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ABSZTRAKT

Napjainkban a villalkozdsok viltozékony és oOssgetett versenykornyezetben létenek. A
teljesitmény- és tulajdonosi érték kiilonbizd szempontjainak mérése is osszetett és alapos
kdriiltekintést igényel. Szdamos iigleti intelligens es3foz létezik, amelyek kiziil ag egyik a
strukturalt numerikus elemzés. A pénziigyi benchmark is ide tartozik, amelynek jelentdsége
Sfelértékelddik a piacok boviilésének, de a piacokrdl vald kivonulds idején is. Jelenleg tibbardanyos
mddszert alkalmaznak és alig terjedt el exek dsszekapesoldsa a tulajdonosi értéke-teremtéssel. A
cél annak az EU-s irdnyely megvaldsitasanak vizsgdlata, mely szerint a vdllalatok rivid tavi
elonyik helyett hosszdi tavi, fenntarthatd értékeket teremthessenek. Bemutatjuk a pénziigyi
benchmarkban a tobb informacio- tartalmat nyijtd es3kiok  alkalmazdisdt. Kutatdsi
kérdéseink: Miért és hogyan épiilhet egymdsra a villalati fenntarthatd gazdalkodds, a novekedés
és ag ertékteremtés a gyakorlatban? Milyen kvantitativ és kvalitativ értékteremtiket lebet
azonositani az, elmiilt évekbil? Hol, és hogyan lebet alkalmazni a kapott eredményeket? Ezek
a dintéshozd vezetok munkdjinak akdr ijra tervezését is sgolgdljak. Adathdzis- és eset
elemzést végziink a FINel pénziigyi szakértdi rendszer elemzd moduljaval, amit kiegészitiink
tartalomelemzéssel, valamint céges terep- és tandcsaddi munka eredményeivel. A pénziigyi
benchmarkot a magyar vdarmegyei top 1000 villalatok dgazati mintdja és AKI minta jelents.
Mindkét minta mérleg és eredménykimutatisok aggregilt adatait tartalmazza. Amig a
benchmarkok, mint referenciaértékek teljesitése vagy tillépése fontos sikert hozd jelzés, addig ag

alul teljesités korai figyelmeztetd jelzés, ami akdr az, adott cég értékrombolisdahoz is vegethet.

ABSTRACT

Today, businesses exist in a volatile and complex competitive environment. Measuring different
aspects of performance and sharebolder value is also complex and requires careful consideration.
There are many business intelligence tools out there, one of which is structured numerical analysis.
This also includes the financial benchmark, the importance of which increases during the
expansion of the markets, but also during the withdrawal from the markets. Currently, a multi
proportional method is used, and their connection with sharebolder value creation has hardly

spread. The goal is to examine the implementation of the EU directive, according to which
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companies can create long-term, sustainable values instead of short-term benefits. In our article,

we present the use of tools that provide more information content in the financial benchmark.

Our research questions: Why and how can corporate sustainable management, growth and value
creation build on each other in practice? What quantitative and qualitative value creators can
be identified from the past years? Where and how can the obtained results be applied? They even
serve 1o replan the work of the decision-makers. We perform database and case analysis with the
analysis module of the FINel financial expert system, which we supplement with content analysis
and the results of corporate consulting work. The financial benchmark is the sectoral sample of
the top 1000 Hungarian county companies and the AKI sample. Both samples contain
aggregated data from balance sheets and profit and loss statements. While meeting or exceeding
benchmarks as reference values is an important signal of success, underperformance is an early

warning signal that can even lead to the destruction of the company's value.
/8 S8 7)

BEVEZETES

Napjainkban szignifikans kockazati tényezoket jelentencek a globalis hémérséklet-
emelkedés és az ebbdl ered6 Skologiai problémak, amelyek a tarsadalmak és a
gazdasagok muikodését fenyegetik. Kilonosen a kiszamithatatlan és kockazatos

vilagunkban megzavarja ,az eddig megszokott” vezetéi dontéshozatali

»
feladatokat, iranyitast és végrehajtast. Ezek mellett a fenntarthatésag kivételes
médiafigyelmet és kbzérdekl6dést generalt az utébbi években, igy sokat hallunk a
kornyezeti fenntarthatosagrol, a kornyezet védelmérdl makro- és mikroszinten is,
de ez a szemlélet mar a lakossag mindennapjaiba is beépilt (pl. szelektiv
hulladékgytjtés). A fenntarthatésag ugyanis nem csak kormanyzasi kérdés, mert a
maganszemélyeknek, csaladoknak, tzleti vallalkozasoknak és a civil
szervezbdéseknek is olyan célokat és értékeket kell kovetnitik, oly médon kell
meghozni mindennapi dontéseiket és olyan kezdeményezésekbe kell belevagniuk,

amelyek egyben hozzajarulnak a fenntarthaté tarsadalom eléréséhez is (Nemzeti

Fenntarthat6 Fejlédési Tandcs, 2013).
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A fentiek miatt a vallalkozasok valtozékony és Osszetett versenykornyezetben
léteznek. A teljesitmény- és tulajdonosi érték kulénb6z6 szempontjainak mérése
is Osszetett és alapos koriltekintést igényel. Szamos Uzleti intelligens eszkoz
létezik. Ezek kozul az egyik a strukturalt numerikus elemzés, amelyhez a pénziigyi
benchmark is tartozik. A pénziigyi benchmark jelentésége felértékel6dik a piacok
béviilésének, de a piacokrdl valé kivonulas idején is. Jelenleg tobbaranyos
modszert alkalmaznak és alig terjedt el ezek Osszekapcsolasa a tulajdonosi érték-
teremtéssel. A cél annak az EU-s iranyelv megvalositasanak vizsgalata, mely
szerint a vallalatok rovid tava el6nyok helyett hossza tavd, fenntarthato értékeket
teremthessenek. Bemutatjuk ezért a pénztigyi benchmarkban a t6bb informacids
tartalmat nyujté eszk6zok alkalmazasat. Kutatasi kérdéseink: Miért és hogyan
épulhet egymasra a vallalati fenntarthaté gazdalkodas, a névekedés és az
értékteremtés a gyakorlatban? Milyen kvantitativ és kvalitativ értékteremtéket
lehet azonositani az elmult évekbol? Hol, és hogyan lehet alkalmazni a kapott
eredményeket? Ezek a dontéshozd vezet6k munkajanak akar djra tervezését is
szolgaljak. Adatbazis- és eset elemzést végziink a FINel pénzigyi szakért6i
rendszer elemzé moduljaval, amit kiegészitink tartalomelemzéssel, valamint
céges terep- ¢és tanacsadoi munka eredményeivel. A pénziigyi benchmarkot a
magyar varmegyei top 1000 vallalatok KSH agazati mintdja és az AKI-MINTA

jelenti.

A TEMA FELVEZETESE, A VONATKOZO SZAKIRODALOM
FELDOLGOZASA ES ERTEKELESE

A vallalati értékmozgatok a teljesitmény adott szintjérél nygjtanak informaciot és
lehet kovetkeztetni a  korabbi  vezet6i  dontések  megvalodsitasanak

sikerérdl/sikertelenségérol.
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A vallalati teljesitménymérés

Carroll (2004) szerint egy vallalat teljesitményét a jovedelmezdség, névekedés,
piaci érték, tulajdonosi megtériilés, gazdasagi hozzaadott érték, vevoi elégedettség
és az érintettek elvarasai hatarozzak meg. A cég teljesitményének pénziigyi
elemzéssel torténé mérése hagyomanyos eszkoéz a befektetSk, a dontéshozok, a
hitelez6k és mas érdekelt felek szamara (Delen et al., 2013), mert sok szakember
szerint a vallalat teljesitménye megegyezik a pénzigyi teljesitménnyel. Az
érintettek szamara azonban nem csak a pénziigyi teljesitmény szamit (Harrison, &
Wicks, 2013). Freeman (1984:46) szerint a teljesitmény ,,...a cég tevékenységei
altal létrehozott Osszérték, amely a vallalat minden egyes legitim érintettje szamara
létrehozott haszon Osszege”. A Hansen & Wernerfelt 1989 6ta azonositja a
vallalati teljesitmény meghatarozé tényezit a szervezeti, kérnyezeti és emberi
tényez6k kombinalasaval, amelyek a szervezeti 1égkor kialakulasahoz vezetnek. A
munkavallalé/egyén viselkedését befolyasolé szervezeti 1égkdr befolyasolja a
szervezet  teljesitményét. Rothaermel (2017) kidolgozott egy hasonld
cégteljesitmény-modellt harom standard teljesitménydimenzié — szamviteli
jovedelmez6ség, részvényesi érték és gazdasagi érték — figyelembevételével, de
integralva a kiegyensilyozott eredmeénytibla (Balanced Scorecard - BS) (Kaplan & Norton,
1996) és a hdromszores hatdarvonal (Triple Bottom Line - TBL) (Elkington, 1998)
keretrendszert is. Rothaermel (2017) hét pénziigyi értéket javasol, amelyeket 2
kategériaba csoportosit annak érdekében, hogy azonositsa a befektetett téke
megtérilését (ROIC), vagyis egy olyan megtériilést, amely tobbet fejez ki, mint a
sajat téke megtérilése, és amely a legtobb érintett felet, nemcsak a tulajdonosokat
érinti az alabbi szerint:

ROIC (Return on Invested Capital)

= ROR (Return on Revenue) x WCT (Working Capital Turnover)

= Net Profit/ Revenne x Revenue/ Working Capital

A ROR (bevétel megtérilési rata) nagysagat meghatarozza a COGS/Revenue, a
R&D/Revenue és a SG&A /Revenue
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ahol COGS=Cost of Goods Sold (eladott arok beszerzési értéke);
R&D=Research& Development — Expense  (kutatasi  és  fejlesztési  kiadasok);
SG&A=Selling, General & Administrative Expense (értékesitési, altalanos és
adminisztrativ kiadasok); Revenue (bevétel).

A WCT forgétdke fordulatszim nagysigat befolyasolja a Revenue/ Fixed Assets,
COGS [ Inventory, Revenue/ Account Receivable, Revenne/ Account Payables, ahol Fixed
Assets (targyi eszk6z0k); Inventory (készlet); Account Receivable (kbvetelések); Account
Payables (szallité1 tartozasok).

A Dbefektetett t6ke magasabb megtérilési ratajanak (ROIC) eléréséhez a
menedzsernek mérlegelnie kell mind a bevétel megtérilésének (ROR)
maximalizalasat (Bierly & Chakrabarti, 1996), mind a forgétéke optimalizalasat
(Bafnos-Caballero et al., 2014). Ennek ellenére a vallalat k6z6s célja a tulajdonosi
érték maximalizalasa (Friedman, 1970; Koller, Goedhart, & Wessels, 2010). Az
értékteremtéshez és a tulajdonosok vagyonanak maximalizalasahoz a
vallalatoknak figyelembe kell vennitik az érintettek szinergiajanak erejét (Tantalo
& Priem, 2016), mert ,,...a tulajdonosok biztositjak az tzleti vallalkozasok
specifikus t6kéjét, mig a tarsadalom az ,,opportunity” t6két” (Schlossberger,

1994:459).

A pénziigyi benchmark

A vallalati teljesitmények értékelésének Osszehasonlitasban van értelme. A
pénzigyi benchmark az egyik vallalat tevékenységének 6sszehasonlitasa egy masik
vallalat tevékenységével mennyiségi vagy mindségi mérdszamok segitségével,
annak érdekében, hogy felfedezzék a hatékonysag névelésének moédjait (Bendell
et al, 1998). A versenytarsak pénziigyi benchmarkia, amely a pénzigyi
mérészamokat  alkalmazé  teljesitmény-benchmark, a benchmark egyik
leggyakrabban hasznalt formaja. A pénziigyi benchmark altalaban ugy torténik,
hogy szamos vallalatot Osszehasonlitanak el6re meghatarozott mono- ¢és

multikauzalis  ok-okozati  kapcsolaton alapulé  pénzlgyi mutatok  és

93



mutatorendszerek alapjan. Az utébbihoz tartozik a DuPont modell, amelyrol
Katits et al (2019) részletesen ir és alkalmaz, pénziigyi benchmark keretében, a
magyar top szallodaiparban.

Napjainkban a pénziigyi benchmark jelentésége felértékel6dik nemcesak a piacok
bévilésének, de a piacokrdl vald kivonulas idején is. Tobbaranyos moédszert
alkalmaznak és alig terjedt el ezek Osszekapcsolasa a tulajdonosi érték-
teremtéssel. Bemutatjuk a pénziigyl benchmarkban a komplexitast csékkentd,
ugyanakkor tobb informacios tartalmat nydjté eszkozok alkalmazasat.

A vallalat 6sszteljesitményének értékeléséhez minden dimenziét integralni kell a
BS eredménymutatoba. Meg kell talalni az egyensulyt mind a pénzigyi, mind a
stratégiai célok, a targyi és immaterialis javak kozott. Kaplan & Norton (1996:2)
azt allitja, hogy .,...egy Balanced Scorecard hairom kulcsfontossagu, nem pénzugyi
terileten, teljesitménymutatokkal egésziti ki a hagyomanyos pénzugyi
mérészamokat: a vallalat kapcsolata tigyfeleivel; kulcsfontossagu belsé folyamatai;
tanulasa és novekedése”. A vallalati tarsadalmi felel6sségvallalas szerepet jatszik a
vallalat teljesitményének kozvetett elémozditasaban a hirnév és a versenyelény

névelése révén, mikézben javitja a vevéi elégedettség szintjét (Saeidi et al., 2015).

A vallalati értékmozgatok

Value Driver (VD) értékmozgato, értékteremts, értékhajtéeré6 minden olyan
valtoz6 vagy tényez6 (erbforras, tevékenység vagy feltétel) amely befolyasolhato,
mérhetd, iranyithatd, ellenérizheté és befolyasolja a vallalkozas értékét, mert
csokkenti a cégkockazatot, noveli a jovedelmezOséget, s mindez a
pénzaramtermelés jovobeli novekedéséhez vezet, igy a fenntarthatd tzleti
tevékenységek pozitiv hatassal lehetnek egy vagy tobb értékteremtére, és ezaltal
novelhetik az tzleti értéket (Rappaport, 2002; Katits, 2017). A VD nagysagokkal
lehet kontrollalni, de igazolni is, amelyek a fenntarthato értékteremtés forrasai is.
A szamos kutaté és kozgazdasz érdeklédését felkelté vallalati értéket a

szakirodalom a vallalkozas teljesitményének legjobb értékelési mutatdjaként
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kezeli, integralva a vallalat belsé helyzetét és kiils6 kornyezetét tikr6z6 kvantitativ
¢és kvalitativ értékgeneralokat. Az 1. abra mutatja a VD kialakulasanak ¢és
fejlesztésének idébeni folyamatat, jellemzdit, meghatarozé eredményeit a kutatok

neveivel fémjelezve.

KVANTITATIV VD
megtartotta helyét napjainkban is, de megjelentek bévitések, kiegészitések
Az értékteremtd elemzés fontossaga az értékmaximalizalassal kapcsolatos dontések
1980- | elfogadasaban, mint a cégmiikddés- és tevékenység legfontosabb célja. (Abel, 1983;
as Balachandran, Nagarajan, & Rappaport, 1986; Rappaport, 1986, 2002).

Az értékteremtSk tzleti értékre gyakorolt hatasanak megallapitasa 6sszetett, kevéssé

1990- | vizsgalt és részletesebb kutatast igényel. Nincs egyértelmd megkozelités az tizleti
es értékre hatdssal levd tényez8k besorolasara (Mills, & Print, 1995; Scarlett, 1997;
Copeland et al., 1999; Mallinson, & French, 2000; Schor, 2000; Black et al., 2001;

Akalu 2002).

KVANTITATIV ES KVALITATIV VD
fenntarthatdsag és teljesitmény kézotti 6sszefiiggések vizsgalata
agazatokra, tevékenységi korre

Widelmann (2008) logisztika
2000- Gabzdylova, Raffensperger, & Castka (2009) boriszat
es Vitkova, Chovancova, & Vesely (2017) épitSipar
évek Todeschini et al. (2017) divatipar
Vochozka & Machova (2018) kozlekedés
IPAR 4.0

Value Triangle (VI) mint a fenntarthatésagi szakadék megszintetésének
megkozelitése. A VT azt feltételezi, hogy a cégek kozosen teremtenek értéket egy
olyan tzleti 6koszisztéman belil, amely magiban foglalja a tirsadalmat és a
természeti kérnyezetet (Biloslavo et al., 2018.)

A fintech vallalatok fenntarthat6sagi profiljanak a hatasat vizsgalja. Kiemeli azt, hogy
a fintech cégek értékét a rangsorok vagy a z6ld tanusitvanyok vezérlik (Merello et al.,
2022).

Egy olyan reszponziv tzleti innovaciés modell létrehozasa, amely fenntarthato
értékteremtési javaslatot és piaci elényt hoz létre. Az értékhalézatokban rejlé
kolesonos fuggdségek lehetévé teszik az egylttmikodésen alapulé munkat és az
er6forrasok ko6zos létrehozasat, mint példaul a crowdsonrcing, a crowdworking és a
kozosségi média platformok (Sewpersadh, 2023)

Empirikusan vizsgalja a B2B cégek technoldgiai felkésziiltségének hatasat az
informdciés technolégiai képességekre és a mesterséges intelligencia alapu
tigyfélkapcsolat-kezelésre (AI-CRM), a kapcsolatok teljesitményére és a
tarsadalmi kapcsolatok alakulasara. A B2B cégek kapcsolati teljesitménye jelentSs és
porzitiv kapcsolatban all a tirsadalmi fenntarthatdsag teljesitményével (Rahman et al,,
2023).

1. abra. A kvantitativ és a kvalitativ VD-k a nemzetkdzi szakirodalomban
Sajdt szerkes3tés

Napjaink
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Black et al. (2001), Mallinson & French (2000), Rappaport (1998) munkainak
elemzése, Scarlett (1997), Mills & Print (1995), Balachandran et al., (1986), Abel
(1983) feltarta az értékteremtS elemzés fontossagat az értékmaximalizalassal
kapcsolatos dontések elfogadasaban, ami a vallalati tevékenység legfontosabb
célja. Sokféle megkozelitést mutattak be az értékteremtSk befolyasolasara és azok
osztalyozasara. Akalu (2002), Schor (2000) és Copeland et al. (1999)
hangsilyozzak azt, hogy az értékteremtSk tzleti értékre gyakorolt hatiasanak
megallapitasa Osszetett, kevéssé vizsgalt és részletesebb kutatast igényel.

Az értékteremtSk  meghatarozasanak és  osztalyozasanak  szempontjai
leggyakrabban a tulajdonosi érték elemzési modszeréhez és az értékalapa
menedzsment koncepcidjahoz kapcsolédnak. A szakirodalom a VD leirasanak
széles skalajat mutatja be. Rappaport (1998), Copeland et al. (1999), Scarlett (1997)
olyan értékvezérelt valtozokat kozolnek, amelyek befolyasoljak a vallalat értékét.
Az értékteremtSk olyan belsé és kiilsé tényezék, amelyek lehetévé tehetik a
szOban forgd villalkozis létrehozdsit/megsemmisitését. A tulajdonosi érték
kérdéseit elemzé irodalom nem egységes megkozelitést mutat az értékteremtSk
szamarol. Rappaport (1998), Mills & Print (1995) Scarlett (1997), Black et al.
(2001) hét VD-t emel ki, nevezetesen: arbevétel-novekedés, tevékenységi
haszonkulcs, tarsasagi adokulcs, forgotSke és tékeintenzitas, tOkekoltség és
versenyelény id6szaka. Az emlitett VD-n kivil Turner (1998) kozli a 8. VD
tényezot, a toke megtérilési ratajat.

Rappaport (1998), Kaplan & Norton (1996), Scarlett (1997), Schor (2000), Black
et al. (2001) munkaiban olvashatjuk a VD-k osztalyozasait, valamint az
értékteremtSk és a vallalat céljai kozotti kapcesolat elemzési modelljeit, de
kapcsolédnak a tulajdonosi értékelemzés modszereihez és az értékalapu
menedzsment koncepcidjahoz, amelyek alapitéja Rappaport (1998). Az
értékalapt menedzsment megkéozelitése integralja az értékmérési és -ellenSrzési
folyamatokat, amelyek a hossza tavua részvényesi érték létrehozasara iranyulnak

(Ittner & Larcker, 2001) azaltal, hogy a kozos eréfeszitéseket az érték alapvetd
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mozgatorugodira Osszpontositjak (Copeland et al, 1999). A szakirodalom
elemzésekor megfigyelhet6, hogy a szerz6k tobbsége az értéknovelS hatas
szempontjabol vizsgilja az értékteremtSket. Ellenben érdekesek azok az
értékteremtSk, amelyek éppen negativan befolyasolhatjak az értéket.

A szakirodalomban fellelt értékteremtéket és a vallalati célok kapcsolatanak
modelljeiben az értékteremtSket bizonyos csoportokra osztjak. Rappaport (1998)
els6ként mutatta be a VD és a vallalat k6z6s céljai kozotti kapesolat modelljét,
hangsulyozva a VD értékteremtSk fontossagat egy altalanos vallalatiranyitasi
rendszeren beliil. 3 csoportba osztotta: mikodési, befektetési és pénziigyi. Scarlett
(1997) némileg korrigalta Rappaport modelljét, és 4 kategéridba sorolta:
immaterialis, mkodési, befektetési és pénzigyi. Kaplan & Norton (1996) az
értékteremtSket pénziigyi, vasarloi, belsé és innovacios csoportba sorolja. Ittner
& Larcker (2001) szerint a VD sorolhaté pénziigyi, vasarlok, alkalmazottak,
mikodési, mindségi, szévetségek, kinalat, kornyezet, innovaciok és tarsadalom

kategoriakba.

A vallalati fenntarthatésag és értékteremtés

Az Agenda 2030  megvaldsitasahoz  sziikség  van  fenntarthato
nemzetgazdasagokra, melyeknek alapkovei azok a wvallalatok, melyek
gazdalkodasukban, névekedésiikben és pénztigyeikben is megalapozzak az SDG
(Sustainable Development Goal) célok elérését, mivel az tzleti stratégiaikat a globalis
prioritasokhoz igazitjak. A koltség- és energiahatékony muikodés, a korforgasos
gazdasagi modell, a fenntarthatésagi célok beépitése a mikodésbe, valamint az
tgyfelek és partnerek bizalmanak hosszu tava megtartasa adja azt a stratégiat, ami
mar napjainkban feltétel a versenyképes vallalatok csoportjaba kertilés és ebben a
csoportban maradas érdekében.

Fenntarthat6 szervezet az, amelynek jellemzdit és tevékenységeit ugy alakitottak
ki, hogy valamennyi érdekelt fél szamara egy ,.kivanatos jévébeli allapothoz”

vezessenek. A befektetSk szamara a kivanatos jovobeli allapot minden bizonnyal
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a bevételek tartos névekedését jelenti. A tehetségpiac szamara ez magaban foglalja
a munkaerd sokszintGségét. A szabalyozok és a kozosség nagyra értékeli a
kornyezetvédelmet és a tarsadalmi felel6sségvallalast. A fogyasztok hasznos,
megbizhato, ar-hatékony termékeket és szolgaltatisokat keresnek. Maganak a
vallalatnak, a dolgozéi szemsz6gébdl, a kivanatos jovébeli allapot magaban
foglalja az életképesség és a jovedelmezbség fenntartasat, mivel az innovacid
elémozditasa mellett a kockazatkezelést is vallaljuk. Azok a vallalatok, amelyek
aktfvan kezelik és reagalnak a fenntarthatésagi mutatok széles skalajara,
kedvezébben képesek hosszu tavon értéket teremteni az érdekelt felek szamara.

Soppe (2009), Johnsen (2003) és Peylo (2012) szerint a fenntarthaté vallalati
finanszirozas  Osszefligg a  tarsadalmi felel6sségvallalassal — kapcsolatos
beruhazasokkal, amelynek célja a magasabb kornyezeti és tarsadalmi teljesitmény
elérése, mikozben tovabbi bevételeket kell realizalni a pénziigyi fenntarthatosag
érdekében. Huerga & Rodriguez-Monroy (2019) azt allitotta, hogy a fenntarthaté
vallalati finanszirozas és pénzugy segiti a gazdasagokat az egyensuly kialakitasaban
még az adossagtobblet felhasznalasa ellenére is. Sertsios (2020) szerint a vallalatok
bels6 finanszirozasi elényckkel rendelkeznek a fenntarthatésagi tényezoket
integralé piacokon, amelyek el6segitik a fenntarthaté hosszu tava pénzaramlast.

Siegrist et al. (2020) integralt egy koncepcionalis  fenntarthato
vallalatfinanszirozasi keretrendszert kockazatkezeléssel, immaterialis javakkal és
koltségesokkentéssel a megfelel§ eréforras-felhasznalas és a bevételek javitasa
révén. Tgy ravilagit arra, hogy a vallalatok hogyan tudjik hasznositani a kérnyezeti
fenntarthatésagot hossza tava pénziigyi dontéshozatali keretiikben. Banerji &
Fang (2021) és Sertsios (2020) egyesitette a vallalati pénztgyeket, az ipari
szervezeteket és a vallalati gazdasagtant azért, hogy hangsulyozza a piaci verseny
fenntarthat6 fejlédését, a vevé-szallitd integraciot, a tulajdonosi strukturakat és a
szervezeti formakat, valamint a pénzigyi politikak kolcsonhatasait. Bar a
fenntarthaté vallalati finanszirozast vizsgaltak a szakirodalomban, hidnyoznak a

vallalatok pénziigyi gyakorlatat alkoté médszerek (Chan et al., 2019).
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Azok a cégek, amelyek tzleti stratégiajukba és dontéshozatali folyamatukba
beépitik a fenntarthatésagot, javithatjdk hosszd tava hatékonysagukat, és
novelhetik a részvényesek vagyonat és a vallalati értéket (Portillo-Tarragona et al.,
2018).

A fenntarthat6sagi harom pillér — a gazdasag, 6kologia és szocialis tigyek — vallalati
dontéshozatalban azonos mértékl figyelembevételét a menedzsment eszkozein
keresztil teszi konkrétabba és mérhet6vé. A fenntarthatésag elényt jelent az
alapitoja szamara és hozzajarul a kornyezet, a tarsadalom, de a személyes jollét
kedvez6ébb iranya alakulasahoz: értéknovekményt jelent és teremt. Az
értékorientalt vallalatvezetés és a fenntarthatésag, mint cél bevonasa a
stakeholdereket is tekintetbe véve, javitja a megtérilési varakozasokat (energia
megtakaritast, kornyezet kimélést stb.), s ezzel indirekt médon néveli egy cég

értékét.

A KUTATAS TARTALMA

A kutatas adatbazisa

A pénzigyi benchmark készitéséhez két vallalati adatbazist hasznalunk. Az egyik
a kettés konyvvitelt vezeté cégeket feldleld Agrargazdasagi Kutatvintézer (AKI)
adatbazis, amely a TEAOR (Tevékenységek Fgysiges Agazati Osztilyozdsi Rendszere)
”A” nemzetgazdasagi agon belill a mez&gazdasagi tevékenységet végezték a 2018-
2020 kozotti beszamolasi id6szakban (tovabbiakban: AKI-MINTA). Az elemzés
soran felhasznalt adatok a NAV tarsasagi adobevallasok adatbazisara épiil,
amelyben csak az év végén is mikods, adobevallast készité és azt a targyévet
kovet6 majus 31-ig hibamentesen benyujté tarsas vallalkozasok adatai
szerepelnek. Az 1. tablazat azt mutatja, hogy a vizsgalt magyar kettés konyvvitelt
vezeté6 mezbgazdasagi cégek szama 2019-ben 8, 2020-ban pedig 6,5%-kal
csOkkent a 2018. lzleti évhez képest. A vizsgalt minta 2/3-a nyereséges cég, s ez
az arany a COVID19 jarvany 1. évében sem valtozott. A gazdalkodasi forma

szerint vizsgalva megallapithatjuk azt, hogy a 2018. évhez képest megmaradt a kft-
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k 74-76%-0s és az rt-k 3%-0s aranya, azonban a betéti tarsasagok aranya
megduplazodott, mig a szovetkezetek aranya tobb, mint felére esett vissza. A
vallalati méret szerint vizsgalva azt lathatjuk, hogy a vizsgalt mintaban b&ven 80%
korili a mikrovallalkozas aranya. A cégszam csokkenése ellenére a vallalati méret
szerint kialakult aranyok nem valtoztak még 2020-ban sem. Ebbdl a

jovedelemtermelés stabilitasara lehet kovetkeztetni.

1. tablazat. A magyarorszagi kettds konyvvitelt vezet6 mezdgazdasagi
cégek szamanak alakulasa a nyereség szintje, a gazdalkodasi forma és a
vallalati méret szerint 2018-2020 k6zott (darab)

Megnevezés 2018 2019 2020
Nyereség szintje szerint
Nyereséges 5903 5610 5705
Veszteséges 2756 2442 2 386
Nulla eredményd 443 337 419
Osszesen 9101 8 389 8 510
Gazdalkodasi forma szerint
Kft 6 750 6309 6 485
Rt 300 289 268
Szovetkezet 318 472 437
Bt. 1165 1007 978
Nonprofit szervezet 67 55 52
Egyéb 501 257 290
Osszesen 9101 8389 8 510
A vallalkozasok nagysaga szerint
Mikrovallalkozas 7 609 6981 7181
Kisvallalkozas 1181 1102 1027
Kozépvallalkozas 233 229 221
Nagyvallalat 12 13 14
Egyéb vallalkozas 66 64 67
Osszesen 9101 8 389 8510

Forrds: Agrargazdasagi Kutatdintézet (2018., 2019., 2020.) a
bttps:/ [ www.aki.gov.hu/ product-category/ eves-jelenteseke/ oldalril

A masik adatbazis a pénztgyi benchmark készitésé¢hez a KSH altal sszeallitott
magyar top 1000 vallalat varmegyei bontasban, de esetiinkben csak azokat a
varmegyéket vizsgaljuk, ahol a vizsgalt cégek székhelye van: Pest, Hajdu-Bihar és

Gyér-Moson-Sopron.
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Az értékesités netté arbevétele alapjan a magyar top 500-ba tartoz6é 5
mezo6gazdasagi vallalat gazdalkodasat és VD tényez6it vizsgaljuk. Ehhez az e-
beszamold.hu és a céginfo.hu oldalairdl letoltott kimutatasokkal, valamint a cégek
honlapjan olvashaté informacidkkal is dolgoztunk.

A 2. tablazat mutatja az 5 vizsgalt cég helyezésének valtozasat 2018 és 2020 kozott.
A rangsorban mindegyik cég 2020-ban kedvez&bb helyezést ért el, mint az el6z6
két évben. Ez az 5 mez6gazdasagi vallalat szerepelt mindharom vizsgalt évben a
top 500 listaban. A rangsorban a legnagyobb helyezési valtozasokat az N és a G

vallalat mutatja, amely a top 500 rangsornak inkabb a hatso6 részében szerepel.

2. tablazat. A vizsgalt mezdgazdasagi cégek helyezésének valtozasa 2018
és 2020 kozott

Megnevezés 2018 2019 2020
Hunland Trade Kft. (HT) — Allattenyésztés 90 112 109
Baromfi Coop Kft. (BC) — Baromfitenyésztés 161 132 115

Nagisz Zrt. (N) — Sertés- és baromfitenyésztés,

tojasel6allitas

Agrofeed Kft. (A) — Haszoneledel-gyartas, takarmanyozas,

premix gyartas

Gallus Kft. (G) — Baromfitenyésztés és — feldolgozas 450 453 385
Forrds: Sajat szerkesztés a Heti Vildggazdasdg, 2019. és 2021. november 18. szdma alapjan

410 346 344

362 352 345

A kutatasi modszer

A munkank empirikus részében a FINel pénziigyi szakértéi rendszer a mono- és
multikauzalis ok-okozati Osszefiiggések feltarasara szolgald "Pénzigyi elemz6 és
diagnoziskészité alapmodul’ és az ‘ErtékteremtSk; SV-szamitiss modul

eredményeit kézoljik adott vallalati mintan (2. abra).
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Eletciklus
azonositas; Operatfv Stratégiai Benchmark Turnaround Korai Erték-
Jelzés- és | kontrolling | kontrolling controlling figy. teremtdk;
okkutatds rendszer SV-
készités szamitas
Y L A N A ] ]

Pénziigyi elemzé és diagnoziskészité alapmodul
,Ugy legyen jovedelmezé a véllalkozasunk, hogy kozben fizetSképes, nem
eladosodott, perspektivikus a muikédése, valamint hatékony eszkéz-  és
vagyongazdalkodast folytat.”
2. abra. A FINel pénziigyi szakért8i rendszer moduljai
Sajdt szerkesztés

A FINel alkalmas a vallalati mtkoédés fazisathoz — az originalis és derivativ
alapitds, a novekedés és valsag szakaszokhoz — igazitott elemzést végezni az
életszakaszok logikdja mentén, de a modulokat 6nalléan is lehet alkalmazni. Ezt
bizonyitja Kucséber (2016) Hitelintézeti Szemle és Kucséber (2015) Tér-
munkajaban. A hazai

2015)  és  a

Gazdasag-Ember cimd  szaklapban megjelent

vallalatfelvasarlasok jovedelemtermelSképességét

forgétékegazdalkodas hatékonysagat vizsgalta (2016).

KUTATASI EREDMENYEK

A vallalati fenntarthaté gazdalkodas, a novekedés és az értékteremtés
Osszefiiggései

A COVID19 jarvany idején a cégek menedzselése, ami redlis valsagban
fordulatkezelést igényelt, a valasztott technika és stratégia megvalasztasa
Osszefliggott a gyogyulassal, a sikerrel. A sikeres fordulat (furnaround) egyet
jelentett a vallalati aktivitas folyamatos névelésével, az 1) sikerpotencialok
kiépitésével, ami mar az atrendez6dés és a névekedési palyara allitas szakaszat
jelenti (Katits, 2021). Mivel a fenntarthat6sag a névekedés és az érték hajtoereje,
igy a névekedési palyara allitas idején is vallalhaté és ésszert célkitGzés lehet.
Hogyan gazdalkodjunk fenntarthatéan, hogyan noévekedjink fenntarthatdéan?

Milyen VD tényez6k mozgatjak a Fenntarthat6 tulajdonosi értéket (Sustainable
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Shareholder 1 alne=SSV)? Mindezek elvezetnek a SSV szamitasahoz (3. abra bal

oldala is mutatja).

A villalati fenntarthaté gazdalkodas
éves pénziigyi kontrollpontjai

>

ZENQORTN®NZPZ=T

Fenntarthat6 Fenntarthaté

¢ . % 7 Likvid Sustainable
gazdilkodas novekedés (

forgotoke Growth Rate
igény (SGR)

4.
Likviditas
pénzforgalmi
z €s pénzaram
Fenntarthaté "ENNTARTHATO szemléletben

vallalati VALLALATI

VD

és
tulajdonosi érték

JOVEDE LEMTERMELE;

3. abra. A novekedési palyan a fenntarthatésag jegyében
Sajat szerkes3tés

A 3. dbra jobb oldala kiemel egy alkalmazast. A kontrollpontokat a fenntarthaté
névekedés-finanszirozas-jévedelem, termelés-likviditas érvényestilése
figyelembevételével alakitottuk ki. Hogyan? A fenntarthaté névekedési rata
(Sustainable Growth Rate=SGR) és poétldlagos finanszirozasi igény (Additional
Financial Needed=AFN) egybevetésével dontést tudunk hozni a finanszirozasi
szerkezetrl és modozatrdl, s ennek ismeretében levezethetjik a jovedelem-
szinteket (mikodési, a nettd és a tiszta profitot). A fenntarthatd gazdalkodashoz
rendszeres és zOkkenémentes pénzaramlas és pénzforgalom szikséges a
tartozasok  hataridében torténé  teljesitése, valamint a tevékenységek
finanszirozasa érdekében. Igy a likviditasi tervet és annak kontrolljat
pénzforgalom és mikodési pénzaramlas szemléletben javasoljuk késziteni. Ha a

cég fenntarthaté gazdalkodasat havi kontroll alatt szeretné tartani, akkor a
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likviditasi terv havi egyenlegét szembe allitjuk a forgétdke igénnyel, s ha az
pénzeszkoz formajaban is rendelkezésre 4ll, akkor fenntarthaté a mdikodés.

Az adott Uzleti évben valasztott/tervezett addiciondlis forrasigény és SGR
novekedési rataval kialakitott t6keszerkezet mellett elért/kalkuldlt pénzarammal
szamitott zaré és nyité sajat tékeérték (a sulyozott atlagos tékekoltséget
alkalmazva diszkontalashoz vegyes finanszirozas esetében) kilonbségét vessziik.
Ha van a t6keszerkezetben addssag (Debt), akkor ebbdl a t6keértékbdl levonjuk
az adossag nagysagat és tulajdonosok sulyozott atlagos megtérilési ratajat
alkalmazva diszkontalashoz, megkapjuk a tulajdonosi értéket (Shareholder
Value=SV) nagysagat. Amennyiben mind a zaré, mind a nyit6 idépontban vett
SV egymassal megegyezik, ugy a vallalkozas tartés jovedelmezdsége, vagyis
bevételi forrasa és adofizetési képessége biztositott. A nyereséget a vallalkozasbol
tartésan kivonhaté Osszegnek tekintjiik akkor, ha elétte végrehajtottuk azokat a
beruhazasi és finanszirozasi intézkedéseket, amelyek a jévében is biztositjak a
jelenben elért pénzaramot. Tehat a folyé év nyereségét a jovében varhato
Osszegb6l szarmaztatjuk (ex ante mérték), amit az tzleti évek zar6é idépontjara
diszkontalunk. Ne felejtsiik el azt, hogy a zar6 SV a kovetkez tizleti év nyit6é SV-
je. Egy ilyen, a jovében varhaté pénzaramon alapul6é szamitast nem tudunk
elvégezni a mérlegben talalhaté tételekkel. Ezt a szamitast a vallalat
menedzsmentje altal végrehajtott, a jOovore vonatkozé ,harmas pillért” illetd
dontések eszkézének tekintjiik. Ennek a szamitasnak a végeredménye megmutatja
azt, hogy — a fenntarthaté mikodés érdekében — mekkora részt lehet kifizetni
osztalékként. A fenntarthaté mikoédésen nem bizonyos vagyontargyak allaganak
fenntartasat, hanem az évenként szamitott, igy dinamikusan fenntarthaté SV
megbrzését értjik. Abban az esetben, ha az ex ante nyereség (kivonhato
pénzosszeg) meghaladja az adézott eredményt és azt teljes mértékben kifizetik,
akkor a mérleg szerinti sajat t6ke meglrzése mar nem lehetséges. Kilonosen
napjainkban, emelkedé arak idején az adézott eredmény meghaladja a tékeérték

megd6rzéséhez kivonhatd nyereség nagysagat.
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Az SV a befekteték elégedettségén keresztiil alakul. A
fenntarthaté cégre vonatkoz6 javaslatunkban az alapérték nem a gazdasagi
noévekedés, hanem a fenntarthatdsag, ami éppen a cég novekedési palyan tartasat
biztositja. Emiatt a végsé cél az, hogy a vallalkozas fenntarthaté
moédon értéket teremtsen a cég tulajdonosai és a tarsadalom egésze szamara,
amelyhez egy logikailag atgondolt Gtmutaté segitséget jelent a menedzselési

munkaban.

A vallalati kvantitativ és kvalitativ értékteremt6k azonositasa a
fenntarthat6sag jegyében

Napjainkban a vallalkozasok elmozdultak kizarélag a jovedelmezdségre vald
hivatkozastol, amikor feltarjak azt, hogy hogyan teremtenek értéket a cégiik és az
érdekeltek szamara. Hangsulyt fektetnek az érték olyan aspektusaira, amelyek
tulmutatnak a pénzigyi forrasok valtozasain, de a nem pénziigyi tényez6kon is,
mint példaul az alkalmazottak, az tgyfelek, a beszallitok, a kozosségek, a
kornyezet és az immaterialis javak. Egyre inkabb az értékteremtés legfontosabb
szempontjai a vallalat mikodése és hatasai, figgdségei (pl. er6forrasok és
kapcsolatok) és sebezhetSségei kertilnek el6térbe. A fenntarthaté menedzsment a
t6 érdekcsoportok integralasat jelenti a vallalati stratégiaba és a napi mikodésbe.
A villalati fenntarthat6sag kontextusban az Uzleti/pénziigyi, valamint a tirsadalmi
¢és kornyezet mérési lehetSségeinek a feltarasat és megértését is szolgalja. Az
értékmérés jelzés egy vallalkozas idébeli tartéssagara, fennmaradasanak
lehetSségeire. Az értékmérés és -teremtés rendkivil fontos az érdekelt felek
szamara, mivel segit megérteni a vallalattal fenntartott kapcsolatuk/kétédéstik
jellegét és azt, hogy hogyan képes megfelelni a tarsadalmi és kornyezeti

valtozasok/alakulasok 0j normai szerinti mikodéssel.
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6 fenntarthatdé kvalitativ vallalasn VI

Mindség  Innovdcié  Reziliencia Vevdvonzis és elégedetiség
Tehetséges munkaerdvonzds €s -megtartds Murka és hirnév

4 fenntarthaté kvatitativ vallalats VD

Termelékenység Tékeszerzés és
-hozziférés

Ksltségmegtalearitds Eszkbzérték

Integralt SV

FCF =Sy X (14 Gs) X ROS X (1 —T.) — AS X IFA — AS x [W¢€
4. abra. Az 5 top magyar mez6gazdasagi vallalat fenntarthat6 vallalati
kvantitativ és kvalitativ értékteremti
Sajat szerkes3tés

A 4. dbra jeloléseinek tartalma a kévetkez6: FCF=Szabad pénzaram (Free Cash
Flow); So =Aktualis arbevétel (Current Sales); Sy=Tetrvezett arbevétel (Forecasted
Sales)=Sg X (L + Gg); AS=S;—S, or S, =A45+Sy; Gs=Az arbevétel
névekedési rataja (Growth Rate of Sales); ROS=Az értékesités megtérilése (Resurn
on Sales); Tc =Effektiv tarsasagi adorata (Effective Corporate Tax Rate); | FA=Az
arbevétel névekményhez szikséges ujra beruhazasi rata targyi eszkozokben
(Reinvestment Rate Based on Incremental of Sales in Fixed Assets); 1WC = Az drbevétel
névekményhez sziikséges djra beruhazasi rata forgot6kében (Reznvestment Rate
Based on Incremental of Sales in Working Capital).

A 4. abra mutat 6 fenntarthaté kvalitativ és 4 kvantitativ értékteremtét, amelyek
tartalma az alabbi:

— Minéség: A kornyezeti és tarsadalmi (élelemfogyasztasi) hatasokra valo

Osszpontositas a termékek és szolgaltatasok mindségének javulasat
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eredményezte, beleértve a hizéallatok felnevelését és a kapcsolodo
mezo6gazdasagi technologiak tervezését és kezelését. Ez magaban foglalta a
szigora kornyezetvédelmi szabvanyok betartasat és az integritas megorzését a
viselkedésekre és értékekre vonatkozé részletes iranyelvek révén, amelyek
tarsadalmi célon alapulnak. Kiterjedt olyan termékre, szolgaltatasra vagy
eszkozre, amely jovébiztos, elére latja a piaci trendeket, és idével megdrzi
relevanciajat a fogyasztok szamara.

Innovacié: A vizsgalt vallalatok felmérték a termékei és szolgaltatasai
gyartasabol és szallitasabol ered6 kornyezeti és tarsadalmi hatasokat, és
azonositottak a kapcsolédd 14j trendeket, technoldgiakat. Ez 4j tzleti
lehet6ségeket, valamint a szolgaltatasok el6allitasanak és nyudjtasanak
innovatfv modjait is megteremtette. A fenntarthaté tizleti tevékenységek ujabb
egyuttmikodést jelentettek a részlegek és az ellatasi lancok kozott, ami az
innovacié elémozditisanak egy masik eszkoze. Ezek a vallalatok
versenyelonyre tettek szert azaltal, hogy képesek voltak kihasznalni az 4j
trendeket, és a kihivasokat lehetéségekké alakitottak.

Reziliencia: A vallalkozasoknak magas szintG rugalmassaggal kellett
rendelkezniiik ahhoz, hogy tdléljenek az egyre ingatagabb, bizonytalanabb,
Osszetettebb és kétértelmtbb vilagunkban. Ez magaban foglalta a szélsGséges
id6jarasi eseményekbdl eredé biztositasi koltségek és  kotelezettségek
mérséklését, valamint az eréforrasok és anyagok elérhet6ségének csokkenése
miatti esetleges termelési koltségek névekedésének mérséklését.

Tehetséges munkaeré vonzas- és megtartas: A vizsgalt 5 vallalat pozitiv és
integralt megkozelitést tanudsitottak a lehetséges fenntarthatd szervezet
felépitésében, belséleg és kilsdleg is, igy nagyobb valdszintséggel valtak a
valasztott munkaaddva az Gj és a meglévé munkatarsak szamara egyarant. Az
alkalmazottak a munkaval val6 elégedettséget keresték, a cél, az atlathatosag,
a munka és a maganélet egyensulyara 6sszpontositva. Ha a vallalat értékeli az

egészséget és a kOzOsségi hatast, akkor javitja a termelékenységet, a lojalitast

107



és a hatékonysagot, valamint keretet biztosithat a munkaval valo
elégedettséghez az értelmes hozzajarulas révén. A koherens fenntarthat6sagi
stratégia fokozza a munkatarsak azonosulasat a vallalattal, ezaltal novelve a
munkaer6 motivaciéjat, ami viszont pozitivan kapcsolédik a  vevéi
elégedettséghez.

Vevévonzas- és elégedettség; Az 5 vallalat azaltal vonzotta és tarthatta meg
megrendel6it és fogyasztoit, hogy reagaltak az olyan termékek és
szolgaltatasok iranti noévekvd keresletre, amelyek a fenntarthatdsagot
beépitették a szallitasukba. Az éllatasi lancban felfelé és lefelé szintén
segitették ezeknek a megrendelSknek elkeriilni sajat fenntarthatosagi
kockazataikat, vagy elérni sajat ambicidikat, igy fenntartva a hosszd tava
egyuttmukodési lehetdségeket.

Marka és hirnév: A fenntarthatésagnak az tzleti stratégiaba és a markaprofilba
torténd beépitése javitotta a hirnevet, azzal a kapcsolodo értékkel, amely az j
tgyfelek és tehetségek vonzasanak elésegitésébdl fakadt. A fenntarthaté tizleti
és tarsadalmi  felel6sségvallalo  (Corporate  Social — Responsibility=CSR)
tevékenységek javitottak a markat és a hirnevet, magukban foglaltak a helyi
koz6sség segitését, a kornyezet védelmét, valamint a készségek fejlesztését.
Koltségmegtakaritas: Az 5 vallalat jelentés mukodési és  pénziigyl
koltségbazissal 1étezik jelentés szezonalitassal, raadasul a klimatikus
viszonyoknak kitéve. A kapcsolédé fenntarthatdsagi tevékenységek kozé
tartozott az erGforras-hatékonysag, a hulladékgazdilkodas és az
energiahatékonysag. A megnovekedett Okohatékonysag  kozvetlentil
alacsonyabb mukodési koltségeket jelentett (alacsonyabb energiaszamlak,
nyersanyagkoltségek, a veszélyes hulladékok artalmatlanitasi koltségeinek
csOkkentése, Ujrahasznositas stb.). Ezen kivil az életciklus-értékelés és a
folyamatok optimalizalasa csokkenti a j6vébeni szigorodd kornyezetvédelmi

jogszabalyokhoz val6 alkalmazkodas koltségeit.
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— To&keszerzés és  -hozzaférés, hitelképesség: A koherens  vallalati
fenntarthatdsagi stratégia, a fenntarthatésagi kockazatértékelés és az atlathato
jelentéstétel novelte a vallalatok hitelképességét, javitva a tékéhez vald
hozzaférést és csokkentve a tékekoltségeket. 2 vallalat is részt vett a Zold
Kotvénykibocsatasi Programban, ami a fenntarthaté tizleti tevékenységekbdl
szarmazo elényok kézé tartozik.

— Termelékenység: A legalapvet6bb szinten az energia-, viz- és
anyagfelhasznalas hatékonysaganak javitasa a kiadasok csokkentésével, illetve
a megtakaritassal novelte a termelékenységet. A munkaerd termelékenységén
beltil a valtozé munkaeré-elvarasokra valé reagalas, az 4j termelési és szallitasi
modszerek, valamint az Gj technolégidk novelték a termelékenységi ratakat.
Ez magaban foglalhatja a belsé levegé mindségének és a megvilagitas
szintjének javitasat az Uj kornyezeti adatok hatasara, vagy az alkalmazottak
elkotelezettségének novelését, hogy az emberek megoszthassak véleményiiket
és érezzék, hogy értékelik Sket.

—  Eszkozérték: A fenntarthatosag beagyazasa a befektetdk, tigyfelek és érdekelt
felek igényeihez igazodva novelték a vallalati eszk6zok értékét. A fenntarthato
Uzlet elvarasaival Gsszhangban tervezett, megépitett és kezelt eszkézok
részestltek a megnévekedett bérléi és befektetSi keresletbol, és kevésbé kell

az elavulastdl szenvedniuk.

A kapott eredmények tovabbi alkalmazasa

Itt olyan menedzselési eszkozoket alkalmazunk a gazdalkodas mindsitésére,
amelyben a VD jatssza a f&szerepet.

A VD-k az tzleti stratégidk piaci szituacidjan alapulnak annak érdekében, hogy
segitsenek elktloniteni és szamszerdsiteni a vallalatok muakodési kilatasait a
tulajdonosi értékben. Alfred Rappaport, a tulajdonosi értékkalkulacio fejlesztoje,

aki 1983-ban el6szor publikilta a kévetkezé 7 vallalati értékhajtot: a Gg nettd
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arbevétel novekedési tteme, az értékesités megtérilése (ROS) mikodési
haszonkulccsal mérve, a poétldlagos arbevétel novekedéshez szitkséges ujra
befektetési rata (IF A Ve, tokekoltség, a T¢ effektiv tarsasagi adokulcs és a
stratégiai tervezési horizont. A 3. tablazat mutatja a tékekoltség és stratégiai
tervezési horizont kivételével a VD tényezdket a HT, BC és A esetében. A

télkovér szamok jelolik a kedvezo értékeket és tendenciat.

3. tablazat. A 3 mezdgazdasagi vallalkozas kvantitativ VD alakulasa

Tarsadalmi
Z.61d Kotvénykibocsatasi felelGsségvallalas
M ; Program bevezetés
egnevezés 0T BC A
elétt utan el6tt utan el6tt utan
Gg -19,2% 2,0% 13,1% 37,5% -3,5% 3,0%
ROS 1,6% 1,1% 6% 10,7% 4.5% 5,5%
Effectiv T¢ 4.4% 6,0% 1,8% 1,0% 11,0% 9,0%
IFA 20,0% -37,0% 16,4% 37,0% 104,0% 132,0%
jwe 82,0% 233,0% 50,3% 310,0% 5,7% 9,6%
AUTE
610 692 -645 059 -165773
(HUF)
AENA 355 921
9 718 915 5292753
(HUF) 569
ABef. eszk.
-34 697 196 3581031 189 482
(HUF)
ABérkoltségek
322 638 205 466 277 014
(HUF)

Forrds: Sajat szdamitdson alapnlo szerkes3tés

A jovedelmezbségi-hatékonysagi kovetelmény érvényesilését (a szikséges

modszerekkel) az 5. dbra mutatja.

AMiikédési nyereség > AErtékesités nett6 arbevétele > ABef. eszk6zok > ABérkoltségek

4 4
fajlagos profit emelkedik  eszkozintenzitas kedvez6 termelékenység né
4
PROFITABILITAS  ESZKOZHATEKONYSAG TERMELEKENYSEG
4 4 4
Fedezeti analizis Gazdasagossagi szamitasok Balance Scorecard

5. abra. Jovedelmezdségi-hatékonysagi kritérium
Forvds: Katits, 2017.
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Ha a mikodési eredmény névekedése meghaladja az arbevétel novekedését, akkor
a termékek/szolgiltatasok fajlagos nyeresége, de fedezettartalma is emelkedik
(mert a fedezeti ponton tul, a nyereséges zonaban van). Ha a beruhazasok
emelkednek, de ez a novekedés kisebb, mint az arbevétel névekedése, akkor a
targyi  eszk6zok  arbevételt generalé képessége névekszik, ami az
eszkozhatékonysag kedvezé alakulasat jelzi. Ha az el6z6 haromnal alacsonyabb a
bérkoltség névekedése, akkor a munkatermelékenység novekszik. A 3. dbra ennek
a relacionak a bizonyitékaként a 2018-2020 koézotti idészakban a Zold
Kotvénykibocsatasi Program és a tarsadalmi felel6sségvallalas bevezetése elott és
utan azt latjuk, hogy ez az Osszefiggés a HT vallalat esetében teljestlt, igy a
termék/szolgaltatas haszonkulcsa BC és A vallalat esetében alacsony. Az A
vallalat esetében a befektetések jelentésen nem névekedtek, de a bérkoltségek
emelkedése jelent6sen meghaladta a befektetésekés az arbevétel névekedését.

Itt egy évrél-évre készithets, vagyis dinamikus és mikodési-beruhazasi-
finanszirozasi paraméterekkel korrigalhaté pénziigyi kalkulaciot javaslunk, ami
egy un. dinamikus pénzigyi fenntarthatésagot biztosit.

Itt a FINel pénziigyi szoftver "Pénziigyi elemzé és diagnéziskészit6 alapmodul’ a
multikauzalis ok-okozati Osszefiiggés feltarasara épuld két-, harom- és 6tlépéses
DuPont modelljét alkalmazzuk 3 magyar fenntarthaté top 500-ba tartozo
agrarcégre, s kiegészitjik az AKI-MINTA-ban lev6 6sszes kettés konyvvitelt
vezeté agrarcégek és a varmegyei top 1000 agazati adatokkal a pénzigyi
,bemérés” és diagnoziskészités érdekében. Az illusztracidhoz a 2020. évi
beszamolé adataival szamoltunk (4 tablazat). A kozreadott tablazatokban a

muikodés gyenge pontjait sziirke hattérrel jeloljuk.
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4. tablazat. A két-, harom- és o6tlépéses DuPont modell alkalmazasa
benchmark vizsgélatban a 2020. iizleti évben

Pest Hajdu- GYMS
varmegy Bihar varmegy AKI-
Megnevezés HT ei top BC varmegy A ei top MINT
1000 ei top 1000 A
1000
Eszkoz-

p , 2,50 0,84 0,45 0,59 1,40 0,62 0,59
hatékonysag

Nettd 5.5

iovedelmezoségi 0,70 1,98 5,26 g 315 6,28 8,20
rita (%)

ROA 1,75% 1,66% 2,37% 3,45% 4,41% 3,89% 4,84%

Bszkbz- 2,50 0,73 0,45 0,59 1,40 0,62 0,59
hatékonysag

Netto

iovedelmezoségi 0,70 1,08 5,26 5,85 3,15 6,28% 8,20
rita (%)
Finanszirozasi
drecrel 3,00 151 3,19 1,61 6,13 163 1,57
(Részvénytoke
$20120)
ROE 5,25% 3% 756%  5,56%  27,08%  635%  7,59%
Adéteher rata 0,94 0,92 0,98 0,60 0,89 0,97 0,95
Kamatteher rata 0,75 0,44 0,69 0,78 0,76 0,80 1,00
Mikodési
iovedelmezoségi 1,00 5,00 12,46% 7,70 4,65 8,1 8,62
rita (%)
Eszkoz-

p , 2,50 0,84 0,45 0,59 1,40 0,62 0,59
hatékonysag
Finanszirozasi

duéeel 3.00 1,51 3,19 1,61 6,13 1,63 1,57
(Részvénytoke
sz01z0)

ROE ~5.25%  ~3,00%  7,56% 556%  ~27,00%  6,35%  ~7,59%
Lekotse t6ke 16,40 1,84 0,99 1,13 4,67 1,11 1,10
hatékonysaga

Netto

jovedelmezbségi 0,70 1,98 5,26 5,85 3,15 6,28 8,20
rita (%)

ROI 11,48%  3,64% 5,21% 6,61%  14,73%  697%  9,02%

Forrds: Sajat sxamitason alapuld serkestés a bttps:/ /[ e-

beszamolo.im.gov.hu/ oldal/ beszamolo _kereses, a KSH és Agrargazdasdgi  Kutatdintézet

adatbizisabil Katits et al. (2019) alapjin

OSSZEFOGLALAS, KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

Mivel a nemzetgazdasagban részt vevé vallalkozasok gazdasag-pénzigyi

névekedésére és fejlédésére sziukség van a globalis fenntarthatésagi célok

megvalositasa érdekében, ezért bemutattuk a fenntarthaté gazdalkodas, a

novekedés és

az  értékteremtés

Osszefiiggéseit

a vallalati gyakorlatban.
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Azonositottunk 6 kvalitativ és 4 kvantitativ értékteremtét 5 top magyar
mezo6gazdasagi vallalat esetében, amelybdl 3 vallalat a fenntarthatésagi elvek
megvaldsitasa mellett elkotelezte magat. Ezeket kiillon és a Rappaport-féle VD
alakulasat vizsgalva a fenntarthatésagi elvek bevezetése utan joval kedvezébb
értékeket (3. tablazat) és gazdalkodasi helyzetet (5. abra) tapasztaltunk.

A kutatas természetébdl kitlinik, hogy a VD felvetések teszteléséhez mind a
tudomanyos, mind az tizleti k6zosség egyuttmikodésére van szitkség. Eloszor s,
tovabbi kvalitativ kutatasokra lesz sziikség az alapvet6 értékteremtd tényezokkel
kapcsolatban, mivel az empirikus elemzéshez szikséges méréseket
fejlesztik. Masodszor, ezeknek a javaslatoknak a teszteléséhez sziikséges adatok
a vallalati nyilvantartasokbol és az érintettek korében végzett felmérésekbol
szarmaznak. Harmadszor, az értékmeghatarozashoz figyelembe kell venni az
érintett-kezdeményezések  koltségeit és  hasznait, amelyek t6bb funkcid
egyuttmikodését teszik sziikségessé az egyes vallalatokon belil. Ezek a
problémak mind megoldhatdk, de mindegyik egyedi kihivast jelent a tuddsok
szamara az értékmérés soran.

Hangsulyozzuk a komplexitast, a modern, az innovativ és a kreativ szemléletet,
cselekvést, de mégis a kvantitativ mddszerek mellett voksolunk, mert szitkségtink
van tampontokra, iranytikre, ami segiti behatarolni egy vallalat tartés siker
palyajat a fenntarthatosag elveinek érvényesiilésével.

A vallalati teljesitmény mennyiségi és minGségi értékmozgatdinak optimalis
keverékét kellene megtalalni, amelyet igazol a tulajdonosi érték szamitasa és annak
éves novekedése mellett a pénziigyi benchmark alkalmazasaval nyert informacios
halmaz (4. tablazat).

Napjainkban a mennyiségi és mindségi értékteremtdk feltarasanak folyamata nem
ért véget a valtozo vilagunkbdl, a tetemes digitalizaciobdl ered6 kihfvasok és
agilitas miatt. A teljesitmény egy szubjektiv fogalom, tobb jelentéssel, oldallal és
dimenzidval. Még ha pénziigyi és nem pénziigyl mutatéknak is tekintjuk a cég

teljesitményének végsé mérése érdekében, az Gsszehasonlitas soran a vallalat

113



Osszes célkitizése és stratégiai célja lefordithatd és beépitheté a pénzigyi
kimutatasba. A pénziigyi teljesitmény egyszerre ok és okozat. Amint a vizsgalatbol
kiderilt, az egyik vallalat jobban teljesit, mint a masik, és egyértelm
versenyel6nnyel rendelkezik, amely f6ként az tzleti alapkompetenciakon alapul:
olyan tzleti-vevokozpontd modellt alkalmaz, amelyben a névekedés, a
jovedelmez6ség és a fenntarthatésag terén elért teljesitmény javitdasa sokkal
nagyobb eredményekkel jar, mint a harom kozil csak a kett6 teljesitményének
javitasa (3. tablazat).

Mivel a vizsgalt magyar agrarcégek megkezdték a fenntarthaté tizleti gyakorlatok
integralasat vallalati szellemiségiikbe, termékeikbe és szolgaltatasaikba, ezért
hasznos lenne az Gn. integralt és dinamikus érték mérése. Az erre iranyuld ,,itt és
most” kisérlet helyett inkabb egy olyan megkozelitést vazolunk fel, amely segit a
vallalkozasoknak azt megérteni, hogy mi teremt értéket, mi vezet az értékhez és
ezekhez az értékmozgatokhoz hogyan jarulhatnak hozza a fenntarthatd
tevékenységek. Ez egy be- és ravezet§ ahhoz, hogy elkezdjuk feltarni azt, hogy a
tarsadalomba és a kérnyezetbe vald befektetések hogyan biztositanak értéket az
egyes vallalkozasok szamara.

A mezbgazdasag az értéklancon belili vallalkozasok kozotti egytittmikodés,
beleértve az ugyfeleket, a beszallitokat és tlzleti partnereket is, egy jelentds
értékteremt nemzetgazdasagi ag, amelyben éppen az értékteremtés és -termelés
az ellatasi lancok, mint halézati struktarak fenntarthaté gazdalkodasanak
ésszerlsitését is szolgalja.

Az értékteremtS vallalati fenntarthatosag realizalasa stratégiai kihivast jelent. A
révid tava teljesitménymutatdkra 6sszpontosité vallalatok kudarcra vannak {télve
az értékteremté fenntarthatd stratégia megvaldsitisaban, mert kénytelenek a
meglev tizletagakra, nem pedig Gjak hosszabb tavu fejlesztésére koncentralni. Ha
a menedzserek tdl sok id6t toltenek az alaptevékenységiikkel, akkor nem jutnak

4j lehet6ségekhez.
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Bemutattuk azt, hogy lehetséges olyan mérészamokat implementalni, tesztelni és

finomitani, amelyek az SV-t befolyasoljak. A fenntarthatésag mellett sz016 tizleti

érvek folyamatosan nének, de tovabbi kutatasokra és bizonyitékokra van sziikség.

A fenntarthaté tzleti tevékenységek és az SV kozotti kimutathaté kapcesolat

remélhet6leg minden vallalatot meggy6z arrél, hogy a fenntarthatdsagot

integraljak tizleti funkcidikba.
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