zmegtériilés és a vallalatok magasabb t6keattétele.25

Egy részvényre jutdé nyereség - EPS

Az egy kdzdnseges részvényre jutod nyereség (EPS)
mutatd szintén szamviteli alapl mérészam. Ertékét
befolyasolja az eredménylevezetés mddszere, a kamat
és adofizetés utani profittal szamol, a befektetés nagy-

sagat figyelmen kiviil hagyja. A mutatd ndvekedése
vagy cstkkenése nem magyarazza a részvényesi érték
ndvekedését vagy csokkenését, mivel nem tikrozi a
vallalat tzleti és finanszirozasi kockézatat, nem sz&-
mol a pétlélagos miikod6téke befektetésekkel és a tar-
gyi eszk0z beruhézassal, értékét befolyasoljak az al-
kalmazott szamviteli eljarasok, melyek a vallalat cash-
flow-jara nincsenek hatéssal. Egy vallalat részvény-
arfolyama tokéletes t6kepiacon akkor ng, ha az Uj be-
fektetések hozama meghaladja a t6kekoltséget. Az
éves beszamolokban kimutatott vallalati nyereség ak-
kor is néhet, ha a vallalat a t6kekoltsége alatti hozamot
ér el, értéket rombol, ez a részvényarakban tikrozédik,
de az EPS mutatdban nem.

Széleskdrien elfogadott nézet, hogy az egy rész-
vényre jutod nyereség (EPS) és a részvényarfolyamok
valtozasa kozott szoros korrelaciés kapcsolat van,
azonban az EPS novekedése nem feltétlendl jar egyitt
a részvényar emelkedésével. Az USA-ban 1973-1985
kozotti idészakra a Standard and Poor’s 500, 400
vallalatara kiterjed6en végeztek vizsgalatot az egy
részvényre jutdé nyereség (EPS) ndvekedése és a rész-
vényesi megtériilés mutatd (total shareholder return)
Osszefliggéseire. Az 1974-1979 kozétti id6szakban a
négyszaz vallalatbl minddssze 172 (43%) ért el 15%-
os vagy jobb EPS ndvekedést, ezen vallalatok 35%-nal
(hatvan vallalat) a részvényesi megtériilés rataja (osz-
talék + részvényarfolyam emelkedés) alacsonyabb volt
az inflacié szintjénél, 16%-nal (27 vallalat) a részvé-
nyesi megtériilés értéke negativ volt.26 A Boston Con-
sulting Group Value Line 1300 véllalatara hisz éves
idéperiddusra elvégzett vizsgalata az egy részvényre
jutd eredmény valtozasa és a teljes részvényesi meg-
térilés mutatdé valtozasa kozott gyenge korrelacios
(R2=0.25) kapcsolatot mutatott ki.27 A Standard and
Poor’s 500 nem pénzigyi tevékenységet végzd 420
vallalatara 1987-1991 kozoétt elvégzett EPS és rész-
vényarfolyam valtozas 6sszefiiggéseire vonatkoz6 fel-
mérés a tiz évvel kordbbi eredményhez képest még
drasztikusabb eredményt produkalt. A két mutatd ko-
z6tti korrelacids kapcsolat hidnyat mutatta.28

Arfolyam/eredmény mutaté - P/E rata

A P/E réata, az arfolyam/eredmény mutatd a k6zon-
séges részvények piaci arét viszonyitja a kdzdnséges
részvényekre jutd adézott eredményhez. Hasznalata-
nak népszerlisége tobb okra is visszavezethetd. Egy-
részt a fejlett tékepiacu orszagokban az Ujsagok tézs-
derovatdban a vallalatok részvényarfolyama mellett a
P/E mutaté is szerepel, igy kdnnyen hozzéaférhetd és a
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felhasznaldknak csak dssze kell hasonlitani egymassal
a kilénbdz6 véllalatok ratait. Masrészt a P/E réta fel-
hasznal6iban egyfajta naiv hiedelem él a részvény-
arfolyamok és a vallalati profit kozotti szignifikans
kapcsolatrél. Harmadrészt a P/E rata megfeleld becs-
Iést adhat a vallalat ndvekedési temérél és a kocka-
zatarél. A P/E rata kifejezhetd az osztalékkifizetési
rata, az osztalék ndvekedési lteme és az Ujonnan be-
fektetett sajat t6ke elvart hozamanak a fliggvényében
is.29 EIméletileg az ilymodon kiszamolt P/E ratara és a
diszkontalt cash-flow modellre épll6 értékelés ugyan-
azt az eredményt adja. A kritikus kérdést egyrészt a
megfigyelt P/E rata és az elméletileg kiszamolt P/E
rata kozotti megfelelés jelenti, masrészt amig a disz-
kontalt cash-flow modell egyértelmlen szamszer(siti
az alapvet6 értékelési feltételezéseket, addig egyetlen
P/E rata nem szamszer(siti azokat egyértelmien, an-
nak ellenére, hogy ugyanazok a feltételezések allnak
mogotte.30

A véllalatvezetdk gyakran a P/E rata novelését tii-
zik ki célul. A magas P/E rata azonban nem mindig
jelent jobb teljesitményt. A t6kepiaci arfolyamok mo-
delijének (CAPM) tesztelése soran megfigyelt egyik
tokéletlenség az a tendencia volt, hogy az alacsony P/E
rataju vallalatok részvényei a piaci hozamot megha-
ladé megtériilést, a magas P/E rataju részvények vi-
szont alacsonyabb megtériilést nydjtanak.3L

A P/E réata értéke véllalatonként, ipardganként és
orszagonkeént is eltérd, ezért dsszehasonlitasa félreve-
zet6 informéacidkat adhat. A részvényar a vallalat cash-
flow termel6 képességétdl, az eredmény az alkalma-
zott szamviteli eljarasoktol fligg.32 Azonos iparagban
dolgoz6 vallalatok kozott is kulonbség van az Uzleti
kockazatban, a novekedési lehet6ségekben, a tulaj-
donosok hozam-elvarasaiban. A P/E rata nem alkalmas
a ciklikus vallalatok teljesitményének elemzésére. A
ciklusok miatti eltérd eredmények a P/E ratadban hatal-
mas ugrasokat okozhatnak.33 Az orszagok kozotti P/E
rata Osszehasonlitdsanal az empirikus elemzések a
GDP novekedési utemével magas, a kamatlabakkal ne-
gativ korrelaciés kapcsolatot mutattak ki.34

Az egy részvényre juto nyereség és a P/E rata kozott
elméletileg szoros kapcsolatnak kell lennie. Empirikus
kutatdsok ennek az ellenkezgjét bizonyitottdk, a két
mutat6 kdzott nincs kapcsolat.36

A hagyomanyos pénziigyi mutatokra azok gyengéi
mellett tovabbra is szikség van. A megfelel6 maddosi-
tdsok elvégzése utdn a részvényesi értékteremtés
hasznos bels6 teljesitményméréi lehetnek, és hozza-
kapcsolhatéak a részvényesi értékmérés Uj mér6sza-
maihoz. A hagyomanyos mutatok vallalaton beldli
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hasznalatat az értékalapl stratégiai gondolkodasnak, a
vallalati teljesitmény értékalapi megkozelitésének kell
athatnia. A vallalati stratégia felallitasakor a legfébb
pénziigyi célnak az érték maximalizalaséanak kell len-
nie, melyet a vallalat az értékteremtés tényezGinek op-
timalis kombinacidjaval érhet el. A teljesitmény érték-
alapt megkdzelitése biztositja, hogy a vallalat operativ
és pénzlgyi teljesitménye dsszhangban legyen. A tel-
jesitmény értékalapi megkozelitését szolgaljak az (j
pénziigyi mutatészamok is. A mutaték mindegyike le-
bonthat6 a vallalat értékteremt6 tényezGire, igy nyo-
mon kovethet6 az operativ szint mlkodése, segiti a
dontésel6készitést és a tervezést, az egész vallalatra Ki-
dolgozhat6 egy megfelel6 6sztdnzési rendszer, a dol-
gozok is megérthetik munkajuknak a vallalat eredmé-
nyességére gyakorolt hatasat.

A részvényesi értékmaximalizadlads mérészamai

Az értékteremtés szamszer(isitésére, az értékténye-
z6k megragadasara alapveten két iranyzat bontako-
zott ki. A szabad cash-flow alapon torténd elemzést
tdmogatja Rappaport (1986), Copeland-Koller-Murrin
(1994) és a McKinsey csoport, Black-Wright-Bach-
man-Davies (1997) és a PricewaterhouseCoopers, és a
Boston Consulting Group. A véllalat gazdasagi tevé-
kenységének a megragadasat hangsulyozza a Stern-
Stewart tanacsado6 cég, amely szabadalmaztatta a hoz-
zaadott gazdasagi érték az EVA (Economic Value
Added) mutatét. A szabad cash-flow-n alapulé elem-
zési mbdszerek az értékteremtés vallalaton beluli meg-
ragadasara és egy szamban tortén6 kifejezésére k-
16nb6z6 mutatészamokat hasznalnak. Rappaport
(1985) a befektetések megtériillése - VROI (Value Re-
turn on Investment), Copeland-Koller-Murrin (1994) a
befektetett t6ke megtériilése - ROIC (Return on In-
vested Capital), BCG a befektetett pénz megtériilése -
CFROI (Cash flow Return On Investment) mutat6t
dolgozta ki, mint a részvényesi megtérilést vallalati
szinten legjobban kifejez6 mértékegységet. A mutatdk
mindegyike végsésoron a részvényesi megtériiléshez
kapcsolddik.

A részvényesi értékmaximalizalds aggregalt
mutatoi

Teljes részvényesi megtériulés mutaté - TSR

A teljes részvényesi megtériilés mutatdé a részvé-
nyesi értékmaximalizalas végsé mutatdja. A részvény
arfolyamvaltozast és az egy részvényre fizetett osz-
talékot tlkrozi. A teljes részvényesi megtériilés Kisza-
molhaté a diszkontalt szabad cash-flow megkdze-
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Utéssel és a gazdasagi profit/gazdasagi hozzdadott
érték megkozelitéssel is. ATSR aggregalt mutatészam,
ezért az értékteremtés nyomonkovetéséhez megfeleld
vallalati szintd mutatéra kell bontani, amely segitsé-
gével azonosithatok az értékteremtd tényezok.

A teljes részvényesi megtérilés széleskorlen
elfogadott mér6szdm az amerikai és ausztral
befekteték korében. Vallalati szinten a multbeli teljes
részvényesi megterllés tOkenyereség 0Osszetevdjének
kiszamitasahoz a periodus kezd6 és zard részvényarai
hasznalatosak, a szabad cash-flow meghatarozasahoz a
jovahagyott, fizetett osztalék. Uzletagaknal, magantar-
sasagoknal és/vagy vallalat szint( el6rejelzéseknél a
részvényarakat és az osztalékot meg kell becsilni. Az
osztalék a szabad pénzarambol szamolhato, részvény-
arak kezdd és zar6 érték becslésére kilonboz6
vallalatértékelési modszerek allnak rendelkezésre. A
legmegfelelébb értékelési modell kivalasztasa flgg a
hasznalat szandékatol, a vallalat gazdasagi jellemz6i-
t6l, a pontossag igényétél, az abszolut érték vagy az
érték valtozas mérésének fontossagatdl és a hasznalt
modszerek penzigyi kifinomultsagatol. A Boston Con-
sulting Group (1996) szerint a legpontosabb értéket a
cash-flow fade modell - a vallalat jév6beni netto cash-
flow-ja - adja, mivel figyelembe veszi a véllalat jelen-
legi befektetett pénz megtériilése (CFROI) értékét és
tékendvekedését, feltételezve, hogy idével mindketté
a piaci atlaghoz tart.

A teljes részvényesi megtériilés dsszetett mutatd, a
ndvekedés, hozam36, készpénz generdlas dimenzibit
fogja at, igy tlkrozi a vezet6k pénzigyi, mikodési és
befektetési tevékenységét, dontéseit. Vallalattdl flig-
g6en kilénbézd bels6 mutatdkra bonthaté a pontos-

sag37 és a komplexitas3 igényének a flggvényében.
Az értékteremtés mérése szempontjabol kritikus pont a
megfelel6 bels6 mérészamok hasznélata, mivel az ér-
tékteremt6k hatdsat ezen keresztiil lehet szamszer(-
siteni és mérni. (2 &bra)

A teljes részvényesi megtériilés mutatét a vallalat-
vezetés kevéshé tudja manipulalni, ezért hatékony, ko-
rai figyelmeztetést ad a valtozasok sziikségességérél,
de csak nyilvanos tarsasdgoknal hasznalhat6. Hosz-
szabb tavon étlag feletti megtérulést nehéz elérni. A
kozeli jov6ben az iparagi tényezdk és a versenyhelyzet
gyakran korlatozza a vezet8ség képességét az érték no-
velésében. Még vonzé ipardgban meglevé erés pozicid
is kihivast jelent. Az USA - ban statisztikailag kimu-
tattdk, hogy a vallalatok fele egy adott évben jobban
teljesit a piacnal, de harom vagy tébb éven keresztiil
csak nagyon kevés vallalat tud jobb teljesitményt nyuj-
tani.39 Folyamatosan a piacnal jobban teljesiteni azért
is nehéz, mivel a jelenlegi teljesitmény beleépiil a rész-
vényarakba, ez a vallalatvezetést évr6l évre magasabb
teljesitmény nydjtasara kényszeriti, ha fenn akarjék tar-
tani a piaci atlag feletti teljes részvényesi megtériilést.

A teljes részvényesi megtériilés mutaté gyengéje,
hogy csak a létez6 befektetésekre koncentrdl, ezért a
vallalat elszalaszthat olyan t6kekoltség feletti teljes
részvényesi megtériléssel rendelkez6 lehet6ségeket,
melyek pétldlagos t6két igényelnek. A teljes részvé-
nyesi megtériilés mutatonak a stratégiaalkotasba, az
er6forras-allokéacidba és az Oszténzérendszerbe vald
beépulésével elkerilhetd ez a probléma. Masik gyen-
gesége, hogy értékét nemcsak a vallalat teljesitménye,
hanem a t6kepiac altalanos szintjének véaltozasa és
iparagi tendencidk is befolyasoljak.

2. adbra

Teljes részvényesi megtérulés (TSR) fa

TSR
Részvény arfolyam-nyereség Osztalék

Profitabilitas Novekedés Szabad cash- flow éprgtgﬁltjg%lmték

Bevétel Kozvetlen miko- Kozvetett miiko- Eszkézalap
dési koltségek dési koltségek

* eladasi ar * hatékonysag * elosztés * kapacitds | Lehetséges
* értékesitett « csomagolas * igazgatas kihasznaltsag miikodési

mennyiség * technologia értékteremték

The Boston Consulting Group: Drivers of Value ( Managing for Value) és Shareholder Value Metrics (Shareholder Value Management,

1996) alapjan
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A teljes részvényesi megtériilés mutatd hasznalatat
a Boston Consulting Group szorgalmazza. A Rappa-
port (1986) altal felrajzolt részvényesi értékteremtési
halé kozvetlenil hozzdkothetd, ebben a mutatéban -
nyilvanos tarsasagoknal - azonnal tiikroz6dik a rész-
vényesi értékmaximalizalasanak, az értékteremtésnek
az eredménye. A McKinsey csoport az értékteremtés
aggregalt mutatdjaként a Stern-Stewart tanacsadé cso-
port altal kidolgozott piaci tébbletérték mutatot hasz-
nalja. A Stern-Stewart tanacsad6 csoport szerint a TSR
mutaté csak a vallalat értékét tiikrozi és nem mutatja
az érték eléréséhez sziikséges befektetett téke koltsé-
gét. Az értékteremtést a piaci érték és a befektetett t6ke
kozotti kildnbség szabja meg.40

Piaci tobbletérték - MVA mutaté

A piaci tobbletértek (Market Value Added - MVA)
mutatd szintén az értékteremtés aggregalt, piaci mé-
részdma. A piaci tobbletérték a teljes piaci érték (sajat
téke és a hitelallomany egydttes piaci értéke) és a tel-
jes befektetett t6ke (sajat t6ke és hitelallomany kényv
szerinti értékedl) kozotti kilonbség.

MVA = Piaci érték - Teljes befektetett t6ke értéke

A piaci tobbletérték mutaté egy adott idépontban

tlkrozi az ertékteremtés eredményét. A hossz( tavd
elemzés szempontjabol a piaci tobbletértékben bekd-
vetkez6 valtozas fontosabb az abszoldt szintjénél. A
piaci tobbletérték ndvekedése vagy pozitiv értéke ér-
tékteremtést jelent, mivel a vallalat piaci értéke meg-
haladja a pétlélagosan bevont vagy a fel nem osztott
nyereségh8l szarmazd t6két. A mutatd csokkenése
vagy negativ értéke a részvényesi érték rombolasat je-
lenti. Ha a mutatd értéke nulla, akkor se értékteremteés,
se értekrombolds nem kdvetkezett be, a részvényesi
vagyon megérizte értékét.
A piaci tobbletérték mutaté alkalmazhatd eltérd ipar-
agakban, kilénbdz6 orszagokban tevékenykedd vélla-
latok teljesitményének az osszehasonlitasara, mivel
automatikusan tukrozi a kockazatott vallalatok piaci
értéke egyarant tartalmazza a befektet6k kockazatrol
és teljesitményrél alkotott véleményeét.

A piaci tébbletértek megfelel a netté jelenérték sza-
balynak is, mivel kiszdmithaté az el6rejelzett éves
hozzaadott gazdasagi értékek (EVA) diszkontalt érté-
kének és a maradvanyértékének az dsszegeként is. A
maradvanyértéket azert kell figyelembe venni, mivel
az el6rejelzési periddus végén a vallalatnak még léte-
zik piaci értéke.42
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A piaci tdbbletérték mutaté egyik gyengéje, hogy
valtozasat nemcsak a véllalat teljesitménye, hanem a
t6kepiac altalanos szintjének véltozasa és az iparagi
tendenciak is befolyasoljak.43

A mutaté masik gyengéje a teljes befektetett t6ke
értékének a meghatarozasabdl ered. Ateljes befektetett
tOke értékét nem lehet azonositani a szdmviteli kimu-
tatdsokban szerepl6 konyv szerinti értékkel a szamvi-
tel elszdmolési szabalyai miatt. A befektetett t6ke meg-
térilése (ROIC) mutatd gyengéinél ismertetett mo-
dositasok figyelembevételével a befektetett téke gaz-
dasagi értékét kell meghatarozni.

A piaci tobbletérték 6nmagaban nem hasznalhatd
irAnymutatasként a mindennapi dontéshozatalban. A
vallalatoknak olyan bels6 mutatészamra kell koncent-
ralniuk az értékteremtés nyomon kdvetésére, amely
szorosan kapcsolodik a piaci tobbletérték kdvetelmé-
nyeihez. A hozzéadott gazdasagi érték (EVA) statisz-
tikailag majdnem 50%-at magyardzza egy vallalat pia-
ci tobbletérték mozgasanak.44

A piaci tobbletérték mutaté nem jelenik meg
lizletagi, csak 6sszvallalati szinten, valamint csak nyil-
vanos forgalomba levd részvenytérsasagok teljesitmé-
nyének a mérészama.

A részvényesi értékmaximalizalas
vallalatszintl mutatoi

Befektetések értékmegtérilése - VROI

A befektetések értékmegtérilése mutatét Rappa-
port (1983) dolgozta ki. A VROI a vallalati stratégiak
részvényesi értékteremtd képességének a mérészama.
A mutat6é szamlaldja a stratégia véghezvitelével terem-
tett érték, amely a stratégia megvaldsitadsa utani és
el6tti sajat t6ke értékének a kiilénbsége, nevezdje a ter-
vezett miikdd6téke és targyi eszkdz beruhazas je-
lenértéke. A stratégia megvaldsitasa el6tti érték a val-
lalat jelenlegi értéke feltéve, hogy nincs tobblet érték-
teremtés45. Megallapitdsadhoz a beruhazds megvalosi-
tasa el6tti szabad cash-flow-t kell t6késiteni.

,,nnr Posztstratégiai érték - Prestratégiai érték
Tervezett beruhazasok jelenértéke

Ha a mutaté értéke nulla, akkor a stratégia megva-
I6sitasa soran elért hozam megegyezik a vallalati téke-
koltséggel, nem keletkezik tobbletérték; ha pozitiv,
akkor a hozam nagyobb a tékekdltségnél, a stratégia
véghezvitele értéket teremt; ha a VROI negativ, akkor
a stratégia megvalositasa értéket rombdl, mivel csok-
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ken a részvényesi értéktobblet (posztstratégiai érték
kisebb, mint prestratégiai érték). A VROI fontos infor-
maécidt nyljt a vallalatvezetéknek az értékvaltozasrol,
egyszer( eszkdze a kiillénboz6 stratégiai alternativak
vallalaton belili relativ 6sszehasonlitdsanak.

Befektetett téke megtérilése - ROIC

A befektetett t6ke megtériilése mutaténak az érték-
teremtés mérésére torténé hasznalatdt Copeland-Kol-
ler-Murrin (1994) ajanlja, mivel a részvényesi érték
maximalizalasara torekv6 vallalatoknak a befektetett
t6ke megtérilése és a vallalat t6kekoltsége kozotti
pozitiv rés, a tébbletérték megteremtése a céljuk. A be-
fektetett t6ke megtériilése (ROIC - Return On Inves-
ted Capital) az ad6zés utani mikodési eredmény
(NOPLAT - Net Operating Profit Less Adjusted
Taxes) és a befektetett t6ke (IC - Invested Capital) héa-
nyadosa. (3. dbra)

Ado6z4s utani miikodési eredmény

ROIC Befektetett téke

Az ad6zés utani mlkodési ered-
mény a magyar szamviteli kimutata-
sokban az Uzemi/uzleti tevékeny-
ség eredményének a fizetett tarsasa-
gi adorataval46 modositott értéke
felel meg. A befektetett t6ke a m(-
kodotokeé és a targyi eszkdzok nettd
értékének az 0sszege, a vallalat (iz-
leti tevékenységébe fektetett pénz-
Osszeget képviseli. A befektetett t6-
ke és a miikodéshez nem sziikséges
befektetések &sszege adja a befek-
teti forrasokat. A befektetdi forra-
sok a mérleg forrds oldaldbdl kiin-
dulva a sajat t6ke és a kamatkoteles
adossag dsszegével egyenld. A kép-
letben szerepl6 befektetett t6ke
vagy az idészak eleji allomany vagy
az id@szak eleji és végi allomany
atlaga. A befektetett t6ke megtéri-
lése mutatd kiszamolasakor a leg-
fontosabb szempont a szamlalé és a
nevezd konzisztens kezelése. Ha
egy adott eszkdz a befektetett t6ke
részeként szerepel, akkor az adozas
utani mikodési eredménynek is tar-
talmaznia kell az eszkdzhoz tartozo
jovedelmet.

A befektetett t6ke megtérilése

1 szint

manyos megtérilési mutatoknal (befektetések hozama
(ROI) és a sajat t6ke hozama (ROE), mivel a vallalat
tényleges miikodési hatékonysagara osszpontosit. A
befektetések hozama (ROI) mutaté csak a targyi
eszkdzokre nézve vizsgalja a hozamot, hianyzik bel6le
a szamlalé és a nevez6 kozotti konzisztencia; a sajat
t6ke hozama (ROE) mutatoban pedig keveredik a
mUkodési hatékonysdg a finanszirozasi szerkezet ha-
tasaval.

A befektetett t6ke megtériilése mutatdé gyengéi
szamviteli eredetében rejlenek. Kiszamitasakor ki kell
szlrni a kreativ szamvitel hatdsait és modositani kell a
bekerilési értéken alapuld szamviteli torzitasokat is.
Az éves beszamolodkban a targyi eszk6zok és az érték-
csokkenési leiras maltbeli beker(lési értéken szerepel,
a bevételek és a pénzmozgassal jard koltségek érté-
kelése jelenlegi arakon torténik. Magas inflacio mellett
a befektetett t6ke alulértékelt, az ad6zés utani m(ko-
dési eredmény feltilértékelt lesz, igy a befektetett t6ke
megtériilése nagyon magas értéket mutat. A megoldas
a targyi eszk0zok atértékelése, amely térténhet potlasi

3 &bra
Befektetett téke megtérulése (ROIC) - fa
2. szint 3. szint
Példak: Példak:
Termékmix « Egységre jutd
Fogyasztok arbevétel
Osszetétele Szamlaforgés
Ertékesitési szazaléka

osztaly Ft/ latogatéas
hatékonysaga
Mikodési Koltség / kiszallitas
hozam Kapacitas-
Kapacitas- kihasznaltsag
menedzsment szazaléka
Fix koltség Kiszamlazhaté 6réak /
[elosztas Osszes munkadra
Vevéallomany

. Vevik beszedé§ének

* Készletek gyorsasaga

. szallitok Széllitéallomany

Fizetési feltételek
Készletforgas

Gépek, termel6- Telephelyek
berendezések elhelyezkedése
Iroda- Szamitogép ellatottsag

felszerelések
Egyéb eszkozok

Vallalati gépkocsik
kihasznaltsaga

Makro
értéktényez6k

Mikodési
értéktényez6k

Uzletag specifikus
értéktényez6k

mutatod jobb elemzd eszkdz a hagyd-Copeland-Koller-Murrin (1999): Vallalatértékelés, 138. o. alapjan
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vagy Ujrabeszerzési aron. A pétlasi értéken torténd ér-
tékelés implicite feltételezi, hogy minden eszkdz pét-
lasra ker(l, de a val6sagban ez nem &ll fenn. Az Gjra-
beszerzési ar hasznéalata akkor indokolt, ha a piaci ar
nagymértékben meghaladja a bekerilési értéket. Ma-
gas inflaciéju orszagokban ez mindig igaz. Ezen gaz-
dasagokban a kényvszerinti értékkel szamolt gazdasa-
gi profit talértékelt lesz. Elméletileg a legjobb meg-
oldas az eszk6zok gazdasagi ertéken tortén6 értéke-
lése. A targyi eszkdzok gazdasagi érteke a targyi esz-
kdzokhoz kapcsolodé jov6beni pénzbearamlasok nettd
jelenértékével egyenld, az értékcsokkenési leirds az
eszkozok gazdasagi értékében évrél-évre bekdvetkezd
valtozast jelenti. A modszer gyengesége a tulzott
munkaigényessége.

A szamviteli eljarasokbdl ered6en gondot okozhat a
készletértékelés, a K+F, a lizingek, a folyamatban levé
beruhdzasok, azon immaterialis javak, melyek nem
szerepelnek a beszamoldban, mint a vevéhiség, a val-
lalat johire kezelése.

Az lizletegységek szintjén torténd kiszamitasat ne-
hezitheti a befektetett t6ke és az addzott miikddési
eredmény Uzletegységenkénti meghatarozasa.

A véllalati stratégia, a vallalati dsszteljesitmény, il-
letve az (zletegysegek teljesitményének értékteremtd
vagy értékrombolé voltdnak megallapitasahoz a befek-
tetett t6ke megtérilését a vallalati, illetve (zletagi t6-
kekoltséggel kell 6sszehasonlitani. Ha a befektetett t6-
ke megtériilése mutatd értéke meghaladja a t6kekolt-
séget, értékteremtés tortént, ha egyenld vele nem jott
létre tobblet érték, de nem is csokkent47, ha alacso-
nyabb nala értékrombolés kdvetkezett be.

A befektetett t6ke megtériilése mutaté hasznalata
gyengéi ellenére hasznosabb, mint két elédjének, a ha-
gyomanyos megtériilési mutatoknak (ROl és ROE) a
hasznélata. A befektetett t6ke megtériilése szamviteli
kiindulépontja ellenére a vallalat gazdasagi értékét
prébalja megragadni. Szamlaléjaban és nevez6jében is
konzisztensen a véllalat m{kddésével kapcsolatos
tényezOket szerepelteti. A vallalati t6kekoltséggel
(WACC) torténd 0Osszevetése megalapozott, mivel
mindkét mutatdé implicite tartalmazza a véllalati for-
rasbiztositok érdekeit. A két mutaté kilénbsége meg-
szorozva a nyitd befektetett t6keallomannyal adja a
teremtett érték abszollt értékét, a stratégia hozzaadott
értékét (Strategic Value Added). Az el6rejelzett stra-
tégia hozaadott értékek nettd jelenértéke a marad-
vanyérték jelenértékével egyiitt elvezet a piaci hozza-
adott értékhez (Market Value Added). A diszkontalt
szabad cash-flow révén kiszamolt vallalati érték meg-
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egyezik a nyitd befektetett t6ke és a piaci hozzaadott
érték 0Osszege révén kapott vallalatértékkel, ha
ugyanazokkal a feltételezésekkel szamoltunk.

A befektetett t6ke megtériilése mutatd dsszetevéire
bontasa ravilagit az értékteremtéssel val6 kapcsolatara.
Az értékteremt6 tényezdkre vald bontast harom szintre
érdemes elvégezni. Altalanos szinten a makro értékte-
remtd tényez6k, az Uzletegységek szintjén az Ulzletag
specifikus mutatdk, alapszinten a mikromutaték sze-
repelnek. Az értékteremtd tényezOkre valé bontas
megmutatja a vallalat kulcs értékteremtd tényezéit,
ravilagit a vallalat gyenge pontjaira, elemezhetd a té-
nyez6k megvaltoztatadsanak az értékre gyakorolt hata-
sa, igy a vallalati tervezés és stratégia alkotas hasznos
tamogatd eszkoze lehet.

Befektetett pénz megtérilése - CFROI

A Boston Consulting Group (1996) a teljes rész-
vényesi megtériilés leghatékonyabb vallalaton belili
mér6szamanak a befektetett pénz megtérilése (Cash
Flow Return On Investment - CFROI) mutatét tartja.
A befektetett pénz megtériilése egy adott évben a val-
lalat altal generalt fenntarthaté pénzaram (cash-flow) a
vallalat eszkdzeibe fektetett pénz szazalékaban. A val-
lalat éves beszamoldjabol szamithatd. Els6 1épéshen az
Osszes szamviteli informéciot pénzalapra - jelenlegi
értékre - kell atszamitani, majd az éves pénzes tel-
jesitményt gazdasagi teljesitménnyé kell attranszfe-
ralni. Az eszkdzok pénzt generald élettartama vagy a
gazdasagi értékcsokkenés levonasan keresztil vagy a
bels6 megtérilési rata (IRR) modszerrel hatarozhatd
meg. A kidzgazdasagi és befektetdi nézépontot egyarant
tikrozi mivel redlhozamot szamol. A befektetett pénz
megtérilése mutatd a szamviteli eredményt pénzes
eredménnyé konvertélja, a véllalatba fektetett 6sszes
hozamelvarassal rendelkezé pénzéallomannyal szamol,
nem pedig az értékcsokkentett kbnyvszerinti értékek-
kel, valamint azt az id8szakot tukrézi, amig az eszko-
z0k pénzes eredményt produkalnak. A mutatd felté-
telezi, hogy a pénzes profit az eszkdz atlagos élettar-
tama alatt keletkezik, igy a vallalat dsszes létez6 pro-
jektének egy adott idépontbani atlagos megtérilését
reprezentalja. A teljes vallalkozas élettartamaval szé-
mol, nem hibézik a rovid élettartam(, magas megtéri-
lés(i projektek felé torténd tékeallokacioban. Nem tar-
talmaz olyan eszk6zoket, amelyek a szamviteli ered-
mény novelését célozzak, és nem sérti a jelenlegi, il-
letve a multbeli inflacié hatdsa. Az (j beruhazést fa-
vorizélja, hogy a vallalat a magas megtérulési Gzlet-
dgak segitségével fenntartsa/fejlessze versenypozi-
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ciojat. Magas korrelécids kapcsolatot mutat az aktudlis
piaci részvényarfolyamokkal.48

Hatrdnya a szamitds munkaigényessége, mivel
minden szamviteli informacidt jelenértékre kell hozni.

A teljesitménymérés befektetett pénz megtériilése
mutatdval torténd megkdzelitése feltételezi a ,hold
and fade” elvét, mely szerint a vallalatok teljesitménye
a piaci atlaghoz kozeledik. A kiemelkedd teljesitmé-
ny( vallalatokrél a piac konzervatizmusa miatt a be-
fektet6k ugy gondoljak, hogy hosszl tavon a jo telje-
sitményik nem tarthat6 fenn, a gyenge teljesitményd
vagy gazdasagi ciklus mély pontjan allé véallalatokrol
pedig azt gondoljak, hogy a jovében a teljesitménylk
javulni fog. A ,hold and fade” feltételezést tobb em-
pirikus kutatas is tesztelte és az eredmények a médszer
helyességét bizonyitottak.49

Hozzaadott gazdasagi érték - EvVA

A hozzaadott gazdasagi érték teljesitménymérce-
ként valé hasznalata tobb mint szaz éves multra tekint
vissza. A maradvanyjovedelem (residual income) fo-
galma, a cég altal megtermelt miikddési eredmény és
ennek érdekében lekotott téke elvart hozama kozotti
kilénbséget takarja. Az 1950-60-as években néhany
ceg felismerte az addig altalanosan elfogadott ROI
mutatd gyengéit és a maradvanyjévedelem, a profit
gazdaségi, mint szamviteli megkozelitése felé fordult,
de hasznélata csak az 1980-as években kezdett elter-
jedni, amikor tobb tanacsad6 cég publikalta a vallala-
tok maradvanyjovedelmének és részvény-arfolya-
méanak véltozdsa kozotti magas korrelaciét, amely
szignifikdnsan meghaladta a ROl valtozds és rész-
vényar valtozas kozotti korrelaciot. A Stern-Stewart
tandcsadd cég a maradvanyjovedelmet hozzéadott gaz-
dasagi értékké (EVA) keresztelte at és bejegyeztette az
EVA név hasznalatat. 1993-ban ,,EVA - A valodi kulcs
az értékteremtéshez” cimen publikaltdk nézeteiket.50
A Stern-Stewart tanacsadd cég munkajanak kdszdnhe-
téen a részvényesi értékteremtés nyomon kdvetésének
és mérésének a szabad cash-flow-n alapul6 iranyzat
mellett a masik f6 iranyzata lett.

A hozzéadott gazdasagi érték a vallalat altal egy
adott id6szakban létrehozott értéket méri. Az adozas
utani mikddési eredmény (NOPLAT -Net Operating
Profit Less Adjusted Taxes) és a t6kehasznalat kdlt-
ségének a kiilonbsége.

EVA = NOPLAT - ( Befektetett t6ke * WACC)

A t6kehasznalat koltsége a befekteti téke (miiko-
dotoké plusz targyi eszk6zok nettd értéke) és a valla-
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lati t6kekoltség (WACC) szorzata. A vallalatvezetést
arra 6sztonzi, hogy ne csak a miikddési koltségeket,
hanem az dsszes befektetett t6kével kapcsolatos kolt-
ségeket kézben tartsa. A hozzaadott gazdasagi érték a
jovedelmezGség és a ndvekedés kérdését egy szamban
Osszegzi. A vallalat vezet6k hajlamosak vagy csak a
novekedésre, vagy kizarolag a jovedelmezdségre kon-
centrélni. A gyors névekedés tul alacsony tékearanyos
nyereség mellett értéket rombolhat, az alacsony t6-
keallomany melletti magas befektetett t6kekoltség ki-
hagyott lehetdségekre utalhat. A vallalatvezet6k emel-
hetik a jovedelmezéséget koltséglefaragas és adé-
csokkentés révén, azoknak az eszkdzoknek és tevé-
kenységeknek a megsziintetése soran, melyek nem
biztositanak a tékekdltségnél magasabb hozamot, nye-
reséges novekedest érhetnek el pozitiv nettd jelen-
értékli projektek megvaldsitasaval. Az optimalis
finanszirozasi szerkezet megvalésitasaval csdkkenthe-
tik a t6kekoltséget. A szabad cash-flow modellel szem-
beni el6nye, hogy flow (forgalom) tipusd mutat6, bar-
mely adott évi teljesitménynek hasznos mércéje, alkal-
mas a tényleges és tervezett teljesitmény 0sszehason-
litdsara, a hossz( tava értékalkotas éves hozzajarulasat
mutatja. Abszolut értékben és nem szadzalékos forma-
ban kifejezett mutatd, magasabb értéke mindig jobb,
mint a kisebb, mivel nagyobb gazdaségi profitot és igy
részvényesi értékteremtést takar.

A hozzaadott gazdaségi érték modell a diszkontalt
cash-flow-val azonos eredményt ad, ha ugyanazok a
feltételezések allnak mogottik. A kilonbség a szemlé-
letmddban van. Az éves elGrejelzett hozzéadott gaz-
dasagi értékek tartalmazzak a befektetett t6kéhez és az
értékcsokkenéshez kapcsolddd koltséglevonést, igy
nincs szilkseg a kezdeti befektetés kivonasara a jo-
v6beli EVA-k diszkontalt értékébdl. A tékekdltséget a
projekt teljes élettartamara osztja el, ezaltal pontosabb
képet ad az egyes évek értéktermeld képességérdl.

A hozzéadott gazdasagi értéknek jelentds hianyos-
sdgai is vannak. A gyengeségek nagyrésze szamviteli
eredet(i.5l A befektetett t6ke megtérilése (ROIC)
gyengeségeinél felsorolt problémak és megoldasi lehe-
t6ségek a hozzaadott gazdasagi érték mutat6 megha-
tarozésara is igazak.

A Stern-Stewart (Ehrbar-Stewart, 2000) a hozza-
adott gazdaségi érték négy tipusat killdnbozteti meg a
mutatd megallapitasa soran végrehajtott valtoztatdsok
fuggvényében. Egyes biralok a mutaté sokféleségét
sulyos hidnyossagnak tartjak, mivel igy kénnyen ma-
nipulalhatova valik és neheziti az dsszehasonlitast.5-
(4. abra)
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A hozzéadott gazdasagi érték (EVA) tipusai

Az alap EVA a szamviteli kimutatasok adataira
épil, de szdmol a tékekoltséggel. A szdmviteli szemlé-
letmodtél a gazdasagi szemléletmdd felé torténé
elmozdulas els6 lépése. A kozzétett EVA mar tartalmaz
néhény standard modositast a publikus informaciok
alapjan, de ezek nem jelentik az 6sszes szamviteli
anomalia Kkiklszobolését. Bels6 vezetdi célokra nem
megfeleld. A testre szabott EVA egyedileg illeszkedik

Uzleti tevékenységének
Osszetételéhez, szervezeti felépitésehez és szdmviteli
elveihez. Optimalis egyensilyt mutat az egyszeriiség
és precizitas kozott.53 A Stern-Stewart gyakorlati ta-
pasztalati alapjan a legtobb vallalatnak nincs szilksége
15-nél t6bb szamviteli modositasra az optimélis EVA
meghatarozasahoz, és ha a képlet elkészilt, utana gya-
korlatilag véltozatlan marad, a teljesitmény egyfajta
alkotmanyos meghatarozasaként szolgalva.54 A valadi
EVA az elméletileg pontos EVA az dsszes lehetséges
modositassal, de kiszdmitasa révén kapott érték nincs

4. dbra aranyban a meghatarozasahoz szlkséges
munkaval.

A hozzaadott gazdasagi érték kisza-
mitasat is az lizletegységek szintjéig le kell
bontani. Az Uzletegységek szintjén torténd
megéllapitasat viszont neheziti a befek-
tetett t6ke, a miikddési eredmény és a t6-
kekoltség Uzletegységenkénti meghataro-
zasa. Egyfajta megoldas az Uzletegységek
profit és koltség kozpontokba sorolasa. A
profit kdzpontokhoz a miikddési tevékeny-
ségukhdz kozvetlendl szilkséges eszkdzok

kerulnek, a tobbi eszkoz a kéltségkdzpont része lesz. Az
egymasnak nyujtott szolgaltatasok transzfer &ra a piaci
ar alapjan keril meghatdrozasra. Az Uzletegysegek
t6kekoltsége az iparagban dolgozé hasonlé vallalatok
tékekoltsége alapjan allapithatdé meg.5

A hozzéadott gazdasagi érték szintén kifejezhetd a
makro értéktényez6k fliggvényében és tovabb bont-
hatd mikrotényezdkre, igy végig kdvethet a véllala-
ton beluli értékteremtés folyamata. (5. &bra)

A hozzaadott gazdasagi érték koncepcié elfoga-
dasa egy Uj bels6 vallalatiranyitasi rendszer megva-
I6sitasat jelenti, megvaltoztatja a vallalat pénziigyi me-
nedzsment rendszerét és 0sztbnz6 rendszerét, keretet
ad a befektet6kkel valo hatékony kommunikaciora, igy
az értékteremtés piac altal torténd erzékelésére.

Osszefoglaldan elmondhatd, hogy a részvényesi ér-
tékmaximalizalas véllalat-szint(i mutatéinak mind-
egyike, pénziigyi jelleglik ellenére szorosan kotédik az

5. abra

Hozzaadott gazdasagi érték (EVA) - fa

1 szint 2. szint 3. szint
Példak: Példak:
eladasi ar, értékesitési osztaly
—  Arbevétel értékesitett mennyiség, hatékonysaga,
termékmix (j termékek, marketing
Adozott m(iko- Mikodési valtoz6 koltség/arbevétel bérkoéltség, anyagkoltség,
dési eredmény eredmenyrata fix koltség/arbevétel bérleti dijak,
) kapacitas kihasznéltsag
. Fizetett lednyvallalatok
EVA tarsasagi ado addkedvezménye
Targyi eszkoz gépek, berendezések, targyi eszkoz
Befektetett irodafelszerelések kihasznaltsag
toke e 6k készletek. szallitok  forgasi sebesség
Tokekoltség Miikéd6toke vevik, készletek, szallit6
WACC tékestruktura részvény visszavasarlas
Makro értéktényez6k Uzletag specifikus tényezék  Miikodési értéktényez6k
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értékteremtés folyamatahoz. A részvényesi értékmaxi-
malizalas elméletének kdvetése nemcsak az (j muta-
tok hasznalatat jelenti, hanem az értékalapu stratégia-
alkotds megvalésitasat is. Az értékalapu vallalatira-
nyitas osszekapcsolja a befektet6i elvarasokat, az ope-
rativ szint(i miikodést, a teljesitménymérést és kontrol-
linget, a tervezést és a javadalmazast. A részvényesi
értékmaximalizalas elméletének megfelelé vallalatira-
nyitas esetén a pénzlgyi mutatok, mint a mikddési,
befektetési, finanszirozasi politika végs6 leképezdde-
sei tikrozik a vallalat teljesitményét, az értékteremtést.
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A vallalat tevékenységét6l fliggben eltérhet a szamviteli tor-
vényben meghatdrozott immaterialis javak kore a véllalat mi-
kodéséhez kozvetlenil kapcsolodé immateridlis javak korétél,
pl. vagyoni érték( jogok, vev hiiség.

** A torvény altal meghatarozott értékcsokkenési id6tartam kor-
latozasok tobb vallalat immateriélis javainak gazdasagi meg-
itélésénél nem alkalmazhato. PI. a sikeres és ezért aktivalt K+F
értékének leirasa miért maximum 6t év alatt torténhet; a good-
will értékcsokkentésére miért csak 5-15 év kozotti periodus
valaszthato.

*- Avéllalatok altal a targyi eszkdzok értékcsokkenési leirasara va-
laszthaté modszerek kozel allnak a gazdasagi szemponthol tor-
ténd megitéléshez, a problémat csak a mas vallalatokkal torténd
Osszehasonlitas okozhat, mivel a pénziigyi kimutatdsokbél nem
derdl ki, hogy milyen leirasi médot és id6szakot vélasztottak.
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Passziv befektetés az izemi eredmény elGallitasdban nem vesz
részt.

a HIFO eljaras hasznélata inflacios kdrnyezetben nem igazan
j6, mivel artendenciatol fiiggetlentl az atlagarhoz képest
leértékel.

ROI=Nett6 eredmény / Nett6 eszkdzok

=(Nettd eredmény/Ertékesités nettd arbevétele) * (Ertékesités
nett6 arbevétele /Nettd eszkdzok)

Kaplan-Atkinson (1989), p.500.; Horvéth (1990), p.132.

A pénzigyi mutatészdmokat ismertet§ szakirodalomban
tobbfajta ROl meghatéarozas talalhaté. Rappaport (1986, p. 32-
33.) két ROI definiciojaban a targyi eszkozok nettd értékét
szerepelteti a nevez6ben, de utal ra, hogy a targyi eszkozok
brutté értéke is szerepelhet, a szamlaléban a kamatfizetés el6tti
és a kamatfizetés utdni nettd eredményt szerepelteti, de a
kamatfizetés el6tti netté eredmény hasznalatat javasolja. Béhm
(1993, p. 257.) ROI mutatdja az adozott eredmény és az 6sszes
eszkdz hényadosa. A magyar szakirodalomban Aaltaldban
eszkdzaradnyos nyereség mutatét hasznalnak a szerzék,
amelynek definiciojaban keveredik a ROI és a ROA (Return on
Assets) meghatarozasa. A mutaté szamlaléjaban a nett6
eredmény (utalva ra, hogy lehet ad6zéas utani vagy el6tti, illetve
kamatfizetés el6tti vagy utani) a nevezében pedig vagy az
Osszes eszkOzértékét (Bordané, 1989, p. 217; Virdg, 1996, p.
37), vagy a nettd eszkOzértékét (6sszes eszkdz - esedékes
kotelezettségek) (Béhm, 1993, p.255; Virdg, 1996, p.37)
szerepeltetik.

Rappaport (1983) p. 31.

A ROI mutaté gyengeségeinek felsorolasa Rappaport (1983,
1986) munkaira epl.

A magas ROl érték jelezheti a m(ikodési eredmény (EBIT)
korlatozott hasznalhat6sagat, ilyen esetekben az EBITDA
(Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation, Amortization)
szorzéra épul6 értékelést lehet végezni.

The Boston Consulting Group: Cash Is All That Counts.
Rappaport (1983)

Példaul ha a szémviteli adatokbdl szamolt ROE 13.5%, a
CAPM modell alapjan megallapitott sajat t6kekoltség 12.3%,
igy a tékeszdras 1.2, a M/B mutaté értékének szintén 1.2 kell
lennie.

Az Egyesiilt Allamokban 1971-1980 kozétt 23 gyogyszeripari
és 25 élelmiszeripari vallalat teljesitményét elemezték a
t6keszdéras, a M/B mutatd és a részvényesi megtérilés
(arfolyamnyereség+osztalék) mutaté alapjan. Az elemzés
szerint a részvényesi megtériilés és a tokeszoras kozotti
korrelacids egyitthaté a gyogyszeriparra 0.03 az élelmiszer-
iparra pedig 0.19 volt. A M/B mutaté alapjan a gyégyszeripar
részvényesi megtériilésének meg kellett volna haladnia az
élelmiszeripari cégek részvényesi megtériilését, de az elemzés
alapjan az élelmiszeripari cégek atlagos részvényesi megté-
riilése volt magasabb. (Rappaport ,1983, p.36-37)

The Boston Consulting Group: Cash Is All That Counts,
Hergert (1983), pp. 101-105.

Rappaport (1986), pp. 30-31.

Boston Consulting Group (1996).

R2=0.088, Copeland-Koller-Murrin (1999), pp. 113-114 o.
Stabil (allandé novekedési (tem() vallalatok P/E rataja:

P/E = Osztalék kifizetési-rata /(r - gn)<s.

ahol: r = Gjonnan befektetett sajat t6ke elvart hozama

gn = osztalék ndvekedési lteme

Forras: Damodaran (1996), p. 292.

Copeland-Koller-Murrin (1999), p. 318-319.

Damodaran (1996), p. 314.

A készletek, az értékcsokkenés és egyéh tételek vallalatonként
eltéré6 kezelése, megneheziti a befektetés hozamndévekmé-
nyének konzisztens mérését. Copeland-Koller-Murrin (1999)
Az eredmény az adott év szamviteli profitjat tikrozi, a
részvényéarfolyamok a jovére vonatkozo varakozasokat.
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A P/E és a GDP ndvekedési uteme kozotti korelacié = 0.767
APJE és arovid tdva kamatok kozotti korelacié = -0.883
AP/E és a hosszu tava kamatok kozotti korelacié = -0.183
Forras: Damodaran (1996), p. 300.

BCG -HOLT kutatdés - R2=0.00., The Boston Consulting
Group: Cash Is All That Counts.

No6vekedés alatt a vallalati t6kekdltséget meghaladd pétlélagos
befektetések megval6sitasat, profitabilitds alatt a meglévé
eszkdzok hozamanak a novelését értjik. (Boston Consulting
Group, 1995)

Boston Consulting Group (1995) definiciéja szerint pontos egy
mutatd, ha magas Korrelacids kapcsolatot mutat a tézsdei tel-
jesitménnyel és hibétlan bels6 Gtmutatdja az értékteremtésnek.
Boston Consulting Group (1995) definicidja szerint egy
mutaté komplex, ha tukrdzi a profitabilitas, ndvekedés, szabad
cash-flow dimenziéit, valamint tartalmazza az eredménykimu-
tatas és mérleg modositasainak technikai nianszait.

Standard & Poor 500 vallalataira 1972-1992 kozotti
id6szakban készilt felmérés alapjan a véllalatok 52% egy éven
keresztil jobb teljesitményt nyUjtott a piacnal, 29% -a két éven
keresztll, 17%-a harom éven keresztil és minddssze 6%-uk
tudott 6t vagy annal hosszabb id6n keresztil a piaci
teljesitményt meghaladé eredményt produkalni. (The Boston
Consulting Group: Meeting the Value Challenge, Shareholder
Value Management, 1995)

Ehrbar-Stewart (2000), p. 63-73.

A sajat t6ke és a hitelallomany konyv szerinti értéke nem azo-
nos a szamviteli kimutatasokban szerepld értékkel, médositani
kell a kreativ szamvitel és a bekeriilési érték miatti torzita-
sokkal.

Mills (1998), p. 67-68.

Azonban a kiilsé hatasok csak rovid tavon befolyésoljak a mu-
tatd értékét, hosszd tavon a vallalat teljesitménye a donté.
Léasd.: Ehrbar-Stewart (2000), p. 67-71. gyakorlati tapasztala-
tai.

Ehrbar-Stewart (2000), p. 99-100. A Stern-Stewart szakem-
berei egyes ipardgakban 70% korrelacios szinti EVA-MVA
kapcsolatokat is szamoltak.

a vallalat jovébeli beruhazasai el6tti érték.

a véllalat ténylegesen fizetend6 tarsasdgi adératajat a kama-
tokra és a rendkivili tételekre jutd6 adomegtakaritas, illetve
adotdbblet nélkil viszonyitjuk az Uzleti/izemi tevékenység
eredményéhez.

Teoretikusan hatékony t6kepiacon minden befekteté a t6ke-
koltségével megegyezd hozamot ér el. A t6kekodltséggel meg-
egyez8 befektetett t6ke megtérillése kérdésessé teszi a no-
vekedés érdekében torténd befektetés megval6sitasat, mivel a
novekedés nem eredményez pozitiv nettd jelenértéket a be-
fektet6knek.

R2=0.62 BCG felmérés S&P400 véllalatai, 1991

Lsd: BCG: Measuring Value; Mills (1998), p. 98.

Kaplan (1989), p.508.

A Stern-Stewart a GAAP és a bels6 szamviteli eljarasok 160
lehetséges helyesbitését azonositotta, melyek mindegyikének
figyelembevétele pontosabba teheti az Uzleti eredményt és a
téke mérészamat. A szamviteli helyesbitések végrehajtasa
természetesen eltér6 EVA-t eredményez. Ehrbar-Stewart
(2000), p. 193.

Shaked, I. - Michel, A.: ,,a véllalatok a lehetséges moédositasok
tomkelegébdl valaszthatnak, altalanos felfordulast idézve el6 a
mércéket illetéen, olyan helyzetet teremtve, amelynek ren-
dezése szabalyozdkra var.” in: Ehrbar-Stewart (2000), p. 195.

2 Egyszerliség az egyszer(i kiszamitast és megértést, a precizitas

54
55

a gazdasagi profit megragadasanak pontossagat jelenti.
Ehrbar-Stewart (2000), p. 194.
Mills (1998), p. 71.
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