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A RESZVENYESI

ERTEKMAXIMALIZALAS
ELMELETI HATTERE |

A tanulmany célja a részvényesi értékmaximalizalas vallalatelméleti hatterének roévid attekintése, a
részvényesi eérték definidldsa és a koncepci6 alkotéelemeinek a bemutatasa. Az elsd fejezet a részvényesi
értékmaximalizalas vallalatelméleti hatterét ismerteti felhasznalva a neoklasszikus elméletbdl, Ossze-
foglalva a megbizd-tigyndk elméletet, utalva a felel6s vallalat koncepci6é kialakulasara és a modern val-
lalati pénzugyek fejlédésére. A masodik fejezet a fogyasztdi értékbdl kiindulva a vallalati érték meghata-
rozasan keresztiil definialja a részvényesi értéket, és bemutatja miért az érték - cash-flow - a legjobb tel-
jesitménymeérce; levezetve a szabad cash-flow egy lehetséges felépitését. A harmadik fejezet meghatarozza
az értékteremtd folyamatok és értékteremt6 tényez6k fogalmat.

Napjainkban a t6kepiacok globalizdl6dasa, a nemzet-
kozi verseny er6sodése mellett egyre hangsulyosabba
valik a részvényesi értékmaximalizalas elve. Hosszu ta-
von azok a vallalatok tudnak életben maradni, amelyek
a fogyasztoi igények maximalis kielégitése kdzben a
befektetett t6ke utan a tékekoltségnél magasabb hozam
elérésére torekednek, a részvényesi értéket maximali-
zaljak. A részvényesi értékmaximalizalas csak akkor
lehetséges, ha beépil a stratégiaalkotasba, atfogja az
egész Uzleti ciklust, a m(ikddési tevékenység legalso
szintjén is érvényesil. Az értékteremt6 tényezék azono-
sitdsa és optimdlis kombinaciojuk Kialakitdsa kulcs-
kérdés a vallalati értékmaximalizalds szempontjabél.

A részvényesi értékmaximalizalds koncepcié haté-
kony t6kepiac létét feltételezi, amely méri és vissza-
igazolja az értékmaximalizalé stratégia eredményeit.
Paradox moédon a hatékony t6kepiacnak feltétele az
értékmaximalizalé vallalatok miikddése, mivel csak
igy tud maximalis tobbletértéket biztosito tékealloka-
cidt létrehozni. A magyar t6kepiac fejlédése folyam-
atos, bar nem fejezi ki sem hozaméaval sem méretével
a gazdasag fejlettségét. Az Eurdpai Unidhoz valé csat-
lakozas felkésziilési sikere nagy mértékben fiigg a ma-
gyar gazdasag versenyképességétdl, a t6kepiac fejlett-
ségetél.

A nemzetkdzi versenyképesség alapvetd feltétele
az ertekmaximalizald stratégia megvalositdsa. Empi-
rikus kutatdsok (McKinsey-csoport, 1996, 1997;
Copeland - Koller - Murrin, 1994) bizonyitottak,
hogy az orszagok makrogazdasagi teljesitménye és a
tulajdonosi értékmaximalizalas elvére épll6é vallalat-
vezetés kozott szoros kapcsolat van. Azok az orszé-
gok, ahol a gazdasagi rendszer nem a tulajdonosi érték
maximalizalasara épil a vilagpiaci versenyben mind
jobban lemaradnak.

A részvényesi értékmaximalizalas
véllalatelméleti hattere

A részvényesi értékmaximalizalas véallalatelméleti
el6zménye a klasszikus kozgazdasagtanig vezethetd
vissza. A neoklasszikus elmélet szerint a véllalatok f6
célja a profitmaximalizalas. A Smith-féle ,lathatatlan
kéz” az a gazdasagi mechanizmus, amely a legnagyobb
jolétet képes elBallitani nemcsak a gazdasagi szerep-
16k, de a tArsadalom szadmara is. A piaci 6nszabélyozas
akkor m(kodik a leghatékonyabban, ha minden gaz-
dasagi szerepld csak sajat onérdekét kdveti, nincs te-
Kintettel mas szempontokra. A vallalat egységes egész,
a tulajdonos és a menedzser személye nem kilénal el.
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A vallalat profitmaximalizalasi célja a tulajdonos va-
gyonanak a maximalizalasat is jelenti.

A neoklasszikus elmélet sokaig egyeduralkodé volt
a kozgazdasdgtanban. A részvénytulajdonosi forma
elterjedésével azonban a tulajdonos és a menedzser
személye kilonvalt. A vallalatok vezetése, iranyitasa a
professzionalis vezeték feladata, ezért elvalik a tulaj-
dont6l. Ross (1973), Stiglitz (1974), Jensen és
Meckling (1976) tanulményainak eredményeképpen
megsziletett a megbiz6-lgyndk elmélet.1 Az elmélet
kozéppontjdban a szerz6dés és annak a megbizé és a
megbizott kapcsolataban betdltott szerepe all. A meg-
biz6 (tulajdonos) érdekei megvalGsitasa végett szer-
zOdtet egy ugynokot (vallalatvezet6t), akire bizonyos
feladatokat és dontési kompetenciakat ruhaz at, s a
szolgaltatasért cserébe ellenszolgaltatast ad neki. Az
elmélet feltételezi a szerepl6k egyéni haszonmaximali-
zal6 viselkedését, de ebben az esetben az Ugynok
egyéni célrendszerét6l fliggéen cselekszik, ami nem
feltétlendl jelenti, hogy az Ugyndk a meghiz6 érdeké-
ben jar el. (A profitmaximalizélas elve igy séril, az
optimalis szerz&dés Pareto-optimalis eréforras alloka-
ciot tesz lehet6vé.) A tulajdonos és a vallalatvezetés
kilénvalasanak problémadja, kiiléndsen a nagy, 6ssze-
tett részvényesi struktaraval rendelkezd cégeknél
(intézményi befektetdk és szétszdrt kisrészvényesek,
mint k6z6s tulajdonosok) jelentkezhet.

Rappaport (1986: p. 7-9.) négy tényezét sorol fel,
melyek a véllalatvezetést a tulajdonosi érdekeknek
megfelel6 vallalatiranyitasra kényszeritik.

A véllalatvezet6k részvénytulajdonossa tétele
egyez6 érdekek kialakuldsat jelenti. Problémat az
eltér6 kockazatviselési képesség okozhat. A tulajdo-
nosok csokkenthetik kockazatukat diverzifikalt port-
folidval, a véllalatvezeték azonban nem. A bukés koc-
kazata igy sokkal jobban fenyegeti a vezet6ket, eluta-
sithatnak olyan projekteket, melyek hosszd tavon a
részvényesi értékteremtést szolgaljak, de kockazatuk
meghaladja a vezet6k kockazatviselési képességét.

A részvényesi értékmaximalizlast el6segitheti a
kompenzacids és 6szténz6 rendszernek a részvényesi
megtériléshez térténd kotése. A problémat a részvény-
arfolyamok vallalati teljesitménytél fliggetlen mozga-
sa okozhatja.

Kils6é tényezék, mint a mas vallalat altal torténé
felvasarlas veszélye2 és a menedzseri munkaerépiac
értékelése, szintén a részvényesi értékmaximalizalés
felé forditjak a vezet6k figyelmét.

Houlder (1995) szerint a részvényesi értékmaxima-
lizalas elvének kovetése az 1990-es években nem any-
nyira a felvasarlasok fenyegetettsége, mint inkabb az
intézményi befektet6k megnyerése céljabél fontos a
vallalatvezetésnek.
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Jensen 1989-es tanulmanyaban a Kohlberg -
Kravis - Roberts tipust strukturat ismertette, mint a
tulajdonosok és vezetdk érdekeit kozelitd szervezetet.3
A Kohlberg - Kravis - Roberts egy igyndkszervezet,
amely Kkivalasztja a végrehajtand6 felvasarlasokat,
megoldja a finanszirozast, és gondoskodik egy jelent6s
tékeinjekciordl, ami a szerzett tulajdonrész alapjan
biztositja az ellendrzést. Altaldban a befektetéseiket
lzemeltet6 vezetOket arra kérik, hogy sajat pénziikkel
is hajtsanak végre t6keemelést, amivel kisebbségi tu-
lajdont szereznek, és igy érdekeik kozel kerllnek az
lgynokcég - tulajdonos érdekeihez. A hitelbdl torténé
kivasarlasok és a hitel visszafizetésére koncentralo
vezetdk a pazarld befektetések felszamolésaval hosszd
tdvon a részvényesi értékmaximalizélast szolgaljak.

A részvényesi értékmaximalizalas koncepcio
kialakulasara hatassal volt a vallalati pénziigyek
teriiletén az 1950-60-as évek hatalmas fejlédése is. Az
ebben az id6szakban ismertté valt elméletek -
hatékony piac, portféliGelmélet, t6kepiaci arfolyamok
modellje (CAPM: Capital Asset Pricing Modell) - a
modern vallalati pénziigyek épitéelemeit alkotjak.

Az 1980-as években a vallalatok figyelme Gjbél a
részvényesi érték maximalizacidjara helyez6dott, ehhez
hozzéjarult az alulértékelt, illetve rosszul menedzselt
vallalatok felé iranyulo felvasarlasi hullam; a szamviteli
mutatok és a vallalat értéke kozotti kapcsolatot keresd
empirikus kutatasok eredményei; valamint a menedzse-
ri kompenzaciés csomagok hangsulyosabba valésa.
1986-ban tobb szakfolyéirati publikaciét kovetben
jelent meg Alfred Rappaport ,,Creating Shareholder
Value: The New Standard for Business Performance”
(Részvényesi érték teremtése: A vdllalati teljesitmény-
értékelés (j standardja) cimi konyve4, amely a részvé-
nyesi érték szemléletmdd elméleti alapjait tartalmazza.
1994-ben jelent meg Copeland - Koller - Murrin ,,Va-
luation, Measuring and Managing the Value of Com-
panies” (Vallalatértékelés) cimi kényve5, mely empi-
rikus kutatdsok eredményét tartalmazza, igazolva a
részvényesi érték és a vallalatok gazdasagi teljesitmé-
nye kozotti kapcsolatot. A szerz6k bemutatjak, a val-
lalatok miként képesek alkalmazni a részvényesi érték-
maximalizalas elveit, és rdmutatnak, hogy ezen elvek
kdvetése nemcsak a részvénytulajdonosoknak, hanem a
tobbi érintettnek is kedvez8. 1997-ben latott napvilagot
a PriceWaterhouseCoopers kiadasaban Black - Wright
- Bachman - Davies ,,In Search of Shareholder Value”
(Részvényesi érték: Az értékkdzpontl vallalatiranyitas)
cim( konyv6, amely gyakorlati oldalrél, a tanacsad6
cég nemzetkdzi tapasztalataira épitve vazolja a részvé-
nyesi érték koncepciot.

A nemzetkdzi empirikus kutatasok eredményeinek
ellenére a kontinentalis Eurdpa vallalatvezet8i kérében
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részben negativ érzelmeket kelt a részvényesi érték-
maximalizélés elve, hidba hangstlyozza a hossz( tavd
szemléletet és az 0sszes érdekelt javara torténd érték-
teremtést. Az ellenvetések kozott szerepel, hogy az
eurdpai tékepiac hatékonysaga az Egyesiilt Allamo-
kéhoz mérten kodzepes, a vallalatok tulajdonosi, finan-
szirozéasi. dontési struktaraja kilonbozik az amerikai
vallalatokétol, a vallalatoknak a tarsadalomban elfog-
lalt szerepe a felelés vallalat koncepciéjanak felel
meg. Az eurdpai vallalatok is elfogadjak az értékte-
remtés koncepcidjat, de az értékteremtd folyamatok
értékelésénél nem mindig érvényesil a részvényesi
értékszemlélet. Ennek lehetnek modszertani okai is. A
szamviteli informéaciékon alapulé mutatoknak nagy
hagyomanya van, a gazdasagi folydiratokban publikalt
mutaték minden vezetd altal érthet6k és kénnyen kal-
kulalhatok. Az empirikus kutatdsok viszont megmutat-
tdk, hogy a tradiciondlis mutatok és a részvényar-
folyamok valtozéasa kozétt nincs, illetve nagyon gyen-
ge a korrelaciés kapcsolat. A teljesitmény 0j mér6sza-
mainak rendszere viszont még kiforratlan, hidnyzik a
biztos mddszer az értékndvekedés elemzésére, az al-
kalmazott eredménymutaték, vagyonmutatok, cash-
flow el6rejelzések kilénbdzé mutatokkal operalnak.

Ertékdimenzidk

Napjaink k6zgazdasagi szakirodaimaban az érték-
nek kiillonbdzé definicioi7 jelennek meg.

A marketing szakirodalomban az érték a fogyasztoi
értékkel8 azonos. Fogyasztoi érték a vev6 szubjektiv
véleménye arrél, hogy egy termék vagy szolgaltatas
milyen mértékben felel meg a vérakozésainak.9 A
fogyaszté annak aranyaban hajlandé fizetni egy ter-
mekért, amilyen mértékben igényeit kielégiti. A
fogyasztdi értékitéletet a termék jellemzdi mellett a
megszerzéséhez kapcsolédd raforditdsok mértéke,
vagyis az adott jészag altal nyujtott tébbletérték is
befolyasolja.

A vaéllalati pénziigyek képvisel6i az értéket a val-
lalat oldalarol értelmezik. A vallalat értékének meg-
hatarozéaséara kulonb6zé definicidk10 taladlhatok a szak-
irodalomban. A mai értékfelfogas az elmult 60-70 év-
ben folyamatosan alakult ki.

A klasszikus véllalatértékelés a véllalat belsd érté-
két (,intrinsic value”) kereste, melyet objektiv érték-
nek1l nevezett, és ezt tekintette piaci értéknek. Ez az
egydimenzids értékfelfogads a vallalatok szamuviteli
informacidira alapozva hatdrozta meg a vagyonér-
téket12 nem torédve a vallalat jov8beni jévedelemter-
mel6 képességével.

A maésodik vilaghdborat kovetéen tobbdimenzids
értékértelmezés alakult ki, az objektiv értéket felval-

totta a szubjektiv érték13, amely a vallalat szamviteli
informéacioin kivil tikrozte ajévére vonatkozé elvara-
sokat is. A vallalat bels§ értéke a hozamértékkelld
egyenld, de a tényleges piaci értéke csak ritkan egye-
zik meg a kalkul&lt hozamértékkel.

A kovetkez6 értékfelfogas mar nem a belsé értéket
kozvetlenil meghatdrozd tényezdkre koncentrél,
hanem a belsd érték és a piaci érték kozotti kapcsola-
tot vizsgalja. Felmeril az eladd és a vevd eltérd prefe-
renciarendszerének kérdése és a véllalatértékel sze-
mélyének szerepe.

Napjainkban a vallalat értékének megallapitasa a
piaci érték meghatarozasara 6sszpontosit, alapvetéen a
piaci értéket befolyasold tényez6k megragadasara és
szamszer(sitésére helyezi a hangsulyt. A piaci érték
koncepcio a vallalat értékét a részvény-arfolyamokban
tikroz6d6 értékkel azonositja, mivel hatékony téke-
piacon a részvényarfolyamok nemcsak a véllalat jelen-
legi teljesitményét mutatjak, hanem kifejezik a befek-
tet6k jov6beni elvarasait is. Nem nyilvanos tarsasa-
goknal a piaci érték az az érték, amelyet a megfeleld
informéaciokkal rendelkez6 eladé és vevd a sajat énér-
dekét kovetve a targyaldsok soran a részvények vagy
vagyontargyak értékére kialakit.15

A részvényesi értékmaximalizalas elmélete alapjan
a vallalat értéke azon jovébeli pénzjovedelmek
tékekoltséggel diszkontalt jelenértéke, amelyet a val-
lalkozas Uzleti tevékenységével hossz( tavon, teljes
élettartama alatt realizal, s amely a befektet6knek -
forrashiztositdknak szabadon rendelkezésére all.

A részvényesi érték (Rappaport, 1986; PriceWater-
houseCoopers, 1997) a vallalat sajat t&keértékével
egyenld, amely a vallalat értéke és az addssagallomanya
piaci értékének a kiilonbsége. A részvényesi érték maxi-
malizélasa a hosszu tavl részvényesi érdekek maxima-
lizalasat jelenti,16 amit a részvényesi megtériilés fejez
ki. A részvényesi megtériilés a részvényarfolyam valto-
zasanak és az egy részvényre jutd fizetett osztaléknak
az Osszege. A véllalat akkor teremt értéket, ha a téke-
koltségénél nagyobb megtériilést ér el. Hatékony téke-
piacon a részvényarfolyamok valtozasa tikrézi a val-
lalatok értékteremtd teljesitményét. A fogyasztoi érték a
vallalat szempontjabdl csak akkor képvisel értéket, ha a
vallalat a befektetett t6ke koltségét meghaladé hozamot
ér el. Azok a véllalatok, melyek a fogyasztoi igények
kielégitésére Osszpontositanak, de nem térédnek a be-
fektetett t6ke koltségét meghaladé hozam elérésével,
hosszu tavon vagy tonkremennek, a befektet6k kivon-
jak tékejiket és jobban jovedelmezd helyre fektetik be,
vagy felvasarlas célpontjava valnak.

Copeland - Koller - Murrin (1994) és a McKin-
sey-csoport (1996) empirikus kutatasa, amely az USA,
Japan és Németorszag gazdasaganak elemzésére ter-
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jedt ki egyértelm(en bizonyitja az egy f6re jut6 GDP,
a termelékenység és az értékteremtés, a tulajdonosi
értékmaximalizéalas kozotti kapcsolatot. Az Amerikai
Egyesiilt Allamokban, ahol a vallalatok nagy részének
célja a részvényesi értékmaximalizalds mind az egy
fére jutdé GDP, mind a t6ke és a munka termelékeny-
sége szignifikdnsan magasabb volt, mint Né-
metorszagban és Japanban. Az Egyesiilt Allamokban a
t6ke magasabb termelékenysége emeli a befektetések
hozamat, ami kompenzélja az alacsonyabb megtaka-
ritasi és befektetési szintet, és a végeredmény nagyobb
pénziigyi jolét és életszinvonal.17 A tékepiacok globali-
zal6dasaval azoknak az orszigoknak, ahol a gazdasagi
rendszer nem a részvényesi értékmaximalizalasra épul
és a befektetett téke utan alacsonyabb hozamot biztosi-
tanak, lassanként t6kehiannyal kell szembesilnitk, és
igy a vilagpiaci versenyben mind jobban lemaradnak.
Bughin - Copeland 1997-ben publikalt McKinsey
Group Aaltal végzett felmérésben empirikus bizonyi-
tékokkal szolgalnak arra, hogy hossz( tavon a részvé-
nyesi érték maximalizadldsa minden érintett érdekét
szolgalja.18 A kutatds eredményeképpen felrajzolt
részvénytulajdonosi értékkorforgas19 (virtuous cycle
of shareholder value creation) is bizonyitja a részvé-
nyesi értékteremtés minden érintett érdekét szolgald
voltat. Makrogazdasagi szinten a részvényesi értékre
torténé koncentralds javitja a foglalkoztatottsagi le-
hetéségeket, mivel a létrehozott érték elosztasa tobb
elkdlthetd jovedelmet pumpal a gazdasagba, ami no-
velheti a fogyasztast, és igy Ujabb ndvekedési lehe-

Részvénytulajdonosi értékkdrforgas

t0ségeket, ezzel egylitt még tobb részvényesi értéket
teremt a vallalatoknak. A korforgas Gjra indul, és a
hatas halmozédik. Ez a spirdlhatas (multiplier effect) a
novekedést a részvényesi értékteremtésben idével
megduplazza. (1. dbra)%)

Osszefoglaléan elmondhatd, hogy az értékkel kap-
csolatban a kiilonbdz6 iranybdl kézelité felfogasok
nem alkotnak egységes egészet. Egyetértés van az ér-
ték fontossaganak hangstlyozasaban és annak elisme-
résében, hogy a tulajdonosi érték novelése mint cél a
fogyasztdi érték egyidejl novelésén keresztil érhetd el.
A fogyasztoi érték fontossdgat hangsulyoz6 marke-
ting,- logisztikai, termelési szakérték a fogyasztdi ér-
ték mellett altalaban a nyereségesség kritériumat tlizik
ki célul. Ami nem elegendd feltétele a tulajdonosi érték
novelésének, mivel a nyereségesség nem feltétlendl
jelenti a hosszU tavl részvényesi erték maximaliza-
lasat. A részvényesi érték maximalizalasa viszont né-
veli a fogyasztd szerinti értéket.

Az érintett elmélet képvisel6i (Freeman, 1984;
Evan - Freeman, 1988; Radacsi, 1996) szerint a val-
lalat az érintettek széles korének tartozik felelGsséggel,
ezért nem maximaliz&lhatja egyetlen érintett, a tulaj-
donosok jolétét, hanem valddi célja az érintettek érde-
keinek a koordinacioja kell, hogy legyen.

A gazdasagetikai megkdzelités (Enderle - Tavis,
1998; Pruzan, 1998; Pataki - Radacsi, 2000) az érték
fogalmat szintén az érintettek mindegyikére Kiterjeszti,
mivel a vallalat gazdasagi felel6sségén kivil, politikai,
tarsadalmi és kdrnyezeti felelésséggel is tartozik.

A részvényesi értékmaximalizalas elmélet
kovet6i (Rappaport, 1986; Copeland - Koller-
Murrin, 1994; Stern - Stewart, 1998) sem ta-
gadjak az érintettek értéknovelésének, sem az

7. dbra

‘;?gfikmfgg_ etikus viselkedésnek2l a fontossagat, hanem

sabb hozam 06 azt allitjdk, hogy a piacgazdasagban hosszl

tavon minden érintett akkor jar a legjobban, ha

Magasactj)tg Jobb munka- & vél_lalatve;etés (_alsc’S helyrg a tulajdonosok ér-
t6kemegté- vallaloi tel- dekeit sorolja, mivel a tulajdonosok az egyet-
rilési mutatéd jesitmény len érintett csoport, amelyeknek tokéletes
Spirélhatés mforméltséggal kell rendelkeznilk a sajat ér-

_ 20 dekeiknek megfelel§ el6nyds dontés szempont-

06 .0.8 jairél. A tulajdonosok vallaljak a legnagyobb
' : kockazatot. A részvényesek motivacioja a leg-
erésebb a vallalati munkaer6 és t6keforrasok

Jobb vallalati Tobb fogyasz- hosszd tava sikeres mikodtetésére. Dontései-
I’;?]‘éfggggegl'( tafjf(.)?vg'd'gggeto ket korlatozzak a munkavéllalokkal, szallitok-

kal, hitelez6kkel kotott szerzddések, de ezen

T,0a korlatokon belil megszervezik a sziikds er6-

Forréas: Bughin - Copeland, 1997: p. 167

* A csillagok szorzasjelet helyettesitenek, a szdmok a fentiekben ismertetett
spirdlhatast mutatjak. Az ivelt vonalakra az éramutatd jarasaval egyez6en

nyilakat kell elképzelni
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forrdsok hatékony elosztasat. ,,Maradék” érin-
tettként - az oOsszes tobbi érintett igényének a
kielégitése utan - jutnak hozza a sajat jovedel-
mikhoz (szabad cash-flow-jukhoz), mikézben
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sajat koveteléslik értékének maximalizalasara toreked-
nek, mas érintettek vallalattal szembeni kovetelésének
az értékét is maximalizaljak.22

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

A pénznek altalanos egyenértékként val6 hasznalata-
nak alapja a pénzaramnak, a cash-flow-nak érték-
méréként valé alkalmazéasa. Leegyszer(sitve a cash-
flow a pénzbevételek és pénzkiadasok kildnbsége, az
az 6sszeg, amely a bankszamlan, a hazipénztarban ren-
delkezésre all, ténylegesen elkdlthetd, befektethets. A
véllalat eredmény-kimutatasaban feltlintetett eredmény
nem azonos a rendelkezésre allo, osztalékfizetésre, be-
ruhdzasra, hiteltdrlesztésre ténylegesen felhasznalhatd
pénzeszkdzzel. A jovBbeni novekedés forrasa a vallalat
rendelkezésre allé szabad pénzeszkdze, és nem a
szamviteli profitja. A tulajdonosok érdeke sajat befekte-
téslik értékének maximalizalasa, amely nyilvanos tarsa-
sagoknal a részvényarfolyamok és az osztalék egyiittes
Osszegének maximalizalasat jelenti. A tulajdonosi/rész-
vényesi érték meghatarozasa a szabad cash-flow-n ala-
pul, annak a rendelkezésre all6 szabad pénzaramnak az
értékelésén, amely a vallalat mikddését szolgalja.

A pénz felhasznalasanak, a befektetések megitélésé-
nek legjobb mddszere a nett6 jelenérték szabaly alkal-
mazasa. E szerint csak a pozitiv nett6 jelenértékd pro-
jekteket fogadjak el. Barmely eszkdz netto jelenértéke
egyenld a jov6beli pénzaramlasoknak a t6ke alternativ-
koltségével diszkontalt értéke és a jelenbeli pénzbefek-
tetés értéke kilonbségével. A jelenérték szabaly Fisher
1930-ban megjelent tanulményaig vezethet6 vissza.
Fisher szerint a beruhdzasi kritériumok fiiggetlenek a
befektet6k személyes id6beli fogyasztasi preferencia-
jatol, ezért a vallalatvezetdk f6 feladata a nettd jelenér-
ték, a részvényesek vagyonanak maximalizalasa.23

A nett6 jelenérték szabély azonban nemcsak beru-
hazasok megitélésére alkalmas, hanem a vallalatok
értékének megallapitasara is. Egy vallalat értékét az
elérejelzett jovébeni szabad pénzaramlas (cash-flow)
vallalati t6kekoltséggel diszkontalt értékének, a ma-
radvanyérték diszkontalt értékének, az adézott m(iko-
déshez nem kapcsolddo cash-flow jelenértékének és a
piacképes értékpapirok értékének az dsszege adja.

Véallalat értéke =DFCF + TV + DNOCF + Piacképes
értékpapirok

ahol:

DFCF: szabad cash-flow nett6 jelenértéke

TV: maradvanyérték jelenértéke

DNOCF: miikédési tevékenységhez nem kap-

csolodo cash-flow jelenértéke

Diszkontrata: véallalati t6kekoltség

Szabad cash-flow a vallalat tényleges miikddési te-
vékenységének pénzarama, az a pénzéllomany, ami a
befektet6k/forrést biztositok - részvényesek és hitele-
z8k - rendelkezésére all. A szabad cash-flow és a val-
lalat ad6zott miikddéséhez nem kapcsolédd cash-flow
Osszege egyenld a finanszirozasi cash-flow-val, tehat a
pénzigyi forrasok nyujtoi felé irdanyulo, illetve t6lik ka-
pott pénzeszkdzok dsszegével. A vallalat szabad cash-
flow-jat olyan diszkontrataval kell diszkontalni, amely
tikrozi a befektet6k - részvényesek és hitelez6k - mind-
egyikének az alternativ kdltségét, az 0sszes pénzigyi
forrashoz val6 relativ hozzajarulasuk aranyaban. Ez a
rata hatékony tékepiacon a sulyozott atlagos t6kekdlt-
ség rataja (WACC). A szabad cash-flow lehetséges
felépitését az 7. tablazat tartalmazza.

7. tablazat
Szabad cash-flow levezetése

. Uzemi/iizleti tevékenység eredménye

2. Szamitott adofizetés (Uzemi/iizleti tevékenység eredmé-
nye *(1 - fizetett tarsasagi adorata))

. Addzés utani miikodési eredmény (NOPLAT) (1-2)

. Ertékcsokkenési leiras és egyéb nem pénzmozgassal

jaro tételek

Brutt6 cash-flow (1 + 3)

Miikéd6 t6ke ndvekménye

Téargyi eszkdz beruhazas

M(kodési tevékenységhez sziikséges egyéb eszkdzok és

forrasok allomanyvaltozasa

Brutté befektetés (4 + 5 + 6)

-[+ 7. Cégérték allomanyvéltozasa

A. Hitelez6k és sajat t6ke tulajdonosok részére ren-
delkezésre all6 szabad cash-flow - FCFF (Free Cash
Flow to the Firm) (A =11. - Ill. -/+ 7)

+ 8. Rendkivili tevékenység adéval korrigalt eredménye

-/+ 9. Mi(ikddéshez nem kapcsol6dé eszkozok allomanyvalto-
zésa

+/-10. M(ikédéshez nem kapcsol6dd forrasok alloményvalto-
zésa

= IV. Mikddési tevékenységhez nem kapcsol6dé cash-flow

B. Hitelez6k és sajat t6ke tulajdonosok részére rendel-
kezésre all6 cash-flow (B = A + IV.)

Pénziigyi tevékenység

- 11. Adozott kamatbevétel

+ 12. Adozott kamatkiadas

-/+ 13. Egyéb pénziigyi mlveletek bevételei/raforditasai adoval
mddositva

Miikodéshez nem szikséges pénzeszkdézok allomany-
véltozasa

Kamatkoteles addssag allomanyvaltozéasa
Osztalékfizetés

Kiils6 tag részesedése

Sajat t6ke alloméanyvaltozasa (Mérleg szerinti eredmény
nélkal)

+/-14.

-/+ 15,
+ 16.
+ 17.
-/+ 18.

= C. Finanszirozasi cash-flow = B. Hitelez6k és sajat téke

tulajdonosok részére rendelkezésre all6 cash-flow

* A csillag szorzas jelet jelent.
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A szabad cash-flow (FCFF - Free Cash Flows to
the Firm) 0sszeéllitdsdnal a véllalat kamat és ado-
fizetés el6tti mikodési eredményébél (EBIT) érdemes
kiindulni. A magyar eredménykimutatds eredmény-
kategoriai kozul az Uzemiluzleti tevékenység ered-

A vaéllalat kamat- és adofizetés el6tti mikddési
eredménye tartalmazza a folyd mikodéshez kapcsolt
kamatokat; pénzigyi eszk6zokhoz kapcsolodo arfo-
lyamnyereséget, vagy -veszteséget; pénziigyi befekte-
tések leirdsat; pénzigyi mlveletek egyéb bevételeit és
raforditasait); valamint a véllalkozési tevékenységtél
fliggetlen, a szokasos Uzletmeneten kivili tevékeny-
ségek bevételeit és kiadasait.

A szamitott addfizetés a vallalat kamat és adofizetés
el6tti mikodési eredménye utidn fizetendd tarsaségi
adot jelenti - ennyi addt fizetne a vallalat, ha nem len-
ne hitelallomanya, ha nem lennének a m(kddéséhez
szikséges értékpapirjai, illetve a miikédési tevekeny-
ségéhez nem kapcsolédd bevételei és raforditasai. Az
Uizemi/uzleti tevékenység utan fizetendd tarsasagi ado
egyenl6 az dsszes adofizetési kotelezettség plusz a ka-
matfizetésb8l szarmazd adopajzs, minusz a kapott ka-

.matok addja, modositva az egyéb pénziigyi tevékeny-

ség és a nem a m(kddési tevékenységhez kapcsolodo
eredmény adovonzataval.24

Az ad6z4s utdni miikddési eredmény (NOPLAT -
Net Operating Profit Less Adjusted Taxes) a vallalat
normal mikodési tevékenységébél szarmazé addzott2s
eredménye.

Az értékcsokkenési leirds és az egyéb nem pénz-
mozgassal jaro tételek tartalmazzak a targyi eszk6zok-
nek és az immaterialis javaknak (kivéve cégérték26) a
vallalat altal elszamolt amortizacidjat és az 6sszes
pénzmozgassal nem jaro tételt27.

A brutt6é cash-flow az adézas utani miikodési ered-
mény (NOPLAT) és az értékcsokkenési leiras, vala-
mint az egyéb, nem pénzmozgassal jaro tételek dssze-
ge. A véllalat altal termelt 8sszes pénzaram, ami a val-
lalatba a fenntartds és a ndvekedés érdekében ujra
befektethetd.

A miikédo téke ndvekménye az adott periddusban a
mikodod t6kébe tett befektetés értéke, » mkodo téke
a m(ikodéshez szilkséges forgéeszkozok és a miiko-

D déshez szikséges kamatkotelezettseg nélkili rovid

i
J

)

>

lejarat( kotelezettségek kilonbsége, nem tartalmazza a
miikddéshez nem sziikséges pénzeszkdzoket és piac-
képes értékpapirokat.

A targyi eszkdz beruhazas a jelenlegi stratégia foly-
tatasdhoz sziikséges bévitd és potld beruhazas teljes
Osszege.

A miikodési tevékenységhez sziikséges egyéb
eszkozok és forrdsok allomanyvéaltozasa a miikodési
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tevékenységhez szilkséges egyéb eszkozdk (pl. imma-
terialis javak, részesedések) a miikddési tevékenység-
hez sziikséges egyéb, kamatkotelezettség nélkili forra-
sokkal csdkkentett értékének allomanyvaltozasa.

A brutt6 befektetés a vallalat altal a m{ikod6 t6keé-
be, a targyi eszkdzokbe és az egyéb eszkdzokbe tortént
befektetések 6sszegét jelenti.

A cégértékbe torténd befektetés mas vallalat nett6
eszkdzalloméanyanak konyvszerinti értékénél maga-
sabb &ron végrehajtott felvaséarldsa soran keletkez6
érték. Egy adott évben a cégértékbe torténé befektetés
értékét a cégérték mérleg szerinti dlloméanyvéaltozasa-
nak és elszamolt értékcsokkenési leirasanak az dssze-
geként célszer(i kiszdmitani, mivel igy a cégérték
amortizacidja sem a brutté cash-flow-t, sem a bruttd
befektetést nem befolyésolja.

A véllalati szabad cashflow a brutté cash-flow és
a bruttd befektetés (a cégértékbe torténé befektetést is
figyelembe véve) kulonbsége. Az igy meghatarozott
szabad cash-flow (FCLF) tokéletes piacon érzéketlen a
t6keéattétel valtozasara.2X

A mkodési tevékenységhez nem kapcsol6dé cash-
flow a vallalat tényleges mikddési tevékenységéhez
nem kapcsol6dd, addzott tételeket, mint a rendkivili
eredmény, mas terlleteken tevékenyked6 leanyvallala-
toktol szarmazd pénzaramlasok, targyi eszkoz értéke-
sitésének az eredménye, tartalmazza.

A hitelez6k és a sajat téketulajdonosok ren-
delkezésére allé cash-flow-ja a vallalati szabad cash-
flow és a m(ikodési tevékenységhez nem kapcsol6dé
cash-flow &sszege, ami egyenl6 a finanszirozasi cash-
flow-val. A vallalat m(ikddési és nem m(ikodési tevé-
kenysége altal termelt pénzaramnak sziikségszeriien
meg kell egyeznie a tulajdonosok és a hitelezék felé
tett nettd Kifizetésekkel, illetve negativ szabad cash-
flow esetén a tulajdonosok és hitelez6k altal nydujtott
forrasok nettd Osszegével. Afinanszirozasi cash-flow
alkotorészei a kovetkez6k:

Az addzott kamatbevételek a miikddéshez nem
szilkséges pénzeszkdzok utan kapott kamatok és ka-
matjellegl bevételek ténylegesen fizetend6 tarsasagi
addrataval modositott értékét jelent.

Az adozott kamatkiadas egyenl6 a fizetett kamatok
és kamatjellegl kifizetések ténylegesen fizetendd tar-
sasagi adorataval mddositott értékével.

Az egyéb pénzlgyi miveletek bevételei és réafor-
ditdsai adéval modositva a kamatbevételeken és ki-
adasokon fellili pénziigyi eredmény (pl: kapott oszta-
Iék és részesedés, pénzigyi befektetések leirdsa) tény-
legesen fizetend6 tarsasagi adérataval modositott érté-
két takarja.

A mikodéshez nem sziikséges pénzeszkozok kozé
tartozik minden olyan pénzeszkdz és értékpapir, me-
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lyet a vallalat a normal mikédési tevékenységhez
szikséges pénzeszkozéalloméanyan felil tart. A m(ko-
déshez nem szilkséges pénzeszkdzok altalaban a val-
lalat pénzaramlasainak atmeneti egyensulytalansagat
tikrézik. A vallalat f6lés pénzeszkdzoket halmozhat
fel, mikdzben a késdébbi felhasznalas lehet6ségeit mér-
legeli.20

A kamatkoteles addssag allomanyvaltozasa a val-
lalat ©sszes kamatfizetési kotelezettséggel jard
addssaganak (révid és hosszU lejaratd addssag,) nettd
novekedését vagy csokkenését jelenti.

Az osztalékfizetés a tdrzsrészvényekre és az els6bb-
ségi részvényekre készpénzhben20 kifizetett osztalékot
takarja.

A kils6 tag részesedése a kisebbségi részesedésre
jutd nyereség és a kisebbségi részesedés sajat tékén
beluli alloméanyvaltozasanak az dsszege.

A sajat t6ke allomanyvaltozasa a sajat t6ke kdnyv
szerinti értékének a mérleg szerinti eredménye és a
kisebbségi részesedés alloményvaltozésa nélkuli &llo-
manyvaltozast jelenti.

A szabad cash-flow m(kddési eredménybdl kiindulé
levezetése kapcsolhatd az értékteremtd tényez6k altal
meghatarozhaté részvényesi értékhez. A gyakorlatban is
ez a legelterjedtebb szabad cash-flow meg-hatarozas,2l
mivel ravilagit az osszes befektet6 (hitelez6k, részveé-
nyesek) rendelkezésére all6 pénzaram nagysagara, az
értékteremtd tényez6kon keresztil Osszekapcsolja a
vallalat m(kddeési, befektetési és finanszirozasi tevé-
kenységét. A 2. tdblazat a szabad cash-flow és a makro
értékteremt6 tényez6k kapcsolatat szemlélteti.

2. tdblazat
Szabad cash-flow (FCF) fa

— Avrbevétel ndvekedési iiteme
— Pénzbevétel — *
— Muikodési eredményrata

| KCF [~
—I Fizetett tarsasagi ado
+
— Pénzkiadas-—--- MUikodd téke igény
+
— Targyi eszkdz beruhazas

yA csillag szorzas jelet jelent.

A szabad cash-flow a mdkddési tevékenyseggel
kapcsolatos pénzbevétel és pénzkiadas kulonbsége. A
pénzbevételt az értékesités nettd arbevétel novekedeési
liteme és a m(ikodési eredményratanak az aranya hata-
rozza meg. A pénzkiadas a fizetett tarsasagi ad6, a md-
kod6 téke igény, és a targyi eszkoz beruhéazas fliggvé-
nye. A makro értéktényezdket a vallalat legals6 opera-

tiv szintjéig lebontva meghatarozhatd az 0Osszes, a
részvényesi értékre hatast gyakorl6 tényezé.

A részvényesi érték kiszamitadsakor a szabad cash-
flow csak a mikodési tevékenységhez kapcsolddo
pénzaramlasokat tartalmazhatja, mivel a nem a miko-
dési tevékenységhez kapcsol6dd tételek hosszl tavon
nem jarulnak hozza a vallalat miikodési tevékenységé-
nek potencidljahoz. A szabad cash-flow a cég szaméara
lehetGséget teremt a szokasos mikodés és a jovdbeni
fejl6dés érdekében megval6sulé beruhdzasok finasziro-
zasara, valamint meghatarozott osztalék kifizetésére.

To6keattétel nélkili cégek, bankok, pénziigyi tevé-
kenységet folytatd tarsasdgok értékelésekor a sajat
téke tulajdonosok rendelkezésére allo6 szabad cash-
flow (FCFE - Free Cash Flow to Equity) meghataro-
zdsa a helyes megkozelitésmdéd. A sajat tke tulaj-
donosok rendelkezésére all6 szabad cash-flow (FCFE)
a torzsrészvényesek felé iranyul6 kdzvetlen pénzaram-
lasokat jelenti, amely az adézas utani m{ikddési ered-
mény (NOPLAT) és a pénzmozgéassal nem jaro tételek
0sszegének (bruttd cash-flow), és a m(ikodd t6ke nd-
vekmény, beruhéazasok, hiteltorlesztések, adézott ka-
matkotelezettségek, elsébbségi osztalék Kifizetésének
a kulénbségével egyenld. (3. tablazat)

3. tablazat
Sajat téke tulajdonosok rendelkezésére allé szabad
cash-flow (FCFE) levezetése

+  Mikodési eredmény (Uzemifiizleti tevékenység eredmé-
nye)
Szémitott adofizetés (M(kodési eredmény *(1- fizetett tar-
sasagi adorata))

= Ado6zés utani miikodési eredmény (NOPLAT)

+  Ertékcsdkkenési leiras és egyéb nem pénzmozgassal jaro
tételek

= Brutto cash-flow

-/[+ MU(kodé6 t6ke allomanyvaltozéasa

= (A)Mikodésbél szarmazo cash-flow

-/+ Befektetett eszkdzok bruttd alloméanyvaltozasa

= (B(Befektetési tevékenység cash-flow-ja

+/- Adossag alloméanyvaltozasa
Adobzott nettd kamatfizetés

= (C) Finanszirozasi cash How

A sajat t6ke tulajdonosok rendelkezésére all6 szabad cash-

flow FCFE = (A + B +C)

-/+ Rendkivili tételek

A sajat téke tulajdonosok rendelkezésre all6 cash-flow

*A csillag szorzas jelet jelent.

Elméletileg a sajat t6ke tulajdonosok rendelke-
zésére allo cash-flow megegyezik a tulajdonosoknak
maximalisan kifizethet§ osztalékkal, de egy adott év-
ben a ténylegesen kifizetett osztalék altalaban nem
azonos a maximalisan kifizethet§ osztalékkal, mivel a
vallalatvezetés az osztalékfizetés id6beni kiegyenlité-
sére torekszik.
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A sajat t6ke tulajdonosok rendelkezésére all6 szabad
cash-flow diszkontratadjanak megallapitasara tobbféle
modszer létezik. A fejlett tOkepiacon leggyakrabban
hasznalt mddszer a t6kepiaci arfolyamok modellje
(CAPM) és az arbitralt arfolyamok (APM) modellje
alapjan torténd meghatarozas. A fejletlen t&kepiacon
osztalékhozam-modell. nyereség/arfolyam ratan (P/E
ratan) alapulé modell és az Ugynevezett felépitéses
(build-up) médszer alapjan hatarozhat6 meg a sajat téke
koltsege.

A sajat t6ke tulajdonosok rendelkezésére allo sza-
bad cash-flow modell elméletileg hasznalhatd barmely
vallalat részvényesi értékének meghatarozasara, mivel
a tulajdonosok szadmara megmaradt pénzaramot mutat-
ja, de a t6keattétel kezelésének problémaja miatt a disz-
kontalasaval nyert eredmény kevesebb informéacidval
szolgal az értékteremtd tényez6krél, és kevésbé hasz-
nalhatd az értékteremtés forrasainak feltarasara.32

A vallalat szabad cash-flow-ja nem keverend6
Ossze a szamviteli cash-flow-val. A szamviteli cash-
flow a vallalat pénzeszkdzeiben az egyik évr6l a masik
évre bekovetkezd pénzallomany valtozasat mutatja. Le-
egyszer(isitve a szamviteli cash-flow egyenl§ a targyév
pénzeszkdzeinek és az el6z6 év pénzeszkodzeinek a
kilonbségével. Elemzés szempontjdbdl a szdmviteli
cash-flow dsszetétele a fontos. A 4. tdblazat szemlél-
teti a szamviteli cash-flow egy lehetséges felépitéset.

A m(ikddésh6l szarmazd cash-flow a mérleg sze-
rinti eredménybdl kiindulva az értékcsdkkenési leirés és
a tartalékképzés hozzaadasaval (illetve tartalék feloldas
levonasaval) a forgoeszkozok és a rovid lejarata kote-
lezettségek allomanyvaltozasainak a szambavételével

A szamyviteli cash-flow lehetséges felépitése

MERLEG SZERINTI EREDMENY
+ Ertékcsokkenési leiras
+ Céltartalékképzés
Céltartalékképzés felhasznalas
+ Forgbeszkdzok allomanycsokkenése
Forgbeszkdzok alloményndvekedése

+ Kamatkdtelezettség nélkili révid lejaratl kotelezettségek allomanyndvekedése
Kamatkdtelezettség nélkili révid lejaratl kotelezettségek alloméanycsdkkenése

MUKODESBOL SZARMAZO CASH FLOW

+ Befektetett eszkdzok értékesitése
Beruhazasok, befektetések
BEFEKTETESI TEVEKENYSEG CASH FLOW-JA

+ Hosszu lejaratd kotelezettségek allomanyndvekedése
Hosszu lejaratl kotelezettségek allomanycsdkkenése
+ ROvid lejaratd hitelek, kdlcsonék allomanyndvekedése
Rovid lejaratd hitelek, kélcsénok allomanycsdkkenése
+ Részvénykibocsatas
Sajat részvény visszavasarlas
PENZUGYI TEVEKENYSEG CASH FLOW-JA

OSSZES CASH FLOW = PENZESZKOZOK ALLOMANYVALTOZASA
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szamolhat6. JoI miikédd vallalatnal a miikddési cash-
flow-nak pozitivnak kell lennie. A befektetési tevé-
kenység cash-flow-ja a targyi eszkdz beruhazas és az
értékesités nettd értékével, valamint a befektetett pénz-
lgyi eszkdzok alloméanyvaltozdsanak az 6sszegével
egyenld. Egy jol m(ikédd, novekvd vallalatnal a befek-
tetési cash-flow aranydban és abszolut értékben is
jellemzéen jelent8s negativ dsszeget tesz ki. A pénz-
Ugyi tevékenység cash-flow-ja a vallalat finanszirozasi
forrdsaiban - hitelfelvétel, kotvénykibocsatas, rész-
vénykibocsatas, illetve hiteltorlesztés, kdtvény beval-
tés, részvény-visszavasarlas - bekovetkez6 valtozast
mutatja. A vallalat stratégiajatol és pénzigyi politika-
jatol fuggben a pénzigyi tevekenység cash-flow-janak
pozitiv és negativ értéke egyarant megfeleld.
Osszefoglaloan a diszkontalt pénzaramlas (cash-
flow) - az érték - a legjobb mércéje a vallalati teljesit-
ménynek, mert;
e egyrészt a vallalat értékét ajov6beli varhaté szabad
pénzaramok jelenértékeként hatdrozza meg, ahol a
diszkontrata tiikrézi a pénzaramok kockazatat,

e masrészt a részvényesi érdekek kiszolgalasanak t6-
kepiaci elvét operacionalizalhatova teszi, mivel azt
a gyakorlatban a diszkontalt cash-flow alapjan ér-
telmezett véllalatérték mindenkori maximalizala-
séra vald torekvéssel azonositja,

e harmadrészt az érték alapjan torténd dontések jobb
eréforras-kombinaciokat hoznak létre, és az érintet-
tek barmilyen kovetelése értékelhetd.

Ertékteremtd folyamat és értékteremtd tényezék

A részvényesi érték és a fogyasztoi
érték képvisel6i egyarant egyetértenek
abban, hogy az érték forrasa a vallalati
m(ikddésben van.

A részvényesi érték koncepci6 az
értékteremtést igen széles, a vallalat
minden terlletére kiterjedd feladatként
hatarozza meg: az operativ miikodés
legalsé szintjétl - a munkapadtél, a
fels§ vezetésig - a stratégia megalkota-
sdig, az értékesitési, termelési, fejlesz-
tési, finanszirozasi és befektetési don-
tésekig minden szintet és tevékenységet
atfog.

Rappaport (1986) az értéklanc és a
szabad cash-flow kapcsolatat bemutatd
dbréazolasa (5. tdblazat) ravilagit az ér-
tékteremtés komplexitasara. A pénznek
mint mér6eszkbéznek a szerepe a k6zds
nevezdre hozésban van. A szabad cash-
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5. tablazat

Az értéklanc és a szabad cash-flow kapcsolata

Vllalati infrastruktdra

Emberi eréforras menedzsment

Technoldgiai fejlesztése

Beszerzés
Bemend Termelés Kimend Marketing és
logisztika logisztika értékesités
Anyagkezelés Feldolgozas Készletkezelés Ertékesitési
Raktarozas Osszeszerelés Raktarozas személyzet
Szallit6i Tesztelés Kiszallitas Reklam
adminisztracio Csomagolés Adminisztracio Promécié

Adminisztracio

Szolgaltatasok

Ertékesités
Uzembe helyezés
Betanitas
Karbantartas

Visszakiildés
kezelése

- M(ikodési koltségek

Alapanyag Befejezetlen, Késztermék
készlet félkésztermék készlet
Szallitok készlet,
Szallitok
Raktarak, Termel6 Raktarak,
Szallito eszkdzok, berendezések, Szallit6 eszkozok,

Egyéb berendezé- felszerelések

Vevik

Elosztéi halézat
infrastruktaraja,
Egyéb berendezé- Jarmivek,

MUkodési tevékenység
eredménye

- Téarsasagi ado

M(kodésh6l szarmazé addzott
eredmény

+ Ertékcsokkenés és egyéb
pénzmozgassal nem jaro
raforditasok

Alkatrész készlet, - M(ikodd téke névekmény
Szolgéltatasi dij

kovetelések

Szolgéltatasokhoz
hasznalt berende-
zések infrastruk-

- Targyi eszkdz beruhazasok

sek, felszerelések sek, felszerelések Szamitégépek és  tirdja,
egyéb irodai Jarmiivek
berendezések

Rappaport (1986: p. 87.) alapjan

flow megallapitasahoz az értékesitésbdl kell kiindulni,
levonva a miikddéssel kapcsolatos kiadasokat, melye-
ket az 6t els6dleges tevékenység hataroz meg. A tarsa-
sagi ad6 levonasa utani eredmény a miikddéshél szar-
mazé addzott eredmény, melyhez, a készpénzes alap
eléréséhez, hozza kell adni az értékcsdkkenési leirast
és egyéb pénzmozgassal nem jaré raforditasokat. Az
els6dleges tevékenységek altal meghatarozott miikodé
téke novekmény és targyi eszkdz beruhazas levonasa
utan kapjuk meg a vallalat szabad cash-flow-jat. A val-
lalat t6kekdltségével torténd diszkontalds utan ezen
cash-flow szolgal alapul a vallalat értékének és a stra-
tégia altal teremtett értéknek a meghatarozasara.

Az értéklancelemzést kdvetve lathat6, hogy a valla-
lati miikddés osszes funkcidja hozza tud jarulni az
értékteremtéshez. Az értékteremtd tényezdk hatdsanak
mindegyike végs6 soron tikrozddik a szabad cash-
flow-ban.
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Szabad cash-flow

A vallalat termelési és logisztikai stratégiaja, a ter-
meléshez sziikséges berendezések, felszerelések meg-
hatarozésa, a termelést kiszolgalé létesitmények elhe-
lyezése révén befolyasolja a targyi eszkdz beruhazast.
A gyértani vagy vasarolni déntés, a folyamatvalasztas
és technoldgiavalasztas a szallitdi, keészletgazdalkodasi
politikdn keresztil egyik meghatarozéja a miksdd
t6kének. A koltséggazdalkodas a miikddési kdltségeket
befolyésolja.

A marketing- és értékesitési stratégia, a célpiacok
kivalasztasa, a vev6i szegmensek tulajdonsagainak mi-
nél részletesebb feltérképezése, az elosztasi politika
révén meghatarozza az értékesités arbevételét; a mar-
keting és elosztas koltségei a mikddési koltségek ko-
z06tt jelennek meg; a vevépolitika féleg a m(ikodd t6két
befolyasolja; az elosztasi halézat kialakitasa, infra-
struktdraja a targyi eszkdz beruhazas részeként jelenik
meg.

VEZETESTUDOMANY
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Az értékesités utani szolgaltatasok szerepe egyre
fontosabb minden vallalat életében. A termék eladéasa-
val nem ér véget a fogyasztéval vald kapcsolat. Az
lizembehelyezés, betanitas, garanciavallalas, a karban-
tartas, a termékek visszavétele ndveli a mikodési kolt-
ségeket, de potldlagos arbevételt is general, a szolgal-
tatasi dijak (képzés, atalanydijas karbantartas, alkat-
részeladas) és az elégedett fogyasztok megtartasa €s
tovabbi vasarlasai révén. Az értékesités utani szolgal-
tatdsok az alkatrészkészlet, a szolgaltatasi vevépoliti-
ka, az alvallalkozdk révén befolyasoljdk a mikodo t6-
két, a szolgaltatdsokhoz hasznalt berendezések infra-
struktaraja lévén a targyi eszkdz beruhazast. A tdmo-
gaté tevékenységek - f6ként a mikodési koltségeken
keresztll - szintén hatdssal vannak a cash-flow-ra.

PriceWaterhouseCoopers (1999) szerint az érték-
teremtés az a folyamat, amelynek soran a vallalat ké-
pes a tékekoltségénél magasabb hozamot fenntartani.
Ez a pozitiv ,kilonbdzet” (spread) - amely vagy visz-
szatarthat6 a vallalatnal, vagy kifizethet6 osztalékként -
képviseli azt az értéket, amelyet a részvényesek elvar-
nak a véllalatba fektetett pénzik utan. Az értékterem-
tés azt a képességet jelenti, hogy olyan &ron tud a val-
lalat terméket és/vagy szolgaltatast ajanlani a fogyasz-
téinak, hogy annak révén pozitiv hozamot ér el. Az
értékteremtéssel szorosan 6sszefiigg az értékmeg06rzés
és az értékrealizalas. Az értékmegérzés annak igénye,
hogy a teremtett érték ne menjen veszendébe haté-
konysagi problémak vagy rossz vallalatvezetés miatt.
Az értékrealizalas biztositja a befektet6knek a terem-
tett értéknek a t6kepiacon keresztll tortén6 értékesi-
tését, amely a részvényarfolyam emelkedése, a vissza-
vasarolt részvények és osztalék-kifizetés révén valdsul
meg. A befektet6k akkor tudjék realizalni befekteté-
seik nyereségét, ha a piac megérti azokat a straté-
gidkat, melyek az értékteremtést és fenntartast szol-
galjak.-"3 Az értékteremtés, -megdrzés és -realizalas
folyamatan keresztiil tehat interaktiv kapcsolat valdsul
meg a fogyasztok és a befektetdk/részvényesek kozott.
(2. &bra)

2. é&bra
A részvényesi érték dsszekapcsolja
a fogyasztokat a befektet6kkel

Erték-
realizalas

p Erték- ~
meg06rzés

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

Az értékteremtés folyamatanak megragadésara a
Boston Consulting Group az értékfa felrajzolasat java-
solja. Az értékfa a vallalat pénziigyi teljesitményébdl
kiindulva jut el a m(ikddési tevékenység elemzéséig.

VEZETESTUDOMANY
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Az értékesités arbevételébdl és a kdzvetlen kéltségek-
bél kiindulva a vallalat gazdasagi tevékenységét egyre
kisebb, kontrollalhato tevékenységekre bontva jut el a
véllalat értékfajanak felrajzolasahoz, amely tartalmaz-
za azokat az értékeket, melyek alapvetéen meghata-
rozzak az arbevételt és a kozvetlen kdltségeket. Ezt
kovetSen a piac elemzése révén (méret, névekedési
Utem, versenytarsak arai, arprémiumok stb.) gydjtott
adatokkal az értékfa minden egyes kockéjat kitoltik.
Majd tesztelik az egyes tényez6ket az értékre gyakorolt
hatdsuk alapjan. Végil meghatarozzak, hogy az egyes
értékteremtd tényezOk a vezetdk altal milyen mértékben
kontrollalhat6k.33 Az igy létrejott fa a DuPont mutato-
szam-rendszerhez hasonlit, azzal a kilénbséggel, hogy
a vallalat miikbdésének a legalsé szintjéig lebontott, az
értékre hatést gyakorl6 valamennyi tényez6t tartalmaz-
za és legvégsé mutatoként a részvényesi érték megtérii-
lése szerepel benne.

A nemzetkozi szakirodalom feldolgozasa alapjan
értékteremtd folyamatnak tekintiink minden olyan m-
kodési, befektetési, finanszirozasi tevékenységet,
amely hozzajarul a részvényesi érték ndveléséhez.

Ertékteremtd tényezok

A véllalatok legfontosabb célja, az értékteremtés,
ami az értékteremtd tényezékon (value drivers) ke-
resztll valdsul meg.

A PriceWaterhouseCoopers definicidja szerint
értékteremtd tényezd minden olyan stratégiai, vezetdi
dontés, gazdasagi, iparagi és versenytarsi hatds, ame-
lyek jelent6sen befolyasoljak az értéket.36 Copeland -
Koller - Murrin (1999: p. 139.) szerint értékteremtd
tényezd lehet barmely olyan valtoz6, amely befolya-
solja a vallalat értékét. A Boston Consulting Group
alapjan az értékteremtd tényez6k azok a kritikus kom-
ponensek, melyek Iényeges hatast gyakorolnak a val-
lalat értékére és a vallalat ltal menedzselhet6ek.37

A definiciok alapjan értékteremtd tényezOnek te-
kintlink minden olyan véltoz6t, tényez6kombinaciot,
elemi munkafolyamatot (stratégiai, vezetdi ddntés,
m(ikodési, finanszirozasi, befektetési tényez6, gazda-
ségi, iparagi, versenytarsi hatés), amely befolyasolja a
vallalat értékét. Az értékteremt6 tényezék egyértel-
miien meghatarozzak a vallalat mikodésének azon
terlileteit, melyek hatassal vannak az értékteremtés fo-
lyamatara, kdzos keretet adnak a vallalaton beldli fo-
lyamatok attekintésére.

Az értékteremtbket hatékony felhasznalasuk érde-
kében rendszerezni kell, meghatdrozva a kulcsténye-
zBket, az értékre legnagyobb hatéast gyakorl6 valtozo-
kat. A részvényesi értékmaximalizalas szempontjabél
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kulcskérdés a konkrét, az adott vallalatra leginkabb
jellemz8 értékteremt6k megtallasa, optimélis kom-
binéciojuk kialakitasa.

Az értékteremtd tényez6k azonositdsa a vallalati
értéklancbol kiindulva torténhet. Leggyakrabban
hasznalt elemzési mddszer a porteri értéklanc.38 Az
elsd 1épés minden véllalat szdmara sajat értékteremtd
tényez@inek azonositdsa. Az értékteremtket olyan
mélységig kell részletezni, hogy az operativ szint
vezetBinek kozvetlen ellen6rzése alatt all6 dontési val-
tozokkal 0Osszekapcsolhatdéak legyenek. Az érték-
teremt6k listdja természetesen id6rél idére valtozik,
ezért felulvizsgalatra szorul. A vallalati rendszeres ter-
vezési ciklus jo alkalom erre. A véllalat értékteremtd
listdjanak stabilitdsa fligg az iparagtol és az életcik-
lustdl is. Nem lehet altaldnosan meghatarozni egy min-
den véllalatra érvényes értékteremt6 tényezd rend-
szert, de van hét makro-tényez6” , mely a piac alapve-
t6 hozam/ndvekedés/kockazat kdvetelményeihez iga-
zodva végs@soron meghatarozza barmely vallalat érté-
két. Ezen értéekteremt6 tényezdék:

1 értékesités nettd arbevételének novekedési lteme,
2. m(kodési eredményrata (Uzemi[iizleti] tevékeny-

ség eredménye az értékesités nettd arbevételhez vi-

szonyitva),

3. fizetett tarsasagi add (a miikodési eredményratara
kiszamolt fizetendd tarsasagi ado, nem veszi figye-
lembe a kapott kamatokra jutd adétobbletet és a
fizetendé kamatok utani addépajzsot),

m(ikodé téke igény,

targyi eszkdz beruhazas,

tékekoltség ( WACC),

versenyel6nydk fennallasanak idészaka.

N o oA

A fenti értéktényezéket kell a véllalatoknak - min-
den rendkivili tételtdl megtisztitva - meghatérozott
stratégia mellett mikrotényezdékre bontani, amelyek jol
tikrozik a vallalat m(ikodési tevékenységét.

A részvényesi értékteremtést a hét makrotényez6
felhasznéldsaval Rappaport (1986) részvényesi érték-
haléban (Shareholder Value Network) 0sszegezte. Az
értékhalé az értékteremtd tényez6k segitségével egy-
értelmien megmutatja a kapcsolatot a részvényesi ér-
tékteremtés, a szabad cash-flow, a miikddési, finanszi-
rozasi és befektetési dontések kozoétt. (3. abra)

A mi(ikodési dontéseket mint &razds, értékesitett
mennyiség, termékmix, promocio, marketing, elosztas
és vevOi szolgaltatasok, az értékesités novekedési
Uteme, a mikodési eredményrata és a fizetett tarsasagi
adé makro értékteremték foglaljak magukban. A
befektetési dontések mint készletpolitika, kapacitasb6-
vités a két befektetési makro értéktényez6ben - m-
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kod6 tOke igény, targyi eszkdz beruhazas - tukrozéd-
nek. A pénziigyi dontések, melyek az optimalis t6ke-
struktira kialakitasara irdnyulnak a t6kekdoltségen ke-
resztiil befolyasoljak az értéket. A fenntarthatd ver-
senyel6nydk id6szaka a vezet6ség legjobb becslése
annak az idészaknak a hosszarél, amikor a befektetett
t6ke altal elért hozam meghaladja a t6kekoltséget. A
szabad cash-flow-t a miikddési és befektetési értékte-
remt6k hatdrozzdk meg, a fenntarthatd versenyel6ny
id8szakénak értékteremtd tényezdjével egyutt. A disz-
kontrata a t6kekoltség meghatarozasan alapul. A disz-
kontalt cash-flow és az adossag értékének kilonbsége
adja a részvényesi értéket, melyet a részvényesek haté-
kony piacon, nyilvanos részvénytarsasagok esetén a
részvényarfolyam valtozas és a fizetett osztalék révén
érzékelnek.

A részvényesi értékteremtést a szabad cash-flow
elemzés oldalarél megkozelit6 iranyzat kovet6i
(Copeland - Koller - Murrin, 1994; Mills, 1998;Price-
WaterhouseCoopers; McKinsey Group) a Rappaport
(1986) é&ltal azonositott hét makro értéktényez6t elfo-
gadtdk, és rdjuk épitve dolgoztak ki elemzési tech-
nikaikat 40, amelyek soran a kulcs értéktényezdket to-
vabb bontjak elemi részekre. Az el6bbiekben ismer-
tetett részvényesi értékteremtés haldja, a porteri érték-
lanc és a szabad cash-flow kapcsolata ramutatnak a hét
makrotényez0 értékteremtésben meghatarozd szerepé-
re. A kovetkez6kben részletesen ismertetem az egyes
tényez6k jellemz8it és a szabad cash-flowra gyakorolt
hatasukat.41

1. Az értékesités nettd arbevételének

ndvekedési Gteme

Az els6 értekteremtd tényez6, mivel ez hatarozza
meg a vallalat piaci részesedését, kdzvetlen kapcsola-
tot teremt a fogyasztokkal, hatdssal van a tébbi érték-
teremtd tényezGre is. Ertékének realisnak kell lennie,
mivel az egész értéklancot befolyasolja. Meghatéro-
z4séat széles korld piaci és iparagi elemzésnek kell
megel6znie. Kiindulopontként az el6z6 év értékesitési
adatainak elemzése szolgalhat. A mennyiség-ar meg-
hatarozasakor figyelemmel kell lenni a lehetséges
ellentétes irAnyd mozgasokra, az éaremelés csokken-
theti az értékesithetd mennyiséget, nagyobb eladott
mennyiség novelheti a m{ikddé tékét. Inflacios kor-
nyezetben tekintettel kell lenni az inflacio altal okozott
arbevétel-ndvekedésre és a readlndvekedésre is.

Véllalatspecifikusan az aldbbi mikrotényezékre
bonthatd: Gzleti egységek arbevétele, ertékesités volu-
mene, arak, termékmix, fogyasztok 0Osszetétele,
értékesitési feltételek, Uj termékek fejlesztése, Uj pia-
cokra valo belépés mérlegelése, fogyasztdi hiiséget
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3. é4bra
Részvényesi értékteremtés haldja

Vaéllalati
célok

Ertékelési
eleinek

Ertékteremts
tényez6k

Vezet6i
dontések

Forras: Rappaport (1986: p. 76.)

elémozdité programok, termékdifferencialasra koncent-
ralé reklamstratégia kialakitasa, értékesitési osztaly ha-
tékonysaga stb.

2. Mikodési eredményrata

Az értékesités el6rejelzését kdvetben hatadrozhaték
meg az értékesités kozvetlen (anyag, munkabér) és
kozvetett (értékesitési, igazgatasi, altalanos) koltségei
vagy mas megkdzelitésben az értékesités valtozo és fix
koltségei. A rata becslésénél szintén figyelembe kell
venni a multbeli tapasztalatokat és a rendelkezésre all6
termelési potencialt. Az értékesitési arbevétel nove-
kedése véltozatlan feltételek mellett a m(ikddeési ered-
ményratajavulasat okozza, a fix kdltségek allanddsaga
miatt. A m(ikodési eredményrata mikro értéktényez6k-
re bontésa képet ad a vallalat mi{ikddési tevékenysé-
gének hatékonysagardl. A vallalat termelési hatékony-
saga, kapacitaskihaszndaltsaga, koéltséggazdalkodasa, a
kiszolgalo személyzet tevekenysége tikroz6dik e mu-
tatoban. Vallalatspecifikusan lehetséges tovabb bon-
tasa a kovetkez8: értékesités dnkoltsége, alapanyagok
beszerzési ara, anyagfelhasznalas, gépek kihasznaltsa-
ga, termelésben részt vevd dolgozok szdma, Orabére,
teljesitménye, technol6giai modernizalas, kozvetett
koltségek megoszlasa, kiszolgdld személyzet szama,
munkabére, bérleti dijak, egyéb nem anyagjellegi
szolgéaltatasok Osszetétele stb.
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3. Fizetett tarsasagi ado
A m(ikddési eredmény meghatarozasa
utan a fizetendd tarsasagi adé kiszamol-
hat6, a kapott kamatokra juté ad6tébblet
és a fizetendd kamatok utani adopajzs
figyelmen kivill hagyaséaval. Altalaban
ezt az értéktényez6t a legnehezebb pon-
tosan meghatarozni. A tarsasagi ado-
torvény szerint kalkulalt adéalap a leg-
ritkdbb esetben egyezik meg a szamvi-
teli torvény elvei alapjan kiszamolt ado-
zas el6tti eredménnyel. Vallalatonként
és orszagonként kulénb6z6 adobalap no-
vel6 és csokkentd tételek léteznek. A
korrekt értéket a készpénzes adé meg-
hatarozasa jelenti, de kiszamitasanak
tulzott informécidigénye miatt egysze-
ribb megoldast hasznalnak, amely alta-
laban az éves beszamoléban szerepld
adofizetési kotelezettség és az addzas
el6tti eredmény aranyanak alkalmazéasa
a mikodési eredményre. Az angolszasz
orszagokban tovabb bonyolitja a tény-
legesen fizetendd adé meghatarozasat a
kés6bb esedékessé valo adokotelezett-
ség (deferred tax). A fizetett tarsasdgi ado az aldbbi
mikrotényez6kre bonthaté: adékedvezmények kihasz-
nalasa, leanyvallalatok és egyéb érdekeltségek kozotti
transzferarak tervezése, kiulféldon fizetett adok mini-
malizalasa, osztalékadd minimalizaldsa, nemzetkozi
holding struktira megfontolasa stb.
Az elsé harom makro értéktényezd hatarozza meg
a vallalat adoval korrigdlt mikddési eredményét
(NOPLAT), a szabad cash-flow legfébb 0sszetevdjét.
A makrotényez6k mikro értéktényez6kre torténd bon-
tasa, ezaltal az értékre gyakorolt hatas operativ szint(
azonositasa rendkivil fontos része az értékmaximali-
zalasnak. A kovetkez6 makrotényez6k (m(ikodd téke
igény, targyi eszkdz beruhazas) adott stratégia mellett
az elsé harom értéktényezd figgvényei.

4. M(kodé téke igény

M(ik6d6 téke (Working Capital) alatt a vallalat m{-
kodési/iizleti tevékenységéhez sziikséges forgoeszkoz-
igényt és rovid lejaratd kotelezettség allomany kiilonb-
ségét értjik.42 Az értékesités volumenének noveke-
dése altaldban a m(ikodd téke igény boévilésével jar
egyitt. Ezt okozhatja a magasabb vevéallomany, a na-
gyobb készletallomany. A m{ikddd t6ke igényt novel-
heti az alacsonyabb szallitéallomany, az inflacid és az
adofizetési kotelezettség id6beli Utemezésének vélto-
z4sad3 is.
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Meghatarozdséara tobb modszer létezik. Az egyik
megkozelitési mod az értékesités nettd arbevételének
szazalékdban a multbeli ardnyok hasznélatat javasolja.
De ajov6beni novekedés nem mindig koveti a mualtbe-
li trendeket - lehet, hogy a vevék forgési sebessége
megnd, a készletadllomany viszont csékken hatéko-
nyabb termelési modszerek alkalmazésa révén. (A
mikro értékteremtd tényez6k azonositasa révén célsze-
rii meghatarozni. ) Lehetséges mikrotényez6k: kész-
letezési politika, beszerzési tevékenység atszervezése,
termelés Utemezése, vevékdvetelések nyilvantartasa,
kintlev6ség behajtas javitasa, fizetési feltételek atgon-
dolésa, beszerzési csatornék feliilvizsgalata, AFA fize-
tés litemezése stb.

5. Targyi eszkdz beruhazas

A targyi eszkdz beruhazas rovid tavon forrasokat
kot le, csdkkenti a vaéllalat szabad cash-flow-jat, de
hossz( tavon a ndvekedés szempontjabol alapvetd je-
lentésége van.

A targyi eszkdz beruhazasnal meg kell kiilénbdztet-
ni a létezd targyi eszk6zok potlasa miatti beruhdzast
(Replacement Fixed Capital Investment, RFCI), ami a
létez6 fogyasztoi igények kielégitéséhez sziikséges, és
az értékesités ndveléséhez kapcsolédé Uj beruhazési
igényt (Incremental Fixed Capital Investment, IFCI).

A gyakorlatban tobb modszer létezik a meghata-
rozasukra. A létez6 targyi eszkdzok poétlasa miatti
beruhdzads meghatarozhaté potlasi értéken, a targyi
eszk6zok gazdasagi értéke, a multbani karbantartasi
koltségek vagy az értékcsokkenési leiras alapjan. A
leggyakrabban hasznélt és legegyszer(ibb médszer az
értékcsokkenési leiras 6sszegének hasznalata. Magas
az értékcsokkenési leirdsnak a vérhat6 inflacidval tor-
ténd felszorzadsaval hatdrozhatd meg.

Az értékesités noveléséhez kapcsol6dd Uj beru-
hazasi igény meghatarozasanak 6sszhangban kell len-
nie a vallalati stratégiaval.46 Megallapitasa térténhet a
multbeli trendek alapjan, az elmult 510 évben az ér-
tékesités novekedeése milyen mérték( Uj beruhézéasok-
kal jart egyltt, de mindenképpen a vallalat stratégia-
jahoz illeszkedve - figyelembe véve a technikai fejl6-
dést és a versenytarsak altal hasznalt technoldgiakat -
célszerli meghatéarozni.

A targyi eszkdz beruhazéashoz kapcsolhaté mik-
rotényez6k: vasarlasi és lizingelési alternativdk atgon-
doldsa, beruhéazas-értékelési technikak kidolgozasa,
targyi eszkdz kihasznaltsag felulvizsgalata, technold-
giai elavultsag vizsgalata.

Az els6 6t makro értéktényezdvel felirhatdé barmely
vallalat éves szintl szabad cash-flow-ja. A mikroté-
nyezdkre torténd bontdssal meghatarozhat6 a véllalat
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értékteremt6 haloja, az operativ szint értékre gyakorolt
hatdsa, azonosithatok az értékteremtd, illetve érték-
rombolo tevékenységek.

6. Tdékekdltség

A t6kekoltség tartalmazza a jelenlegi stratégiad7,
illetve az 0j stratégiad8 mellett a befektet6k altal mini-
malisan elvart megtérilést, adott allandé t6keattétel
mellett.

Tdékekoltségként a sulyozott atlagos t6kekdltség
(WACC) hasznalatos, mivel ez tartalmazza a részvé-
nyesek és a hitelez6k altal elvart megtériilést forras-
biztositdsuk ardnyaban.49

A t6kekoltség becslésének elsé Iépése a jovBbeni
t6keszerkezet meghatarozdsa. Ez torténhet a jelenlegi
t6keszerkezet piaci értékének becslésével, a hasonlo
tevékenységet folytaté vallalatok t6keszerkezetének
elemzésével és a vallalat finanszirozasi politikdjanak
attekintésével. Legjobb megoldas a harom maédszer
kombinacidja.

Maésodik Iépésként a nem sajat téke jellegl forra-
sok alternativ koltségét kell megbecsilni.

Harmadik lépés a sajat t6ke t6kekdltségének a becs-
lése, ami torténhet a t6kepiaci arfolyamok modellje
(CAPM ), az arbitralt &rfolyamok modellje (APT) vagy
egyéb mddszerek alapjan.

A vallalatvezetés feladata az optimalis t6keszerke-
zet meghatdrozésa. A t6keattétel valtoztatdsa ugyanis
gyakorlatban Modigliani - Miller 1. tételének50
ellenére hatassal van a véllalat értékére. A hitelfelvétel
ugyanis add-megtakaritd hatasd, mivel a hitelkamatok
a koltségek kdzott szamolhatok el, igy csokkentik az
adot. Az ado-megtakaritas azonban csak akkor jelenik
meg értékndveld tényezdéként, ha azt a vallalat érvé-
nyesiteni tudja, azaz az 6sszes tevékenységébdl szar-
maz6 adokotelezettséget az adomegtakaritads dsszegé-
vel csokkenti. Az adok értékndveld hatasabol eredéen
a vallalatok érdeke lehet a minél nagyobb hitelfelvétel.
A t6keattétel azonban nem ndvelhet6 a végtelenségig,
mivel, ha az idegen forrdsok ardnya meghaladja az
iparagi atlagot, n6 a vallalat kockazata, igy a sajat t6-
kével szemben elvart hozama és a t6kekdltség is.

A t6kekdltséget meghatarozd mikrotényezék lehet-
nek: optimalis t6keattételi arany meghatarozasa, uzleti
egysegek specifikus t6kekoltségének a kiszamitésa,
részvény visszavasarlasi lehetéségek megfontolasa,
marginalis Uzletagak levalasztasa.

7. Versenyel6nydk fennallasanak idészaka

A versenyel6ny6k51 fennallasanak idészaka az ér-
tékteremtés periddusa, amikor a vallalat képes a
tékekoltseégénél magasabb hozamot, értéket teremteni.
Az ezt kovet6 id&szak standard pénzaramlasnak
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tekinthetd, igy a vallalatértékhez valé hozzajarulasat a
maradvanyérték52 reprezentalja. A fenntarthaté ver-
senyel6nydk id6szaka véllalatonként, ipardganként,
orszagonkent eltérd, melynek okai lehetnek a vallalat
tevékenysége, az életciklusgdrbén elfoglalt pozicid, a
technoldgia fejlettsége, a gazdasagi kornyezet sth. A
kozgazdasagi elméletek szerint t6kekoltséget megha-
ladé hozam hosszU tavon nem tarthaté fenn, mivel a
nagyobb hozam vonzza az iparagba belép&ket, s ennek
kovetkezménye az elérhetd hozam csokkenése lesz.

A versenyel6nyok fennalldsa id6szakéanak minél
pontosabb meghatarozasa tébb okbdl is fontos. Egy-
részt az értékteremtés id6szakanal roévidebb periédus
vélasztasa olyan évek szabad cash-flow-janak az ala-
becslését jelenti, amikor még tobblet értéket teremtet-
tek, s igy a meghatdrozott részvényesi érték is ala-
csonyabb lesz a valésagosnal; az értékteremtés id6sza-
k&nél hoszabb peridédos valasztasa viszont tllbecsuli
az éltéket (szabad cash-flow-t) és a valésagosnal ma-
gasabb vallalati értéket eredményez. Masrészt hosszl
tavon a hozamok kiegyenlitédnek, a tébbletérték-
teremtés nem a végtelenségig fenntarthaté folyamat.
Harmadrészt az értékteremt6 tényez6k folytonosan
valtoznak, akkor is teremtenek értéket, ha a hozam a
tékekdltséggel egyenld.

A versenyelénydk fenntartdsanak id6szaka megha-
tarozasara tobb elmélet létezik. A Porter-féle (1980)
ipardgelemzés alapjan az 6t53 versenytényez6 és az
iparagban elfoglalt pozici6 hatdrozza meg a verseny-
elényoks4 fenntartasanak hosszat. A kiils6 iparagi té-
nyezOk elemzését kovetben a vallalat specifikus ténye-
28k, az értéklanc elemzése - az értékteremtd tényez6k
meghatarozasa - utan azonosithatok a versenyelényok
és hatarozhaté meg az értékteremtd stratégia.

Williams (1985)55 a Porter-féle elemzést kiegészi-
tette az id6tényezének az értéklancba torténé bekap-
csolasaval. A vallalat versenyel6nye és a versenyelény
fenntartasanak id6szaka attol fligg, hogy a vallalat me-
lyik iparagi csoportba56 tartozik, mivel mindharom
csoportban eltérd lzleti kockazattal kell szamolni, és
igy mas-mas stratégiat kell kialakitani.

Prahalad - Gary (1990), Scott (1998) a vallalatok
lényegi képességeire (core competences) helyezik a
hangsulyt a versenyel6ny fenntartasanak a megallapi-
tasa soran.

Slywotzky (1996)57 az értékaramlas fogalmanak
bevezetésével magyardzza a versenyelény-id6szak
fenntartasanak fontossagat. Az érték nem teremt6dik a
végtelenségig, egyrészt a hozamok hosszi tavon vald
kiegyenlit6dése, masrészt a kornyezet valtozékonysa-
ga miatt. Az értékaramlasnak harom szakasza kilonit-
het6 el aszerint, hogy a vallalat hozama miként viszo-
nyul a vallalat t6kekdltségéhez:
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« értékaramlas szakasza: korlatozott verseny, magas
novekedési Utem, magas a t6kekdltséget meghala-
dé hozam,

o értékstabilitds szakasza: 'stabil verseny, allandd
piaci részesedés, a vallalat hozama megegyezik a
tékekoltséggel,

e értékkiaramlas szakasza: intenziv verseny, csok-
ken6 értékesités, a tékekdltségnél alacsonyabb ho-
zam jellemzi.

Az értékaramlas végbemehet vallalaton belil,
ipardgon belil és ipardgak kozott is. Minden véllalat-
nak, ipardgnak megvan a sajat értékaramlasi ciklusa. A
vallalatvezet6knek az értékdramlasi ciklus figyelem-
bevételével kell meghozniuk stratégiai dontéseiket.

A gyakorlatban tébb modszer58 létezik a verseny-
el6nyok id6szakanak meghatarozéasara. Elemzésekor
rendszerint a tervezési periédus és a fenntarthato ver-
senyel6nyok idészak hosszanak az azonossaga, illetve
kilonboz6seége a keérdés. Az elemzdk/vallalatvezetdk
leggyakrabban szcenariéelemzéssel vizsgaljak a ter-
vezesi periddus és az értekteremtés idGszaka kozotti
kapcsolatot, s igy a tervezési periddust azonositani
tudjak a versenyelényok fenntartdsanak id8szakaval.
Ha a tervezési id6szak megegyezik a fenntarthato ver-
senyel6nydk id6szakaval, az értékteremtés a tervezési
id6szak alatt zajlik le, ezt kdvet6en a hozam megegye-
zik a t6kekoltséggel és a maradvanyérték az o6rokja-
radék képlettel szdmolhaté. Ha a tervezési id@szak
rovidebb a fenntarthatd versenyelénydk id6szakanal, a
tervezési id6t kovetd értékteremtést is ki kell mutatni,
melyre egyik lehetséges modszer az opcidarazas.

Osszefoglaloan elmondhatd, hogy a hét makro ér-
tékteremtd tényezd atfogja a vallalat egész tevékeny-
segét, az operativ, a befektetési és finanszirozasi don-
téseket. A hét makrotényez6 segitségével meghataroz-
hat6 barmely vallalat jov6beni szabad cash-flow-janak
netto jelenértéke - a vallalat értéke. Fejlett t6kepiacon
nyilvanos részvénytarsasagok esetén ezen vallalatérték
szoros kapcsolatot mutat a piac értékitéletével.59 Fej-
letlen t6kepiacon a makro értéktényez6k nyomonkd-
vetése jelzésil szolgalhat az értékmaximalizalo straté-
gia létezésének. A makrotényez6knek mikrotényez6k-
ké bontasa sordn feltérképezhetd a vallalat teljes mdi-
kodési tevékenysége, meghatarozhatok az értékrom-
bol6 és értékteremtd tevékenységek.
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Allamokban 2366 db felvésarlas-fuzios bejelentéssel (Cope-
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1Jensen, M.: A részvénytarsasagok hanyatldsa ( The Eclipse of
the Public Corporation), in: Ehrbar- Stewart (2000: p.14-15.)
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7 Az érték dimenzidinak részletes bemutatisat tartalmazza
Wimmer (2000) doktori disszertacidja.

8 Lasd Porter (1985), Kotier (1998)

9 Chikén - Demeter (szerk, 1999.) alapjan.

10 Lasd Néandorffy (1995), Reszegi (1991), Bélyacz(1992), Ragats
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ferencidinak a fliggvényében értékeli. (Ulbert, 1994: p. 6.)

14 A hozamérték koncepci6 a vallalat értékét a varhatd jovébeli
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12 Reszegi (1991)
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mérészamokra helyezte a hanstlyt 1985-ig tarté 10 éves perio-
dus alatt, minddssze 10%-os sajat t6ke megtériilést ért el, Hille-
brand cég sajat t6ke megtériilésié ezzel szemben 21.5% volt.
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USA=100%, Németorszag - 74%, Japan - 77%; T6ke termelé-
kenysége ha USA=10()%, Németorszag - 65 %, Japan - 63%;
Munka termelékenysége ha USA-100%, Németorszag - 90%,
Japan - 55%; mikodzben az egy fére jutd befektetett tke ha
USA=100%, Németorszag - 113%, Japan - 122%; az alkalma-
zott munkaeré ha USA=100%, Németorszag - 82%, Japan -
140%.McKinsey (1996) p.40.

18 McKinsey Global Institute 1985 - 1994 kozdtti id6szakban 20
orszag 2760 vallalatanak teljesitményét vizsgalta meg elsésor-
ban DRI, IMF és OECD altal kozreadott makrodkonémiai
mutatokat felhasznalva. A vizsgélat kimutatta, hogy az uralkodd
eurépai nézettel ellentétben a részvényesi értéken alapulé valla-
latvezetés noveli a vallalati hatékonyséagot és elGsegiti a haté-
konyabb tékeelosztast, ami hosszl tdvon minden érintett érde-
két szolgalja (Bughin - Copeland, 1997: p. 157-158.)

19 Az értékkorforgas elméleti hattere Adam Smith munkassagaig
vezethetd vissza, aki azt allitotta, hogy a leghatékonyabb és
leginnovativabb vallalatok teremtik majd részvényeseiknek a
legtobb értéket és jobb munkasokat vonzanak, akik produkti-
vabban fognak dolgozni és igy tovabb névelik a részvényesek
hozamét - virtuous cycle. Masik oldalrél azok a véllalatok,'
melyek értéket rombolnak bekeriilve az 6rddgi korbe legvégil
megszlnnek - vicious cycle (Bughin - Copeland, 1997: p. 162.)

20 Bughin - Copeland (1997: p. 163-164.)

21 USA-ban lezajlott 296 nagyvallalatra kiterjedd kutatas eredmé-
nye: az etika irant elkotelezett vallalatok atlagos MVA mutatdja
16.8 milliard dollar volt a részben elkételezettek 11.1 milliard
dollaros és az etikardl emlitést sem tevék 5.7 milliard dollaros
atlagos MVA-javal szemben (Ehrbar - Stewart, 1997: p. 37.).

22 Copeland - Koller- Murrin (1999); A részvényeseknek, miel&tt
sajat kovetelésiiket maximalizaljak, a tobbi érintett kovetelését
kell kielégiteniuk. A fogyasztokat elégedetté kell tenniik, a
munkavallalékat ki kell fizetnilik, a hiteleket vissza kell fizet-
niuk, az adokat be kell fizetniik (Bughin - Copeland, 1997:
p.162.).

gﬁ Brealey - Myers (1992), 2. fejezet

+ 1 Adofizetési kotelezettség

+ 2. Kamatfizetésh6l szarmazé adopajzs
3. Kapott kamatok adéja

-/[+ 4. Egyéb pénziigyi tevékenység adévonzata

-/+ 5. Rendkivili eredmény addja

= Uzemi(iizleti) tevékenység eredménye utan fizetendd
tarsasagi ad6=Szamitott adofizetés

25 Addrata megallapitasat lasd el6z6 bekezdés.

26 Gazdasagi elemzés szempontjab6l a cégértéknél azért nem sza-
bad értékcsokkenési leirdst elszamolni, mivel a cégérték nem
hasznalodik el és nem kell pétolni.

27 A MSZSZ alapjan osszeéllitott eredménykimutatasban nem
pénzmozgassal jar6 tétel a céltartalék képzés, illetve feloldas,
az értékvesztések elszamolésa.

28 Jelentds osszegl elhatarolt veszteség esetén a finanszirozasi
struktdra befolyasolhatja, hogy a vallalat milyen mértékben tud-
ja kihasznalni az elhatarolt veszteségh6l szarmazé adémegtaka-
ritast.

29 A normal mikddéshez nem sziikséges pénzeszkdzok kiilon ke-
zelése konzisztens az addézas utani mikodési eredmény
(NOPLAT) és a vallalat értékének a szamitasaval is. Az ad6zas
utdni mikodési eredmény (NOPLAT) nem tartalmazza a
kamatbevételeket. A miikddéshez nem sziikséges pénzeszkdzbe
torténd befektetés nettd jelenértéke nulla, mivel ezen befek-
tetések hozama ellenstlyozza a kockazatot, ezért a hozzajuk
kapcsolodd pénzaram jelenértékének az értékelés pillanataban
egyenl6nek kell lennie a pénzeszkdzok piaci értékével.

20 A részvényben fizetett osztaléknak készpénzvonzata nincs,
ezért azzal nem szdmolunk.
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Lasd: Rappaport (1986), Copeland - Koller - Munin (1990),
Abrams (1993), Brealy - Myers (1992), Mills (1998).

3- Copeland - Koller - Murrin (1999): p.181-182.)

33 Black - Wright - Bachman -Davies (1999: p. 102 - 103); Mills
(1998: p.5.)

34 Boston Consulting Group: Measuring Value

35 The Boston Consulting Group: Drivers of Value, Managing for
Value

36 PriceWaterhouseCoopers belsé anyag p. 15.

33 Boston Consulting Group: Drivers of Value, Managing for
Value

38 Rappaport (1986), Copeland - Koller (1994), Black - Wright -
Bachman - Davies (1999), Mills (1998) elemzési modszere is a
porteri értéklancon alapul.

39 Rappaport (1986), Mills (1998), Black - Wright - Bachman -
Davies (1999), PriceWaterhouseCoopers bels6 anyag, Katits
(1998)

49 Copeland - Koller - Murrin (McKinsey Company) (1994),
értékteremtd tényez6k azonositasa, piaci tdbbletérték (MVA)
szdmoléasa, Mills (1998) értékteremtd tényez6kon alapuld
szabad cash-flow alapjan piaci érték meghatérozésa, Price
WaterhouseCoopers értékteremt6 tényez6k révén az uzletdgak
évenkénti hozzéadott gazdasadgi értékének (EVA) a
meghatarozéasa, majd az uzletagi szabad cash-flow-k és végil a
véllalat diszkontalt szabad cash-flow alapl értékének a meg-
hatarozésa.

41 A tobbilzletagas vallalat esetén a vallalatértékének meghatéa-
rozasa, az értékteremt6 tényez6k azonositasa lzletadgak szintjén
torténik. Az értékteremtdk jellemzGinek ismertetése Uzletagi és
véllalati szinten egyarant értelmezhetd. A vallalatok publikus
adataira épll6 elemzés nem teszi lehet6vé az Uzletdg szintli
megkozelitést.

43 Nem azonos a forgétékével, mivel nem tartoznak bele a m(iko-
déshez nem szilkséges pénzeszkdzok és piacképes értékpa-
pirok, a rovid lejaratd hitel/kdlcson alloméanya és a véllalat
megitélésétdl fiiggben egyéb, nem a miikodési tevékenységhez
tartoz6 eszkozok, illetve forrasok.

4 1 Magyarorszagon pl. az AFA befizetés és visszaigénylés kozotti

id6beli eltérés nagymértékben noveli a forgdeszkdz szilkség-
letet.

44 Vevok, készletek, szallitok forgasi sebességének az értékre gya-
korolt hatasat, az adofizetési kotelezettség id6beli temezését
kell vizsgalni.

43 Az inflacié miatt a beszerzési érték alapjan meghatarozott
értékcsokkenési leiras elégtelen lesz az all6eszkézok potlasara,
az értékcsokkenési periodus utan az (j gép beszerzési ara joval
magasabb lesz, mint az értékcsdkkenési leirasként elhatarolt
érték. Az inflacio kdvetkeztében a vallalat redl addterhe is meg-
n6, mivel az elszdmolt értékcsokkenés elmarad a Valdsagos ér-
tékcsokkenéstél, kevesebb kdltséget szamol el a véllalat, igy a
keletkezett latszat nyereséget az allam megadoztatja.

46 Az 0j beruhazds nem novelheti a vallalat kockazatéat, igy t6-
kekdltségét. Az (j beruhdzds hozaméanak meghatarozasat a
stratégia kialakitasa soran projekt értékelés keretében kell elvé-
gezni.

47 Véltozatlan kockazati szintet feltételeziink.

48 Uj stratégia altalaban Uj kockazati szinttel parosul.

49 WACC= re*E/V + rd*(I-tc)*D/V
ahol: re: a sajat t6ke koltsége

rd: a hitel t6ke koltsége
E: sajét t6ke piaci értéke
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D: hitel t6ke piaci értéke

V: a vallalat piaci értéke

te : tarsasagi adodrata
Afenti képlet csak két téketipust tartalmaz. A valdsagban a kép-
let sokkal dsszetettebb lehet, mivel minden pénzkiadassal jaré
t6keforrashoz kiilon a sajat piaci értékén alapuld sulyt kell hoz-
zéarendelni.

3° MM. I. tétele alapjan tokéletes piacon a vallalat értéke nem fligg
a finanszirozas maodjatél, mivel ha a tékeéattétel valtozik, a val-
lalat &ltal termelt pénzaram nagységa nem, csak felosztasa val-
tozik meg. Lasd b6vebben Brealey - Myers (1992), 14. fejezet

31 A versenyelény olyan képesség, amelyet a versenytarsak nehe-
zen utanozhatnak, valamint jelentds értéket képvisel a fogyasz-
tok szdmara, s igy szamottevlen hozzjarul a részvényesi érték
képzéséhez.

52 A maradvanyérték minél pontosabb meghatarozasa fontos része
a vallalatértéknek. Vannak olyan véllalatok, pl induld véllalko-
zasok, internetes cégek, ahol a maradvanyérték adja a vallalat
értékének legnagyobb részét. A szakirodalom tobb médszert is
felsorol a maradvanyérték becslésére. Lasd Rappaport (1986),
Brealey - Myers (1992), Mills (1998), Copeland -Koller -
Murrin (1999), Black - Wright - Bachman - Davies (1999). A
vallalat, az iparag jellegétdl fiigg a megfelel6 madszer kivalasz-
tasa. Legegyszeriibb mddszer az 6rokjaradék képlet hasznélata.

33 1. Iparagi versenytarsak, 2. Vevék alkupozicidja, 3. Uj belép6k
fenyegetése, 4. Széllitok alkupoziciéja, 5. Helyettesitd termé-
kek/szolgaltatasok fenyegetése, Porter (1993)

34 Porter (1985) szerint a versenyelény a termékek eléallitdsanak
alacsony koltségébdl (koltségvezetd), a termékek kiilénbo-
z6ségén (megkiilonboztetd) és csak meghatarozott iparagi szeg-
mensre val6 koncentralasbol ered.

33 Rappaport (1986: p. 94-96.) Mills (1998: p.46.)

56 I. ipardgi csoport: stabil, relative valtozatlan értéklanc, pl. szak-
ért6i tanacsadas, befektet§ bankok stb.

1. iparagi csoport: lassan fejl6d6 értéklanc, melyet a méretgaz-
dasdgossag erdsit, a termelékenység terén versenyeznek, pl:
acélipar, autogyartas, vegyipar sth.

HL iparagi csoport: instabil, gyorsan valtozé értéklanc, pl: sza-
mitastechnika, telekommunikacids eszkdzok gyartasa stb.
Rappaport (1986: p. 94-96.)

57 Mills (1998: p. 46-48.)

38 Piaci megkozelités, szcenaridelemzés, opcidértékelés; Rappa-
port (1986) Mills (1998), Mills - Weinstein(1996), Black
-Wrigth - Bachman - Davies (1999). Piaci megkdzelités: az
els6 hat makrotényezd jovére vonatkozd értékének becslésével
egy értékelési modell felallitasa, a maradvanyértékre vonatkozo
becsléssel egyiitt. Majd az értékteremtés idészakanak a modell-
hez t6rténd igazitasa, hogy az eredmény a vallalat jelenlegi pia-
ci értéke legyen. A megkozelités gyengeségei a hatékony tdke-
piac feltételezése, nem torédik egy esetleges stratégia valtas
hatasaval, csak nyilvanos tarsasagok esetén hasznalhato.
Szcenarié elemzés: tobb egymastol eltérd értékelési modell
feléllitdsa, melyek mindegyike a ,mi torténik, ha?” kérdésre
vélaszol, figyelembevéve a kiils6 bizonytalansagi tényezéket is.
Opci6 értékelés: indulé vallalatoknal, nagy targyi eszkdz beru-
hazast megvalésitd tarsasagoknal, bizonytalan gazdasagi kor-
nyezetben m(ikodé vallalatoknal hasznalatos.

39 BCG-HOLT empirikus kutatas a Standard Poor 400 vallalataira
1991-ben a diszkontalt cash-flow és a vallalat piaci értéke ko-
z0otti korrelaciés egyitthatd - R2=0.8. The Boston Consulting
Group: Cash Is All That Counts, Managing for Value.
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IMRE Tamas

BALANCED SCORECARD:
HOGYAN LEHET VALOBAN
KIEGYENSULYOZOTTA TENNI?

A szerz6 dolgozataban a Balanced Scorecard, a kiegyensulyozott stratégiai mutatészamrendszer eddigi
alkalmazéasait vizsgalja. Arra a kovetkeztetésre jutott a hazai és kilfoldi szakirodalom tanulmanyozéasa
soran, hogy a kiegyensulyozott jelz6re kevés figyelmet forditottak a rendszer alkalmazoi. A szerz6 javasla-

tokat ad ennek el6térbe helyezésére.

A korszer( vallalatiianyitas, a stratégiai menedzsment

szamara az utébbi évtized egyik legsikeresebb (j

menedzsmenteszk6zévé valt a kiegyensulyozott straté-

giai mutatészamrendszer, a Balanced Scorecard. Meg-

jelenése szinte forradalmi jelent6ségl volt, egyesek a

Balanced Scorecard jelent6ségét a hires Porter-féle

versenystratégidhoz, az Un. 5-tényez8s iparagelemzés-

hez hasonlitottdk. Tény, hogy a vildg élenjar6 val-
lalatainak talnyomé tébbsége az alkalmazott menedzs-
menti eszkdztaraba folvette a Balanced Scorecardot is,
és szamtalan vallalat kiemelkedd teljesitményjavulast
ért el ezen eszkdz alkalmazasanak segitségével.

Ugyanakkor minél tdbbszor talalkoztam a Balanced

Scorecarddal, egyre ink&bb feltiint, hogy - Ugy az

elméleti jellegl munkéakban, mind a gyakorlati alkal-

mazasokat bemutatd esettanulményokndl - mennyire
azon van a hangsuly, amit a rendszer Scorecard-része
hordoz, vagyis a mutatékon, a rendszer kialakitasan és
alkalmazasan. Azzal, hogy az egész mutatészamrend-

szernek mar az elnevezésében is van egy jelzdje, a

»Kiegyensulyozott” (balanced) szd, éVazzal, hogy en-

nek mi a tényleges tartalma, mér kevéshé foglalkoztak.

E tanulmany célja kettds:

o egyreszt fellelni és bemutatni mindazt, amit eddig a
nemzetkdzi szakirodalomban megfogalmaztak
arrol, mit is jelent/jelenhet a Balanced Scorecard-
ban a Balanced,

* masrészt pedig - részben a szakirodalomra, részben
pedig a szerz6 sajat tapasztalataira alapozva - meg-
fogalmazni és bemutatni azt, hogy hogyan és mitél
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lehet egy Balanced Scorecard valdban kiegyen-
litett, kiegyensulyozott, és rdmutatni, hogy miért is
lenne fontos a szervezetek szaméra, hogy a Score-
cardjuk valéban kiegyensulyozott legyen.

Mindezek el6tt pedig szeretném harom &bra segit-
ségével roviden felidézni, osszefoglalni a Balanced
Scorecard legfontosabb elemeit, jellegzetességeit. (Az
abrékat lasd a 27. oldalon) Az 1. abran lathat6 a Balan-
ced Scorecard alapvet6 megkodzelitése, az integralt
menedzsmentmodell. Ez kifejezi, hogy 4 néz6pont sze-
rint lehet értékelni egy vizid, egy stratégia altal megfo-
galmazott teljesitmény-kovetelményeket (top-down
elem), egyuttal pedig a bels6 teljesitményekbdl kiindul-
va lehet magat a stratégiat megvaldsitani (bottom-up
elem). A 2. &bra mindennek a kdlcsondsségét, a kdlcso-
nds egymasra hatasokat hivatott kifejezni. A 3. abra (az
Un. ,,0k-okozati” abra) pedig az egymasra épilést mu-
tatja be, ahogy a 4 néz6pont altal jellemzett, stratégiai-
lag fontos teljesitmények - egyméssal vald, a stratégia-
ban feltételezett ok-okozati kapcsolatok, hatasmechaniz-
musok érvényesilése révén - elvezethetnek a stratégia-
ban célként megjeldlt pénziigyi eredmények eléréséhez.

Mi tortént eddig?
A Balanced Scorecarddal foglalkoz6 szakirodalmi
forrdsok tulnyomo6 tobbsége megelégszik annyival,

hogy a véllalat teljesitményeit négy f& néz6ponthdl
kell nézni és értékelni - pénzigyi, vevdi/piaci, folya-
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matoldali és tanulasi/fejl6dési néz&ponthol és ha
mindez megvan, akkor Iényegében ez jelenti a teljesit-
ménymér6 rendszer kiegyensllyozottsagat. Annyiban
természetesen igazuk van, hogy a kordbbi, igencsak
egyoldald, tisztan, vagy tdlnyomorészt pénziigyi mu-
tatokkal torténd teljesitménymenedzselésnél az emli-
tett négy nézépont szerinti értékelés sokkal kiegyensu-
lyozottabb, de igazan kielégitd, elméletileg is tisztazott
és a gyakorlati tapasztalatok ,tisztit6tlizén” is keresz-
tilment megoldast ezzel még nem javasoltak. Tobb
szaz (1), Balanced Scorecard témajd publikéaciot atte-
Kintettem, és elenyész6 szdmban vannak kozte olya-
nok, amelyek barmilyen - kisebb vagy nagyobb - mér-
tékben foglalkoztak volna azzal a kérdéssel, hogy va-
jon mit6l is lesz igazan ,,balanced” az, amit igy hivunk.

Nézzik tehat el6szér, mit gondoltak/gondolnak
méasok a kiegyensulyozottsag kérdésérél. Legel8szor is
tekintsik at, mit irtak e témardl az ,alapité atyak’, a
Balanced Scorecard kitalaléi, Norton és Kaplan. Az
egész Balanced Scorecard témakdrben alapmiinek
szamitdé konyvikben tébb helyitt is foglalkoznak a
kiegyensulyozottsaggal (Norton - Kaplan, 1996, ma-
gyar forditdsa 1998). A 15-17. oldalon azt irjak: ,,A
BSC melletti egyik f6 indok: a véallalatokat kérilvevd
Uj miikodési kdrnyezet:

« funkciokat keresztez6folyamatok,

» kapcsolatok a vevékkel és szallitokkal,
« a vevlk szegmentélasa,

» globalizal6das,

e innovacio,

» aszellemi eréforrasok.”

Vagyis, a j6 Scorecardnak a mutatdszadmrendszer
szintjén is foglalkoznia kell azzal, hogy az (j m{ikd-
dési kornyezet adta kihivasokra hogyan reagal a val-
lalat. Ugyanakkor itt még nincs sz6 semmilyen
kiegyensulyozasrdl, inkabb csak érzékeltetik, hogy a
kivanatos teljesitménymérd rendszernek kell6en sok-
irdnyunak és dsszetettnek kell lennie.

A 31-32. oldalon az alébbiakat irjdk, a pénzugyi
mutaték tdlsalyat ostorozva: ,,Ha a menedzserekre
nyomast gyakorolnak a folyamatosan kiemelkedd
rovid tava penzigyi eredmeények felmutatasa érdeké-
ben, akkor elkeriilhetetlen, hogy kevesebb energiat
forditsanak a novekedési lehetéségekbe vald befek-
tetések felkutatasara. A pénzigyi mutaték nem alkal-
masak arra, hogy iranyitsdk a szervezeteket napjaink
intenziv versenykornyezetének feltételei kozott es
értékeljék helyzetuket. Ezek ugyanis visszatekintd,
utélagos jelz6szamok (lagging indicators). A pénziigyi
mutatészamok nem képesek irdnymutatast adni ahhoz,
hogy mit kell tennie a vallalatnak ma és holnap a jévé-
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beli pénzigyi érték megteremtése érdekében." Ez a
gondolatsor mar kdzelebbit is mond a kiegyensulyo-
zottsagrol: sugalmazza, hogy tébbféle nézépont kell
egy szervezet/vallalat teljesitményének j6 megitélésé-
hez, nem elegend6 egyetlen szempont.

A 37-39. oldalon azt irjék. ,,A legjobb BSC-k tébbet
jelentenek a sikertényezék és - mutatok egyszer(
gyljteményénél. A helyesen kialakitott BSC mutatéi a
célok és a mutatok olyan rendszerét alkotjak, amelyben
az egyes mutatdk osszeegyeztetheték és kolcsdndsen
erd@sitik egymast. ...Az ok-okozati dsszefuggéseket, az
eredménymutatok és a teljesitményokozok kozotti
kapcsolatokat egyarant meg kell hatarozni.... Egy jo
BSC eredménymutatok és teljesitményokozok keve-
rékébdl all. Az eredménymutatok dnmagukban - a tel-
jesitményokozok nélkial - nem jeldlik ki, hogyan lehet
elérni a kivant eredményt. Azt sem jelzik id6ben, hogy
a stratégia végrehajtasa sikeres-e. Ezzel szemben az

egymillié egységre jutd hibaarany, az eredménymu-
tatok nélkil is képessé teszi ugyan a vallalatot arra,
hogy a révid tavu javulast érjen el a teljesitményében,
de arr6l mar nem nydQjtanak informaciét, hogy a
m(kodés terlletén elért javulas eredményez-e (j
Uzleteket a régi és az Ujfogyasztokkal, s ez végs6 soron
megmutatkozik-e a pénziigyi eredmény ndvekedésében.
A j6 BSC-nek megfelel6 ardnyban kell tartalmazni
eredménymutatékat (utdlagos jelz6szamokat) és tel-
jesitményokozokat (el6remutaté jelz6szamokat) az

Itt mar
tobb konkrétum is szerepel a kiegyenstlyozottsagrol.
Vagyis a jol kiegyensulyozott Scorecardhoz egyrészt a
teljesitményokozok és az eredménymutatdk kell§ aréa-
nya és 6sszhangja, valamint a révid és nem rovid tava
mutatok 0sszhangja egyarant sziikséges. Ez az a rész-
teruilet egyébként, amivel - altaldban érint6legesen -
tobben is foglalkoztak, amikor a kiegyensulyozottsag
témajat elemezték (pl. Graham, 2001).

A 156-157. oldalon irottak szerint: ,, ...a Balanced
Scorecard négy néz6pontjanak mindegyeikében 4-7
mutatora lehet sziikség ,... egy-egy Scorecardon gyak-
ran akar 25 mutato is szerepelhet." Itt a szerzék a
mutatok altaluk kivanatosnak'!elégségesnek tartott
szdmarol nyilatkoztak, valamint az egyes néz8pontok
szerinti eloszlasukra adtak becslést.

Mindebbdl lathatjuk, hogy az ,,alapitd atyak” - azon
talmenden, hogy a négy néz6pont mindegyike szik-
séges a szervezet szamara egy jO mutatoszamrendszer
kialakitasdhoz - viszonylag kevés figyelmet forditot-
tak arra a témakdrre, hogy mitdl is lehet valdban Ki-
egyensulyozott egy Scorecard.

Mark Graham Brown egyik cikkében (Brown,
1994) roviden kitért arra is, hogy szerinte milyen lehet
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a mér6szamok jol kiegyensulyozott csoportja. Javas-
lata szerint a vev@elégedettség, az alkalmazotti elé-
gedettség, a pénziigyi teljesitmény, a mikodési (opera-
tional) teljesitmény, a termék/szolgaltatds min6sége, a
beszallitéi teljesitmény és a munkabiztonsagi, kor-
nyezeti és tarsadalmi szint( (public) felel6sség mutatoi
egyarant szikségesek a j6 kiegyensulyozottsaghoz.
Véleményem szerint az elsé 6t mutaté (vagy mutato-
csoport) dgymond ,egy az egyben” benne van a
Norton - Kaplan altal megfogalmazott négy néz6pont-
ban. Ami 0j Brown javaslatdban, az az, hogy az erede-
ti négy néz6pont altal megjelenitett stakeholdereken
(tulajdonosok, befektet6k, bankok, pénzpiacok, vevék
és a belsé szervezet és alkalmazotti garda) kivdli
tovabbi kiilsé stakeholderek megjelenitését javasolja: a
beszalliték altal a szervezet felé nyujtott, illetve a
szervezet altal a kozvélemény, a tarsadalom felé nyuj-
tott teljesitményeknek a mérésére vonatkozé igény fo-
galmazodik meg.

Rod Newing egyik tanulméanyéban - csak ugy mel-
lékesen —a kiilonbdz6 profit-driverek kdzotti egyen-
stly szikségességét veti fel, a hosszi tavl verseny-
képesseg érdekében (Newing, 1995). Ez csak tovabb
erdsiti, hogy az ok-okozati kapcsolatok alapos feltér-
képezése és a teljesitményokozok és az eredménymu-
tatdk egyensulyanak keresése és megtalalasa milyen
fontos, illetve egy Ujabb szempontot vet fél ahhoz,
hogy ezt jobban sikeriiljén megtenni.

Barkley szintén vizsgalta a kiegyensulyozatlansa-
got (Barkley, 2000), és tett is néhany javaslatot a
Scorecardok - eddiginél jobb - egyensulya eléréséhez,
igy pl. hangsllyozta, hogy a szivesen alkalmazott
pénziigyi mutatdk jo része olyan komplex hatasok
eredményeit mutatjdk, hogy e mutaték értékének ala-
kuldsaért valdjaban senki sem tud teljes kord felelGs-
séget vallalni. Ezért azt javasolja, hogy ha nem tudunk
teljesen felelGsek lenni e mértékekért, akkor a mutato
értékét befolyasolé azon részelemeire kell koncentral-
ni, amelyekre befolyassal vagyunk, példaul a kolt-
ségek, a capex, avagy a sajat és idegen t6ke aranya.
Hasonl6an itél meg bizonyos, a vev6i szegmensbe tar-
toz6 mutatdkat, példaul a piaci részesedést, ahol az
arak versenyképessége, a szallitasi id6k, az innovacio
sth. felel6ssége sokkal inkabb tetten érhet6, és azo-
nosithat6 a szervezetben. Amit tehat Barkley felvet, az
a mutatérendszer és az azok teljesitéséhez kothetd
felel6sségek szervezeten belili eloszlasanak/elosz-
tdsanak kérdése.

Norton és Kaplan a Balanced Scorecard téma-
korében irott masik hires sikerkdnyvében, a Stratégiai
fokusz( szervezet c. mlivében is foglalkozik valame-
lyest a Kiegyensulyozottsag kérdésével (Norton -
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Kaplan, 2000). A kényv 317. oldalan harom, a Ki-

egyensulyozottsagra vonatkozé kérdés vetnek fol:

» objektiv versus szubjektiv mutatok szama (utébbira
jol példa a vevlelégedettségi mutatd, killondsen a
mért érték értékelésének esetében),

* a mutatok széma,

» egyeéni versus csoportszintld mutatdk.

Egy masik, két részes tanulmanyukban (Norton -
Kaplan, 2001) a szerz6k ismét érintették a kiegyensu-
lyozottsag kérdését. Véleményik szerint sok szervezet
allitja, hogy rendelkezik Balanced Scorecarddal, mert
pénzigyi és nem-pénziigyi mutatok egyuttesét hasz-
nélja. Az ilyen mér6szdmrendszerek bizonyosan job-
ban ,,kiegyenlitettek’, mintha csak pénziigyi mutatokat
hasznéalnanak egyedil, de ett6l még nem tekinthet6k
Balanced Scorecardnak. Ugyanis a szerz6k altal beve-
zetett és javasolt Balanced Scorecard legfontosabb
ismérve, hogy stratégiai Scorecard: egy igazi Balanced
Scorecard a stratégiabdl szarmazik, annak leképe-
z8dését jelenti, s az &ltala reprezentdlt mutatdszam-
rendszer egyben a stratégia végrehajtasat menedzseld
eszkodzként szolgal.

Norton és Kaplan két masik Scorecard-tipust is
megfigyeltek, amelyeket a kiilénbdz6 szervezetek/val-
lalatok a gyakorlatban hasznélnak: az egyiket ,,stake-
holder-Scorecard”-nak, a masikat ,,KPI-Scorecard”-
nak nevezték el (KPI: key performance indicator, kulcs-
teljesitmény-jelzd).

A ,stakeholder-Scorecard” a f6 stakeholderekkel
kapcsolatos teljesitményeket veszi szamba és méri
ezek teljesitését. Ezek a Scorecardok harom fé/domi-
nans stakeholder-csoportra fokuszalnak: vevok, rész-
vényesek és alkalmazottak.

Ezen Scorecardok elemzésébdl kénnyen észreve-
hetjik, mi is hidnyzik bellk igazan: nincs arra
vonatkozoan cél vagy mérték, hogy hogyan lehet a
kit(izott célt elérni. A ,,stakeholder-Scorecard” nem irja
le adekvat modon a tarsasag stratégajat, igy nem épit-
het6 ra hatékony vallalatiranyitasi rendszer. Ami a
»Sstakeholder-Scorecard”-b6l hianyzik, az a Kit(izott
célértékek elérését hivatott hajtoerék (,,driver”-ek), és
azok teljesitményére vonatkozd célértékek megfogal-
mazasa, megjelenitése.

Az Un. ,,KPI-Scorecard”-ok esetében az a helyzet,
hogy sok cég egyszerlen ,,szétosztja” a meglévé KPI-
mutatdit a klasszikus négy nézépont szerint, és az igy
kialakitott mutatészamrendszert kikialtja Balanced
Scorecardnak. Habar egy ilyen mutatd és értékeld
szdmrendszer, amely minden nézéponthoz tartalmaz
mérészamokat, jobban kiegyenlitett, mint egy pénz-
tgyi fokuszu értékel6 rendszer, de ett6l ez még nem
Balanced Scorecard, mert nem irja le a stratégiat.
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A Balanced Scorecardok masik tipikus problémaja
a tal sok mérészdm. Ha tal sok, akkor szinte bizo-
nyosan kiegyensilyozatlan. Graham felvetése szerint,
ha tdl sok a mutatonk, akkor néhanyat ki kell venni a
fels6vezet6i Scorecardbdl, és &t kell tenni a ko-
zépvezetdi kor Scorecardjaiba (Graham, 2001). Az
elkuldnitést segitheti, ha olyan kérdésekre probalunk
valaszt adni, mint: ez a mutaté valéban olyan fontos,
kritikus, nehéz a jov6beli sikerhez, hogy a cslcs-
vezetésnek kell alland6an szem el6tt latnia az értékét?
Graham gondolatmenete - Barkley-éhez hasonldan - a
mutatorendszer szervezeti egységek kdzotti egyensui-
lyanak kérdését veti fel.

Egy tovabbi publikacio szerint (Cameron, 2002) az
eredmeények és a folyamatok mérése fontos, oly mo-
don, hogy a szervezetek mérni és értékelni tudjak a
kilonbozé teljesitményeiket, naponta, hetente, havon-
ta, és ezen tulmen6en, képesek legyenek ezek altal
megbizhatéan el6re jelezni a jovObeli teljesitmény-
alakulasaikat is. Cameron felvetése a kilonbdz6 muta-
tok teljestilésének id6beliségére utal.

A kovetkez6 két tanulméany viszont kifejezetten
azzal foglalkozott, hogy hogyan lehet az addigiaknal
kiegyensulyozottabb Balanced Scorecardokat készi-
teni (MacStravic, 1999; Lawton, 2002).

MacStravic tanulmanya szerint a kiegyensulyo-
zottsag irdnti igeny azon el6nydkon alapul, melyek
szerint a vevlk, az alkalmazottak, az informacios
képességek és a belsé folyamatok minésége befolya-
soljak a szervezet hosszU tavu sikerét és talélését.

Egy jol kiegyensllyozott Balanced Scorecard célja,
hogy meghatérozza a siker és a tulélés kritériumait,
méri ezek helyzetét/értékét, lehetdvé téve a szervezet
szamara, hogy nyomon kovesse: piaci pozicidja, vevli
elfogadottsaga, alkalmazottainak attitlidjei, folyama-
tainak min@sége és az innovacidi hogyan hatnak a tel-
jesitményére. Ez segiti a szervezetet abban, hogy egy-
arant nyomon kovesse és menedzselje a rovid és a
hosszl tavl sikert és talélést.

Habéar a Balanced Scorecard nagy utat tett meg a
szlklatokord, rovid tavd, tisztan pénzugyi szemlélet-
t6l, MacStravic szerint még mindig kiegyenlitetlennek
tinik abban, hogy megmaradt olyan rendszernek,
amely Kizéarolag a szervezetre magara (annak a teljesit-
ményére) fokuszal. Ha példaul a vevdi nézépontot
vessziik, akkor lathatjuk, hogy a Balanced Scorecard
méri, hogy a szervezet milyen teljesitményt nydjt a
vevOk megszerzése, kielégitése, lojalitdsa, elégedett-
sége megtartasa végett sth., és segit megmutatni, mit
gondol a vev6 a szervezetr6l. Ami viszont hianyzik, az
a forditott iranyl figyelem, azaz, hogy milyen kildnb-
séget/ megkulénboztetést jelent a szervezet a vevdi
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szdméra. A mai Balanced Scorecard arra fokuszal,
hogy a vev6k milyen kiilonbségeket jelentenek a szer-
vezet szamara.

MacStravic szerint ahhoz, hogy egy igazan Ki-
egyenstlyozott Scorecardot kapjunk, amely ajelenlegi
teljesitményrél minél teljesebb képet ad, kiiléndsen a
vevOkkel vald kapcsolatok helyzetérél és az azokat
meghataroz6 tényezd8krdl, poétldlagos mérések és
mutatok kellenek. Ahhoz, hogy a Balanced Scorecard-
bol a legnagyobb nyeresége/elénye szarmazzon a
szervezeteknek, meg kell tudni mérni, hogy milyen
hatdssal van a szervezet a vev@ire. Ezen talmenden,
ahhoz, hogy nyomon tudja kdvetni, mennyi értéket
kap a szervezet a vev@itél, azt is meg kell kérdezni,
mennyi értéket nyujt a szervezet nekik. Példaul fontos
mutato lehet egy vallalat szdmara - a bels6 folyamatok
nézépontjdbdl - az id6ben torténd kiszéllitds. De
legalabb ilyen fontos lehet, hogy mindez (marmint a
pontos, id6ben torténd kiszallitas) hogyan érinti a
vev6t? Annak ez az gy hol van/lehet a sajat Score-
cardjaban?

Mitél lehet igazan kiegyensllyozott a Scorecard?
Példaul lehet6vé teszi-e a szervezet, hogy - az altala
nyUjtott termékek/szolgaltatasok megvasarlasa/igény-
bevétele révén - a vev6i csdkkenteni tudjak a sajat
koltségeiket, javitjak az alkalmazottaik termelékeny-
segét sth.?

MacStravic allaspontja szerint egy igazan kiegyen-
sulyozott Scorecard azonosithatja, hogy milyen hatast
gyakorol a szervezet minden egyes, a teljesitményt,
annak mindéségét méré/bemutatdé dimenzidra, amit a
vev0 kiiléndsen nagy becsben tart.

A szerz6 hat pontba szedve arra is javaslatot tett,
hogyan lehetne a vev6k iranti kiegyenlitetlenségeket
megsziintetni, és hogyan lehetne jobban a Balanced
Scorecard, s azon keresztiil a szervezet fokuszaba alli-
tani a veviket:

» bepillantds a vevd Scorecardjaba (mi az, amit 6
fontosnak tart?),

e abelsé miikddés Gjrafékuszalasa,

» abelsd stakeholderek energizalasa,

» avevOmegszerzési erbfeszitések,

« avevdi kapcsolatok,

» alojalitas és a kdlcsondsen elényds értékcsere.

Mindezeket végigtekintve MacStravic kritikaja és
javaslata egyértelmien abba az irdnyba mutat, hogy a
jelenleg alkalmazott Balanced Scorecardok egyik
gyengesége a vevli szegmens nem eléggé ,.erés” vol-
ta; szerinte jobban a fékuszba kell helyezni a vevéi
mutatokat, és Uj, a vev6 oldalan torténd értékteremtést
méré mutatdkat kell ,,hadba allitani’.
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Lawton egy nagyivl tanulmanyban Kifejezetten a
Balanced Scorecardok kiegyenstlyozasaval foglalko-
zik (Lawton, 2002).

Lawton szerint a Balanced Scorecard nevében a
Balanced azt sugallja, hogy a kulénb6z8 dimenziok-
hoz tartoz6 célok és a mér6szamok/mutatok, egyetlen
lapra vagy képerny6re gydjtve, a szervezeti sikeres-
ségnek egy multidimenzionalis és min@ségileg jobb
bemutatasat teszik lehetévé. Egy jél megtervezett
Scorecard nem tartalmaz hisznal tobb mutatét, ezek
mindegyike kozvetlenll stratégiai célokhoz kapcso-
l6dik. A Scorecard segit a topmenedzsmentnek (és
esetleg a vonalbeli vezetésnek is) abban, hogy jo,
gyors dontéseket hozzanak, azon dolgokra vonatko-
zban, ahol javulast kell elérni.

Mindez Ggy hangzik, mint az egyszeregy. De akkor
mi a baj ezzel a 6sszképpel?- kérdezi Lawton; s rogton
valaszol is: elméletileg semmi. Allaspontja szerint a
gyakorlatban azonban mar nem ilyen szép a helyzet, és
kilondsen nem az a helyzet a vevék menedzselésével
kapcsolatban (példaul pozicionalas, iinazsképzés,
kriziskezelés és hasonldk esetében). Hiszen a vevék
menedzselése nem azonos azzal, hogy Kkielégitjik a
vevOk igényeit, elégedetté tessziik &ket. Lawton meg-
l4tdsa szerint a Scorecardok manapség gyakran teljesen
a bels6 érdekek targykorére fokuszalnak A vevék érdek-
teriileteinek a nagy 6sszképbe val6 elhelyezése/integ-
ralasa valtozatlanul hianyzik. Ezzel a felvetéssel
Lawton hasonlé véleményt formalt, mint MacStravic.

Lawton tanulmanya szerint a Balanced Scorecar-
dok kialakitasakor els@sorban arra (a technikainak is
mindsithetd) kérdésre szoktak Osszpontositani, hogy
hogyan fogjuk tudni mérni a teljesitményeket, ahe-
Iyett, hogy el6szér arra a két fontosabb kérdésre
adnank meg a valaszt: mit akarunk mérni és miért pont
azt akarjuk merni?

Javaslata szerint lehetséges olyan teljesen kiegyen-
litett Scorecardot késziteni, amely mind a szervezeti,
mind a vev6i prioritasokra jol reflektal.

Egy jo Scorecardnak - Lawton szerint - a folyama-
tokra (processes), a termékekre (products) és a vég-
eredményekre (outcomes) vonatkoz6 mutatdkat kell
tartalmaznia. A vevdi és a szervezeti értékek egyarant
e harom témakdr koril kdzpontosulnak. A végered-
mények (outcomes) arra vonatkoznak, amit a szervezet
el akar érni kimen6 teljesitményként. A vevdnek is
vannak vérakozasai/elvarasai a szervezet altal nyujtott
kivanatos kimend teljesitményre. A termékekkel és a
folyamatokkal kapcsolatban ugyanez a helyzet (a ter-
mékek esetén példaul a mindség, a hasznélat egysze-
risége, a termék megbizhatdsadga). Tanulmanyaban
egyébként Lawton részletes modszertani leirasat adja
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javaslatdnak, ami Iényegét tekintve egy 2x3 néz6pon-
tos Balanced Scorecardot ir le (a fent emlitett harom
nézépont, a szervezet és a szervezet vevlje szempont-
jabol egyarant).

Véleményem szerint Lawton j6 érvanyaggal ren-
delkez6, jogos kritikat fogalmaz meg a gyakorlatban
alkalmazott Balanced Scorecardok kiegyensulyozat-
lansagéra, kiiléndsen a vevbkkel kapcsolatos mutaték-
kal, és altaldban a vev6k kezelésével dsszefiiggéshen.
Ugyanakkor az altala javasolt 4j modell szamomra két
szempontb6l sem tlinik olyannak, ami maradéktalanul
megoldja a kiegyensllyozatlansag problémajat. Az
egyik ellenvetésem, hogy modellje gy oldana meg a
vevOkkel kapcsolatosan folvetett problémakat, hogy
kdzben Ujabb kiegyensllyozatlansagot teremt: neve-
zetesen a belsd tanulasi, fejlédési kérdéseket indoko-
latlanul hattérbe szoritja. Masik ellenvetésem vele
szemben, hogy a javasolt modelljét még empirikusan
sem koti dssze a stratégiaval, mikézben a Norton -
Kaplan-féle BSC-modell lényegében algoritmikus
modon teremti meg a kapcsolatot a stratégia és a val-
lalati teljesitményiranyitas, teljesitménymenedzselés
kozott, a BSC komplex és komplett mutatészam-rend-
szere altal.

A Balanced Scorecard-témakdr magyar publikacioi
kozul Boda Gyorgy és Lukacs Istvan el6adasa foglal-
kozott a kiegyensulyozatlansdg kérdésével (Boda -
Lukacs, 2002). El6adasuk szerint: ,,...A vallalatok
BSC nélkal is felismerték, hogy egy vagy néhany
pénziigyi mutaté alapjan nehéz hatékonyan iranyitani,
ezért gyakorlati tapasztalataik alapjan kivalasztanak
néhany nem pénziigyi mutatét, amit hasznosnak vél-
nek, és a véllalatot ezek alapjan vezetik. Ilyen spontén
Scorecardja van a legtdbb véallalatnak. Ezek a spontan
Scorecardok &ltalaban kiegyensulyozatlanok. Altala-
ban tulstlyban vannak bennik a pénziigyi és a vevéi
nézépont mutatdi. Kiegyensllyozatlansaguk egyik
tovabbi lényegi tiinete, hogy a mutatdkat nem valaszt-
jak szét kovetkezetesen diagnosztikai és Scorecard-
mutatokra (diagnosztikai mutat6: a rendszer egyikfon-
tos allapotjellemzéje, Scorecard-mutatd: a rendszer
mikodéset meghatarozd stratégia megvaldsuldsanak
egyik fontos jellemz@je).... Tovabbi kiegyensulyozat-
lansagi probléma az eredményvaltozok, illetve a tel-
jesitményszabalyoz6 valtozok (uii. lag, illetve lead ti-
pusy valtozok). A spontdn Scorecardokban kovetke-
zetesen hattérben maradnak a m(ikddési, illetve a tan-
ulés-fejlédési mutatok.... Egyéni (vezetdi szintl) ki-
egyensulyozasi torekvések mutatkoznak - vallalati
szinten megmarad a kiegyensllyozatlansag.” A két
szerz§ &llaspontja kritikai, a kiegyensulyozatlansag
tobb esetben is fennallhat:
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e spontan, nem alaposan kidolgozott (nem a straté-
gian alapuld) rendszer eseten,

e az eredménymutatok és a teljesitményjelz6k ko-
z6tti egyensllyhidnybdl (mint ahogy azt mér
Norton és Kaplan is folvetették),

» a kilénboz8 szervezeti szintek kdzotti kiegyensu-
lyozatlansadg (hasonléan Graham és Barkley felve-
téseihez).

Osszegzésképpen Ggy itélem, meg, hogy a kritikai
felvetéseken tal, a szerz6k tllnyomé tobbsége (talan
az egyetlen Lawtont kivéve) semmiféle javaslatot nem
adott arra, hogy a feltart/kritizalt kiegyensllyozat-
lansdgot hogyan is lehetne megoldani.

Egy valéban kiegyensulyozott Scorecard
kialakitasanak szempontjai

Amint az az el6z6 fejezetbdl érzékelhetd, eleddig
nem fordult tal nagy figyelem arra, hogy a Balanced
Scorecard ne csak nevében, hanem tényleges tar-
talmaban is valéban kiegyensulyozott legyen. Részben
az el6z6kre alapozva, részben pedig sajat menedzs-
menttapasztalatom alapjan Ggy gondolom, hogy egy
Balanced Scorecard akkor valdban kiegyensulyozott,
ha megfelel az aldbb felsorolt és értékelt 9 szempont
szerinti egyensulyi feltételeknek. A 9 egyensulyi szem-
pont az alébbi:

1 A szikséges és elégséges néz6pontok szamanak
szempontja. A mérvadd szakirodalom, szamtalan
véllalat gyakorlata és az én tapasztalataim szerint is
- nagyon kevés, specialis kivételtdl eltekintve - az
»alapitd atydk” szerint javasolt 4 nézépont sziiksé-
ges és elégséges. Ha egy Scorecardbdl hianyzik va-
lamelyik néz6pont, az szinte bizonyosan kiegyen-
sulyozatlan.

2. A szikséges és elégséges mutatdk szama szerinti
egyensuly szempontja. Ezzel kapcsolatban Iényegé-
ben ugyanaz a véleményem, mint az 1 feltételrél: a
mérvadd szakirodalom, a vallalati gyakorlatok és
az én tapasztalataim szerint is kb. 20-25 mutatot
tekinthetlink sziikséges és elégséges szamulnak. Ha
ennél tdébb van, akkor nagyon gyakran el6fordul,
hogy egyes mutaték - részben vagy egészben -
redundansak masokkal, azaz vagy ugyanazon tel-
jesitményt mutatjdk, kissé mas vetiletben, avagy
ugyanarra a teljesitményre 0szténdoznek. A tdl
kevés mutatd pedig valdszinlleg nem irja le eléggé
pontosan a stratégiat, inkdbb csak - az éppen alkal-
mazott kevés mutaton keresztll - kiragad bel6le
elemeket. Ha egy Scorecardban kb. 12—15-nél
kevesebb, avagy kb. 30-nal tébb mutat6 van, akkor
az szinte bizonyosan kiegyensulyozatlan.
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3. A mutatok mindsége és mennyisége szerinti Ki-
egyensulyozottsdg szempontja. Ezen tényez6
esetében arra kell toérekedni, hogy az objektiv
alapokon allé6 mutaték szama dominaljon. A fel-
méréseken alapuld mutatdk esetében gyakorta eld-
fordul, hogy az ilyen mutatok értékeit, és kilo-
nosen a valtozasaik mértékét szubjektiven értékel-
hetik. Egy konkrét példa: a vevdelégedettségi
mutat6. Egy ilyen mutaté szdmos vallalat vevéi/
piaci mutat6i kdzott megtalalhaté. Maga a mutaté
azonban é&ltalaban valamilyen felmérésen, vevéi
megkérdezésen alapul, értéke egy szubjektiven be-
allitott mércén vald mérésnek tekinthet§. Raadasul
nincsen lehet6ség arra (legalabbis legalisan nincs),
hogy a versenytarsak sajat vevdéelégedettségi
felméréseinek eredményeihez hozzajussunk. igy
aztan lett légyen barmilyen igyesen elkészitett
vevéelégedettségi mutatonk, a kérdés mindig ott
bujkalhat: mihez képest jo vagy rossz eredmény, ha
a mutaté értéke mondjuk 3,7-rél két év alatt fel-
megy 4,1-re? Sajnos, vannak olyan tényezGi/részte-
vékenységei egy vallalat mikodésének, amelyek
teljesitményét csak olyan relativ mércékkel tudjuk
mérni, amelyek értékelése részben vagy egészben
szubjektiv lehet. Egy vallalat nem tekinthet el teljes
mértékben az ilyen tipust mutatok alkalmazasatol,
mert gyakran nincsen mas esélyiink bizonyos tel-
jesitmények objektiv(ebb) mérésére, példaul a
vevlelégedettség esetében. Ugyanakkor - és itt
térek vissza a kiegyensulyozottsdg kérdéséhez -
torekedni kell az ilyen tipusi mutaték szamanak
minimalizalasara. Ha egy szervezeti egység Score-
cardjaban tobbségben vannak az ilyen, szubjektiv
elemekkel terhelt mutaték, akkor nagyon val6szind,
hogy az egység teljesitményét nem tudjuk jol mérni,
a Scorecardjabol hianyoznak még j6 mutatdk.

4. A mutatok szama, eloszldsa, aranyai a teljes

mutatészam-rendszeren bellil. E szemponttal is sza-
moséan foglalkoztak, illetve jelent8s szamu vallalati
gyakorlati tapasztalat gydlt dssze; ezek alapjan Ggy
itétlem meg, hogy a 2. szempont szerint optimalis-
nak tekinthet6 20-25 mutaté akkor képez kiegyen-
sulyozott Scorecardot, ha a 4 néz6pont szerint kb.
egyenletesen oszlanak el, vagyis az egyes nézépon-
tokhoz tartoz6 mutatok szdma 4-7 kozotti. Ha egy
néz6pontot csak 1 vagy 2 mutatd jellemez, akkor
valészindi, hogy fontos teljesitményelemeket nem
mérink. Ha az alkalmazott 20-25 mutaté tdbbsége
1 vagy 2 néz6ponthoz tartozik, akkor a tdbbi né-
zOpontot bizonyosan elhanyagoltuk kissé, és a
Scorecardunk kiegyensulyozatlan.

5. A mutatdk osszetétele szerinti szempont. E szem-
pont esetében a mutatok fajtai szerinti Osszetétel
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egyensulyardl van sz6: a teljesitménymutatok ver-
sus eredménymutatok (avagy az ok versus okozat-
mutatok) szerinti 0sszetétel fontossagarol. Egy jol
kiegyensulyozott Scorecard megalkotasakor t6re-
kedniink kell arra, hogy a konnyen, gyorsan, ké-
nyelmesen el6allithaté eredmény (vagy okozat-)
mutatok mellett (esetenként helyett) hangsulyosan
keriljenek el6térbe azon mutatok, amelyek olyan
tevékenységek teljesitményeit értékelik, ame-
lyeknek a mutat6i nem olyan trivialisak, mint pél-
daul a szdmvitelileg kdnnyen el6allithaté pénzigyi
mutatok garmadaja. Kilondsen igaz ez a tanulas/
fejlédés néz6pont mutatdira. Ha egy Scorecard
minél inkabb csak eredménymutatokat tartalmaz,
annal inkabb csak a kdvetkezményekre fokuszal,
ahelyett, hogy kell§ figyelmet forditana azon tel-
jesitmények mérésére, amelyeknek a kdvetkezmé-
nyei az eredménymutatokban mérhetd teljesit-
mények. Egy jol kiegyensulyozott Scorecardban,
véleményem szerint kisebbségben vannak az ered-
meénymutatdk, és tobbségben vannak a teljesimény-
mutatok.

Az eddigi szempontokkal a szakirodalom kilén-
b6z6 szerz8i valamilyen mértékben - mélyebben vagy
érint6legesen - foglalkoztak. A kovetkezd harom
értékelési szemponttal - megitélésem szerint - azon-
ban nem.

6. Az id6horizont szerinti egyensuly szempontja,
Minden Scorecard esetében jogosan feltehetd
kérdés, hogy az egyes mutaték célként kitlizott ér-
tékeit mikorra kell elérni. Azaz, mint minden tel-
jesitménymenedzselési eszk6z esetében, a Score-
card esetében is minden célértékhez hozza kell ren-
delni egy teljesitési hatarid6t is. S ha a hozzaren-
delés megtorténik, akkor ebb8l a szempontbdl is
elemezhet6 a Scorecard kiegyensllyozottsaga,
Azért kilondsen fontos e szempont értékelése, mert
a Balanced Scorecard nem egyszer(ien egy teljesit-
ménymenedzselési eszkdz, hanem egy stratégiai
teljesitménymenedzselési eszkéz. Azaz (feite-
het6en) kilonbdz6 id6horizontd stratégiai akciok
eredményességének, teljesitményének a mérésére
kivanjuk hasznalni. Ha azt latjuk, hogy a Scorecar-
dunkban szerepl6 mutatok célértékeinek elérési
hatéaridejei egy id6pont korlliek, akkor élhetiink a
gyanuval, hogy a Scorecard kiegyensulyozatlan, hi-
szén igen kevéssé valdszinli, hogy a stratégiai
akcidk idébeli lefutdsa, teljesitésik elvart idépont-
ja azonos lenne. Egy kiegyensulyozott Scorecard
mutatéinak elérési/teljesitési hataridejei nagyjabol
egyenletesen kell, hogy eloszoljanak a stratégia
id6horizontjan beldl.
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7. A szervezeti egységek szerinti egyensuly szempont-

ja. Egy stratégia tobb szervezeti egység dsszehan-
golt mikodése eredményeként valésulhat meg. A
Balanced Scorecard ennek az 6sszehangolasnak ad
jO keretet. Ahogy a stratégia megvaldsitasa tobbek
feladata, Ugy a Scorecardban megjelené mutaték
teljesitése is tobbek feladata. Vagyis az egyes
mutatékhoz hozzarendelhetd, s6t, hozzarendelen-
dé, hogy a teljesitést melyik szervezeti egységt6l
varjuk. Ha a mutatok teljesitéséért felels szer-
vezeti egységek szdma nagyon Kicsi, tal kevés szer-
vezeti egységtdl varjuk el a mutaték nagy részének,
avagy tobbségének teljesitését, akkor a mutatok tul-
zottan e szervezeti egység(ek)tél fliggenek, vagyis
a Scorecard nem tekinthet§ kiegyensulyozottnak.
Véleményem szerint egy jol kiegyensulyozott
Scorecard esetén a mutatokban megfogalmazott tel-
jesitmények teljesitésének kovetelménye viszony-
lag egyenletesen oszlik meg a szervezetet belil.
Ezen szemponton belili tovabbi - logikus - al-
szempont lehet a teljesitésért konkrétan felelGs
személyek (vezet8k) szerinti egyensuly kérdése.
Ezt akkor kell 6nall6 szempontként figyelembe
venni, ha a Balanced Scorecard mint a stratégia
végrehajtasanak menedzselési eszkdze, és a vezetdi
érdekeltségi rendszer direktben 6ssze van kotve,
azaz léteznek egyéni Scorecardok (legalabb a veze-
ték szintjén).

. A befolyasolhat6sag szerinti egyensuly szempontja.

Ezen értékelési szempont a mutaték mindsitésével
kapcsolatos. A Scorecardban szerepl§ teljesitmény-
mutatdk értékeinek tényleges alakulasara kilén-
b6z6 a szervezet tényleges rahatdsa. Példaul az
arbevétel nodvekedési Uteme mint mutaté ter-
meszetszerlleg fligg magatol az arbevételtdl, annak
értéke pedig értelemszer(ien mas és maés lehet, ha
més és mas valutanemben mutatjuk ki (az
arfolyamvaltozasok fliggvényében). Mivel azonban
az arfolyamok alakuldsara egy-egy vallalatnak
Iényegében semmilyen érdemi befolyésa nincs, igy
az ,arbevétel novekedési Uteme” nev(i mutatd
alakulasa csak részben befolyasolhaté a tarsasag
altal. Szamos mas (féleg pénziigyi és vevdi/piaci
tipus) mutat6 esetében mutathat6 ki a részben kor-
latozott befolyasolhatésag. A Scorecard kialakita-
sakor, a mutatok kivalasztasakor viszont arra kell
térekedni, hogy minél tébb olyan mutatd keruljon
be a rendszerbe, amelyek értékének alakulasa teljes
mértékben a szervezeten belil befolyasolhatd, mert
ekkor lehet igazéan jél motivalni és érdekeltté tenni
a szervezetet a teljesitéshen. Ha a Scorecardban
szerepl6é mutatok tobbsége olyan, hogy az értékei-
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nek alakulasa nem, vagy csak részben hefolyasol-
hat6 a szervezet altal, akkor az a Scorecard nem
tekinthetd kiegyensulyozottnak.

9. A mutatok altal hordozott kockazatok és valdszi-
nliségek szerinti egyensuly szempontja. Ez az érté-
kelési szempont arra mutat ra, hogy a Scorecardban
szerepl6 mutatdk értékeinek elérése nem azonos
val6szin(iségli, a mutaték &ltal megkivant elérendd
teljesitmények elérése kiillonhozé/eltér6 mértékben
kockazatos. Ha e szempont szerint is értékeljik a
Scorecardban 1év6 mutatok egyittesét, akkor abban
az esetben itélhetjik a Scorecardot kiegyensulyo-
zottnak, ha a mutatok teljesitésének kockazatai vi-
szonylag egyenletesen oszlanak, azaz a mutatdk
egy része (nagyjabol harmada) az alacsony kocka-
zattal elérhet6k kozé tartozik, a masodik harmada
kdzepes kockazatu, és csak max. egyharmada ma-
gas kockazatu. Ha a mutaték nagy része magas
kockazatl, akkor az egész Scorecard magas kocka-
zatl (s6t, akar maga az egész stratégia is kocka-
zatosnak tekinthet6), vagyis a mutatészdmrendszer
kockazati szempontbdl kiegyensulyozatlan.

Afelsorolt és értékelt egyensulyi szempontok mind-
egyike szerint egyensilyban lévé Scorecardrol allit-
hatjuk azt nagy biztonsaggal, hogy valdban kiegyensu-
lyozott, valoban Balanced Scorecard. Ahhoz, hogy a
vallalat nagy bizonyossaggal elérje stratégiai céljait,
egy olyan kiegyensllyozott mutatészamrendszert
m(ikodtetd teljesitménymenedzselési rendszer szik-
séges, amely megfelel a fenti feltételeknek. Egy ilyen
rendszer birtokdban valéban menedzselhet6vé valik a
stratégia. A Kkiegyensllyozottsdgra vonatkozé teljes
kor(i értékelést segitheti példaul egy olyan tablazat ki-
toltése, amelyet a 4. dbra mutat. (L&sd a 28. oldalon.)

Hogyan tovabb?

A fent emlitett és elemzett szempontok mindegyike
- tobbé vagy kevéshbé - kapcsolodik ahhoz a téma-
hoz/feladathoz, ami mar nem csak és kizéarélag egy
igazan jo, kiegyensulyozott Scorecard megalkotasardl
sz6l, hanem a stratégia végrehajtdsahoz, a végrehajtas
menedzseléséhez, azaz: a vallalat mikddésének
menedzseléséhez. Kuléndsen igaz ez a 6.-9. szempon-
tokra, azaz a teljesitések id6horizontjanak, a teljesité-
sért val6 felelésségek szervezeten bellli (és személyi)
felel6sségeinek, a szervezeti teljesitmények befolya-
solhatésaganak és a kockazatvallalasnak a szempont-
jaihoz. Ez az utébbi 4 szempont egyértelm(ien atvezet
benniinket az értékalapu vallalatiranyitas (value based
management), illetve a kockazatkezelés (risk manage-
ment) témakdreihez.
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Logikusan vetddik fol a kérdés: kell-e, lehet-e egy
nagy, egyesitett, azonos logikan alapuld, a straté-
gidbdl kiinduld, formailag és tartalmilag is azon ala-
pul6, és a Balanced Scorecardot (is magaban foglal6)
altalanos vallalatiranyitasi eszk6zként miikodtetd val-
lalatmenedzselési rendszert alkotni és muikodtetni?
Kell-e, lehet-e kivaltani a Balanced Scorecarddal més
vallalatiranyitasi rendszereket? Avagy: kell-e, lehet-e
egy rendszerbe' egyesiteni mindazon menedzsment-
eszkozoket, amelyek mindegyike valamilyen mddon és
részben a vallalat mikddéset, teljesitmények elérését
kivanjak segiteni? E kérdések megvalaszolasa tilmegy
e tanulmany keretein és eredeti céljain, és tovabbi
elméleti és gyakorlati kutatasok iranyét jelezheti.

Csak néhany példat szeretnék folvillantani, hogy e
téma milyen izgalmas lehet. E kérdéskor fontossagat
mar az ,alapitd atydk” is felismerték, hiszen mar a
Balanced Scorecardot a vilaggal megismertet§ alap-
m(vikben is kilén fejezetet szenteltek e témakdrnek,
»-EQY integralt irdnyitasi és vezetési rendszer Ki-
épitése” cimmel (Id. Norton - Kaplan, 1998: p. 262-
272.). Mas szerz6k - hasonlé vagy eltérd indittatasbol,
vagy szempontok szerint ugyan - de szintén vizsgaltak
e témakort. igy pl. Sorensen még egy Value Marketnek
elnevezett menedzsmentrendszer szoftvert is bemutat,
amely integralja az olyan altalanos elfogadott valla-
latiranyitasi rendszereket, mint a Balanced Scorecard,
a tevekenységalapu koltsegmeghatarozas (activity-
based costing, ABC), valamint az lzleti tervezés éves-
koltségvetés-tervezés-elGrejelzés-riportalas klasszikus
controllingrendszerei (Sorensen, 2003). Smith példaul
a nem-pénziigyi mutatok fontossagaval foglalkozé
tanulmanyaban hatarozottan allast foglal amellett,
hogy a vallalati teljesitmény javitasa Ugy érhet6 el, ha
0sszekapcsoljuk pl. a Balanced Scorecardot, az ABC-t
és a teljes korli min6ségmenedzsment (total quality
management, TQM) rendszerét (Smith, 1997). Nussle
és Morgan pedig - egy altaluk Integralt Koltségcsok-
kentésnek (Integrated Cost Reduction, ICR) - nevezett
vallalatiranyitasi eszkdzt mutatnak be, amelyben sza-
mos, a véllalat mikodésének fontos részteriletein si-
kerrel hasznalt menedzsmenteszk6z integralasara
tesznek javaslatot, igy példaul a minéség terén a Six
Sigmat, a tervezés terén az értékelemzeést, a beszerzés,
gyartds és logisztika terén az ellatasi lanc menedzs-
mentet (supply chain management) és az e-beszerzést
(e-procurement) emlitve (Nussle - Morgan, 2003)

Mar e néhany példabol is jol érzékelhetd, hogy
milyen izgalmas kihivas lehet arra a kérdésre keresni
(és netalantdn megtaldlni) a valaszt: vajon lehet-g,
kell-e egy teljesen integralt és egy valéban kiegyensu-
lyozott Balanced Scorecardot is magaba foglalé val-
lalatiranyitasi rendszert létrehozni?
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1. dbra
A Balanced Scorecard megkozelités: integralt menedzsmentmodell
2. abra
A szervezeti teljesitmény négy nézépontja
Pénzigyi
teljesitmény
Piacok / Vizié és Bels6
Vevék stratégia - folyamatok
Tanulés
és fejlédés
3. dbra

A négy nézépont mutatdinak dsszekapcsolasa

Pénzigyi teljesitmény

Piacok / Vev6k

Belsé folyamatok

Tanulas és fejl6dés
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4. dbra
Ertékelés a kiegyensulyozottsagrol
.8 Stratégiai Balanced A mutatok A mutatok A mutatd A mutaté A mutato A mutato A mutatok
& térkép (ok-  Scorecard min@sége szama az  fajtaja (tel- teljesité-  teljesitéséért  értékeinek  teljestésének
S okozati 6sz- mutatérend-  (objektiv- adott jesitmény- sének felel6s befolyasol-  kockazatai
9 szefliggések  szera 4. szubjektiv.  néz6ponton mutato - hatarideje szervezeti hatdsaga (alacsony -
nézépont belul eredmény- egység (teljes - rész-  kozepes -
szerint mutatd leges - nem magas)
befolyasol-
hatd)
Pénziigyi
mutatok:
1
2

j 3

Piaci / vevéi
mutatok:
1

) %

Bels6
folyamatok
CV / mutatoi:
1
0

Tanulasi/
fejlodési
mutatok:
1

>< 2.
3
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HANYECZ Lajos

CONTROLLING A VALLALATI

GYAKORLATBAN

A dinamikusan valtoz6 kérnyezetben a vallalkozasok sikerét dont6en befolyasolja a vezetés reagald,
koordinald, adaptaciés képessége, melynek biztositasdban nélkilézhetetlen a modern controllingkoncep-

ci6 alkalmazasa. ™

Kutatasaink soran alapvet6 célkitlizésként hataroztuk
meg az élelmiszergazdasagban mikoéd6 véllalkozésok
controllingrendszerének felmérését, fejlesztési lehet-
ségeinek feltarasat. Ennek soran vizsgaltuk a rendszer
elemeit, m(kodését, er6s és gyenge pontjait. A fel-
mérés soran harom f6 teriiletre koncentraltunk: 1) a val-
lalati, Uzleti tervezés, 2) koltséggazdalkodas, kdltségel-
szamolas, 3) jelentési, beszdmolasi rendszer. A tanul-
manyban részletes vizsgalat targyava tesszlik az emlitett
alrendszerek helyzetét, hianyossagait, problémait, az
irnyitasi rendszer miikddésében betdltott szereplket,
vazoljuk fejlesztésiik iranyait, lehet6ségeit. A felmérés
alapvet6 eszkoze egy kérddiv. Ennek felhasznélasaval,
személyes interjuk készitésével gydijtottuk dssze a szUk-
séges informéaciokat. A vizsgalatba tizenhét vallalatot
vontunk be, ebbdl nyolc a mez6gazdasagban, kilenc
pedig az élelmiszeriparban tevékenykedik. Ez utdbbiak
kdzil hdrom, nemzetkdzi nagyvallalat leanyvéllalata. A
mez@gazdasagi vallalatok kozil hat részvénytarsasag,
egy szOvetkezet és egy kft. Az élelmiszeriparban o6t
részvénytarsasagot és négy korlatolt felel6sségil tar-
sasagot vizsgaltunk. A vallalatok az orszag kilénbdz6
részeib8l véletlenszerlien kerlltek a mintaba, a dél-
dunéntuli régié azonban felulreprezetitalt.

A tervezés a controlling alappillére

A controllingrendszer egyik alappillére a tervezés.
Ezen belll meghataroz6 szerepe van a tervek rendsze-
rének. Ennek keretében el6szor azt vizsgaltuk, hogy
milyen tipus( terveket dolgoznak ki a megfigyelt gaz-

A tanulmény a T 034627. szdmi OTKA kutatas tmogatasaval
késziilt.

VEZETESTUDOMANY
XXXV. évf. 2004. 3. szam

daséagi egységekben. A tizenhét vizsgalt véllalat ese-
tében tizenegyben késziil stratégiai terv, nyolcnal tak-
tikai, az éves tervet pedig valamennyi cég kidolgozza.
Ha a mez6gazdasagot kilon vizsgaljuk, harom olyan
céget taldlunk, ahol stratégiai és taktikai tervet is ké-
szitenek.

Stratégiali, taktikai és operativ tervek

Ha a stratégiai terv felépitését, fejezeteit vizsgaljuk,
akkor azt tapasztalhatjuk, hogy a véllalatok mintegy
felénél ott, ahol készitenek stratégiai tervet aformal-
izalt rendszer kidolgozasa nem tekinthet§ a tervezés
er@s oldalanak. Ugyanakkor tébb esetben - és itt a me-
z6gazdaséagi nagyvallalatok pozitiv példat mutatnak -
talalkozhattunk alapos, részletes szamitasokkal alata-
masztott stratégiai tervekkel.

A stratégiai tervek felépitésér6l a megkérdezett
vezet6k tobbnyire altalanos jellemzéket adtak meg pl.
rendelkeziink formalizalt stratégiai tervvel, fejezetei:
helyzetértékelés, célmeghatarozas, fejlesztési terv, for-
rasterv, tevékenységek, akciok leirdsa, dsszefoglalo.

Azon cégeknél, amelyek Ggy nyilatkoztak, misze-
rint nem rendelkeznek formalizalt stratégiai tervekkel
gyakran azt is megjegyezték, hogy afels vezetésnek
természetesen megvannak a maga hosszu tavua, straté-
giai elképzelései, de ezek kevéshé publikusak.

A vezet6i mentalitdsban megjelenik egy olyan
irdnyzat, amely fontosnak tartja a stratégiai tervek for-
malizalt rendszerben t6rtén6 megjelenitését. A vezet6k
egy masik csoportja nem fordit nagyobb figyelmet a
kvantitativ. modszerek alkalmazasara, de vannak
elképzelései, ,vizioi”, hogy milyen irdanyban kell to-
vabbfejleszteni a véllalatot. Meg kell azonban jegyezni
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ez utébbi mentalitds sikerességét er6sen megkérdd-
jelezhetik a nem kell6 mélységl és részletezettségl
szamitasok, az elemzd, értékel6 munka hianya. Ilyen
korilmények kdzott a stratégia kialakitasaban az intui-
tiv elemek tdlzott dominanciéja hatranyos lehet.

Az operativ controlling mellett fontos volna a
stratégiai controlling megszervezése és miikddtetése,
ennek azonban feltétele a szdmszer(d forméban is lé-
tezd stratégiai terv. A vizsgalt vallalatok kozul harom
esetben nyilatkoztak Ggy, hogy naluk mikodik straté-
giai controlling, hat esetben pedig jelezték a bevezetés
szandekat. A stratégiai controlling Kiepitésére jo
lehet6séget teremt a Balanced Scorecard (BSC) - Ki-
egyensulyozott stratégiai mutatészamrendszer - alkal-
tévé teszi az alapvetd stratégiai célok és a hozzajuk
kapcsolddd mutaték meghatarozasat és a megvalésitas
nyomon kdvetését. Megfelel6 kvantifikalas nélkil
ugyanis nincs lehet6ség sem operativ, sem stratégiai
szinten a célok, folyamatok sikeres menedzselésére.

A stratégiai tervek id6horizontja tébb cég esetében
nem haladta meg a harom évet. A stratégiai tervek
id6horizontjat alapvet6en befolyasoljak a stratégiai ak-
ciék. Ezek altaldban beruhézasi, termék- és technold-
giafejlesztési, marketing stb. akciok.

A mez6gazdasagban alapvetd fontossagl, hogy a
stratégiai terv foglalkozzon azon agazatokkal, ahol a
termelési peridédus viszonylag hosszl és a termelésben
nagyeértékd, mas teriileteken kevéssé, vagy egyaltalan
nem hasznalhat6 alléeszkdzdkre van sziikség, pl. allat-
tenyésztés, sz6l6- és gyumaolcstermesztés. Ennek kere-
tében meg kell hatarozni az (j allattenyésztési telepek
méretét, helyét, a fér6helyek hasznositasat, a Iétszdam
alakulasat stb. llyen és ehhez hasonl6 problémak meg-
tervezésére a haroméves id6horizont &ltaldban nem
elegendé.

Meglepdnek tlinhet, hogy az uzleti, taktikai vagy
kozéptavu tervek készitésére a vizsgalt vallalatoknak
még a felében sem keril sor (1. tdblazat), az éves ter-
vet ugyanakkor 100 %-ban kidolgozzak a megfigyelt
egységeknél (2. tablazat).

Egyes vallalatoknal az élelmiszeriparban olyan
vélemény alakult ki, hogy a kérnyezetvaltozas tulzott
dinamikéaja miatt nem célszer(i taktikai tervet készi-
teni. Tobb helyen utaltak arra, hogy a kidolgozott tak-
tikai (Uzleti) terv nem komplex jellegl, hanem egyes
funkcionalis tertiletekre, mindenekel6tt a beruhazasok-
ra vonatkozik.

Még sajatosabb a helyzet, ha a rendelkezésre allé
tervtipusok alapjan hasonlitjuk 6ssze a megfigyelt egy-
ségeket. A mez6gazdasagban négy nagyiuzemnél csupan
éves terveket dolgoznak ki. A tervek komplett rendsze-
rével - stratégiai, taktikai, operativ terv - minddssze két
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1. tablazat
Az Uzleti kdzéptava terv fejezetei

Megnevezés Véllalatok szdma Az &sszes %-ban
1 Ertékesités 8 47
2. Beszerzés 8 47
3. Marketing 6 35
4. Termelés 8 47
5. Beruhéazas 8 47
6. Személyiugy

Munkaligy 8 47
7. K+F 2 12
8. Készletek 4 24
9. Karbantartas 6 35
10. Pénzigy 8 47
11. Koltségek 8 47
12. Eredmény 8 47
13. Vagyon 8 47
Osszes vallalat 17 100

2. tablazat

Az éves terv fejezetei

Megnevezés Véllalatok szdma Az Gsszes %-aban
1 Ertékesités 17 100
2. Beszerzés 12 70
3. Marketing 10 59
4. Termelés 17 100
5. Beruhazas 14 82
6. Személyigy

Munkatigy 16 94
7. K+F 4 24
8. Készletek 14 82
9. Karbantartas 12 70

10. Pénziigy 14 82

11. Kéltségek 16 94

12. Eredmény 16 94

13. Vagyon 12 70

Osszes vallalat 17 100

vallalat rendelkezik. A komplettség jobban jellemz6 az
élelmiszeripari véallalatoknéal. Megfigyelhet6 egy olyan
tendencia, hogy az éves tervek mellett a vallalatok egy
részénél inkabb stratégiai jelleg(i tervet dolgoznak ki,
megjelenik ugyan a taktikai terv is, de nem komplex
maédon.

Osszehasonlitva a taktikai (izleti) tervezés és az
éves tervek fejezeteit megallapithatjuk, hogy azok Ié-
nyegeben megegyeznek, kilonbség természetesen a
részletezettségben van.
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A tervfejezetek kozott kiemelten fontos szerepet
jatszik az értékesités, a termelés, az emberi eréforra-
sok, a beruhdazas, a készletek, a pénziigy, a koltségek és
az eredmény tervezése. A K+F tevékenység fordul el
a legritkdbban, n6 a fontossaga a marketingnek és a
vagyontervezésnek.

A beszerzési terveknek igen nagy a jelentésége a
nagy alapanyag-hanyaddal dolgozd élelmiszeripari
vallalatoknal.

A tervek irényitasban betdltott szerepével kapcso-
latban altalanosan elfogadott kdvetelmény: a terv az
irdnyitas alapja. A korébbi gyakorlatra jellemz8 volt
az éves tervezés dominancidja, a termeléscentrikussag,
a termeléssel kapcsolatos tervrészek igen részletes Ki-
dolgozasa kiléndsen a mez6gazdasagban. Ezt alapul
véve a tervek féképpen az év végi teljesitményérté-
kelésben kaptak fontos szerepet, annak megitélésében,
hogy vallalati szinten sikerilt-e elérni a kitizott célo-
kat. Fontos volt példaul a Kitiizott tervcélok taltelje-
sitése, melynek bekdvetkezése kedvezéen befolyasolta
az adott vallalat vezetésének megitélését. Elnagyoltan
jelent meg az egységekre, felel@sségi tertletekre, ter-
mékekre térténd lebontas, a terv megvaldsitdsanak szi-
gorl szamonkérése, vagyis a terv alapjan torténd ira-
nyitas.

Tovabbiakban vizsgaljuk a vallalatok éves és egy
évnél rovidebb tavu terveinek rendszerét. (3. tablazat)
Megallapithatjuk, hogy megjelenik a vallalat egészére
vonatkoz6 terv negyedéves bontasban, de még inkabhb
jellemz6 a megfigyelt esetek 76%-ara a havi bontés,
ami lehet6vé teszi a vallalati szintl értékelést nemcsak
éves, hanem egészen rovid id6horizonton is.

A terveket jelentds mértékben, csaknem 60%-ban
lebontjak a bels6 egységeknél, a mez6gazdasagi val-
lalatoknal ez az ardny 75%. Az egységek tervének
negyedéves bontasa szerényebb, a havi szintli bontas
jelent6sebb aranyt képvisel.

A korébbi id6szakhoz képest a vallalatok egy részé-
nél jelentds el6relépés tortént a tekintetben, hogy a ter-
vek nem csupan az év végi altalanos értékelés mércéi -
amikor a folyamatok alakulasat mar nem lehet befolya-
solni -, hanem abban is szerepetjatszanak, hogy 6ssze-
hangoljak az egyes véllalati teruletek miikddését, az
operativ iranyitas alapjaul szolgaljanak.

Tervezési méodszerek és eszkdzok

A munka min8ségét altalaban - igy a tervezési
munkaét is - nagymértékben befolyasolja, hogy mi-
lyen eszkozokkel és mddszerekkel végezzik. A stra-
tégiai tervezés esetében a legnépszerlibb a progndzis
modszerek alkalmazasa, ot vallalatnal keril sor erre, a
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3. tablazat
A véllalat és az egységek éves és operativ tervei

Megnevezés Véllalatok Az 6sszes
szama %-4ban

1 Avéllalat egészére vonatkozd éves terv 17 100
2. Abels6 egységek (profitcenterek)

terve éves szinten 10 59
3. Az egész vallalat negyedéves terve 8 47
4. Az egész véllalat terve havi bontashan 13 76
5. Aprofitcenterek terve negyedéves

szinten 3 18
6. Aprofitcenterek terve havi bontasban 7 41
Osszes vallalat 17 100

portféliomodelleket négy, a forgatokonyvirast és a ha-
gyomanyos kalkulaciés mddszereket egyarant harom-
harom, a kontingenciatervezést pedig egy megfigyelt
egységnel valasztottdk alkalmazott médszerkeént.

Az Uzleti tervek készitésénél leggyakrabban a lo-
gikai kalkulacios eljarasokat hasznaljak, sor keril
azonban egy-egy vallalatnal a linearis programozas, a
termelési fuggvények, a haldtervezés és a szimulacio
alkalmazasara is.

Az éves tervek készitésénél az esetek 82%-ban a
logikai kalkulacios mddszerekkel élnek, emellett 76%-
ban hasznaljak a fedezetszamitast. Az emlitetteken tdl,
hasonl6an az Uzleti tervezéshez, néhany esetben sor
keriil gazdasdgmatematikai modellek alkalmazasara,
agymint: linearis programozas, termelési fliggvények,
halotervezés, szimulacid.

Ami a technikai eszkdzoket illeti a vizsgalt tizenhét
egység kozil tizendtben alkalmaznak személyi
szamitogépet a tervszamitasok tdmogatasara. Ez hét
esetben egészil ki egyszer(i gépek, zsebkalkulatorok
alkalmazasaval, két mez8gazdasagi (izemben viszont
csak ez utobbiakat hasznaljak.

Arendelkezésre allo szoftverek kozil a legnagyobb
mértékben, mintegy 82%-0s aranyban, az Excel
tdblazatkezel6t hasznéljdk. El&fordul még néhany
esetben dBase, Access adathazis-kezel§ alkalmazésa.

A téblazatkezel6k, azon belul is az Excel, meg-
hatdrozok a tervezési munkaban és ez a tény, tekintet-
tel a korabbi id6szakra, feltétlenll pozitivan értéke-
lendd. A tervezd jelent6s adatmennyiséget tud kezelni,
a korabbi manudlis munkék nagy része eliminalodott,
az egyes tervrészek logikai @sszefiiggések alapjan
Osszekapcsolhatok. Az értékesitési terv atalakitasa
példaul automatikusan modositja az értékesitéshez
kapcsolodo valtozo koltségeket, ami el@segiti a terv-
valtozatok el6allitasat. Részletes tervek dolgozhatdk
ki, melyekre alapozva elvégezhet6 az eltéréselemzés,
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meghatérozhat6k a tervtél val6 eltérések okai. Gondot
jelenthet a kezelt adatmennyiség viszonylagos korlato-
zottsdga, az adatbazis hianya.

Mint emlitettliik, szerény mértékben ugyan, de sor
keril matematikai modszerek alkalmazasara, direkt
matematikai szoftvereket azonban nem hasznalnak.
Ilyen irnyu igényeiket feltehet6en az Excel keretében
oldjak meg. Két esetben jelezték, hogy a tervezés
sordn alkalmazzak az Oracle Financial Analyser
(OLAP) rendszert, tovabba, hogy a rendelkezésre allo
szoftver helyi fejlesztés eredményeként késziilt el.

Meghatéroz6 szerepe van a logikai kalkulacios
modszerek alkalmazasanak, Ugy az Uzleti tervezésben,
mint az éves tervek kidolgozasa soran. Ezt tAmasztjak
ala Kemény G. kutatasai is (Kemény, 2001). Ebbdl
kovetkeztethetiink a tervezés folyamataira is. Az egyes
maddszerek sajatossagai ugyanis befolyasoljak a folya-
matelemek tartalmi jellemz6it. Megallapithatjuk, hogy
optimalizalé szemléletli, nagyszam( valtozatot kidol-
goz0 tervezési madszerek el6fordulnak ugyan - els6-
sorban egyes részterlileteken pl. a takarményadagok
tervezésében -, de jelentds elterjedésiikrél nem beszél-
hetiink.

Koltségelszamolas, koltséggazdalkodas,
koltségmenedzsment

Kutatésaink sorén, kiindulva a szamvitel vizsgéla-
tabol, a kdltségelszamolas, kdltséggazdalkodas rend-
szerét igyekeztlink feltérképezni, melyet a tervezés
mellett a controlling tovabbi alappillérének tekintiink.

A szamvitel a controlling alapveté eszkoze, a leg-
fontosabb vallalati informéacids forrds. Eredeti funk-
cidja a dokumentacids, bizonylati funkci6, mely nél-
kilozhetetlen a vagyonvédelemben. A korszer(i veze-
tés, iranyitas sziikségletei, azonban el6térbe allitottak
az informaciék iranyitasi funkcioit. Ennek az a Ié-
nyege, hogy az informacidk felhasznalasaval elvégez-
hetjiuk az elemzést, a dontéseket megalapozhatjuk, a
terv-tény allapotokat dsszehasonlithatjuk. A szamvitel
Ujabb feladata, e funkciok informécios igényeinek ki-
elégitése, melyet az un. belsé szamvitel keretében kell
megoldani.

A vizsgalt vallalatoknak alig tébb mint fele itélte
meg ugy, hogy esetiikben megtortént a belsé és a kiilsé
szamvitel szétvalasztasa. Felmerilhet a kérdés, hogy
mi jellemzi a belsd vagy vezet6i szamvitel mikodését.
Nézetlink szerint mindenekel6tt a felel6sségi és elsza-
molési egységek kialakitésa, ez a vizsgélt gazdasagi
egységek dont6 részében megtditént. Nem kevéshé
fontos, egy olyan koltségelszamolasi rendszer létre-
hozasa, mely lehet6séget teremt a véltozo és allando
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koltségek megfigyelésére, rogzitésére. Elengedhe-
tetlen feltétel tovabba egy konzisztens mutatészam-
rendszer kialakitasa, ez ut6bbi szintén jellemzi a vizs-
galt gazdasagok nagy részét.

A valtoz6 és allando koltségek megfigyelésére a
vallalatok 53%-anal keril sor, a fedezetszamitast pedig
76%-uk alkalmazza (4. tblazat). Az emlitett aranyok
a mez6gazdasagi és élelmiszeripari vallalatokra kilén-
kiilén is jellemzGek.

4. tablazat
A szamvitelt jellemzd sajatossagok

Megnevezés Vallalatok Az 0sszes
szama %-aban

1 Bels6 és kiils6 szamvitel szétvalasa 9 53
2. Felelésségi és elszamolasi egysé-

gek kialakitasa 14 82
3. Kozvetlen és kozvetett kdltségek

figyelése és elszamolasa 17 100
4. Valtozé és allando koltségek

figyelése és elszamolasa 9 53

Fedezetszamitas alkalmazasa 13 76

Mutatészam rendszer alkalmazésa

az elemzésben 14 82
7. Viszonyszamok alkalmazésa 13 76
Osszes vallalat 17 100

Ugy tlnik, ellentmondas van az el6z6 megallapita-
sok kozott, ha abbol indulunk ki, hogy a fedezet-
szamitas feltételezi a valtozd és allandd koltségek fel-
hasznalasat, ez azt jelenti, hogy egyes esetekben a
fedezetszdmitds alkalmazéasat specialisan értelmezik.
Ennek a kérdésnek a targyaldsara a kés6bbiek soran
visszatérink.

Koltségnemek, koltségstruktira

Vizsgaltuk, hogy a koéltségnemek kialakitasa ho-
gyan torténik, figyelembe véve a controlling igényeit
az esetek jelent8s részében &ltaldnos vélaszokat kap-
tunk Ggy, mint: hagyomanyos, klasszikus kdéltségele-
meket figyelink meg a szamviteli szabvanyoknak
megfelel6en, a koltségfajtak kialakitdsa az 5-0s szam-
laosztaly alapjan torténik.

Mas esetekben konkrétabb meghatarozasokat kap-
tunk pl: a korabbi rendszerekben a szamvitel mintegy
kétszaz koltségfajtat figyelt meg, a controlling igé-
nyeinek megfelel6en 350-400-ra emelték, a control-
ling jelentési rendszerben hisz koltségfajtat kulén-
boztetnek meg. Jellemz8, hogy a controlling-kimutata-
sokban az Un. nagy koltségek szerepelnek, amelyek
Iényeges befolyasoloi az eredményalakulasnak.

A koltséghelyi struktarakat valamennyi megfigyelt
egységnél kialakitottak. A struktira Kkialakitasanak
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fébb rendez6 elvei: szervezeti, funkcionalis tagoltsag, a
felelésségi elv érvényesitése, a tevékenységek, techno-
légiak figyelembevétele. Vizsgaltuk a fébb és elemi
koltséghelyek szaméat. A megfigyelt gazdasdgi egy-
ségeknél a fébb koltséghelyek szama hat-nyolc kdzott
van. Jellemz6 kategoriak: altalanos, termelési, miiszaki,
kereskedelmi, logisztikai, igazgatasi kdltséghely.

Elemi koltséghelyeknek tekintjik azokat, melyek-
nek felelségi korébe nem rendelhetd més koltséghely.
Az elemi koéltséghelyek szama 30-100 kozo6tt mozog.
Ezek mennyiségét igyekeznek ,jézan hatarok” kozott
alakitani. A szézas nagysagrend feletti elemi kolt-
séghely szdm mar kezelhet8ségi problémat jelent, a
felelsok iranyitdsa nehézkes. Az élelmiszeriparban
talalhatunk olyan vallalatot is, ahol csak elemi kélt-
seghelyek vannak.

Koltség-elszamolasi és tervezési mddszerek

A vallalatok megkilénbodztetnek olyan kéltségeket,
amelyeket ésszer(ien, egyszer(ien, bonyolult felosztasi
kulcsok alkalmazasa nélkil az egyes terlletekre (pro-
fitcenterekre) fel lehet osztani. Tételesen olyan koltsé-
gekrél van szé mint: a fenntartas, energiaszolgaltatas,
értékcsokkenés, raktarozas, kozmidijak, bérleti dijak,
alvallalkoz6i dijak. A mez6gazdasagi vallalatok ebbe a
kategoriaba soroljak a féagazati kdltségeket.

A koltségek egy jelentOs csoportja esetében a fel-
osztds nem lehetséges és ezeket a tételeket egy kolt-
ségkdzpontban gydijtik, ezek a kézponti altalanos kolt-
ségek, melyek a kozponti iranyitas, adminisztracio
koltségeit tartalmazzak.

Vizsgaltuk hogyan torténik e koltségkategoria ter-
vezése. Az estek dont6 tobbségében kiemelték, hogy a
tervezés alapjat az el6z6 évi bazis képezi, néhény eset-
ben jelezték, hogy a varhatd inflacioval korrigalnak,
illetve, hogy az inflaci6 mértéke a maximalis kolt-
ségnovekedést jelentheti.

A leanyvallalatként m(ikédd élelmiszeripari valla-
latok eltéré6 modon kozelitik meg a kérdést. E cégeknél
a tervezés feladatorientalt, ennek sordn nemcsak az
elmult évi koltségeket veszik figyelembe, hanem min-
denekel6tt az elvégzend6 feladatokat a szilkséges er6-
forrasokat, azok arait, illetve bekerulési koltségeit.
Minden évben fontos cél, hogy csokkenjenek a kolt-
ségek, de lehetéleg ne ndvekedjenek. Ebben a kateg6-
ridban viszonylag magas a bérkdltségek aranya, egyes
cégeknél hatarozott tdrekvés a létszamcsokkentés.

Mint emlitettik a megfigyelt tizenhét vallalat kozil
kilenc esetben bontjak fel a kéltségeket fix és valtozo
elemre, részben kéltséghelyeken gydijtott koltségek,
részben pedig koltségvisel6hdz rendelt koltségek
esetében. A vallalatok donté tdbbségében a teljes-kdlt-

VEZETESTUDOMANY
XXXV. EVF. 2004. 3. SZAM

ségszamitast, néhany esetben a részkdltségszamitést és
ugyancsak néhany esetben mindkét modszert egyiitte-
sen alkalmazzak. A teljes-kdltségszamitas mddszerei
kozul meghatarozo szerepe van a pdétlékolasnak (pot-
lékol6 kalkulacié értékmutaték alapjan) és az atterhe-
lésnek (altalanos koltségek atterhelése naturalis muta-
tok alapjan).

Modernebb maddszereket, mint példaul a rugalmas
tervkdltségszamitas - mely az altalanos kdltségeket fix
és valtozo részre bontja - nem alkalmaznak. A rész-
koltségszamitési eljardsok kozul kisebb részben az
egyfokozatu, tébbségében pedig a tobbfokozatl fede-
zetszamitast hasznaljak.

A megfigyelt mez6gazdasagi vallalatok felénél tgy
alkalmazzak a fedezetszamitast, hogy a valtozé és
allandd koltségeket nem kildnitik el. llyen esetben a
fedezetszamitdsi mddszer sajatos felhasznalasaroél
beszélhetlink. Az egyes agazati, illetve termékszint(
kalkulaciokban szerepeltetik az 0Osszes raforditast,
mely kozvetlen koltségként elszamolhatd, megtervez-
het6. Az ar, illetve az arbevétel és a kdzvetlen koltsé-
gek kilénbozetét fedezetként kezelik. Ez meghata-
rozhat6 fajlagosan, egységnyi termékre, tevékenységre
és az &gazat egészére is. Az ily modon el6allitott
fedezet tehat egy olyan jovedelemkategoérianak tekint-
het6, amely kifejezi az &ltalanos koltségek megtéru-
lését, ezt kdvetben pedig a nyereségképzddést.

A fedezetszamitds ily mddon hasznalt mddszere
eltekint a koltségredukciotdl, attol, hogy az altalanos
koltségekbdl a valtozd részeket kiszlirje és az egyes
tevékenységekre, termékekre terhelje az okozati elv-
nek megfelelen. A fennmaradé rész az a tétel, amely
tényleges fixkoltségnek tekinthetd. Az emlitett vallala-
tokndl alkalmazott eljarast célszeri megkiilonbdztetni
a hagyomanyostdl, ezért Gn. ,kvazi” fedezetszamitas-
nak nevezhetjik. Ha az &ltaldnos koltségek dontd
mértékben allandd koltségek is, akkor az alkalmazott
madszer megfelel§ pontossagu eredményt ad.

Milyen problémat okozhat az a koértilmény, ha az
altalanos koltségek jelentds aranyban tartalmaznak
valtoz6 részeket, amelyek &sszefuggnek a termelési,
értékesitési program alakuldsaval? Az éalland6é kolt-
ségek explicit médon nem &llnak rendelkezésre. Ily
modon a megtervezett - esetleg optimalizalt - terme-
lési, értékesitési program valtozo koltségeinek csak
egy részét ismerjik, a kdzvetlen valtozod koltségeket.
Nincs azonban informacionk arrél, hogy a kilénb6z6
Osszetétel( termelési, értékesitési programok milyen
mértékl valtozé koltségeket involvalnak az altalanos
koltségként kezelt kategdridba. Ily mddon helytelen
dontések szilethetnek a vart nyereséggel kapcsolat-
ban, kellemetlen meglepetések érhetik a vallalat veze-
tését.
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A megfigyelt vallalatok tobb mint fele (9 cég) va-
lasztja szét koltség-elszamolasi, tervezési rendsze-
rében a valtozo6 és allandd koéltségeket. A kilenc kozil
harom, kilféldi vallalatok lednyvallalata. A koltségek
szétvalasztasat pozitivumként értékelhetjik, ami azt
jelenti, hogy szamos vallalatnal kezdik felismerni a
koltséggazdalkodasban, a koltségmenedzsmentben
rejlé lehetéségeket.

Ugyanakkor az is igaz, hogy a gazdalkodé egysé-
gek jelentds részénél ez még nem tortént meg. A kdlt-
ségszamitasi modszerek kozott dominal a teljes-kolt-
segszamitas, amit az is indokol, hogy a vallalatok sz&-
mara az 0nkoltség fontos informacidt hordoz, estleges
torzitasai ellenére is. Ily modon kielégithet6 az a tobb-
nyire mind a menedzsment, mind pedig a tulajdonosok
részér6l megnyilvanulé informécidés igény, hogy az
egyes termékek ara, arbevétele fedezi-e a rafordita-
sokat.

Mint utaltunk r& az altalanos koltségek felosztasa-
nak leggyakrabban alkalmazott médszere a pétlékolas
és az atterhelés. E technikak felhasznalasaval viszony-
lag egyszerien, gyorsan és olcs6n mikddtethet6k a
koltségelszamolasi rendszerek.

Az el6nydk mellett azonban hatranyok is jelent-
keznek, amelyek a vezetésnek adott estben komoly
gondot okozhatnak. A legjelentésebb probléma az
altalanos koltségek helytelen felosztasa, proporcio-
nalasa, melyb6l az &sszes tobbi probléma is szarmaz-
tathaté. A koltségvisel6ket olyan kdéltségekkel is
megterhelik, melyek az okozati elv alapjan nem ren-
delheték koltségvisel6khoz.

Koltséggazdalkodas és koltségiranyitas

Egy véllalkozés sikeres menedzselése szempont-
jabal alapkérdés, milyen termékeket, szolgaltatasokat
allitunk el8, és milyen aron. E kérdések elddntésében
meghataroz6 szerepik van a koltségeknek.

A koltségekkel kapcsolatos pontos, valésagh
informé&ciok el6allitasa azonban egyre nagyobb nehéz-
ségekbe Utkdzik. A kdzvetlen koltségek direkt médon a
koltségvisel6khoz rendelhetdk, ezzel teljes mértékben
eleget teszlink a koltségokozati elv alkalmazasanak,
vagyis a koltségeket ahhoz az objektumhoz rendeljik,
amelynek el6allitasa érdekében meriilnek fel.

Addig nincs is kuléndsebb probléma, amig a koz-
vetlen koltségek az 0Osszes koltség meghatarozé
hanyadat, 75-80%-4at teszik ki. llyen aranyok jelle-
mezték az 50-es, 60-as éveket. A sok évtizede megfi-
gyelt tendencia azonban az altalanos koltségek no-
vekedését mutatja. Egyes iparvallalatokra vonatkoz6
felmérések szerint a 80-as, 90-es években az &ltalanos
koltségek ardnya elérte az 50-60%-ot.
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llyen koriilmények kozétt a hagyomanyos koltség-
elszdmolési, koltséggazdalkodési rendszerek - koz-
vetlen koltségek termékekhez rendelése, Aaltalanos
koltségek koltségkulcs alapjan torténd felosztasa -
egyre kevéshé tudnak megfelelni a korszer(i valla-
latiranyitds kovetelményeinek. A valtozo és allandd
koltségek megkilonboztetése 1ényeges lépés a fejlédés
soran. Ajovd Gtja - sok vallalatnal mar ajelené is - az
activity based costing, vagyis a tevékenységen alapul6
kdltségszamitas, mellyel a vizsgalt vallalatoknal nem
talalkoztunk.

Az Uzleti kornyezet dinamikaja, a bonyolultsag fo-
kozo6dasa, az altalanos kdltségek aranyanak mar emlitett
emelkedése, a kiszolgalo, logisztikai, szolgaltatoi, ira-
nyitoi tevékenységek szerepének ndvekedése kovetkez-
tében valtoznia kell a kdltségek kezelésének is.

A 70-es, 80-as évek szakirodaimaban a kdltségek-
kel foglalkozé kérdéseket altalaban elemzés, elsza-
molds, gazddlkodds megkozelitésében mutattdk be.
Napjainkban a koltséggazdalkodas mellett egyre
gyakrabban jelenik meg a koltségiranyitas, koltség-
menedzsment, mint a kéltségtéma 0j dimenzidja. Erre
utal Véry Zoltdn munkaja is (Véry, 2001), melyben a
szerz$ a koltséggazdalkodas hagyoméanyos - ajelenle-
gi gyakorlatban is fellelhet§ - jellemzgit hasonlitja
0ssze a modern koltségiranyitas ismérveivel.

Mivel a ndvekvé altalanos koltségek a szolgaltatoi,
irdnyitoi, adminisztracios jelleg( feladatokkal kapcso-
latosak a hatékony koltséggazdalkodas vagy kéltség-
iranyitds nem nélkiilozheti a folyamatszemléleti
megkdzelitést.

A szervezeti funkcidkra koncentral6 iranyitas mel-
lett vagy helyett, egyre nagyobb jelent6ségl lesz a
folyamatszemlélet(i iranyitads, mely a munkéra 0ssz-
pontosit, melyet az alkalmazottak a vallalat m{ikddése
érdekében végeznek.

A mez6gazdasagi vallalatok iranyitasanak gyakor-
lataban mar régdta megtalalhaté a folyamatszemlélet,
a termelési, technolégiai miveletekben, folyamatok-
ban val6 gondolkodés. A tevékenységalapl kolt-
ségelemzés, koltségszamitas azonban nem csupan a
termelési folyamatokra vonatkozik, hanem a mar
emlitett szolgaltatoi, iranyitoi, adminisztracios jellegd
folyamatokra is. Az alkalmazas Ujszerlsége, egyedisé-
ge éppen ezeken a teriileteken jelentkezik.

Controllinginformacidk, a beszamol6 rendszer

Ha a controlling lényegét réviden kivanjuk meg-
hatarozni taldn két széval tudjuk legjobban jellemezni:
informacidellatas és koordinacid. A vezetés informéa-
ciokkal torténd ellatasa a controller egyik legfontosabb
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feladata. A vezetés eredményessége szempontjabol
nagyon fontos, hogy a vallalkozast befolydsolé minden
tertiletr6l megfelel6 mennyiségl és mindsegl infor-
mécioval rendelkezzenek. A jol m(ikdd6 informacios
rendszernek szamos kovetelményt kell teljesitenie,
amit a késébbiek soran részletesebben kifejtiink, az
eredményességet, hatékonysagot azonban alapveten
az hatarozza meg, hogy az emlitett rendszer mennyire
segiti a helyes dontések meghozatalat.

Controlling az informacidellatasi folyamatban

A megfeleld (helyes, pontos) informéaciokkal valo
ellatas biztositja a feladatok, folyamatok tényleges és
hatékony irdnyitasat. Az informacioellatasi funkcio
realizdlasa talan a legkdzismertebb controllingfeladat,
melynek szerepl6i: a felhasznalék, a controlling és a
szakteruletek.

A felhasznalok mindenekel6tt a vezet6k, akiknek a
tervezéshez, ellendrzéshez szikségik van informa-
ciokra, tovabba azok a szakemberek, akik az emlitett
funkciok ellatasaban, mint a vezetés apparatusanak
tagjai vesznek részt.

Az informacié-ellatdsban fontos szerepiik van az
Un. szakteruleteknek vagy iranyitasi terileteknek, mint
példaul: termelés, értékesités, beruhazas, anyaggazdal-
kodéas, emberi eréforras gazdalkodas sth. Ezeken a te-
rileteken a bazisinformaciokat megfigyelik, felmérik,
feljegyzik, tovabbitjak. Fontos - és ezen a szinten dél
el - az alapadatok megbizhatésaga, pontossaga,
melyekb6l a kés6bbiek sordn szarmaztatott vagy
szekunder adatokat allitunk el6, mutatékat képeziink
bel6lik, melyek iranyitast, vezet6i dontéshozatalt
befolyasold informéaciokka valhatnak.

Altalanosan hangoztatott megallapitas, miszerint a
controlling legfontosabb adatforrasa a vallalatok
szamviteli és a pénzligyi rendszere. Ezek a rendszerek
- mindenekel6tt a szamvitel - tényadatokat szolgaltat-
nak a véllalati m(kddés el6z6ekben mar ismertetett
tertleteir6l az ellendrzéshez és a tervezéshez. Meg-
hatdroz6 jelent6ségl alapinforméciék az elkdnyvelt
koltségadatok és forgalmi adatok, amelyek a szam-
viteli zarasi munkékat kdvetéen allnak rendelkezésre.

Az egyes szakterilletek azonban kdzvetlen adatfor-
rasként is kapcsolatban allnak a controllinggal pl. az
értékesités napi, heti adatai, a termel6egységek tel-
jesitményei, a kapacitaskihasznalas mutatoi, a min6sé-
get kifejez6 mutatok, foglalkoztatottsagi adatok stb.

A controllingrendszer szempontjabol tehat a szam-
vitelb6l, pénzigybll és a tobbi szakteriletr6l kdzvet-
lenil érkez6 adatok inputként megjelend vallalati belsé
forrashdl szarmazoé adatok, de minek tekintsik a ter-
vezést, illetve az elfogadott, jovahagyott tervekben sze-
repl6, a controlling altal felhasznalt adatokat?
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A tervadatokat alapvetéen nem a controlling allitja
el6, hanem az Uzleti egységek, szakteriletek, pl. tech-
nol6gai tervek, raforditdsok tervezése naturalidban,
m(iveleti koltségek stb. A controlling azonban, mint az
egesz tervezési mechanizmus mikddtetésének motor-
ja, koordinatora, a résztervek dsszehangoldja, komplex
tervjavaslatok kidolgozéja a tervinformaciék eldéal-
litasdban nélkulozhetetlen szerepet tolt be. Célszer(
tehat, ha a jovahagyott tervekben szerepl6 adatokat
kozvetleniil a controlling-adatbazis részének tekintjik.
A controlling-adatbazis meghatarozasakor a szamvitel
fontossaganak hangsulyozasa mellett, hasonl6 jelen-
téséget kell tulajdonitani a tervezésb6l szarmazé ada-
toknak. A standardokat jelentd tervadatok hianyaban
ugyanis nem beszélhetiink racionalis alapokon nyugvé
iranyitasrol.

A controlling-adatbazis elemeinek tekinthetjik a
forrésteriletekr6l szarmazé tényadatokat, az ezekbdl
eléallitott aggregatumokat, a tervezéshez sziikséges
kilsé informacidkat, az elfogadott tervadatokat, a
kilonb6z6 mutatészamokat, a terv-tény eltérések
abszollt és relativ értékeit, a vérhatd értékeket.
Jelleglik szerint az adatok lehetnek értékbeliek és
naturdlisak. Ez az adatbazis teszi lehetévé az operativ
controlling tevékenységet, a vezetés, iranyitads tdmo-
gatésat célzo elemz6i, dontés-el6készitdi, tanacsaddi
munkat.

A beszamolokkal szemben tamasztott
kdvetelmények a gyakorlatban

Vizsgaltuk, hogy milyen kovetelményeket tel-
jesitenek a beszamoldk. Az esetek 82%-aban a felel6s
vezet6k megfelel6 idében kapjak meg a jelentést,
melyek ugyanilyen ardnyban pontosak is. A gyorsasag
kritériumanak azonban mar joval kisebb mértékben
tesznek eleget. A pontossag és a gyorsasadg egymassal
ellentmondasban 1évé kovetelmények, agy tlinik
inkabb az el6bbinek adnak prioritast. (5. tablazat)

Az egyes szakteriletek feltehetéen fontosnak
tartjak, hogy megfelel§ pontossagl adatokat szolgal-
tassanak, ami dnmagaban pozitiv jelenségnek is tlin-
het. Azt azonban el kell dénteni, hogy mi a fontosabb,
pl. 80-85%-0s pontossaggal, gyorsan rendelkezésre
bocsatani az adatokat vagy 99%-0s pontossaggal tenni
ugyanezt masfél honap mulva.

A vezet6k informécioellatasanak legf6bb célja a
dontéshozatal timogatasa. A controlling feladata, hogy
megsz(irt, szintetizalt informéaciokat allitson el6, és
ezeket a dontési pontoknak megfeleld struktaraban,
beszamoloban prezentalja. A beszamoloknak viszony-
lag gyorsan kell rendelkezésre allniuk, hogy a vezetés
be tudjon avatkozni.
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Vannak terliletek, melyek a szamviteli zarastol fligg-
nek és csak azt kovetden dolgozzak fel 6ket. El kell
érni, hogy a felel6s vezet6k a beszdmolasi id6szak
lezérdsa utadn, minél el6bb kézhez kapjak a jelenté-
seket. A pontossag és gyorsasag dilemmadjaban az
utébbinak keli prioritast adni, ennek hianyaban az ada-
tok mar nem teszik lehetévé az id6ben torténd vezet6i
beavatkozast. A vizsgalt vallalatok 47 széazalékanal
Ugy értékelték, hogy a jelentések kell6 gyorsasaggal
jutnak el a felelds vezet6khoz. (5. tblazat)

5. tablazat
A beszdmoldk altal teljesitett kévetelmények

Megnevezés Vallalatok Az dsszes
szama %-aban
1 Afelelés vezetk megfeleld id6ben
kapjak meg a jelentést 14 82
2. Ajelentések gyorsak 8 47
3. Ajelentések pontosak 14 82
4. Ellentmondasmentesek 10 59
5. Konnyen, gyorsan attekinthet6ek 10 59
6. Tomorek 7 41
7. Relevans informéciokat
tartalmaznak 7 41
8. Adatfajtanként meghatarozzak a
szOrés terjedelmét 1 6
9. Meghatéarozzak a forecast, vagyis
a vérhat6 adatokat a periodus végére 5 29
10. Az eltéréseket elemzik, ok-okozati
Osszefliggéseket tarnak fel 9 53
11 Aszikséges intézkedéseket irashan
is régzitik 5 29
12. Kialakitottak a beszamoléi hierarchiét 9 53
Osszes vallalat 17 100

Az adatfajtanként meghatarozott szorésterjedelem
kritériuma alig érvényesiil, a forecast értékek szerepel-
tetése is szerény mértékd. Igen fontos kritérium az
ellentmondés-mentesség, a beszamolok mintegy 40%-
at azonban nem jellemzi. A sziikséges intézkedéseket a
megfigyelt esetek 70 szadzalékaban irasban nem
rogzitik. Az irasbeliség - rovid, tomor, vildgos megfo-
galmazds - feltehetfen segitené az intézkedések ered-
ményes végrehajtasat. A vallalatok jelent6s részénél
nem beszélhetlink kialakult beszamol6i hierarchiarol.

A beszadmoloknak az iranyitott szakterlilet miko-
dése szempontjabol fontos informaciokat kell tartal-
maznia.

Vizsgéaltuk, hogy a controllingjelentési rendszerben
milyen funkciondlis teriletek jelennek meg (6. tabla-
zat). Legfontosabb: a termelés, az értékesités és az
eredményalakulas. Az emlitett teriiletekr6l torténd vizs-
szacsatolas teszi lehet6vé a teljesitmény- és koltség-
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controlling m(ikodését. A vallalatok nagy részénél a
controllingjelentési rendszerben fontos szerepet tdlt be
a személy és munkaligy, a készletek, a pénziigyek és a
beruhdzasok figyelése. Egyedil a K+F tevékenység
nem illeszkedik a sorba, ami abbdl is adédik, hogy a
vizsgalt szektor viszonylag kevésbé K+F igényes,
illetve a mez6gazdasagban az emlitett funkcio jelent6s
részben nem a vizsgélt vallalattipusok keretei kdzott
valosul meg.

6. tblazat
A controllingjelentési rendszerben
megkuldnbdztetett funkcionalis teriletek

Megnevezés Vallalatok Az 0sszes

szama %-aban
1 Termelés 16 94
2. Beruhazas n 65
3. K+F 4 24
4. Készletek 13 76
5. Karbantartas 1 59
6. Személyigy, munkalgy 13 76
7. Vagyon 8 47
8. Eredmény 14 82
9. Ertékesités 14 82
10. Pénziigy 12 70
Osszes vallalat 17 100

A tovébbiakban vizsgaltuk a controllingjelentés
szerkezeti jellemz@it. Arra a kérdésre, hogy van-e egy-
séges szerkezete az egyes oldalaknak a megkérde-
zettek mintegy kétharmad része igennel vélaszolt.
Tébb helyrél jelezték, hogy a beszamolé csak tablaza-
tokbol &ll. A beszamolo6k altaldban tartalmaznak: éves
tervszamokat, id6északi tényt, id@szakos teljesitést,
el6z6 évi tényt, vagy az el6z6 év azonos idGszakanak
megfeleld tényt és eltéréseket.

A beszamolok Kkivitelezésével kapcsolatos fébb
alapelvek kevéssé kristalyosodtak ki. A grafika megje-
lenése inkdbb el6fordul az élelmiszeripari vallalatok
gyakorlataban, mez6gazdasagi Uzemekben alig talal-
koztunk ilyennel, a rendszeres grafikai megjelenités
nem jellemz8 még a nagyobb vallalatok esetében sem.

Bar elemzéseket végeznek 9 vallalatnal (mintegy
53%), szerényebb aranyban késziilnek irasban rog-
zitett intézkedések, mint err6l kordbban mér sz6ltunk.
Célszer( volna javitani a beszdmolok attekinthetd-
ségét, egységes jelentési szerkezet Kialakitasaval, pl.
egy lapon csak egy terilet vagy téma szerepeljen. Az
egyes lapok szerkezetének egységesitésében is vannak
még lehet6ségek. Célszerlinek tlinik a grafika, tabla-
zat, szbveges elemzés, szerkezeti felépités alkal-
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mazéasa, ahol az ok-okozati Osszefiiggések feltarasat
kovetden lehetfség van a feladat meghatarozasara, ha
az események alakulasa ezt igényli.

A vizsgalt vallalatok t6bb mint a felénél Ggy itélték
meg, hogy naluk kialakult beszamoldi hierarchia ma-
kodik. (A vallalatok kozel felénél azonban errél még
nem beszélhetiink.) Nagyobb mez8gazdasagi vallala-
toknal jelezték a tdbblépcsés beszamoloi rendszer
kialakitasat, a hierarchia csucsain all a véllalati szint(i
havi controllingjelentés, mely tartalmazza az értéke-
sités arbevételét, a réaforditdsokat és az eredményt
(fedezetet) agazatonként, termékenkent, a koltségek
alakulasat koltségnemek szerint, a készleteket, a hitel-
allomanyt és a koveteléseket.

A hierarchia masodik szintjén van az 6nall6 egy-
ségekre, profitcenterekre vonatkoz6 beszamolo, ami
ugyancsak havonta készil el. Tartalmazza a termelési
koltségeket, hozamokat, az arbevételt, az altalanos
koltségeket, az értékesitési eredményt. A beszdmolo
harmadik szintjét a napi jelentések alkotjak, naturdlis
mutaték felhasznalasaval, az egyes lUzemek muikodé-
sére vonatkozoan.
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Végezetil megdllapithatjuk a vezetdi visszacsato-
last jelentd beszamoldasi rendszereknek - bar szamos
kovetelménynek eleget tesznek -, vannak még hia-
nyossagai, fejlesztést igényl6 teriiletei.
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FIATH Attila

AZ ERTEKKOZPONTU
VALLALATIRANYITAS GYAKORLATA

A MOL RT-NEL

Egy kutatas eredményei

Jelen dolgozatdban a szerzg feltarja az értékkdzpont( vallalatiranyitas evoldciojanak folyamatat, bemu-
tatja azokat a tudomanyos iskolakat, amelyek jelentds mértékben jarultak hozzd a keretrendszer

kialakulasahoz, tovabba a MOL Rt-nél

1997-2000 kozott zajlott projekt eredményeit, tanulsagait

ismertetve, elemezve, s6t kiegészitve a gyakorlati megvalésitas folyamatat is értékeli.

Jelen tanulmény célja, hogy bemutassa az 1997-2000
kozotti idészakban a MOL Rt-nél folytatott kutatas
legfontosabb eredményeit. A kutatds sok tekintetben
megerdsitette azokat a feltevéseket, amelyek a nem-
zetkozi szakirodalomban egyre gyakrabban készénnek
vissza az értékkozpontld vallalatiranyitds gyakorlati
probléméaiban. Az értékkdzpontisdg mikodésének
legfébb géatja a befektet6k szamara készilg jelentések
szamviteli iranyultsaga, amelynek elvei nem egyeznek
a belsd forrasallokdciés mechanizmus kritériumrend-
szerével. A belsd informacios rendszer kialakitasanak
f6 mozgatérugdi kozott sokkal er6teljesebb a kils6,
szabalyozo6i kényszer, mint a versenypiaci kihivasok
felismerésén alapuld vezet6i kezdeményezés. Fontos
tanulsag volt az ,,egy vallalat - egy informacios rend-
szer” elv érvényesilése. Az elsésorban Ugyvitelt timo-
gatd integrélt informéacidrendszer (SAP) valt a vezetdi
informaciok forrasava, és ez a kezdetben kényszer(
gyakorlat kés6bb sem valtozott.

A kutatas

Jelen tanulmany tobbéves kutatds eredményeit
0sszegzi, amelynek legfontosabb vizsgalati eleme az
értékkozpontu vallalatirdnyitas keretrendszere és an-
nak gyakorlati megvalosithatésdga. A controlling
szamtalan definicidja tobhé-kevéshé egységes a cont-
rollingnak a vallalatvezetéshez val6 szoros viszonyé-
ban. Amennyiben a controllingot a vezetés, s6t els6-
sorban a fels6 vezetés informécids eszkdzeként
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értelmezziik, akkor annak sziikségszer(ien stratégiai
informaciokkal kell foglalkoznia. Ez esetben szinte ér-
telmetlen a stratégiai- és az operativ controlling meg-
killénboztetés, hiszen a controlling igy alapvet6en
megegyezik a stratégiai controllingként definialt ke-
retrendszerrel, az operativ controlling pedig mar kivdl
esik a vezetés horizontjan. Ezt az Gjraértelmezett cont-
rollingrendszert azonban, mint egységes, koherens
keretrendszert nem a controlling szakirodalom straté-
giai controllingnak szentelt fejezeteiben, hanem a
kilencvenes években értékkdzpontd vallalatvezetés
(value based management) koncepcidjaban véltik
felfedezni. Ez volt a kutatds kiindulépontja. A control-
ling definidldséban, valamint a szakteriilet meghono-
sitasaban a Dobak Miklés vezette csoport kutatasai, il-
letve Horvath Péter ,Controlling - a sikeres vezetés
eszkdze” ciml konyve volt iranyadd. A hazai stratégiai
kutatdsok (ideértve a stratégiai controlling témakaorét
is) fontos mérfoldkovének tekinthet6 Mészaros Tamas
A jovE stratégiaja - a stratégia jovEje” cim( kdnyve.

Az értékkdzpontl vallalatiranyitas a ,,90-es évek
egyik nagy favoritja” mind a vezetéstudomany, mind a
tan&csadoi szféra terliletein. Alig talalni olyan véllalati
kildetésnyilatkozatot, amelyben nincs valamilyen
maddon feltintetve a tulajdonosok vagyonanak (share-
holder value) gyarapitasa. A ma mar vilagszerte elter-
jedt eljaras alapjai korantsem voltak ismeretlenek a
kdzgazdasagtanban. Az elv, hogy egy gazdasagi vallal-
kozas fé célja tulajdonosai vagyonanak gyarapitasa,
egyéltalan nem Uj kelet(, s6t kozgazdaszok altal régota
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hangoztatott elv. A gyakorlat azonban nagyon sokéig
teljesen més képet mutatott.

Szinte napjainkig fennéllé ellentmondas mutatko-
zik a kulldetésnyilatkozatokban foglalt magasztos el-
vek és a vallalati teljesitményméré rendszerek kozott.
Még azok a vallalatok is, amelyek legfontosabb straté-
giai célnak tartjak a tulajdonosi érték novelését, olyan
alapvet6en szamviteli mutatdkat hasznalnak (pl. ROI,
EPS), amelyek tavolrol sem allnak rokonsagban az
értékteremtéssel, s6t gyakran félrevezetd képet adnak.
Magyarorszagon Virdg Miklds foglalkozott behat6an a
pénzigyi teljesitménymérés mutatészamaival, vala-
mint a cs6d-elérejelzéssel. (Virag Miklos: Pénziigyi
teljesitménymérés, cséd-elérejelzés. Kossuth Konyv-
kiado 1996.)

Masfelél sok érv hangzik el amellett, hogy a koz-
gazdasagi elmélet szempontjabdl kifogastalan pedig-
rével rendelkez6 modszer gyakorlati alkalmazasa
rendkiviil nehézkes és tulsdgosan is sok szubjektum-
mal terhelt.

Az elmult két évtized rendkivil termékeny volt az
0j vallalatirdnyitdsi modellek kidolgozdséban, a
gyakorlat azonban azt mutatja, hogy viszonylag keveés
mddszertan tudott ,,gyokeret ereszteni” a vallalatok
mindennapjaiban. Azok az elméletek, amelyek a gya-
korlatban is helytallénak bizonyultak pl. a tevékeny-
ségalapu koltségiranyitas (Activity Based Costing), a
kiegyensulyozott mutatdszamrendszer koncepcié (Ba-
lanced Scorecard), a vallalati értéknovekmény kilon-
b6z6 mutatdi (Shareholder Value Added) megtaldl-
hatok az értékkdzpontd véllalatiranyitds eszkdztara-
ban, s6t a rendszer integrans részeként (j értelmet
nyertek.

Jelen kutatas els6dleges célja az volt, hogy feltarja
az értékkozponta vallalatiranyitas evollcidjanak fo-
lyamatét, bemutassa azokat a tudoményos iskolakat,
amelyek jelentds mértékben jarultak hozza a keret-
rendszer kialakulasahoz, tovabba a MOL Rt-nél 1997-
2000 kozott zajlott projekt eredményeit, tanulsagait
bemutatva, elemezve, s6t kiegészitve a gyakorlati meg-
valdsitas folyamatat is ismertesse.

A kutatas soran vizsgalt témakorok

Jelen tanulmany a kodvetkez6 négy teriilet kutatasi
eredményeit foglalja magaban:

e Az értékkdzponta vallalatiranyitas keretrendszerét
alkotd kdzgazdasagi iskoldk, elméletek és mddszer-
tanok bemutatésa.

e Az értékalapu vallalatiranyitas egyes elemeinek ha-
tasa a MOL Rt. stratégiai modelljére és pénzigyi
irdnyitasi rendszerére.
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* A Balanced Scorecard rendszer bevezetésének ta-
nulsagai.

« A MOL Rt. kéltségcontrolling rendszerének straté-
giai atalakitasa.

Az els rész az értékkdzpontd vallalatirdnyitas an-
golszasz vonulatanak vizsgalata. Ezért tudatosan nem
foglalkoztunk részletesen az eurdpai értelmezésekkel
és gyakorlattal. Ennek talan legszembet{inébb meg-
nyilvanulasa a német controlling iskola bemutatasanak
mell6zése. A MOL VBM-21 projektje alapvetéen az
angolszasz vonulat bevezetését tlizte ki célul.

A masodik, illetve harmadik rész két kiemelked8en
fontos terlleten elért eredmények bemutatasat és
értékelését tartalmazza. Szlkséges megjegyezni, hogy
e koncepciok - a shareholder value maédszer, illetve a
Balanced Scorecard rendszer - a PriceWaterhouse
tandcsadoi csapata altal iranyitott VBM-21 projektnek
a MOL Rt. sajatossagait figyelembe vevé termékei. A
projektbe a MOL Rt-nél zajlo kéltségiranyitasi rend-
szer atalakitas tandcsaddjaként kapcsolédtunk be.

A negyedik rész a MOL Rt. kéltségiranyitasanak
stratégiai atalakitasat célz6 megbizashoz kotédik. Ez a
rész két koncepcionélis anyagot tartalmaz. Az egyik a
formacios rendszert vizsgalja a stratégiai-vezet6i
informéciok szempontjabol; a mésik pedig egy fix-val-
tozd elven nyugvo tevékenységalapu kéltségszamitasi
rendszer megvaldsithatdsagarol értekezik.

A kutatds egészére inkdbb a rendszerszemléletd,
attekint6 jelleg jellemzé és az egyes teriletek részle-
teiben csak akkor meriltiink el, ha az a teljes kép meg-
értéséhez feltétlenll sziikséges volt.

A vizsgalt témakorokhdéz kapcsolédoé kérdések

1 A stratégiai controlling keretrendszerét alkotd koz-
gazdasagi iskolak, elméletek és mddszertanok be-
mutatésa:

* Mely kozgazdasagi iskolak és iranyzatok rele-
vansak az értékkdzpontl vallalatiranyitas keret-
rendszerének megalkotasaban?

e Mennyiben tekinthet6 az értékkdzpontl valla-
latiranyitas eredetinek, illetve mar ismert mod-

* Melyek az értékkdzpontl vallalatiranyitas gya-
korlati alkalmazésanak legf6bb kihivésai?

2. Az értékalapu vallalatiranyitas egyes elemeinek ha-
tasa a MOL Rt. stratégiai modelljére, kommunika-
cidjara és teljesitményiranyitasi rendszerére:

» Milyen elemeket alkalmaz a MOL Rt. értékala-
pu véllalatiranyitasi modellje?
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* Hogyan érvényesiil az értékkozpontusag a telje-
sitményiranyitasi, illetve a forrasallokacios
mechanizmusokban?

3. A Balanced Scorecard rendszer bevezetésének ta-
nulsagai:

» Hogyan épiil fel a MOL Rt. Balanced Scorecard
rendszere?

e Milyen hatast gyakorol a stratégiaalkotasra, il-
letve a teljesitményiranyitadsra a Balanced Sco-
recard?

4. A MOL Rt. koltségcontrolling rendszerének straté-
giai atalakitasa:

» Milyen informécids adatbazisra épiilhet a MOL
Rt. stratégiai koltségcontrolling rendszere, és
ezen informacidk mennyiben térnek el a ha-
gyomanyos pénzugyi szamviteli rendszert6l?

e Milyen lehetésége van az ABC-ABM eljarasok
gyakorlati alkalmazasanak a stratégiai informa-
cios rendszerben?

A kutatas hipotézisei

Az értékkdzpontl vallalatiranyitas
keretrendszerére vonatkozd hipotézisek

Az értékkdzpontl vallalatiranyitas tobb, vizsgalati
fékuszat tekintve kilénb6z6, &m érvrendszerét és cél-
jait tekintve egységes kdzgazdasagi iranyzat egyuttese.
Ezen iranyzatok célja alapvetSen az Egyesilt Allamok
versenyképességének ndvelése, gazdasagi pozicidinak
védelmezése.

Az értékkozpontu vallalatiranyitads eszkodztardhoz
sorolhaté maédszertanok kozgazdasdgi Iényegiket
illetéen nem tekintheték Gjnak, sokkal inkabb korab-
ban mar ismert médszertanok logikus, egyetlen célhoz
rendelt Gjraértelmezésének.

Czak6 (2000) a versenyképesség ipardgi 0ssze-
tev8inek vizsgalatakor tesz emlitést azon versenyké-
pesség kutatasokrol (Scott - Lodge, 1985; Dertouzous,
1989; Porter, 1990), amelyek f6 céljuknak tekintették
a vilaggazdasagi térvesztés megakadalyozasara kiilén-
b6z6 javaslatok megfogalmazasat mind a versenyszfé-
ra, mind a korményzati szektor szaméra.

Célunk e kutatdsok egy szegmensének, nevezete-
sen a vallalatok iranyitasi rendszerére vonatkoz6 el-
méletek 0sszegzése és a kozottik meghizddd kapcso-
lat feltardsa. Nem tértink ki a mogottes makrogazda-
sagi Osszefliggések elemzésére, mert ez egy masik
kutatéas kiindul6pontja lehet. A legfontosabb vezérelv a
stratégiaalkotas maédszertani, pénzigyi, szamviteli
aspektusainak feltarasa, illetve e teriileteken kidolgo-
zott javaslatok rendszerezése volt.
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Az értékkozpontl vallalatiranyitas egyes
elemeinek hatdsa a MOL Rt. stratégiai
modelljére, kommunikaciojara és
teljesitményiranyitasi rendszerére

Az értékkdzpontu iranyitasi modell megjelenik a
vallalati kommunikacio, a beruhazas-értékelés, a tel-
jesitményiranyitas teriletein. A modell gyakorlati
kiteljesedését azonban mind a belsd, mind a kiils§ in-
forméaciodszolgaltatdsban géatolja a tovabbra is szam-
viteli dominanciajat informacios rendszer.

Az értékkdzpontisdg megjelenése a teljesitmény-
irdnyitadsban, a forrasallokaciéban javitja az elfoga-
dott projektek stratégiahoz vald illeszkedését, igy at-
lathatébba és konzekvensebbé teszi a rendszert.

Az itt felsorakoztatott két osszefoglalé megal-
lapitds els6sorban azt hivatott kiemelni, hogy az
értékkdzpontd irdnyitas akkor m(kddhet hatékonyan,
ha az a véllalatirdnyitads egészének ,,dominéns elmé-
lete”, és létezik olyan informacios bazis, amely képes
azt kiszolgalni. A szakirodalomban gyakran bemutatott
probléma, hogy a vallalatok befektet6k béanyaban
megnyilvanulé kommunikacidja, illetve a nekik szol-
galtatott jelentések nem allnak &sszhangban egymas-
sal. A legismertebb elemzések (pl. Stewart, 1990;
Rappaport, 1986) részletesen kitérnek ezekre az ellent-
mondasokra. Kutatasunk kiindul6pontja tehat az a fel-
tételezés, hogy a MOL Rt. mint t6zsdén szereplé tarsa-
sag szembesiil ezzel a problémaval, és ennek kezelé-
se, az erre adott valasz nagyban segitheti annak meg-
értését, hogy a szakirodalomban hivatkozott kérdés-
kor miként orvosolhato.

Méasfel6l sz&mos példa talalhat6 arra, hogy a val-
lalatok sajat, belsd dontési kritériumrendszereikben
sikeresen alkalmazzadk az értékkdzpontl mutatészam-
rendszereket. Ezek segitségével a beruhazasi, illetve
befektetési alternativak kozil az értékkdzpontusag
elvei alapjan valasztanak, amely dontések dsszessége
végul véllalati szinten is konzekvens a fent emlitett
elvekkel. igy sok esetben egyitt él egy értékkdzpontl
bels6 dontési kritériumrendszer és egy alapvet6en
szamviteli irdnyultsagl kiilsd jelentésrendszer. Ennek
a kettésségnek a vizsgalata is feladatunkat képezte.

A Balanced Scorecard rendszerre
vonatkozé hipotézisek

A Balanced Scorecardot ink&dbb a vallalatnal mar
meglevé mutatdék 0j szempontok szerinti rendszere-
zésének tekintik. A mutatok koézotti hierarchikus rend-
szer felépitése és korrelaciok kimutatasa mar nem
valésul meg.

A Balanced Scorecard els6sorban a mutatok egy-
ségesen elfogadott definidlasaban és a hozzajuk ren-
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delhet6 tervértékek interpretaciéjaban van a menedzs-
ment segitségére.

A Balanced Scorecard rendszerre vonatkozo hipo-
tézisek megfogalmazasakor elsdsorban Kaplan -
Norton vallalati adaptacios leirdsai szolgaltak alapul.
A hipotéziseket ezen elgondolasok mellett fogalmaz-
tuk meg. Kaplan - Norton (1996) alapjan a BSC-t al-
kalmazé véllalkozasok harom fejl6dési szakaszokon
mennek keresztil.

Kezdetben a mar meglévé mutatok négy szempont
szerinti Ojrarendezése figyelhet6 meg. Ekkor jellem-
z6en megvalésul a mutatok egyértelmi definialasa,
tehat minden egyes mér6szamhoz egy egyértelmien
megadott képlet parosul.

A kovetkezd fazisban a BSC bekapcsolddik a stra-
tégiaalkotas folyamatadba. A mutatokhoz tervértékeket
rendelnek és a beszamolasi folyamat része lesz a BSC
terv- és tényadatainak elemzése. Ezt gyakran szami-
tégépes eljarasokkal tamogatjak.

Kevés vallalkozas jut el azonban arra a szintre,
hogy a BSC-t sajat miikodésének elemzésére, meg-
értésére hasznalja, hogy felfedezze a kilonb6z6 mu-
tatok kozotti dsszefliggéseket, korrelaciokat. Tovabba
kevesen hasznéljak igazi stratégiai kommunikécids
célzattal a rendszert, vagyis az elfogadott stratégiai
célok szervezeten beliili kdzvetitésére.

A MOL Rt-nél végzett gyakorlati kutatdmunka leg-
fontosabb eleme annak meghatarozadsa volt, hogy a
vallalat melyik kategoriaba sorolhatd a fent emlitett
rendszerben, és a kialakitds folyaman az egyes perié-
dusokban milyen tapasztalatok hasznosulhatnak a ké-
s6bbi kutatdsok szdmara.

A MOL Rt. kéltségcontrolling rendszerének
stratégiai atalakitasa

A véllalati inform4ci6s igények nem elégithetdk ki
a hagyoményos pénziigyi szamviteli informéacids rend-
szerrel. Stratégiai dontések meghozataldhoz olyan
informacidk sziikségesek, amelyek nem nyerhet6k ki a
szamviteli adatbazisokbol. A feladatot azonban nem
egy kulon adatbéazis létrehozasaval, hanem a meglévd
vallalati adatbazis atalakitasaval érdemes megvaldsi-
tani.

A tevékenység alapu kéltségszamitas (ABC) maod-
szertan alkalmazasanak mind elméleti, mind gyakor-
lati érvei elfogadhatbak, azonban a gyakorlati alkal-
mazasanak komplexitasa jelent6sen csokkenti vallala-
ton bellli elterjedésének esélyeit.

A fent megfogalmazott tézisek a vallalati kdltségin-
forméaciés rendszer legkényesebb pontjat érintik.
Nevezetesen a vallalkozasok tllnyomé tobbségének
informacios rendszere szamviteli informacidkra alapo-
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zott, operativ dontések alatdmasztasara alkalmas és
nem szolgaltat informaciét a kdrnyezeti valtozékrol.
Az ,egy vallalat - egy informéacios rendszer” megal-
lapitds azonban az informacidk hitelességét és igy
elfogadottsagat tekintve megddnthetetlennek latszik,
ezért els6sorban egy olyan informacids rendszerre van
szilkség, amely mind stratégiai, mind operativ infor-
maciok szolgaltatasara alkalmas.

Akoltségmodellek egyik legismertebb ,,0jdonsaga”
a tevékenységalapu koltségszamitas (ABC) sok pozi-
tiv és szamos negativ megjegyzést kapott mar az utéb-
bi két évtizedben. A tézishen megprébaltam tdmoren
megfogalmazni az allitdsok esszenciajat. Erre keres-
tem a valaszt az esettanulmanyban.

A kutatds ezen része megprdbalja bemutatni azt az
»eletszagl” helyzetet, amikor a kutatd szembesil a
gyakorlati megvaldsulas korlatéival, és egy optimaélis
modell kialakitasara térekszik.

A kutatads modszertana

A kutatas modszertanat a vizsgalat kett6s felépitése
hatarozta meg. A munka elméleti része irodalom fel-
dolgozason, az irodalom rendszerezésén és annak
elemzésén alapul.

A gyakorlati részek alapjaul a Magyar Olaj- és
Gézipari Részvénytarsasagnal 1997-1999 Kkozott
zajlo, a kutatds szempontjabol relevans projektek szol-
galtak (kitekintéssel a munkak 2000-2001-es kihata-
saira is). Alapvet6en két projekt érintett. Az értékkdz-
pontu véllalatirdnyitds és a Balanced Scorecard kon-
cepcid6 a VBM-21 projekt munkajanak eredménye.
Ehhez kapcsolodott egy olyan megbizds, amely a
VBM-21 projekt keretrendszerébe illeszkedve probalt
javaslatokat megfogalmazni a MOL Rt. kéltséginfor-
macios rendszerének reformjara.

A VBM-21 projekt altal lefedett tertileteken els6-
sorban kiils6 megfigyel6ként voltunk jelen. igy ezen
terlileteken a kutatds a dokumentumok tanulmanyo-
zasan, értékelésén alapult, ami a késébbiekben Ki-
egeészilt egy vezet6i interju sorozattal, amelynek célja
a projekt utoéletének feltarasa, az eredmények utéla-
gos megitélése.

A koltséginformécids rendszerre vonatkoz6 részek
teljes mértékben 6nall6 kutatason alapulnak. Itt a rend-
szer felmérése, a javaslatok megfogalmazasa és inter-
pretalasa volt a feladat. A kutatds e szakaszanak mun-
kamodszere a vezetdi interjd, a kis csoportokban vég-
zett projektmunka és a véallalati informécids rendszerre
vonatkoz6 anyagok tanulmanyozasa volt.

A disszertacié egyes témakoroket feldleld fejeze-
teiben bemutatjuk az egyes teruleteken elért ered-
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ményeket, a hipotézisek értékelésénél pedig a vezet6i
interjuk eredményei alapjan végezzik el az 6sszegzést.

A kutatds eredményei

A kutatds eredményeit a négy vizsgalt témakor,
illetve az azokhoz kapcsolédo hipotézisek alapjan is-
mertetjuk. Az els6 témakdr az értékkdzpontd val-
lalatirdnyités keretrendszerének alapjaival foglalkozik,
a masodik részben az értékkdzpontl vallalat irdnyitas
hatésat vizsgaltam a MOL Rt. iranyitasi rendszerére, a
harmadik rész a Balanced Scorecard bevezetésének
tapasztalatait mutatja be, végiil a negyedik rész a MOL
Rt. kdltségcontrolling rendszerét vizsgélja.

Az értékkozpontu vallalatiranyitas
keretrendszerére vonatkozo hipotézisek

Az értékkdzponty vallalatiranyitas tébb, vizsgéalati
fokuszat tekintve kulonbdz8, am érvrendszerét és cél-
jait tekintve egységes kdzgazdasagi iranyzat egyittese.
Ezen iranyzatok célja alapvet6en az Egyesiilt Allamok
versenyképességének ndvelése, gazdasagi pozicidinak
védelmezése.

Az értékkozponta vallalatiranyitas eszkdztardhoz
sorolhat6 modszertanok kozgazdasagi lényegiket
illetéen nem tekinthet6k Ujnak, sokkal inkdbb korab-
ban mar ismert mddszertanok logikus, egyetlen célhoz
rendelt Gjraértelmezésének.

A vonatkozé szakirodalom attanulmanyozésa utan
a kovetkez6 harom iranyzat részletesebb vizsgalata
mutatkozott célravezet6nek:

e Michael E. Porter versenystratégiara és verseny-

elényre vonatkozé elméletei

e Az Un. stratégiai koltségszamitas irdnyzata, ki-

16nds tekintettel Robert S. Kaplan folyamat
koltségszamitas (Activity Based Costing) és Ki-
egyensulyozott mutatészamrendszer (Balanced
Scorecard) elméleteire
e Az Un. tulajdonosi
Value) iranyzat

tékeérték (Shareholder

A harom iranyzat gyakorlatilag teljes korden fel-
oOleli mindazokat a térekvéseket, amelyek a nyolcvanas
évek elsd felétdl folyamatosan tamadtdk a hagyo-
manyos modszertanokon alapul6 informacios rendsze-
reket. Céljuk els6sorban a stratégiaalkotashoz szik-
séges informéaciok elGallitasa és olyan moédszertanok
kialakitasa, amelyek alkalmazasa a versenyképesség
javulasat eredményezi, a hatékonysag, az atlathatésag,
a konzekvencia novelésén keresztul.

Michael E. Porter a legbefolydsosabb szerzék
egyike a stratégia terliletén, konyvei a Versenystratégia
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(Competitive Strategy, 1980) és a Versenyel6ny
(Competitive Advantage, 1985) a stratégiai menedzs-
ment targykorén belll egy (j irdnyzatnak az un. pozi-
cionalasi iskolanak az alapjait fektették le. Porter
elméletei mind az an. stratégiai koltségszamitas, mind
az Un. shareholder value iranyzat szerz8i szamara kiin-
duldsi alapot jelentettek. Porter versenystratégiarol
alkotott elméletére épitve dolgozta ki Rappaport a
shareholder value elméletet, az Un. értéklancelmélet
pedig tobbek kodzott Kaplan tevékenység koltségsza-
mitasi, illetve Shank és Govindarajan stratégiai kolt-
segmenedzsment elméleteinek is alapjaul szolgaltak.

Az 1980-as években tobb kutatdcsoport, kildn
kiemelve a Robert S. Kaplan vezette csoportot, a ha-
gyoményos koltségszamitési rendszer teljes korli meg-
reformélasara tett javaslatot. Ervrendszeriik kdzponti
eleme, hogy a hagyomanyos kdltségszamitési rendsze-
rek nem felelnek meg napjaink globalis gazdasagi
kornyezetéb6l kdvetkezd vallalatiranyitasi kihivasok-
nak, nem megfeleld, sét félrevezetd informéciét szol-
galtatnak, teljes mértékben a szamvitel el@irasait ko-
vetik, és kizarolag a véllalat belsé folyamatainak le-
képezésére torekednek.

A 80-as évek elején a stratégiaalkotasban megje-
lend 0 irdnyzatok - elsésorban Michael E. Porter
versenystratégia elmélete - érintetlenil hagytak a kolt-
seégszamitési rendszereket, igy gyakorlatilag nem szol-
galtattak megfelel6 informéciét a stratégiaalkotashoz,
illetve a stratégia megvalodsitasanak kontrolljahoz.
Szamtalan kutatd, példaul Simmonds (1981), Otley
(1985), Berliner és Brimson (1988), Bromwich és
Bhimani (1989) felhivta a figyelmet a hagyomanyos
koltségszamitasnak stratégiai informéciokkal torténé
kiegészitésére. Tobbségik egyértelmien azt a szerepet
szanta a koltségszamitasi rendszereknek, hogy a val-
lalat teljes stratégiaalkotasi folyamatéat tamogassa.

A stratégiai koltségszamitasi rendszerek evolucidja
harom szakaszban ment véghe. Egyértelmien megal-
lapithat6, hogy az egyes kutatécsoportok egymas ered-
ményeire épitve dolgoztak és a céljaikat tekintve is
egységesek voltak.

A harmadik iranyzat az Gn. tulajdonosi t6keérték
(shareholder value) moédszertan koril rajzolédott ki.
Ez az irdnyzat is els6dleges célnak tekinti a ver-
senyképesség fokozasat, amelyet els6sorban a vallalati
célrendszer egyszerlsitésében vél felfedezni. A tulaj-
donosok vagyonéanak ndvelése, mint mindenek folott
allo cél, az iranyzat képvisel6i szerint jelentdsen le-
egyszer(siti a dontési folyamatokat, és a teljes vallalati
iranyitasi rendszert, ezaltal noveli a hatékonysagot,
illetve a versenyképességet.

A hipotézishen megfogalmazott allitas alatdmasz-
tasara a kovetkezd érveket sorakoztathatjuk fel:
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Mindharom vizsgalt irdnyzat alapvet6en az Egye-
silt Allamok kutatéinak szellemi terméke. Mindez
attél a tényt6l fliggetlenil igaz, hogy az eurépai konti-
nensen els@sorban a német és az angol, illetve a ten-
gerenttlon ajapan kutatok egyarant mutattak fel jelen-
t6s eredményeket.

Mindharom vizsgalt terilet kutatéinak alapvetd
célja volt a vallalati versenyképesség novelése. Porter
esetében ez all a stratégiaalkotds kozéppontjaban,
Kaplan a koéltséginformaciok, illetve a stratégiaalko-
tast tamogaté mutatészamrendszerek jotékony hata-
saban bizik, mig Rappaport a tulajdonosok vagyona-
nak maximalizalasara ésszpontosité egyvaltozos stra-
tégia egyszer(iségében latja a versenyképesség néve-
lésének lehetségét.

A hérom irdnyzat kozott tudatos atfedések vannak.
Kaplan tevékenység koltségszamitasi maodszertana
Porter értéklanc-elméletének alapjaira épil, teljesen
Ujraértelmezve a vallalati kdltséghierarchia rendszerét:
a szervezetek helyére az Uzleti folyamatokat allitva.
Shank és Govindarajan szintén értéklancon alapuld
koltségmodellt alkotott, azonban nem els@sorban a
kalkulacio, hanem a stratégiai informéacioszerzés és
tovabbitas céljabol. Rappaport elmélete a porteri 6tté-
nyez@s stratégia alapjan gondolja Ujra az értékteremtés
menetét.

Mindharom iranyzat jelent6s mértékben tartalmaz
olyan modszereket, amelyek korabban mar ismertek
voltak, am a keretrendszerben Uj értelmet nyertek. A
legjellemz8bb példdk kozé sorolhatjuk a diszkontélt
pénzaramlas maodszerét, amely méar a hatvanas évek-
ben ismert volt, vagy a hozzéadott gazdasagi értek
modellt, amelyet a hlszas években definialtak el6szor,
de lényegében ide sorolhaté a tevékenységkoltség
szamitas is, amennyiben a tobb vetitési alapon elsza-
molt kdltségek is joval korabban hasznalatosak voltak.

A legfontosabb megéllapitas, hogy a modszertanok
egy Kivételesen éles gazdasdgi helyzetben nyertek
egyseéges format, ilyen értelemben a kényszer sziile-
ményei, hiszen az USA gazdasagi félényének megrop-
panasa, a versenyképesség dramai romlasa hozta fel-
szinre azokat a tényez6ket, amelyek révén az Uj, egy-
séges vallalatirdnyitasi rendszer kialakulhatott. Az
amerikai gazdasdg és a t6zsde szarnyalasa a kilenc-
venes években jelentds mértékben tulajdonithatd a
maodszertan sikerének.

Az értékkdzpontu vallalatiranyitas
rendszerére vonatkozé hipotézisek

Az értékkdzpontu iranyitdsi modell megjelenik a
vallalati kommunikacio, a beruhazas értékelés, a telje-
sitményiranyitas terlletein. A modell gyakorlati kitel-
jesedését azonban mind a belsé, mind a kilsé infor-
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mécidszolgaltatasban gatolja a tovabbra is szamviteli

Az értékkdzpontlisdg megjelenése a teljesitmény-
irdnyitasban, a forrasallokacioban javitja az elfoga-
dott projektek stratégidhoz valo illeszkedését, igy
atlathatobba és konzekvensebbé teszi a rendszert.

A MOL Rt. felsé vezetése kiilénds hangstlyt fek-
tetett - kezdetben a kommunikécio, késébb a gyakor-
lat szintjén - az un. shareholder value elmélet tudato-
sitdsdra. Ez az elv szinte minden befektet6i tajékoz-
taton, kozgy(lésen elhangzott az MOL elndkétsl. A
késébbiekben sor kerilt egy 160 vezet6t (elsésorban a
m(szaki teruletrél) érint6 oktatassorozatra, aminek
kimondottan az értékalapu vallalatiranyitas elveinek és
eszkdzeinek tudatositasa volt a célja.

Egyértelmden kijelenthetd, hogy a stratégiai modell-
nek nem sikeriilt a stratégia alatdmasztasat szolgalo
komplex elemzési rendszerré fejlédnie. Az okokat ku-
tatva leszdgezhet6, hogy a stratégiai modell értékelései
és a MOL részvény-arfolyamanak alakuléasa nem kor-
relalt egymassal. Olyan kiilsé tényez6k befolyasoljak a
MOL piaci szereplését, amelyek nem vezethet6k le
kovetkezetesen a modellekb&l (gondoljunk csak az
amerikai t8zsdére, a dollararfolyamra, vagy az orosz
gazdasagi helyzetre). Ezen tényez6k szerepeltetése
még tobbé-kevésbé megoldhatd, &m valtozasuk annyi-
ra kiszdmithatatlan, hogy értelmezhetetlenné teszi az
adatsorokat. Az a cél, hogy egyértelm( kapcsolat lesz
a stratégiai modell és a MOL Rt. t6zsdei értékének
alakulasa kozott utélag utdpisztikusnak tekinthetd.

Egyes mutatészamok, amelyek az értékkdzpontd
vallalatiranyitas eszkdztardban megtalalhaték, viszont
a forrésallokécio részévé véltak. Ahogy azt a vonat-
kozé fejezetben bemutattam, a tékekdltség szémi-
taséndl, a beruhédzasi dontéseknél alkalmazott kritéri-
umrendszerben megtalalhaték e mutatok és elvek.
Ezeken az elveken keresztill az egyes beruhédzési don-
tések konzekvensek az értékkdzpontlisag vallalati cél-
rendszerével, és a dontések 0sszessége is sziikségsze-
ren megegyezik ezzel. Ennek alapjan leszdgezhetjiik,
hogy a VBM-21 projekt részben elérte a céljat, mert az
altala alkalmazott elvek a dontési kritériumrendszeren
keresztil hozzajarulnak az értékndveléssel dsszhang-
ban all6 stratégiai dontések meghozatalahoz.

Az értékkdzpontd vallalatiranyitds bevezetésének
talan legnagyobb tanulsagaként foghatd fel a kiils6
beszdmolok és a vallalatiranyitasi elvek szikségszerd
0sszhangja. Ez jol tetten érhetd a beruhazasi projektek
dontési kritériumrendszerének valtozasaban. Mig kez-
detben a pénzigyi elméletekkel leginkdbb konzek-
vens NPV mdodszer vette at a korabban alkalmazott
kifogésolhaté tulajdonsédgokkal rendelkezd mutatok
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helyét, addig a késébbiekben elssorban a kilsé be-
fektet6k szamdara készil6 jelentések hatasara ismét
szamviteli alapd, statikus mutatok keriiltek az el6térbe.
A kovetkeztetés egyértelmd: a befektet6k szdmara ké-
szUl6 jelentések és a bels6 dontési kritériumrendsze-
reknek sziikségszer(ien meg kell egyeznilik, mert csak
ez biztositja egyfel6l a konzekvens dontéshozatalt,
masfel6l az atlathatdésagot. Jelen helyzetben éppen
ezért szukségszerl volt a belsé kritériumrendszer
»alulmaradasa”. Ez mindaddig igy marad, ameddig a
befektet6i tajékoztatashan a vallalati teljesitménnyel
és értékkel szorosabb kapcsolatban all6 mutatok na-
gyobb szerepet nem kapnak.

A Balanced Scorecard rendszerre
vonatkoz6 hipotézisek

A Balanced Scorecardot inkdbb a véllalatnal mar
meglevé mutatok Gj szempontok szerinti rendszere-
zésének tekintik. A mutaték kozotti hierarchikus rend-
szer felépitése és a korrelacidk kimutatdsa mar nem
valosul meg.

A Balanced Scorecard elssorban a mutatok egy-
segesen elfogadott definialasaban és a hozzajuk ren-
ment segitségére.

A ,,90-es években tovabb folytatodott a kiillénb6z6
koltségszamitasi technikak tovabbfejlesztése, de ezzel
parhuzamosan megjelentek olyan keretrendszerek,
amelyek alapjaiban reformaltdk meg a hagyomanyos
koltségszamitas tevékenységét.

Ezek a rendszerek mar nemcsak a koltségszamitasi
részteriiletre koncentraltak, hanem a teljes vallalati in-
formécioszolgaltatas Uj alapokra helyezését kezdemé-
nyezték. Ezen aramlat legismertebb moédszere az dn.
Balanced Scorecard koncepcio.

Az alapvet6en szamviteli dominanciaval jelle-
mezhet6 vallalati beszdmol6rendszerek teljes mértékdi
Ujragondolasat célozta ez a szempontrendszer, amit a
’90-es évek els6 felében a Harvard Business Review-
ban publikalt cikkekben jelentetett meg Robert S.
Kaplan és David R Norton (1992, 1993, 1996).

A BSC kezdetben (Kaplan - Norton, 1992) a valla-
latok altal szamitott mutatok négy kiemelt szempont
szerinti csoportositasa volt. A hangsuly els6sorban a
hagyoméanyos pénzigyi-szdmviteli mutatok mellett
megjelend alternativakon volt, illetve médszertanilag
pedig az egyes szempontok mutatdinak egyideji fi-
gyelembevételén.

Késbébb (Kaplan - Norton, 1995, 1996) mar a stra-
tégiaalkotadshoz val6 illeszkedés kapott hangsulyos
szerepet. A stratégidk kidolgozasahoz, illetve az elfo-
gadott stratégidk szervezeten belili kommunikacio-
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jadhoz nyujtott segitséget a rendszer. A négy szempont

mellérendeltsége mellett, megjelent egy hierarchikus

rendezbelv is, amelynek tetején a pénzligyi szempont,

a legaljan pedig az innovécié és a tanulas nézépontja

szerepelt.

A MOL Rt. esetében a fejlédési szakaszok megalla-
pitasa volt az elsédleges célunk, természetesen a hipo-
tézisekben megfogalmazott prekoncepcid szem el6tt
tartdsaval. A vizsgalatok eredményeit a kovetkez6kben
0sszegezhetjuk:

m A BSC utdlag a VBM-21 projekt legsikeresebb ele-
menek tekinthetd. A projekt 1999-es hivatalos
ledllitdsa ellenére a rendszer kialakitdsa tovabb
folytatédott. A fejlesztések két fazisban valdsultak
meg: 2000-ben elkészilt az un. els6 generécids
rendszer, majd ezt kovette 2001-ben a masodik
generécios alkalmazas.

m Az els6 generédcios rendszer a kordbban definialt
KTJ mutatékra alapozva meghatarozta a mutaték
négydimenzids csoportositasat. Kdzéppontjaban az
Uzleti eredmény, illetve a ROACE (Return on Ave-
rage Capital Employed) mutato alltak, és nem hasz-
nalta az EVA mutatot.

m A masodik generacios rendszer mar egyértelmden a
részvenytulajdonosi szemléletet helyezi el6térbe,
kozéppontjaban az EVA és a dEVA mutatok alinak.
A MOL Rt. divizionélis és MOL-csoport szinten is
szamolja e mutatdkat, mely kalkulacié informatikai
alkalmazassal (Score-1T) is tAmogatott.

m Vita bontakozott ki a mutatok abszolut, illetve rela-
tiv értékének figyelembevételér6l. Ez a vita els6-
sorban az EVA és a dEVA mutatok hasznalata kap-
csan merdlt fel. Nevezetesen, hogy a teljesitményt
az abszolut vagy a relativ mutat6 méri-e hitele-
sebben. A szakirodalom erre vonatkozéan megosz-
tott, inkabb az adott helyzet és a szok&sjog donti el,
hogy melyik fajta mutatét alkalmazzuk. Komp-
romisszumos megoldasként mindkét érték szere-
peltetését - ez a MOL allaspontja - nem tartjuk
megfelel6nek, mert a legfontosabb cél az egyértel-
m(iség, hogy minden vezet6be ,beleivédjon” sajat
felelésségi teriiletének célértéke.

m Nem sikeriilt benchmarkokat szerezni az egyes
mutatdkhoz, az e célb8i elinditott munkak ered-
ménytelendl zarultak. A BSC fontos eleme: mu-
tatok értékeihez 6sszehasonlithatd szadmsorokat
szerezni. Be kell azonban latni, hogy rendkivil
nehéz hiteles adatsorokat szerezni, még akkor is ha
egyébként mikodnek olyan szervezetek az olaj-
iparban is, amelyek adatokat szolgaltatnak bench-
marking tevékenységhez.
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m A masodik lépésben kialakitott rendszer 140 sco-
recardot és mintegy 1000 mutatét hasznal. Ez el-
s6re soknak tlinhet, s6t méasodjara is, de tekintve a
véllalkozas méretét és diverzifikéltsagat, elfogad-
hat6. Szlkséges azonban egy olyan intenziv fej-
lesztés, amely a mutaték egymaéshoz valé kap-
csolatdnak szorossagat méri, ezaltal lehet6séget ad
a szamossag csokkentésére, jelentds informécio-
vesztés nélkal.

m A Balanced Scorecard rendszerrel kapcsolatban
folytatott vezetdi interjuk és megbeszélések alapjan
arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy a MOL Rt.
tartozik. A vallalatnal kialakitott mintegy 140
scorecard lefedi a teljes tevékenységvertikumot,
megfelel6 informaciot szolgaltat a a stratégiaalko-
tashoz. A rendszer informatikai tAmogatassal ren-
delkezik és mar a gyakorlatban is miikodik, sét a
vezetGi teljesitménymérés szerves része. A mutatok
kozotti korrelaciok vizsgalata ugyan része volt a
korabbi projektnek, de ezen informécidk rendsze-
rezése, s6t rendszerbe foglaldsa nem tortént meg.
Ez jeldli ki egyébként a rendszer tovabbfejleszté-
sének irdnyat is.

A MOL Rt. kéltségcontrolling
rendszerére vonatkozo hipotézisek

A véllalati informacios igények nem elégithetdk ki
a hagyomanyos pénziigyi szamviteli informaciés rend-
szerrel. Stratégiai dontések meghozatalahoz olyan
informaciok szukségesek, amelyek nem nyerhetdk ki a
szdmviteli adatbazisokbdl. A feladatot azonban nem
egy kilén adatbazis létrehozasaval, hanem a meglévé
vallalati adatbazis atalakitasaval érdemes megvalosi-
tani.

A tevékenység alapi koltségszamitas (ABC) mad-
szertan alkalmazdsanak mind elméleti, mind gyakor-
lati érvei elfogadhatéak, azonban a gyakorlati alkal-
mazasanak komplexitasa jelent6sen csdkkenti a val-
lalaton belili elterjedésének esélyeit.

A koltséginformacids rendszerrel kapcsolatban arra
keresetlk a valaszt, hogy hogyan lehefstratégiai infor-
macioszolgaltatasra is alkalmas rendszert épiteni egy
egyébként szamviteli adatbazisra épll6 rendszerb6l. A
kutatds sordn bemutattuk, hogy milyen lehetéségek
vannak a szdmviteli informécids adatbazisok vezetdi
szamviteli eltéritésének. Csak az lzletiranyitas szint-
jén, és elsésorban a MOL Rt. gazszolgaltatassal fog-
lalkozo teriiletét alapul véve is mintegy hisz pont volt,
ahol lehet és érdemes eltér6 modon kalkulalni. A gaz-
szolgéltatd lzletdg a Eurdpai Unids direktivak miatt
egyébként is rakényszeril a hagyomanyostél eltérd
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elvek szerinti adatszolgaltatdsra. Ezen ponton megal-
lapithat6, hogy van mind bels6, mind kilsé kényszer a
rendszer tovabbfejlesztésére.

A rendszer azonban nem egyenszilard. Egyér-
telmiien megallapithatd, hogy a kéltséginformécios
rendszer atalakitasaban sokkal nagyobb szerepe volt a
Gazizlet oldalardl fennallo kiils6 kényszernek, mint a
bels§ stratégiai jellegi informacidigénynek. A Gaz-
Uzlet eladasa és a géazpiaci liberalizacié sziikségszer(-
vé tette olyan informacidk el8allitasat, s6t rendszer-
szer(i kezelését, amely a korabbi kdvetelmények ko-
z6tt nem szerepelt. A Gazizlet négy tevékenységére
kilon mérleg és eredmény-kimutatas el6allitdsa olyan
allokacids elvek beépitését tette sziikségszerlivé, ame-
lyeket a fenti fejezetben taglaltam, de kordbban nem
szerepelt a koltséginforméacios rendszerben. Ez a rend-
szer hasznositotta azokat az eredményeket is, ame-
lyeket a tevékenységalapl koéltségszamitas hasznosi-
tasanak vizsgalatakor feltartunk. A rendszer belsd in-
dittatast reformja azonban elmaradt. A stratégiai infor-
maécidés rendszer legfontosabb vezérelve a befekteték
els6sorban szamviteli alapi mutatokkal valé tajékoz-
tatasa volt, igy a forrdsalloké&ciohoz hasonléan a kolt-
séginforméciok terén sem voltak ez irdnyd pozitiv
fejlemények.

Az okokat keresve érdemes kiemelniink, hogy a
MOL Rt. egy rendkiviil szofisztikait integralt infor-

i matikai rendszerrel rendelkezik, amelynek koltségin-

forméaciés modulja részletes és komplex felépitésd.
Ennek kovetkezménye, hogy szinte minden informa-
cié megfelel6 alloké&ciés mechanizmusok segitségével
»Kinyerhet6” az informatikai alkalmazashol. Val6szi-
nlleg ez is lassitotta a stratégiai informaciok rendszer-
szer(i megjelenését, hiszen egy 6néallé rendszer kifej-
lesztéséhez (mint a stratégiai modellt tamogat6 infor-
matikai megoldas) nem volt elegendd érv, az egy rend-
szer elv pedig nagyban segitette a kulonféle eszkd-
zokkel eldallitott informéciok ,,legalizalasat”, elfogad-
tatasat.

A tevékenységalapl koltségszdmitds bevezetésére
egy olyan modellt dolgoztunk ki, amely a hagyoma-
nyos informdacios adatbazisra épit. Az Uzletek iranyi-
tasahoz szlikséges koltséginformaciokat tehat az alap-
vet6en szervezeti elven nyugvé informacios bazishdl
csoportositja a modell.

A rendszer a VBM-21 stratégiai modelljével
0sszhangban a fix és valtozé koltségek figyelésére to-
rekszik. Arendszer elveit, illetve a m(ikddést leird kon-
cepciot a MOL Rt. elfogadta. A megval6sitasra azon-
ban nem kerult sor.

A megval6sitds elmaradésa egyértelm(en annak
szamldjara irhat6, hogy nem sikerult megnyugtatan
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bizonyitani a rendszer mikodtetéséhez kapcsolédd
munkaerg-raforditds nem sziikségszerlien magas vol-
tat. Tevékenységalapl koltségszamitasi rendszert épi-
teni hagyomanyos informacios rendszerekb6l nem le-
het. A koncepcidbdl kitlint, hogy minden ponton
igyekeztem a meglévd struktirdkbdl épitkezni, de a
végsé megvaldsitds mindenképpen kilsé informatikai
megoldast igényelt volna.

Ebb6l kdvetkezben két, a szakirodalomban is hivat-
kozott probléma Allt el6. A rendszer nem lett volna
része a MOL Rt. integréalt informacioés rendszerének,
igy folyamatosan megkérd6jelez6détt volna a valésag-
tartalma. Ha pedig integraltdk volna a rendszerbe,
akkor a bevezetéssel és a miikodtetéssel kapcsolatban
felmeruld tobblet-raforditdsok felemésztették volna a
informacidkbol szarmaz6 hasznokat. A megoldas egy
olyan rendszer lehetett volna, amely oda-vissza kom-
munikal az integralt rendszerrel, tehat onnan vesz Ki
adatokat, majd azt feldolgozva visszatolti azokat a
rendszerbe. A struktirak megalkotdsa utan egyszeri
alkalommal kellett volna az informéciokat kinyerni,
majd két-hadrom év mulva a teljes rendszert aktualizal-
ni és Ujra lehivni az informaciokat. A rendszeresen,
akar havonta karbantartott megoldas ismételten olyan
tobblet-raforditasokat jelent, amelyek megkérddjele-
zik az egész rendszer hasznat.
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POOR Jozsef

A TANACSADO IPAR
NEMZETKOZIESEDESENEK
LEHETOSEGEI ES A KERESKEDELMI
ELMELETEK

A menedzsment-tanacsadas - ismert angol széval: management/business consulting - kdzel szazéves mult-
ra tekinthet vissza, azonban mint énall6 szolgaltatd iparag az utobbi harom évtizedben lett jelent6s. A
menedzsment-tanacsadas - tovabbiakban tanacsadas - mara a fejlett vilag orszagaiban a gazdasagi élet

dasagi fejlédés kdzott. A modern tarsadalmakban a nagyvallalatok, a bankok vagy az allami birokréacia
kulonbozd szervezetei el6szeretettel biznak meg konzultdns cégeket problémaik azonositdsara és azok

megoldasara.

A tanicsaddkkal kapcsolatban sokaig élt az a kdzhely
is, hogy ez a szakma akkor is jol él, ha a gazdasag
novekszik, de akkor sem ,halnak éhen” a konzultan-
sok, ha recesszi6 vagy gazdasagi lanyhulds suljtja a
gazdasagot. Az elmult két évtizedben az éves atlagos
novekedési utem kétszamjegyl volt ebben az iparag-
ban a vildgon. Napjainkban viszont ez a szakma is igen
jelent6s valsagban van a fejlett vilagban.

A tanacsadasrdl irt populéris vagy nem éppen hizel-
g6 megjegyzések sokszor azzal is dsszefliggnek, hogy
ez a szakterilet az egyik legkevésbé ,,megkutatott”
terlilete a menedzsment szakirodalomnak. Szdmos
gyakorlati kézikonyv és cikk mellett nagyon kevés
akadémiailag hiteles 6sszefoglalé publikacié jelent
meg a témardl hazénkban és kulféldén egyarént.

Ajelen tanulmanyban arra keresiink valaszt, hogy a
tandcsadd cégek nemzetkdziesedés§- milyen maédon
magyarazhaté a nemzetkdzi kereskedelmi elméletek
alapjan.

A tanacsadéas fogalma
Eltekintve a szemantikai és stilisztikai kildnb-
ségektdl, alapvetéen két f& csoportba sorolhaték a
menedzsment-tanacsadas alapfogalmaval kapcsolatos
megkozelitések és megfogalmazasok.
« Képesség-segélynyujtas: Az egyik csoportba tartoz-
nak azok a szerz6k, akik ugy vélik, minden olyan
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tevékenység vagy funkcié, amelynek célja a se-
gitségnyljtas (beleértve a problémafeltarast és
problémamegoldast) a tanacsadas fogalmaba tarto-
zik. Ebben az értelmezésben tandcsadéast nemcsak
egy kils6, fliggetlen személy, hanem egy bels6é
szervezeti egység vagy személy is nyujthat. A
tanacsadasi folyamatban specidlis interakcio alakul
ki a segitségnyljté (tandcsadd) és a segitséget
igényl6 (ugyfél) kozott. A tandcsadas folyamataban
legaldbb olyan fontos megismerni a tanacsado és az
ugyfél kozétt fennallé interakcidkat, mint felis-
merni az ugyfél problémait. A tanacsadas keretében
»Segiteni és segitséget kell adni, hogy az Ugyfél
kész legyen ennek el- és befogadasara”.

Szervezet: A masik csoportba tartozok véleménye
szerint a tanicsadas olyan professziondlis szolgal-
tatasnak tekinthetd, amelyet szamos tényezé (pl.
jogi, pénzigy, szervezeti fliggetlenség és a meg-
felel6 szakmai képzettségek, képességek) megléte
esetén lehet csak végezni. Ehhez a véleményhez
kapcsol6dva érdemes utalni Kubr szerkesztésében
megjelent menedzsment tandcsadasi kézikényvre -
megtalalhaté szinte minden tanacsadécégnél -,
mely a kovetkezd fogalmat ajanlja a tandcsadassal
kapcsolatban: ,,A tanacsadas egy olyan professzio-
nalis szolgéaltatas, melyet szervezetek és azok
vezet6i szamara nydjtanak kilsé (pl. tanacsado
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cégek) vagy belsé (pl. bels6 tandcsadd) szolgél-

tatok. abbdl a célbol, hogy segitsék a szervezeteket

céljaik elérésében, a problémak feltarasaban és

megoldasaban, (j lehetéségek azonositasaban, a

szilkséges képességek elsajatitasaban és a valto-

zasok megvaldsitasaban.”

Véleményem szerint a tanacsadas menedzsmenti
vezetési kérdésekben kelléi szakmai felkésziiltséggel és
objektivitassal rendelkezd személyek vagy szervezetek
altal nydujtott olyan tevékenység, amely magaban
foglalja a problémak és lehet8ségek felismerését és
elemzését, valamint megoldasi javaslatok kidolgozasat
és a megval6sitdshoz nyujtott segitséget egyarént.

Fontos kérdés az is, hogy mit is kap az ugyfél a
tanacsadotél. Milyen terméket és szolgaltatdsokat
nydjt a tanacsadé? Erre szamos valaszt kaphatunk a
szakirodalombdl. igy tobbek kodzott érdemes megem-
liteni Markham megkdzelitését a menedzsment-tanacs-
adas sajatossagarol, mely szerint a tanacsaddi beavat-
kozas szamos szinten jelenhet meg (1. abra).

e informal¢,
* tervezd,
» valtozast

o és szervezeti tanulés segitd.

A tanacsadasi vallalkozéas céljai
és tudasintenziv jellege

Barmilyen (zleti vallalkozas olyan emberi tevé-
kenység, amelynek alapvet6 célja a fogyaszt6i igények
kielégitése nyereség elérésével. Vallalaton az 6néallé
jogalanyként m(kodd, azaz jogi személyiséggel ren-
delkez6 Uzleti vallalkozasokat értlink.

A tudésvezérelt (brain-driven) tanacsadd szerve-
zetek sajatossagai a kovetkez6kben foglalhatok dssze
(Lowendahl):

1. abra
A tanécsadéi beavatkozas mértéke és formai

Informéaci6
Tervezes
J valtozas
| Tanulas
Beavatkozas mértéke
kicsi kdzepes nagy igen nagy

Markham, C. (1999): The Top Consultants. Kogan Page, London
nyoman
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e Az (j értéket nem gépek és berendezesek, hanem
szakemberek, valamint azok tapasztalata hozza lét-
re.

» A cégek kulcskompetencidjat jelent§ szakmai ta-
pasztalat és hirnév sokkal inkabb az egyénektél
semmint a vallalatiaktdl flgg.

e Szemben a hagyomanyos cégekkel - értsd gyarto,
értékesitd és szolgaltatd szervezetek - nemcsak az
tgyfelekért kell versenyezniuk, hanem a kivalo
szakemberekért is.

e Az ilyen cégeknél el6allitott output nem anyagi jel-
legd, innovativ és a szolgéltatas mingsége nagyban
flgg az ugyfelek elvarasaitol.

Ezen tényez6k miatt kiilondsen bonyolult a tanicsadé

cégek vezetése (2. abra). Nagyon fontos olyan szak-

emberiek) megléte, aki(k) kordl kialakulhat az a cég-

kultdra, amelyben hatékonyan lehet iranyitani a

»tanacsadék gyilevész hadat (herding wild cats)”.

Az USA Allami Foglalkoztatasi Hivatalanak el6re-
jelzése szerint az elkdvetkez6 években leginkdbb a
kovetkez6 szakméakban varhatd jelent6s Gj munkale-
het6ség: a szamitastechnikéaval, informéacidtechnolé-
giaval Osszefiigg6 terlletek, a programozas, a rend-
szerelemzés és adatbazisok adminisztracioja. Ezek az
Uj munkakdrok mar mind fels6fokl végzettséget
igényelnek (The fastest).

A magyar gazdasagban is megfigyelhet6 ugyanez a
tendencia. Az elmult évek tapasztalatai azt mutatjak,
hogy bizonyos terileteken szinte a semmibdl néttek ki
a korszer(i szolgéltatésok (pl. a telekommunikécio,
egyes banki szolgaltatdsok vagy a professzionalis
tandcsadas) mas teriileteken (egészségligy) viszont
lassabban és késleltetetten zajlik ez a folyamat. A
kozelmult eseményei miatt feltehet6leg névekednek a
biztonsaghoz kapcsolddé szolgéltatasokkal foglalkozo
cégek uzleti lehetdségei. Hazankban is egyre erételje-
sebb az irodai dolgozok létszdmanak a fizikai dolgo-
z6két meghaladé mérték( novekedése, igy a foglal-
koztatottak 0sszlétszdméan beluli ardnyuk emelkedése.
A tudasalapu tarsadalom kialakuldsaval és fejlédésé-
vel a gazdasag kulonbdz6 teriletein jelentds mérték-
ben novekedett a magasan képzett szakemberek iranti
kereslet. 15-20 évvel ezel6tt még az autdszereld, az
agronémus, a gépészmérndk vagy az orvosi hivatdsok
voltak divatos szakmak, ma mar viszont az IT. Mig a
mult szazad kezdetén a fejlett vilag orszagainak nem-
zetgazdasagéban meghataroz6 szektor a gyaripar volt,
addig ma ezekben az orszagokban a szolgaltatasoké a
fészerep. A nyugati viladg orszagaiban a szolgaltatasok
a GDP 65-75%-hoz jarulnak hozza, Magyarorszagon
megkdzelitéleg ez a szam 66%-0s szintet ért el. A becs-
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A tanacsadas helye a szolgaltatasok kozott

Egyéni »Szerviz shop”
Szabvany- \
nyosit- \ Adatbézisszolgalat
hatésag \ ~ .
\ »Szervizgyar”
Szabvényod Mosoda

Autonémia

Ugyfélinterrakcio

Forrds: Mohé, M.-H.J. Heinecke-R. Pfriem (2002): Consulting - Problemlésung als

Geschaftmodell. Klett-Cotta Verlag, Stuttgart, p. 247.

lések szerint a kilénb6z6 orszagok GDP-jének létre-

hoz4séban a tanacsadas a kdvetkez§ ardnyban jarul

hozza (Survey):

» Az USA-ban és az Egyesilt Kirdlysagban, ahol a
tandcsadas a legnagyobb tradicidval rendelkezik, a
tanacsadas hozzajarulasa a GDP-hez eléri az 1%-ot.

* A masodik legnagyobb tanacsadasi piaccal rendel-
kez6 Németorszaghan, ez az érték 0,5%.

» Az EU étlag 0,4%.
« Magyarorszagon ez az érték 0,38% volt 2002-ben.

A tobbi eurdpai orszagban ez az érték a jelzett ma-
gyar érték alatt van.

Manapsag a tanacsadast gyakran a tudasintenziv
Uzleti szolgaltatasok (KIBS=Knowledge Intensive
Business Services) kozé soroljak (Fried) (3. dbra). A
tanacsadas ,,a tudasalapl szolgaltatdsok kozé tartozik,
eladhaték és megvehetdk, de nem esnek ra a labadra és
nem tehet6k ki az lzletek kirakataba. A szolgaltatast
nyujté termékek gyakran megfoghatatlanok, nehéz
Oket tarolni és szallitani, nehéz bemutatni el6nyeit a
potencialis tgyfeleknek.” Az ilyen szolgaltatasokkal
kapcsolatosan a kovetkez6 négy sajatos jellemzét kell
kiemelnunk:

e ahuman téke és know-how ddntd szerepét,
e a magas foku, megfoghatatlan tevékenységek ara-

nyat, . A
o akulénboz6séget és standardizaltsagot,

e az Ugyfél és a szolgaltatast nyajtd kozotti intenziv
kapcsolatot (Miles et ah).

Nemzetkoziesedés a tanacsadasban

Az elmult évtizedek sordn a gazdasagi élet mas
teruleteihez hasonléan nagymértékben internaciona-
lizalédott a tanacsadoi szakma is. A nagy amerikai ta-
nacsadocégek jelentds szdmban alapitottak irodakat az
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Professzionalis szolgaltatas

Tomeges szolgaltatas

Altalanos iskolai oktatas

Otvenes és hatvanas évektdl kezdd-
déen Nyugat-Eurépdban és a vilag
mas részein. McKinsey példaul 1959-
ben hozta létre a londoni irodajat és
1990-ben méar a cég globalis arbevé-
telének 63 szazaléka szarmazott az
Egyesiilt Allamokon kivlrél.

A tanacsaddécégek novekedési hajla-
ma nemcsak gazdasagi okokkal ma-
gyardzhaté. Megfigyelték, hogy azo-
kat a munkatarsakat, akik ilyen cé-
gekhez csatlakoznak, sokkal jobban
hajtja az igény - mint masokat -, hogy
minden nap atéljék az intellektudlis
kielégllés érzését. Ezek az emberek
Uzleti iskolakbdl jottek. Hajtésak, készek sokat utazni
és stresszallapotban dolgozni. A tanacsadécégek kiil-
foldi terjeszkedései jo lehet6séget nyujtanak arra, hogy
magukhoz vonzzak az ilyen embereket (Ness).

A szakma nemzetkdzivé valasat nagyban el6segi-
tette az is, hogy az Uzleti vilagban az utdbbi években
er6teljes globalizalddas kezd6dott meg (Czerniewska).
A globalizacié fogalma ,az allamok vilagszerte
er6sodd gazdasagi kolcsonhatasait fejezi ki, melynek
révén ndvekszik a hatarokon tllnyulé tranzakcidk vol-

2. abra

Tanacsadas

Interakcid

mind nemzetkdzi t6kemozgasok, valamint a gyors és

széles kord technoldgia-diffazié tekintetében” (World

és Chikan).

A tandcsaddcégek nemzetkdzivé vélasat a hosszl
tdvl Uzleti megfontoldsok mellett a kapitalista vilag-
ban id&szakonként jelentkezd recesszidk is dsztonzik.
Az anyaorszagbeli irodakban feleslegessé valo tanacs-
adoi kapacitasaikat megprobaljdk ezek a cégek kul-
foldon értékesiteni, igy tobbek kdzott a fejlédé orsza-
gokban és az utobbi idében egyre nagyobb mértékben
Kelet-Eurdpaban is.

Mi készteti a vallalatokat arra, hogy leanyvallala-
tokat alapitsanak mas orszagokban? Mi motivalja a ta-
nacsadécégeket arra, hogy kiterjesszék tevékenységi-
ket kulfoldi piacokra? Miért lesz egy hazai cég nem-
zetkdzi? Sokféle vélasz adhato ezekre a kérdésekre:

Tradicionalis okok: Hagyomanyos iparagakban ha-
rom jellegzetes motivum emelhetd ki ezzel kapcsolat-
ban.

» Az els6, és talan a legkézenfekvébb a nyersanyag-
forras biztositasa. Erre jo példak a nagy amerikai
olajtarsasagok, amelyek kulféldén nyitottak 0j ki-
termelé helyeket, igy biztositva az olcsé és biz-
tonsagos nyersolajbeszerzés lehetdségét.

* A hagyomanyos okok masik csoportjaba sorolhat6
az Uj piacok keresése: kis helyi piaccal rendelkez6
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3. dbra
Tanacsadas a KIBS iparagak kozott

orszagok véllalatai elGszeretettel nyitottak a kilféld
felé. igy biztositottdk a sziikséges piacokat. Jel-
legzetes példa erre a svéd IKEA butorgyar (Toru-
kéit) vagy a szintén svéd Elektrolux-csoport esete,
amelyek az er6teljes kilféldi expanzidval a hatva-
nas évek végén rovid idé alatt nagy nemzetkdzi
konszernekké nétték ki magukat. A természeti
kincsekben szegény, viszonylag fejletlen bels6
piaccal rendelkezd Japan vallalatai az dtvenes évek
végétdl nemzetkdzi expanzidjuk révén tudtdk meg-
szerezni a nOvekedésiikh6z szilkséges piacokat.

e Szamos vallalat a dradga helyi munkaerd kivaltasa
végett megy kulfdldre, nyit a nemzetkdzi piacok
felé. Igen sok cégnek (pl. a cip6gyarté BATA)
olyan termékei vannak, amelyeket csak igen olcsé
munkaerdvel lehet versenyképesen el6allitani. A
tanacsadd szakmaban leginkdbb a maéasodikként
emlitett ok fordul el§. Van egy tovabbi, a tanécs-
adasra és a professzionélis szolgaltatasokra jellem-
z6 gyakori ok, ez pedig azzal fugg, hogy az ilyen
cégek Ugyfeleinek nemzetkdzivé valasa indokolja
internacionalizalédasukat. A konzultdnsoknak
kovetniik kell nemzetkdzivé valo ugyfeleiket
(Bata-Sinclair).

Uj okok: A korabban leirt hagyomanyos tényezék
mellett az egyre novekvd, gazdasagos szervezeti
méretek, a K+F tevékenység koltségeinek drasztikus
noévekedése, vagy a termékek életciklusainak radikalis
atalakulasai szintén nemzetkdzi expanziora késztetik
az Uzleti élet szerepl8it. Ezen 0j okok mogdtt sz&mos
befolyasolé tényez6 talalhatd. Melyek ezek a ténye-
z6k? A teljesség igénye nélkill a kdvetkez6ket emel-
hetjik ki: a kilonbdz6 orszagok szamos el6ny (adé.
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vam, beruhazasi kedvezmény) biztositasaval prébaljak
megnyerni a kilfoldon beruhazd cégek, vallalatok
kegyeit. A nemzetkdzivé valt cégek egy sor stratégiai
elébnyhoz juthatnak, er@sithetik belsé mikodésiket
ilyen médon. Megfeleld hattéripar, erés hazai beszal-
Iit6i bazis szintén jol segitheti a kilpiacok felé orien-
talodo cégeket. Az elektronikus kereskedelem (e-com-
merce) jelent6sen megvaltoztathatja a nemzetkozi
izleti tevékenység jellegét. Uj megoldéasokat, a koréab-
bi évtizedekben nem tapasztalt koncentraciot és cent-
ralizaciot tehet lehetévé ez az (j Uzleti kdrnyezet.

A tanacsaddcégek esetében is igazak az el6z6ekben
leirt szempontok. Jogos a kérdés: Mi kulonbozteti meg
egy hazai tanacsado6 vallalatot egy nemzetkdzi, multi-
naciondlis konzultans cégtél?

e A hazai cég (domestic company) alapvet&en adott
nemzeti hatarok kozott létez6 nemzeti piacon
tevékenykedik. Ezen a piacon a tarsadalmi és gaz-
dasagi kornyezet, a gazdasagi szabalyozas, a kul-
turalis értékek tobbé-kevésbé homogének. Termé-
szetesen egy adott orszag piacan belll sem
hanyagolhatok el a regionalis kiilénbségek. Egy
véllalat, egy szervezet akkor van ebben a fejlédési
piacot tartja kiemelked&en fontosnak. A cég gazdal-
kodéséaban a vildggazdasag jelent6sége elhanyagol-
hat6. Szokésos tanacsadési technolégiat hasznél,
exportja nincs, és szolgaltatasai helyben torténnek.
Piacai és tgyfelei helyiek.

e Nemzetkozi tanacsaddécég kategdriajaba sorolhat
egy vallalat, ha megjelenik szervezetén belil a
nemzetkdzi expanzié igénye. Ezen cégek szamara a
vilagpiac, a killpiaci aktivitds meghatarozéva valik.
Az exporttevékenység szerepet kap. A kulféldi iro-
dak szdma még nem jelent6s. Az anyaorszagi
iroddkbél indulnak nemzetkdzi kildetésre a kilén-
b6z6 projektteamek. Exporttevékenységiket kiilén
részlegen keresztiil bonyolitjak le.

e Multinaciondlis cég egy tandcsad6 szervezet, vagy
véllalkozéas, amely viligmértekben kiterjeszti szol-
galtato tevékenységét. Irodai megtalalhatok a vilag
kiilénbdz6 pontjain.

» Globdlis vallalat csoportjdba tartoz6 tandcsado
vallalatok, stratégiajukat vilagméret(i léptékekben
alakitjak ki. Globalis jelleg dominal a cég egész
szervezeti kultdrajaban.

A nemzetkdzi méretekben tevékenykedd tanacsado-
cégeknél két jelentds tényez6t emel ki Niedereichhol:

Az egyik tényez6 szerinte a globalizalodas, amivel
szoros kapcsolatban van az Gj piacok fejl6dése, a
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helyi tanacsad6k és a nemzetkozi partnerek rendel-

kezésre éllasa.

A masik fontos faktor az tgyfelek rendszerin-
tegracio iranti igénye. Ezzel szoros kapcsolatban
van a standardizalt know-how, az dgazati orientacid
és a specializacio.

A4, abréan 6sszefoglaljuk azokat a vallalkozési for-
makat, amelyekben a nemzetkdzi kdrnyezetben tevé-
kenykedd vagy nemzetkozivé vald tandcsadd cégek
mUikddésiket lebonyolitjak.

4. 4bra

A tanacsadd cegek jellegzetes piacralépési formai

Teljes tulajdonu cég
Vegyes vallalat
Képviseleti iroda
Licenc-franchise

Export

Nemzetkozi kereskedelmi
elméletek és a tanacsadas

Jogosan meriil fel a kérdés, milyen magyarazatok
adhatok a tanacsadocégek tevékenységének a nemzet-
koziesedésére az ismert kereskedelmi elméletek alapjan.
» Merkantilizmus: Az els§ legismertebb kereskedel-

mi elmélet XVI-XVIII. szazadban egyeduralkodé
merkantilizmus volt. Ezen elmélet szerint mindig
szem el6tt kell tartani azt az alapszabalyt: ,az
idegeneknek tébbet eladni évente, mint amennyit
az Ovéikbdl értékben elfogyasztunk” (Bekker). Egy
orszag, akkor jar jél, ha tdbbet exportal, mint
importéal (Szentes). Az ilyen elmélet alapjan a kor-
manyok az importot jelent6és mértékben mono-
polizaltdk, mig az exportot nagymértékben tdmo-
gattak. igy probéaltak gatat vetni annak, hogy az
import révén a Kincstaruk elszegényedjen.

Merkantilista vonasok figyelhet6k meg szamosfej-

16d6 és egyes kelet-eurdpai orszag esetében, ami-

kor a jelezett orszagok kormanyai erésen korla-
toztak a tanacsado6i szolgaltatdsok importjat.

Bizonyos esetekben kiilonb6z8 export és keményva-

luta eredménymutatdk teljesuléséhez kotik vagy

kototték a kalféldi tanacsadok foglalkoztatasat az
emlitett orszagok korméanyai.

e Abszolut és komparativ el6nyék: Adam Smith
1776-ben publikalta ,,A nemzetek gazdasaga” cimii
hires munk4jat, amelyben alapvetéen kérd6jelezte
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meg a merkantilistak elméletet. O gy vélte - egy
orszag gazdasaga nem a merkantilista exporttobb-
lett6l, hanem attél fligg, hogy mennyi termék és
szolgaltatas all rendelkezésre az orszag allampol-
garai szdmara. A specializacio révén minden orszag
azon termékek és szolgaltatdsok el8allitasara
szakosodik, amelyeket a leghatékonyabban tud
megtermelni. Hogy egy orszag mire specializalod-
jon, azt a piac értékitélete donti el. A specializacio
alapozédhat természetes adottsagokra vagy egy
bizonyos id6 alatt kifejlesztett képességekre,
eréforrasokra. Ezzel kapcsolatban irja Adam Smith
a kovetkezdket - ,,ha egy idegen orszag olcsébban
ellathat valamely joszaggal, mint ahogy azt ma-
gunk tehetjuk, okosabb ha olyan sajat tevékeny-
séglink -, amelyben némi elényilink van termelésé-
nek egy részével vasaroljuk meg azt” (Bekker).
David Ricardo angol ko6zgazdasz szerint, egy
orszag, akkor tud igazan profitdlni a komparativ
elénydk elmélete alapjan a nemzetkodzi kereske-
delembdl, ha igazan arra specializalodik, amiben
abszollt gazdasagi el6nye van més orszagokkal
szemben (Hill). A tanicsadd szakmdara mind a mai
napig jellemz6 volt, hogy az ilyen szolgaltatasok
teljesitésének jelentds része a nyelvi korlatok miatt
leginkdbb az adott orszdg nemzeti hatarai kozott
maradt. A 90-es években a vildg tanacsadé
szolgaltatdsainak alig 5 szazalékat exportaltak
csak (Alpha). A megfelel6, sok orszagra kiterjed6
helyi képviseletb6l all6 irodah&lézat alapvetd
feltétele a nagy, globalis multinacionalis vallala-
tok altal adott vagy adand6 megrendelésnek
(Maister). Ebben a keretben lehet legjobban ki-
hasznalni a nemzetkdzi Ggyfelek, olcsébb és haté-
konyabb kihasznalasabol ered6 komparativ el6nyd-
ket. Az el6z6ekben leirtak mellett megfigyelhet6,
hogy a nagy nemzetk6zi konzultans cégek igyekez-
nek a szakmai specializaciébél, a tudascentrumok
létrehozdsabdl szarmaz6 komparativ elénydket is a
leheté legnagyobb mértékben kihasznalni. EI6bb
vagy utébb az is varhat6, hogy India nemcsak a
szoftveriparban, hanem a tanacsadas teriletén is
kihasznalja az angolnyelv elterjedtségébdl és a
nagyszamu, olcs6 és képzett szakemberének
rendelkezésre allasabol adodo elbnyeit. A ricardoi
komparativ elényok elmélete Samuelson szerint ,,a
kereskedelem sémdinak és hasznanak kulcsaként a
relativ koltségek kulénbségeit nevezi meg. Nap-
jaink modern vilagaban mas tényez6k is fontosak.”
Orszagnagysag elmélet: Szamos kbdzgazdasz tudos
Ggy vélte, hogy az orszagnagysag joval kdzvet-
lenebbill magyardzza az orszagok specializaltsagat,
mint a komparativ el6nyok elmélete. Ezzel kap-
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csolatban a kovetkezbket szikséges megemliteni

(Daniels - Radebaugh):

m Ezen elmélet szerint a legnagyobb orszagok
(Brazilia, India, Kina, Oroszorszag, USA) igen
sokféle eréforrassal rendelkeznek, ezért joval
kevesebbet kell importalniuk, mint a kicsi vagy
kozepes méretlieknek.

m A nagy orszagok joval kedvez6bb helyzetben
vannak a gazdasagos lzemméret tekintetében,
mint a kisebbek.

Az emlitett nagy orszagok esetében a tanacsadas
csak az USA-ban érte el az orszag méretének meg-
feleld fejlettségi fokot. Véleményem szerint csak id6
kérdése, hogy ez az iparag Indidban, Kinaban vagy
Oroszorszagban jelentds fejlédésnek ne induljon és az
itt 1étrejovd feltorekvd eés terjeszkedd nagyvallalatok
Osztonzésére meginduljon a tandcsadasi export.

e Faktor (tényezd) elmélet: Adam Smith és David
Ricardo tételei nem teljes mértékben magyarazzak
meg, hogy milyen termék jelenti a legnagyobb
elényt egy adott orszag szamara. Erre a dilemmara
kozel 125 évvel kés6bb, két svéd kdzgazdasz Eli
Heckscher és Bertil Ohlin faktorelmélete adta meg
a valaszt (Daniés - Radebaugh)

m a term&fold-munkaerd viszonya,

m a munkaer6-t6ke 0sszefliggése, és

m atechnoldgia komplexitasa alapjan.

Az elmélet képviseldi ugy fogalmaznak, hogy egy-

egy faktorral valé jobb ellatottsdg alacsonyabb

koltséget eredményez. A Heckscher - Ohlin elmélet
feltételezi, hogy azokat a termékeket és szolgaltata-
sokat fogjak exportalni, amelyek esetében intenzi-
ven ki tudjak hasznalni a jobb faktorellatottsagbol
eredd elényliket. Szemben a komparativ elénydk
elméletével a nemzetkdzi kereskedelemben jelent-
kez6 komparativ el6nydok nem a termelékenység
kilénbségekbdl, hanem a kiilénb6z6 termelési té-
nyez6k rendelkezésre allasdb6l magyardzhaték
meg leginkébb (Hill). A faktorelmélettel kapcsolat-
ban gyakran idézik az (n. Leontief-paradoxon
létezését, amit az 1973-ban Nobel dijat nyert Was-
sily Leontief fogalmazott meg. Elmélete szerint a
tékeerés USA-nak a t6keigényes termékeket kellett
volna exportalnia és alacsony t6keigény( termé-
keket pedig importalnia. Leontief paradoxonaban
ravilagitott arra, hogy a val6sagban az USA sokkal
inkabb Kkisebb tékeigényl termékeket exportalt.

Minden feltételezés ellenére viszont nagy tékeigé-

ny( termékeket importalt. Az amerikai tanacsadé-

cégek exportsikereit a Leontief-paradoxon jelent6s
mértékben alatamasztja.
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e Termékéletciklus: MA&s elmélet szerint a nemzet-
kozi kereskedelem torvényszeriliségei alapvetéen a
termékéletciklusok alapjan magyarazhatok meg a

legeredményesebben.
5. dbra
A termékéletciklus modell
Technolégiai
O diffazié fazisa

Nagy verseny a
fejlett és fejld-
dd orszagok
piacén

Standardizalt
termék fazis

Eles verseny

Erett termék it alacsony-

fazis koltségli orszag
) piacéra lép
. . Hazai verseny
Uj termék  piatt mas
fazis fejlett orszag
piacara lép

Nincs jelentds
verseny, marad az
anyaorszagban

Az 5. &bran lathatd6 modell szerint a termék élet-
ciklusdnak négy kilénb6z8 fazisdban eltéré lehetd-
ségek adddnak a termékek kilpiaci értékesitésére,
valamint az azzal kapcsolatos kdzvetlen t6keberuhaza-
sokra. A tovabbiakban ismerkedjiink meg a termék-
életciklus modell egyes féazisainak jellemzGivel
(Daniels - Radebaugh és Szentes):

m Bevezetés: Az Uj terméket altalaban a fejlett ipari
orszagok piacan jelentkez6 sziikségletre, kielé-
gitésére fejlesztették ki. A kifejleszté altaldban
monopolhelyzetben van ezen a piacon. Az eladas
inkdbb a szolgaltatas egyediségétdl, mintsem an-
nak aréatol fugg. A szolgéltatast viszonylag révid
ideje végzik és viszonylag alacsonyak az €l6-
munka-raforditasokhoz képest az eszkdz-beru-
hézésok (pl. hardver és szoftver) nagysaga.

m Erettség: Az eladasok a hazai piacon ndveked-
nek, és ezzel parhuzamosan megjelenik az export
lehetésége. A novekvl értékesités fokozottan
igényli a hatékonyabb technoldgiat. A szolgal-
tatast standardizaljak, ennek nyoman a munkaer6
intenzitasa fokozatosan csokken. A termelést
beindité orszdg fokozatosan kiterjeszti export-
tevékenységét, bar ezt gatolhatja, hogy szamos
orszagban is beindult a hasonlé termék gyartasa.

m Novekedés: A termék ir&nti kereslet kiegyen-
litédik az egész vilagon. Egyes orszagokban je-
lent6sen novekszik, mig mas orszagokban visz-
szaesik a kereslet. A termék termelése a kezdeti
fazishoz képest jelentdsen uniformizalddott, igy
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lehet6vé valik a gyartds kihelyezése més orsza-
gokba, tobbek kdzoétt a fejléd6kbe. A piaci ver-
senyben a koltség lesz a meghatarozé.

m Visszaesés-hanyatlas: A termék iranti kereslet a
fejlett orszagokban jelent6sen visszaesett. A
gyartas teljesen attevédott a fejl6dé orszagok
piacara. Az ott el6allitott termékek igen korla-
tozottan, egy szlik piaci szegmensben értéke-
sithet6k nemcsak itt, hanem a fejlett vilag or-
szagaiban is.

Az el6z6ekben leirt modellel kapcsolatosan fontos
ramutatni annak a tanacsadassal kapcsolatos korla-
taira is. igy tobbek kozott igen sok tanacsadasi termék
és szolgaltatas van a vilagon, amelyek innovacios cik-
lusa sokkal gyorsabb afentiekben leirtaknal. A nyelvi
korlatok és a kilénbdz6 orszagokban kialakult me-
nedzsmentgyakorlatok, valamint a szolgaltatas luxus
jellege miatt soha nem mennek at a fentiekben leirt
fejlédésifazisokon.

» Porter gyémant-modellje: A jelzett modell négy
tényez§ alapjan magyardzza meg azt a nemzeti
kornyezetet, amely hozzajarulhat cégek verseny-
képességéhez. Porter szerint az anyagorszag jelen-
tésége ma fontosabb, mint valaha. (6. abra)

m TényezOellatottsag: az orszag lehetéségei, pél-
daul a képzett munkaerdvel és infrastruktdraval
valé ellatottsdga, amelyek segithetik az adott
iparagbhan a versenyképességet.

m Keresleti helyzet: az adott ipardg termékei és
szolgaltatasai iranti hazai kereslet.

m Kapcsolodd ipardgak: a nemzetkézileg ver-
senyképes hazai kapcsolodo és beszallitd ipar
megléte vagy hianya.

m Vallalati stratégia, szervezet és versenyhelyzet:
azok a feltételek, amelyek vallalatok verseny-

s sz

lését meghatérozzak.

Porter elképzelései szerint a nemzeti és regionalis
adottsdgok, valamint az iparagak kozotti klaszterek
mindig is fontos szerepet jatszottak a.cégek sikerében.
A német vdllalatokat a magas szintd m(szaki felké-
sziltség, az olaszokat a ruhaipar, mig Szingapurt és
irorszagot a kormanyaik ipari klasztertdamogatd
tevékenysége (Christensen - Raynor) tette naggya
(Professor).

Ha Portemek igaza van, akkor azon orszagok ta-
nacsad6 vallalatai exportalnak, ahol a gyémant-mo-
dell minden eleme megfeleld mdédon megtalalhato és
azok importalnak, ahol ezek az elemek nem megfelel6
médon vannak képviselve. Az amerikai és az angol
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6. dbra
Porteri nemzeti versenyképessegi modell

Vallalati stratégia,
szervezet és
versenyhelyzete

Forras: Porter, M (1990): The Competitive Advantage of Nations.
Harvard Business Review, March-April, p. 77.

tanacsadoipart ezen orszagok gazdasagi fejlettsége
mellett cégeik intenziv globcdizalédasa és az angol
nyelv tette naggya. Mi magyarazza Eur6pa masodik
legnagyobb tané&csaddiparéval rendelkezd német kon-
zultans piac fejl6dését? Ez véleményem szerint a
kovetkez6 harom okkal magyarazhat6: a német gaz-
dasag fejlettségével, ezen a teriileten meglévd a helyi
kis- és kozépvallalatokat tdmogatd allami segitséggel
és a német cégek egyre intenzivebb globalizacidjaval.

e Els6 piacra 1ép6: Ezen elmélet alapjan az els6ként
Uj termékével vagy szolgaltatasaval piacra 1ép6 cég
az, amelyik jelent6s el6nyre tehet szert maés
vallalatokkal szemben. Ez a stratégia f6leg olyan
ipardgakban lehet sikeres, ahol kevés cég talalhatd.
A tanacsadasi iparban nagyon sok cég mikodik,
ezért ez az elmélet nem kuléndsen alkalmazhat6 a
kilénb6z6 konzultans szervezetek kozo6tti nemzet-
kozi versenyképesség magyarazatara.

Bemutatva a korai, a klasszikus, a neoklasszikus
kbzgazdasagtan és a vallalati menedzsmenttudomany
képvisel8i &ltal kidolgozott hét nemzetkdzi kereske-
delmi elméletet, a tanacsadas szempontjabél a ko-
vetkezd fontosabb megallapitdsok tehet6k vellk kap-
csolatban:

e A nagy, fejlett orszagok konzultans cégei a ta-
nacsaddé szakmaban a liberalizmus talajan a szabad
kereskedelem hivei. A szabad kereskedelemhez a
legmegfelel6bb elméleti alapot a komparativ el6-
nydk tana szolgaltatja. E felfogas alapjan az er6-
forrasok megfelel6 allokalasaval jol ki tudjak
szolgalni az anyaorszagbol, illetve a helyi irodai-
kon keresztil a nagy megrendeléseket jelentd
multinacionalis Ugyfeleiket. Azt nem lehet allitani,
hogy a kis és kozepes helyi cégek szdmara nem
megfelelé a liberalis kornyezet. Megfelel6 nem-
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zetkozi haldzatba valo bekapcsolddassal és az inter-
net segitségével ki tudjak hasznalni a kisméretlk-
bdl ad6dd hatékonysagi és koltségelSnyeiket.

e Az egyes elméletek ismertetésénél mar széltunk
arrél, hogy szadmos esetben a korméanyok korla-
tozzak importkvétakkal, specialis vamokkal és
adokkal a tanacsadasi szolgaltatdsok importjat.
Nem ritka az olyan eset, amikor allami tdmoga-
tasok és palyazati pénzek megszerzésénél elényben
részesitik a helyi tanacsado cégeket.

e Az 1986 és 1994 kozott, az Uruguay forduld kere-
tében folytatott GATT targyalasok legnagyobb
vivméanya, a WTO létrehozésa mellett, a nemzet-
kozi szolgéltatds kereskedelem szabdlyozésa volt.
Ez a megallapoddas megfelel§ alapot biztosit a
globalizaciéban érdekelt nagy tarsasagoknak - igy
tobbek kozott a konzultans cégek szamara a szektor
érdekében - a sziikséges tovabbi liberalizacid Ki-
kényszeritésére.

Ajovd

A tanacsadas sokaig lokalis tevékenység volt, csak
az utobbi évtizedekben beindult globalizacié, a nem-
zetkozi szervezetek és integraciok segély és struktura-
lis programjai ndvelték a nemzetkdzi jellegét.

A tandcsad6 cégek sem vonhatjdk ki magukat az
alél a tendencia al6l, ami szerint sokan vitatjak
(Richard, Lee - White, Mander - Cavonough) a globa-
lizacio erdményességét és a nemzetkdzi szervezetek és
integraciok elérevivé voltat.

A multinaciondlis cégek globalizaciés hullama vi-
szont az el6rejelzések szerint nem lassul. Ebben a te-
kintetben az 6ket kiszolg&l6 konzultdns szervezetek-
nek, ahogy mar korabban is irtuk, ha versenyben akar-
nak maradni, akkor alkalmazkodniuk kell ehhez a ten-
dencidkhoz. Ugyanakkor a globalis trendek mellett
ezek a cégek az eddigieknél joval nagyobb mértékben
erdsithetik lokalis jellegiiket. A teljesség igénye nélkdil
ezzel kapcsolatban a kdvetkez6k emlithet6k:

* Nemcsak a hagyomanyos piacaikon (pl. USA vagy
EU orszagok), hanem az Gjonnan beinditott irodak
esetében mar a kezdetektdl jobban odafigyelhetnek
a helyi igényekre (pl. jelentések, web-site-ok két-
nyelvlisége vagy teljes lokalizacidja, sokszin(
munkaer@-allomany alkalmazéasa).

e A lokalizaciot erdsitheti, hogy egy-egy régidban
nem kuldenek ki méas régiokbél szdrmazé szakem-
bereket.

e A lokalis irodak szerepét emelheti, ha onnan is be-
keriilhetnek az anyavallalat kézpontjaba szakembe-
rek, vezetd partneri pozicidkba.
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A tanacsadas szerepe a jov6ben jelent6sen ndvek-
szik a kdzszféraban, valamint a kkv-ék1kdrében. Az
emlitett szektorok szervezetei és vallalati feltehet6leg
nagyobb mértékben veszik igénybe a helyi igényekhez
jobban igazod6 tanacsad6 cégeket. Ez a tendencia fel-
tehet6en nodvelheti a helyi, er6sen lokalizalt nemzet-
kozi tanacsadod cégek szerepét.
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A Vezetéstudomany a Budapesti Ko6zgazdasag-
tudomanyi és Allamigazgatasi Egyetem Budapesti
Vezet6képz6 Koézpontjanak havi folyGirata. A lapban a
vezetési, és tudomanyteriiletekhez kapcsol6dd téma-
korok elméleti és gyakorlati kérdéseit elemzd és vizs-
gal6 irdsok jelennek meg. A szerkesztéség
(rbecsky(g®sm.hu) elektronikus forméaban kéri az ira-
sokat. A cikkeket elektronikus levélben vagy magnesle-
mezen (MS Word fajl formatumban) lehet a szerkesz-
t6séghez eljuttatni.

A lap tudoményos folydirat, ezért szovegkozi for-
rashivatkozasok és ezek jegyzéke nélkili irdsokat nem
jelentet meg. A Vezetéstudoméanyban megjelentetni
szandékozott kéziratok szerzGit6l az alabbi kovetel-
mények figyelembevételét kérjuk:

A cikkek szokasos terjedelme a hivatkozéasokkal,
abrakkal és tablazatokkal egyitt 20-24 oldal, 1,5-es
sortavolsaggal (12-es betliméret, Times New Roman be-
tltipus). A cikkek els6 oldalanak aljan tintessék fel a
szerz6 foglalkozasat, munkahelyét beosztasat, és elektro-
nikus levelezési cimét, a tanulmany elkészitésével kap-
csolatos informéacidkat és az esetleges kdszdnetnyilva-
nitasokat.

A kézirathoz csatoland6 egy magyar nyelvi{ és
lehet6ség szerint egy angol nyelv( rovid 6sszefoglal6
(200 sz6t nem meghaladé terjedelemben), valamint a
cikk f6 témakdoreit megnevez6 kulcsszavak jegyzéke.

Kiemeléshez félkdvér és délt betli hasznalhato, alé-
hizés nem. Jegyzeteket lehet6leg ne hasznaljanak,
amennyiben azok feltétlenil sziikségesek, szOvegvégi
jegyzetként adjak meg.

A téblazatoknak és abraknak legyen sorszama és
cime, valamint - atvett forrds esetén - pontos hivatko-
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zasa. Az 4brékat és a tablazatokat a kézirat végén, kilon

oldalakon, sorszdmmal és cimmel ellatva keérjik csatol-

ni, helyliket a szdvegben egyértelmlen jelolve (pl.

»,Kérem az 1 tdblazatot kb. itt elhelyeznil)”.

A szbvegkozi bibliografiai hivatkozasokat zardjel-
ben, a vezetéknév és az évszam feltlintetésével kérjuk
jelolni: pl. (Veress, 1999); sz6 szerinti, idéz6jeles
hivatkozas esetén kiegészitve az oldal(ak) szamaval (pl.
Prahalad-Hamel, 1990: 85). Amennyiben egy hivatko-
zott szerz6nek tdbb bibliogréfiai tétele van ugyanazon
évben, ezeket 1999a, 1999b sth. médon kell megkiilén-
boztetni. A felhasznalt forrasok cikk végén elhelyezett
jegyzékét abécérendben kérjiik, a kovetkezd forméban:

Szerz§ (évszam): Cim, kiadas helye: kiado, illetve
forras.

1) példa (kényv): Porter, M. E. (1980): Competitive
Strategy; New York: The Free Press.

2) példa (folydirat-cikk): Prahalad, C. K. és G. Hamel
(1990): The Core Competence of the Corporation;
Harvard Business Review, majus-janius, 79-91.

A formai kovetelmények fentiekben érvényesitett,
Gn. ,Harvard” rendszerérél (mas néven ,szerz6/év”
vagy ,név/datum” hivatkozasi modszerrél) részletes
tajékoztatast nydjtanak a Vezetéstudomany WEB-cimén
(www.bsm.hu; ,,Vezetéstudomany/Szerz8inknek” meni-
pont) megadott forrasok.

Havi folyGirat lévén és a megjelenés atfutasi ide-
jének csokkentése érdekében a Vezetéstudomany ke-
felevonatot nem kild, elfogadas el6tt azonban a szer-
z6knek egyeztetés céljabol elkildi a cikk szerkesztett
valtozatat.

A szerkeszt6ség
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Kényvismertetés

KONYVISMERTETES

Naresh K. Malkotva
MARKETING-
KUTATAS

KJK-KERSZOV, 2001, 2002

A kbnyv cimében szerepl§ kife-
jezés - marketingkutatas - bar mar
bevett, nem szerencsés. A piacku-
tatasrdl tudjuk, hogy targya a piac,
rendeltetése a piacra vonatkozo
adatok és informaciok feltarésa,
Osszegydljtése, rendszerezése és
elemzése annak érdekében, hogy
informaciokat szolgaltasson bizo-
nyos feladatok ellatdsahoz, doénté-
sek megalapozdsahoz. Ebbdl logi-
kusan kovetkezne, hogy a marke-
tingkutatas targya a marketing, azt
kutatja. Ezzel szemben, amint a
szerz6 a mondand6ja megalapo-
zasaul megfogalmazza, a marke-
tingkutatds az informéaciok rend-
szerezett, objektiv feltarasa, dssze-
gy(jtése, elemzése, kozlése, vala-
mint felhasznalasa, amelynek célja
a marketingtevékenység soran fel-
meriil6 problémak megoldéasara
irdnyulé vezet8i dontések el8segi-
tése - a ,,problémédk megoldasa”
pedig itt a feladatok megvalositasa-
nak, a célok elérésének szinonima-
jaként szerepel. Idézi az Amerikai
Marketing Szdvetség definiciojat
is: ,,A marketingkutatas az a funk-
cio, amely 6sszekoti a fogyasztot, a
vev6t, a nyilvanossagot a gyartok-
kal és forgalmazdkkal olyan infor-
maciok segitségével, amelyek mar-
ketingproblémdak és -lehet&ségek
azonositasara és értelmezésére
szolgélnak; részt vesz marketing-
akciok létrehozdséban, azok fej-
lesztésében és Kkiértékelésében,
figyelemmel kiséri a marketing
eredményeit és segiti a marketing
mint folyamat megértését. Megadja
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(helyesebben rendelkezésre allitja
- OP.) az el6bbi kdvetelményeket
teljesité informécidkat és az adat-
gy(jtés modszereit, menedzseli és
végrehajtja az adatgydjtést, elemzi'
az adatokat, kozzéteszi az ered-
ményeket, és javaslatot tesz a fel-
hasznalasra.”

A marketing sajatos szakterilet.
A marketing szemléletmdd elsajati-
tdséhoz és kovetéseéhez, ami az ész-
szer(i és hosszu tavon egyedil
életképes piaci magatartas alapja,
valéjaban elegend6 a jézan ész, a
tények, célok, problémak és érde-
kek elfogulatlan szemlélete, és a
képesség, hogy beleéljik magunkat
mésok helyzetébe, tudjunk az & fe-
jukkel gondolkodni. A marketing-
feladatok ellatdsara szolgalo esz-
koztar viszont Oriasi, és folyama-
tosan fejlédik. Hatékony alkalma-
zasa széles korl és rendszeresen
frissitett tudast, ezen eszkozok ala-
pos ismeretét igényli. Ennek a
tudédsnak a megszerzését segiti
Malhotra m(ive, amely 900 oldalon
ad igen tartalmas, a gyakorlati al-
kalmazashoz sziikséges részletes
ismereteket is felvonultatd attekin-
tést err6l a szakteriletrdl.

A szerz6r6l a kdnyvben szerep-
I6 adatok egyértelm(ien bizonyit-
jak, hogy elismert szakembere és
gyakorlott oktatéja a marketing-
nek, tehat m(ive fenntartas nélkul
hasznalhatdé mind tankdnyvként,
mind Utmutatoként mindazok sz4-
méra, akik megfelel§ tajékozottsa-
got kivannak szerezni a marketing
eszkoztarat illetéen, és jartassagot
annak kezelésében. Magas szakmai
rangjat mutatja az is, hogy eredeti
kiadasat a nagynevii szakkdényv
kiado, a Prentice Hall jelentette
meg.

A konyv szakmai és haszndlati
értékét el@szavaban hatérozottan

megerdsiti a marketing egyik legis-
mertebb hazai szakembere és okta-
téja, Beracs Jozsef is, s Malhotra
mUvét korszakalkotonak itéli e te-
rileten. Amint a témardl és a mirél
elmondja, a marketingkutatéds az a
teriilet, amelyet mindenkinek, aki
az Uzleti vilagban sikereket akar
elérni, illik ismernie. Az itt bemu-
tatott ismeretek sok terlleten jol
hasznosithatdk, a leirtak érvényes-
sége évtizedekre meghatarozo lesz,
még akkor is, ha az eléttink allo
informéciés forradalom l4tsz6lag
mindent felfordit. A szerz8 itt a
gyakorlat- és problémaorientaltsa-
got a hatalmas tudomanyos fel-
készlltségén alapuld elméleti igé-
nyességgel parositotta. M(ive encik-
lopédikus ismerethalmazt nydujt,
ezért nem hianyozhat egyetlen igé-
nyes marketingmenedzser polca-
rol, s szintigy azon menedzsere-
kérdl sem, akik valamilyen kapcso-
latban allnak a marketinggel.
Olyan gyakorlati ismereteket nyuijt,
amelyek birtokdban a magyar szak-
ember méltan versenyezhet a leg-
jobb amerikai egyetemeken végzett
hallgatokkal - marpedig tudjuk,
hogy ez igen magas mércét jelent.

A kdnyv szamos erénye érde-
melne kilon kiemelést, méltatast.
Illyen a benne felvonultatott hatal-
mas tudasanyag igen jo Aattekint-
het6sége, ami egyarant megkony-
nyiti a modszeres tanulmanyozasat,
valamint, hogy konkrét kérdésekre
talalunk vélaszokat benne. llyen,
hogy a szerz6 minden fejezetben
targyalja az ott bemutatott maod-
szerek alkalmazasi lehetdségeit,
valamint, hogy minden fejezet kitér
a témakor etikai kérdeseire. igy
mondanival6jat a gyakorlatbél vett
példék, esettanulmanyok sokasaga-
nak bemutatasaval teszi érthet6bbé
és életkozelibbé. Ezek a példak, bar
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tébbnyire nagyon tomdorek, gyakor-
ta kifejezetten szines, érdekes ol-
vasmanyul is szolgéalnak, s tanulsa-
gos betekintést adnak az Uzleti élet
kiillénféle mozzanataiba.

Fontos kiemelni, hogy a korsze-
ri marketingkutatads igen komoly
statisztikai eszkdztarral dolgozik,
és a szerz@ is ennek megfeleld teret
biztosit mdvében annak, hogy be-
mutassa ezen eszkdzok alkalmaza-
sat. Szintagy fontos, hogy - amint
Beracs Jozsef is rdmutat - a kény-
vet azok is jol hasznosithatjak, akik
nem rendelkeznek alapos statisz-
tikai ismeretekkel.

Nem allithatd, hogy aki birto-
kdban van mindannak a hatalmas
tudasanyagnak, amit e kdnyv kinal,
az biztosan mindig sikeres lesz a
piacon. Nyugodtan Kijelenthet6 vi-
szont, hogy sokkal jobbak lesznek
az esélyei az Uzleti sikerre, mint
annak, aki ezeket nem tudja.

Osman Péter

Chikan Attila

VALLALAT-
GAZDASAGTAN

AULA Kiad6
2003, Budapest, 3. atdolgozott,
bdvitett kiadas, 576 oldal

A Villalatgazdasagtan kényv 3.
atdolgozott kiadasa, és 5. valtozata
jelent meg az Aula Kiadé gondo-
zasaban. Ajelenlegi kiadas 14 éves
multra tekinthet vissza, ha az elsd
valtozat kiadasatol dataljuk meg-
szlletését. Az els6 valtozat 1989-
ben jelent meg, és mar az akkori
valtozat a piacgazdasagi vallalat
m(ikddését allitotta a kdnyv targya-
lasanak kozéppontjaba. Az 6tddik
valtozat arr6l tanuskodik, hogy a
kotet szerz6je az atdolgozasok so-
rn érvényesiti a vallalatok m(ko-
dése kapcsan kiemelt két meghata-
rozo elvet, a marketing és az inno-
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vacio szemléletet: a ,,push market-
ing” alapjan atdolgozza és folya-
matosan frissiti a kényv szakmai
tartalmat, ahogyan az élenjaro
piacgazdasagi vallalatok gyakorla-
ta és a legfrissebb kutatasi ered-
mények diktaljak, és folyamatosan
meg is Ujitja, hogy még inkabb
olvasobaratabb legyen a konyv.

A konyv fejlesztésekor a viszo-
nyitasi pontot az Egyesiilt Alla-
mokban és az Eur6pai Unidban
megjelent konyvek jelentik, szak-
mai tartalom szempontjabol is és
megjelenésiikben is, mindenkor
szem el6tt tartva a hazai véllalati
gyakorlat fejleményeit. Az Uj ki-
adas épit a korabbiakban lefektetett
alapokra, megtartva a stratégiai és
felsévezetdi szemléletet és a korab-
bi szerkezetet, emellett targyalja az
utébbi években tapasztalt Gj jelen-
ségeket. A kotet négy nagy fejeze-
tre tagolddik. Az I. fejezet a val-
lalatgazdasagtan legfontosabb
alapismereteit targyalja, igy foglal-
kozik a vallalatok érintettjeivel,
céljaival és formaival, valamint
kitér a vallalatgazdasagtan és a
k6zgazdasagtan kapcsolodasi pont-
jaira. A Il. fejezet a vallalati mi-
kodés kornyezeti szegmenseit ve-
szi sorra. Els6ként a véllalatok tar-
sadalmi szerepét targyalja, majd a
piac, az allam és a ,,felel6s vallalat”
koncepcié jegyében a tovabbi kiil-
sO érintettek szerepének targyalasa
kdvetkezik. A fejezetet az Uzleti
vildgban megfigyelhet§ legfonto-
sabb tendencidk bemutatésa zérja.
A 1ll. fejezet a vallalat tevékeny-

ségi rendszerét veszi gorcsd ala, a
hagyomanyos vallalati funkciona-
lis terlletek (marketing, innova-
cio, emberi er6forras-gazdalko-
das, informéaciégazdalkodas, ter-
melés, szolgaltatas/logisztika, pénz-
ugyek) targyalasan keresztil. A IV.
fejezet a vallalati stratégiaalkotas, a
stratégiai menedzsment és a kiilén-
b6z6 stratégia tipusok legfontosabb
ismereteit foglalja dssze.

A jelenlegi kiadas a kovetkez6
terlileteken hoz Gjat a koényv tar-
gyalasmodjanak sorrendjét kovet-
ve. Hangsulyt helyez a vallalatok
tarsadalmi bedgyazottsaganak saja-
tossagaira, és azoknak a vallalati
mikddésre gyakorolt hatasaira.
Osszefoglalja, hogy a nemzetkozi
(globélis) mikodés milyen kovet-
kezményekkel jar a vallalati szfé-
rara, és milyen sajatossagokkal
jellemezhetd. Igyekszik megragad-
ni a folyamatszeri muikodés Ié-
nyegét és sajatossagait, valamint
megmutatni, hogy ez a tipusd
m(ikddés miben hoz Ujat a korabbi
gyakorlathoz képest. Az ipari val-
lalatok tevékenységében is mind
nagyobb teret hdditanak a termé-
kekhez kapcsoldédé szolgéltatasok,
és a termelésmenedzsment helyett
egyre inkabb el6térbe kerll a real-
folyamatok értékképzése. Ezt feje-
zi ki, hogy onall6 fejezet foglalko-
zik az értékteremt6 folyamatok
menedzsmentjével. Tobb fejezet-
ben foglalkozik az ellatasi lancok
mikddésével és irdnyitasai kérdé-
seivel.

A konyv els6sorban fels6ok-
tatdsi tankdnyvnek irodott. Ezért az
elméleti ismereteket igyekeznek az
Un. szinesek és karikatlrak konkré-
tabba és élvezetesebbé tenni. A
konyv tipogréfidjanak kialakitésa-
kor az a torekvés érvényesilt, hogy
az olvaso beszélget6tarsként hasz-
nalhassa a konyvet, erre a széle-
sebb margdk szolgéalnak. A kdnyv
enciklopédikus szakmai tartalma a
gyakorlo vallalati szakemberek
sz&mara is értékessé és hasznossa
teszi a konyvet. A kdnyv oktatasi
tapasztalatai azt mutatjak, hogy a
vallalatok kiilonb6z6 beosztasu
munkatérsai is szeretik - ez nagyon
fontos egy tankdnyvként hasznalt
szakkdnyvnél! - a konyvet: rend-
szerezi ismereteiket, segiti ket a
szabatosabb fogalmazasban, job-
ban atlatjak és értik, mi miért
torténik cégiknél, otleteket ad egy-
egy probléméjuk megoldasahoz.
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vacio szemléletet: a ,,push market-
ing” alapjan atdolgozza és folya-
matosan frissiti a kényv szakmai
tartalmat, ahogyan az élenjaro
piacgazdasagi vallalatok gyakorla-
ta és a legfrissebb kutatasi ered-
mények diktaljak, és folyamatosan
meg is Ujitja, hogy még inkabb
olvasobaratabb legyen a konyv.

A konyv fejlesztésekor a viszo-
nyitasi pontot az Egyesiilt Alla-
mokban és az Eur6pai Unidban
megjelent konyvek jelentik, szak-
mai tartalom szempontjabol is és
megjelenésiikben is, mindenkor
szem el6tt tartva a hazai véllalati
gyakorlat fejleményeit. Az Uj ki-
adas épit a korabbiakban lefektetett
alapokra, megtartva a stratégiai és
felsévezetdi szemléletet és a korab-
bi szerkezetet, emellett targyalja az
utébbi években tapasztalt Gj jelen-
ségeket. A kotet négy nagy fejeze-
tre tagolddik. Az I. fejezet a val-
lalatgazdasagtan legfontosabb
alapismereteit targyalja, igy foglal-
kozik a vallalatok érintettjeivel,
céljaival és formaival, valamint
kitér a vallalatgazdasagtan és a
k6zgazdasagtan kapcsolodasi pont-
jaira. A Il. fejezet a vallalati mi-
kodés kornyezeti szegmenseit ve-
szi sorra. Els6ként a véllalatok tar-
sadalmi szerepét targyalja, majd a
piac, az allam és a ,,felel6s vallalat”
koncepcié jegyében a tovabbi kiil-
sO érintettek szerepének targyalasa
kdvetkezik. A fejezetet az Uzleti
vildgban megfigyelhet§ legfonto-
sabb tendencidk bemutatésa zérja.
A 1ll. fejezet a vallalat tevékeny-

ségi rendszerét veszi gorcsd ala, a
hagyomanyos vallalati funkciona-
lis terlletek (marketing, innova-
cio, emberi er6forras-gazdalko-
das, informéaciégazdalkodas, ter-
melés, szolgaltatas/logisztika, pénz-
ugyek) targyalasan keresztil. A IV.
fejezet a vallalati stratégiaalkotas, a
stratégiai menedzsment és a kiilén-
b6z6 stratégia tipusok legfontosabb
ismereteit foglalja dssze.

A jelenlegi kiadas a kovetkez6
terlileteken hoz Gjat a koényv tar-
gyalasmodjanak sorrendjét kovet-
ve. Hangsulyt helyez a vallalatok
tarsadalmi bedgyazottsaganak saja-
tossagaira, és azoknak a vallalati
mikddésre gyakorolt hatasaira.
Osszefoglalja, hogy a nemzetkozi
(globélis) mikodés milyen kovet-
kezményekkel jar a vallalati szfé-
rara, és milyen sajatossagokkal
jellemezhetd. Igyekszik megragad-
ni a folyamatszeri muikodés Ié-
nyegét és sajatossagait, valamint
megmutatni, hogy ez a tipusd
m(ikddés miben hoz Ujat a korabbi
gyakorlathoz képest. Az ipari val-
lalatok tevékenységében is mind
nagyobb teret hdditanak a termé-
kekhez kapcsoldédé szolgéltatasok,
és a termelésmenedzsment helyett
egyre inkabb el6térbe kerll a real-
folyamatok értékképzése. Ezt feje-
zi ki, hogy onall6 fejezet foglalko-
zik az értékteremt6 folyamatok
menedzsmentjével. Tobb fejezet-
ben foglalkozik az ellatasi lancok
mikddésével és irdnyitasai kérdé-
seivel.

A konyv els6sorban fels6ok-
tatdsi tankdnyvnek irodott. Ezért az
elméleti ismereteket igyekeznek az
Un. szinesek és karikatlrak konkré-
tabba és élvezetesebbé tenni. A
konyv tipogréfidjanak kialakitésa-
kor az a torekvés érvényesilt, hogy
az olvaso beszélget6tarsként hasz-
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sebb margdk szolgéalnak. A kdnyv
enciklopédikus szakmai tartalma a
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sz&mara is értékessé és hasznossa
teszi a konyvet. A kdnyv oktatasi
tapasztalatai azt mutatjak, hogy a
vallalatok kiilonb6z6 beosztasu
munkatérsai is szeretik - ez nagyon
fontos egy tankdnyvként hasznalt
szakkdnyvnél! - a konyvet: rend-
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szabatosabb fogalmazasban, job-
ban atlatjak és értik, mi miért
torténik cégiknél, otleteket ad egy-
egy probléméjuk megoldasahoz.
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Chikan Attila Vallalatgazdasag-
tan cim{ kdnyve nem csupan olyan
fels6oktatasi tankdnyv, mely a
vizsgara abszolvéalando ismereteket
tartalmazza, hanem olyan szak-
konyv, mely allandé helyet kove-
tel maganak a vallalati szakembe-
rek és a véllalatokkal foglalkozdk
kényvespolcan. A kdényv legf6bb
gyakorlati értékét az jelentené, ha a
targyalt ismertek alkoté gyakorlati
alkalmazéasra kerllnének, és igy
hozzajarulnanak magyar vallalatok
versenyképességének noveléséhez.

Czaké Erzsébet
Andras Krisztina

Jo6zsa Laszl6 - Luiz Moutinho

MARKETING-
STRATEGIA -
MARKETING

STRATEGY

KIK-KERSZOV
Jogi és Uzleti Kiad6 Kift.
Bp,, 2003. 360+350 old.

A vildggazdasagban lejatsz6do
nagymeéret(i valtozasok a piaci
verseny megvaltoztatasat is szik-
ségessé teszik. A piaci érvényesi-
lésre céltudatosan torekvé marke-
tingnek ezért az eddigi modszereit
stratégiai valtoztatasokkal kell bé-
vitenie, felhasznalva a legujabb
technoldgiakat. Az egyre er8sodé
versenyben a magyar vallalkozok
Uj modszerek elsajatitasaval, a
megoldasok felismerésével tudnak
helytallni. A jo stratégia készitésé-
hez meg kell ismerni az egyes
maddszereket, azok el6nyeit, hatra-
nyait, korlatait és lehet6ségeit. Ko-
runk véllalkozésai nem tekinthet-
nek el a marketingtechnikék alkal-
mazasatol; marketingben kell gon-
dolkodniuk, hogy a fogyasztékat
megertsék, és sziikségleteik kielégi-

58

Kényvismertetés

tésével piaci sikert érjenek el. A
magyar és angol, kétnyelv(i kdnyv
szerzOje a vallalkozasok marke-
tingproblémainak megoldasahoz
kivan segitséget nyUQjtani stratégiai
modszerek bemutatasaval.

A marketingstratégia alapvet6
feladata és célja a vallalkozasok
magasabb szintd
megvalodsitdsa versenyképes piaci
pozicio kialakitasaval. Kézéppont-
jaban az Uzleti kdrnyezet elemzése
a vevli szikségletek és igények
feltardsa, a kielégit6 termékek és
szolgaltatdsok biztositasa és a ter-
vek megvalositasa all. A marketing
vallalkozasi funkcio, ezért szoros
kapcsolatban &ll a kérnyezetével és
a rahatd kuls6 és bels§ eredetd, a
befolydsolhaté és a befolyasol-
hatatlan tényez6kkel. A tarsadalmi,
technoldgiai, természeti, gazdasagi
és jogi kornyezet elemeinek bemu-
tatasat a jellegzetes tényezdk angol
elnevezésének kezd6betiibdl alko-
tott STEEP-elemzés modszereinek
bemutatésa koveti a kdnyvben. Ide
tartozik a versenykdrnyezet elem-
zése is, ami a piac méreteinek, no-
vekedési Utemének, szerkezetének
és a piaci részesedésnek, a val-
agazati atlagos koltségszintnek a
vizsgalatat foglalja magaban. A
versenytarsfigyel6 rendszerek hoz-
za tartoznak a vallalkozas stratégiai
informécios rendszeréhez, a bench-
marking pedig az a mérési folya-
mat, amikor a sajat vallalkozasunk

Iépéseit
hasonlitjuk dssze a legjobb vallala-
tokéval.

A belsé kornyezet elemzése a
szervezet er6forrasainak a felméré-
sébbl és keépességeinek a feltara-
sabdl all. Sz6 van itt a kdnyvben a
portfolidelemzésekrdl, amelyek so-
ran feltarjuk a szervezet er6forras
erdsségeit és gyengeségeit. Megis-
merjik a BCG-matrix alkalmazasi
terlleteit és a General Electric

(GE) soktényezds portféliomat-
rixat, amelyben a stratégiai Uzleti
egységeket és a terméklehetsé-
geket a véllalat Uzleti er8sségei
alapjan osztalyozzak. A sokrét(
fogyasztdi igények feltarasanak, az
elégedettség vizsgalatdnak, elem-
zésének szamos maddszerét mutatja
be a szerz6.

A fogyasztdk szikségleteinek
és igényeinek feltarasara egy ter-
mékpiacon belul csoportok hozha-
tok létre. Ez a szegmentalas, amely-
lyel a termék vagy szolgaltatas ko-
zel kerdl a véasarléhoz, mert saja-
tossagai megfelelnek a vevéi el-
varasoknak. Megismerjiuk az elem-
z8s és a versenyanalizis feladatait;
ez utobbi a versenytarsak értéke-
lését jelenti. A célpiac kivalasztasa
utan a termék elhelyezése ter-
mékpozicionalassal torténik, ami
arra irdnyul, hogy a fogyaszto felis-
merje az ajanlott termék elényeit.

A piaci stratégiak kialakitasat a
kiszolgaland6 piac vonzereje haté-
rozza meg. A vallalati szint{ stra-
tégidk a vallalkozas egésze szama-
ra jelolik ki a kdvetend6 utat s a
kit(izott célok elérését a részstra-
tégidk biztositjak. A vallalati szintd
stratégiak piaci cél tipusa, foldrajzi
alapd, piaci belépés és elkote-
lezettség alapl, piacleépitési és
piaci versenyalapl stratégidk lehet-
nek, a részstratégidk a termékpoli-
tika, az arpolitika, az értékesitéspo-
litika és a piacbefolyasolas kiala-
kitasara iranyulnak. A termékpoli-
tikai l1épések a termékfejlesztéshdl,
az (j termékek létrehozasabol és a
marka-stratégiakbol allnak. A mar-
keting szempontjab6l meghatarozé
a termékéletciJclus alakuldsa, mert
méas és mas a marketing feladat- és
eszkdzrendszere a piachevezetés,
az erbteljes fejlédés, a fokozddd
verseny, az érettség/telitettség, a
hanyatlas és a maradvanykereslet
periddusa szakaszaban. Az arpoliti-
ka stratégiai fontossaga azért kertlt
el6térbe, mert a vilag minden ré-
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Chikan Attila Vallalatgazdasag-
tan cim{ kdnyve nem csupan olyan
fels6oktatasi tankdnyv, mely a
vizsgara abszolvéalando ismereteket
tartalmazza, hanem olyan szak-
konyv, mely allandé helyet kove-
tel maganak a vallalati szakembe-
rek és a véllalatokkal foglalkozdk
kényvespolcan. A kdényv legf6bb
gyakorlati értékét az jelentené, ha a
targyalt ismertek alkoté gyakorlati
alkalmazéasra kerllnének, és igy
hozzajarulnanak magyar vallalatok
versenyképességének noveléséhez.

Czaké Erzsébet
Andras Krisztina

Jo6zsa Laszl6 - Luiz Moutinho

MARKETING-
STRATEGIA -
MARKETING

STRATEGY

KIK-KERSZOV
Jogi és Uzleti Kiad6 Kift.
Bp,, 2003. 360+350 old.
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nagymeéret(i valtozasok a piaci
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szén intenzivvé valt a globalis
verseny, szamos orszagban csok-
kent a gazdasagi ndvekedés uteme
s lesz(ikiltek a vallalkozasok piac-
bévitési lehet6ségei. Az arakat
meghatarozzak az arakkal elérni
kivant célok, a felmerdilt koltségek,
a piaci verseny és a vasarloi keres-
let. Ezeken tal még szamos mér-
legelési tényez6 van (a termékdif-
ferencialodas foka, az erdéforrasok
nagysaga a vallalat piaci pozicidja,
a piachdvitési lehet6ségek, az inf-
lacié nagyséaga stb.). A jellegzetes
arstratégiakhoz az (j termékek ara-
zésa, a rugalmas arazasi stratégiak,
a termékvonal arazas, a lizing és a
bérlet, a piacépitést el6seqgité ara-
zas és az ar-mindség stratégiak tar-
toznak. Az értékesit6 rendszer kap-
csolatot teremt a termel6 és a fo-
gyasztd kozott, biztositja a célpia-
cok elérhet8ségét, hatassal van az
ar- és a termékpolitikara egyarant.
Stratégiai kérdései a megfeleld
kozvetitd rendszer kialakitasabol,
menedzseléséb6l és jellegzetes,
egyedi értékesitési csatornak meg-
nyerésébdl allnak. A piacbefolya-
solds vagy marketingkommunika-

Cikkek, tanulmanyok

cié f6 tipusait, a kommunikéci6s
mixet a reklam, az értékesités-
Osztdnzés, a személyes eladds, a
propaganda és a PR jelentik; ez
utobbi kettét gyakran egy egység-
nek tekintik. A terméktényez6k
szorosan kapcsolodnak a fogyasz-
tok megérzéseihez, a vasarlas és a
fogyasztas korilményeihez, a ter-
mék hasznalatahdl ered6 magas
kockazat esetén fontossa valik a
személyes eladas a klasszikus rek-
ldmozéassal szemben.

A tervezést a stratégia
megvaldsitdsa koveti; folyamatat
és lépéseit abrak szemléltetik a
konyvben. Fontos a marketing
struktdrajanak szerepe, mert meg-
hatarozza a marketingprogramok
felel6seit, megalapozza a kommu-
nikaciot. Szé van a marketing-
stratégia megvaldsitasanak emberi
oldalarél, a humanmenedzsment
elemeirdl is (az alkalmazottak Ki-
valasztasa, képzése, javadalmaza-
sa, motivalasa stb.). A marketing-
irdnyitas és ellen6rzés elemei az
ezeket megvaldsitd szervezeti
struktira és maga az iranyitasi,
ellenérzési folyamat. Az iranyitas

és értékelés céljai: a ceélok muta-
tészamainak kijeldlése, a teljesit-
mény mérése és értékelése. A pénz-
tgyi ellen6rzés tipusai sokfélék
(ad6zés el6tti nyereség, t6kemeg-
tériilés, eszkdzmegtériilés, likvidi-
tasi rata, a hitel és az eszkdzok
aranya stb.).

Végil a kdnyv harom esettanul-
manya az atfogd, részletes gyakor-
lat megismerését teszi lehet6vé. A
szerz6 a piacszegmentacio meg-
valdsitdsat egy kutatds eredmé-
nyeinek példajan mutatja be, tekin-
tettel hazanknak az Eur6pai Unio-
hoz toértén6 csatlakozasara. Ezt a
dunantali Sz6l6skert Fogadd piaci
helykivalasztas, a fejlesztés, a kor-
nyezetvaltozésok, az erdsségek és
gyengesegek, a lehet6ségek és a
veszélyek szempontjabol. A har-
madik esettanulmany a Dinoszau-
rusz Kozmetikai Kft. termékstruk-
tarajat, termékfejlesztésének a fo-
lyamatat ismerjik meg.

Az angol nyelv( széveg harom
esettanulményat Luiz Moutinho
allitotta Ossze.
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