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CIKKEK, TANULMANYOK

BORDANE Rabéczki Méria

A TARSASAGIRANYITASI JELENTES ES
A KONYVVIZSGALO SZEREPVALLALASA

UJ ELEM AZ EUROPAI PENZUGYI BESZAMOLASI KULTURABAN

A nyitottsag, az dtlathatosag és az elszamoltathatésag napjaink egyre gyakrabban hangoztatott elvarasai a
koz- és a privatszféra vallalataival szemben. Ezek az elvarasok a tarsasagiranyitas legaltalanosabban elfo-
gadott alapelvei kozé tartoznak, amelyek gyakorlati megvaldsitasa a tarsasagok altal kozzétett informaci-
o6kon keresztiil biztosithatd. A Vezetéstudomanyban a kozelmiiltban jelent meg egy cikk a BET-en jegyzett
tarsasagok onkéntes stratégiai adatszolgaltatasanak értékelésérdl. Jelen cikk a tézsdei vallalatok tarsasag-
iranyitasra vonatkozo kotelez6 és ajanlott kozzétételérdl nyidjt nemzetkozi és hazai attekintést. Célja annak
vizsgalata, hogy az irdanyitassal megbizottak és a konyvvizsgal6 hogyan jelentsenek ,felelosen’ a tarsasag
altal kovetett tarsasagiranyitasi gyakorlatrél, és mire terjedjen ki a jelentés, hogy az a tulajdonosok mellett

a tarsadalom mind szélesebb korét, a kozérdeket, a ,,kozjot” szolgalja.

Kulcsszavak: vallalatirdnyitas, konyvvizsgalat, felelGsség

Az ut6bbi években szamos orszag vezetett be jogszabalyi
kovetelményeket és/vagy jogi hatdllyal nem biré szaba-
lyozésokat, példaul ajanldsokat vagy kddexeket, a tarsa-
sdgiranyitas teriiletén. Ezek a jogi és egyéb szabélyozasok
rdvildgitanak az irdnyito testiiletek felelGsségére, a fiig-
getlen igazgatdk kiemelt szerepére és az auditbizottsag
funkcidira. Kiterjednek a belsd kontrollokra, a belsd
ellendrzésre, a konyvvizsgdlatra, a tdrsasagirdnyitdsrol
sz6l6 kozzétételre, valamint az irdnyité testiilet(ek)!, a
konyvvizsgaldk és a tulajdonosok kozotti kapcsolatokra.

Az eurdpai tarsasdgirdnyitasi reformok sordn a ko-
z0sségi irdnyelvekben megjelend 2006. évi valtoztata-
sok egyik legfontosabb eleme az éves tarsasagiranyitasi
jelentés bevezetése a té6zsdén jegyzett tarsasagok éves
pénziigyi beszdmoldsa keretében.

A fenti szabdlyozasok magukban foglaljdk az ira-
nyitdssal megbizottakkal szembeni elvardsokat a tar-
sasagiranyitasrol sz6l6 kozzététellel kapcsolatosan,
valamint a konyvvizsgdl6i kozremiikodés tartalmat.
A konyvvizsgdld azdltal, hogy fiiggetlen véleményt
nyujt a jelentésnek, vagy bizonyos elemeinek megha-
tdrozott standardoknak torténd megfelelésérdl, hozza-
adott értéket képez az irdnyités, és ezéltal a tulajdono-
sok és egyéb érdekeltek szdmara.

Az Eurdpai Bizottsdg (Bizottsdg) a tdrsasdgiranyi-
tasi jelentés bevezetésére vonatkozd kovetelménynek
az irdnyelvekbe torténd beépitésével megteremtette a
szabdlyozasi alapot ahhoz, hogy a tarsasdgirdnyitési je-
lentés az eurépai pénziigyi beszamoldsi kultiira szerves
részévé valjon.

Lényegesen hozzdjarulhat a befektet6k bizalmanak
helyreéllitdsdhoz, ha redlis betekintést kapnak a tar-
sasdg legmagasabb szinten torténd szervezettségébe.
A jelentés segiti a tarsasag iizleti tevékenységének, a tar-
sasdgi politikdknak és teljesitményeknek a kornyezeti és
etikai standardok tiikrében torténd megmérettetését.

A pénziigyi adatok mellett a nem pénziigyi informa-
ciok kozzétételének bdvitése altal erGsithetd a tulajdo-
nosok irdnyitasbeli szerepe, és hozzdjarulhat mas érdek-
hordozdk jogai védelmének biztositdsdhoz, valamint a
tarsasagok tarsadalmi felelGsségének noveléséhez.

Koncepcionalis hattér

A tarsasdgi jog magasan kvalifikalt szakértSinek egy
csoportja — High Level Group, vagy mas néven Winter-
csoport® — az Eurépai Bizottsdg megbizasabdl ajanldso-
kat fogalmazott meg a tarsasdgi torvény moderniz4la-
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sdra és a tarsasdgiranyitisra vonatkozdan. Jelentésiiket
A tarsasdgi torvény modern szabdlyozdsi kerete Eu-
répdban” cimmel tette k6zz€é a Bizottsdg (European
Commission, 2002).

Az Eurdpai Konyvvizsgalok Szovetsége (FEE)?, a
széles értelemben vett szdmviteli szakma véleményé-
nek képviselGjeként a tarsasagiranyitdssal kapcsolatos
publikécidiban a pénziigyi beszdmolasi és konyvvizs-
gdlati szempontokra helyezi a hangsilyt (FEE, 2002).

A Winter-csoport, a FEE, valamint az Eurépai Bizott-
sdg a t¢émaban megjelent kozleményeikben (2002-2004)
kozos allaspontot képviselnek arra vonatkozdan, hogy a
tarsasdgirdnyitasi rendszer fejlesztésének egyik kulcs-
kérdése a kozzétételi kovetelmények emelése. Javasol-
jék, hogy legaldbb a jegyzett tarsasdgok atfogd tarsa-
sdgiranyitasi jelentést tegyenek kozzé az éves pénziigyi
beszdmoldsuk keretében. A tdrsasdgirdnyitdsi jelentés
terjedjen ki a tarsasdg 4ltal alkalmazott trsasdgiranyitasi
struktira alapvet§ elemeinek és elveinek ismertetésére.

A Gazdasdgi Egylittmiikodési és Fejlesztési Szerve-
zet (OECD) jelentGs szerepet tolt be a tarsasdgiranyitas
fejlesztésében. Elgszor 1999-ben, majd 2004-ben tette
kozz¢ a tdrsasdgirdnyitdsi alapelveket, amelyek nem-
zetk6zi méretekben viszonyitdsi alapként szolgdlnak
mind a szabalyalkot6k — a kormanyok —, mind pedig a
felhaszndlok — a tarsasdgok — szdmara.

Figyelemmel a Winter-csoport ajdnldsaira, az
OECD-alapelvekre és egyéb nemzetkozi ajanlasokra* a
tarsasagirdnyitasi jelentés targyat képezs alapvetd ele-
mek a kdvetkez&kben hatarozhaték meg:

* a kozgydlés milkodése, kizarélagos hatdskore,
a részvénytulajdonosok jogai és a jogok gya-
korldsdnak mddja,

* az igazgatOsig €s az igazgatdsig bizottsigai-
nak’® , osszetétele, mikodése és feladatai,

* a tobbségi részvénytulajdonosok,

* a tobbségi részvénytulajdonosok szavazati és el-
lendrzési jogai, valamint f6bb megallapodasaik,

* atobbségi részvénytulajdonosok és a részvény-
tarsasag kozotti egyéb kozvetlen és kozvetett
kapcsolatok,

* a kapcsolt felekre vonatkozé és a mérlegen ki-
viili 1ényeges gazdasagi események,

* a kockdzatkezelés és belsSkontroll-rendszerek
fébb jellemz6i,

* hivatkozas a tdrsasdg éltal alkalmazott nemzeti
vagy egyéb tarsasigirdnyitdsi kodexre, illetve

zZ. .z

az azoktdl torténd eltérések magyardzata.

A jelentés elvi alapjat tekintve két alapvet6 szem-
I€let kiilonboztethetd meg. Az egyik a leir6 szemlélet,
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amely megkoveteli, hogy a tarsasag ismertesse az ltala
alkalmazott tarsasdgirdnyitasi struktira elemeit, illetve
a tarsasagra vonatkozé szabdlyozas — legtobbszor ko-
dex szerint — az egyes elemekkel kapcsolatosan megfo-
galmazott elvek alkalmazasat.

JelentGsen hozzdjarul a tdrsasdgiranyitdsi jelentés
informécidtartalmdnak noveléséhez, ha a jelentés az

el6z6ekben megnevezett alapvetd elemek mellett a ko-
vetkezdkre is kiterjed:

a véllalati stratégia és megvaldsitdsdban az liz-

leti évben tett elrelépések ismertetése,

* az iizleti tevékenység ergsségeinek ismertetése
és a rendelkezésre all6 er6forrasok véleménye-
z€se a vallalati stratégia megvaldsitdsahoz val6
hozzdjarulds szempontjabdl,

* a vdllalati teljesitményekben bekodvetkezett 1é-
nyeges valtozdsok és a valtozast kivalté okok
véleményezése,

* a f6bb azonositott kockdzatok és bizonytalan-
sadgok véleményezése,

* a kockdzatok varhaté hatdsainak kezelésérsl
alkotott vélemény ismertetése,

* a tdrsasdg lzleti teljesitményének novelése érde-
kében tett igazgat6sagi intézkedések ismertetése,

* a tarsasagnal mikods audit-, javadalmazasi és

jelolébizottsagok tevékenységeinek ismerteté-

se jelentéseik alapjan.

A masik jelentési szemlélet a ,,megfelelni vagy ma-
gyarazni” (angolul: ,,comply or explain”) elven alapul.
A ,,megfelelni vagy magyardzni” szemlélet Iényege ab-
ban 4ll, hogy a tdrsasdg a rd vonatkozo tdrsasagiranyi-
tasi szabalyozasnak torténd megfelelést az errdl sz616
allitas kozlésével fejezi ki. Amennyiben a megfelelés
nem, vagy csak részben biztositott, vagy nem terjed
ki a beszdmoldsi idGszak teljes idejére, ismertetni kell
az eltéréseket és magyardzni kell az eltérések okat.
A megfelelni vagy magyardzni szemlélet értelmében a
kédex betartdsdra adott valaszok értékelése a tulajdo-
nosok feladata, az értékelés a szavazatuk kialakitasanak
tartalmi 6sszetevgjét kell, hogy képezze. Ez a szemlélet
az eurdpai elméleti és gyakorlati szakemberek teljes ta-
mogatésat élvezi, €s az EU-tagdllamok képviseli kon-
szenzusra jutottak a nemzeti szintd alkalmazésédban.

Az Eur6pai Téarsasagiranyitasi Forum, amelynek 1ét-
rehozdsa és miikodtetése szerves részét képezte az eurd-
pai tarsasdgirdnyitdsi reformnak, 2006-ban kdzlemény-
ben fejezte ki dllaspontjat a szemlélet timogatasardl®.

A Férum allaspontja szerint e szemlélet jol illeszke-
dik az egyes nemzeti tdrsasdgirdnyitdsi keretrendsze-
rekben fellelhetd kiilonbségekhez. A szemlélet alkal-
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mazdsaban tobbéves gyakorlattal rendelkez§ orszdgok’
tapasztalatai igazoljak, hogy ez a kozelitésmdd a jobb
tarsasdgiranyitasi gyakorlat irdnyaba vezet, és hatéko-
nyabb eszkozoket nyujt a tirsasdgirdnyitisi gyakorlat
értékeléséhez, mint a részletes, szabdlyalapud kozelités.

A, ,megfelelni vagy magyarazni” szemlélet hatékony
alkalmazashoz sziikséges, hogy az egyes orszdgok meg-
teremtsék a megfelels jogi vagy egyéb szabdlyozési ala-
pot, a kozzétett informacidk magas szint( 4tldthatésagat,
és kialakitsak azt a mechanizmust, amelyen keresztiil a
tulajdonosok elszamoltatjdk az irdnyitdssal megbizotta-
kat a szemlélet gyakorlati kivitelezése érdekében hozott
dontéseikért €s a jelentésiik szinvonalaért.

Nem ilyen egységesen pozitiv a ,leiré” jelentési
szemlélet megitélése. A szemlélet elényének tulajdonit-
hatd, hogy kdnnyen adaptélhat6 az adott tarsasagra a tu-
lajdonosok és mds érdekeltek informécids sziikséglete-
inek kielégitésére. Az eddigi tapasztalatok alapjan az is
megallapithat6, hogy ez a jelentési szemlélet nem szol-
sonlithat6sdgat, és nem nyujt arra lehetGséget, hogy a
felhasznalé megitélje a nydjtott informaciok teljességét.
Egyet értiink azzal a széles korben elfogadott alldspont-
tal, hogy jelentGsen megndveli a felhaszndlé tisztanlata-
sat, ha a leiré ismertetést a megfelelni vagy magyarazni
elven alapulé megfelelGségi nyilatkozat egésziti ki.

Véleményiink szerint noveli tovadbbd a tarsasagira-
nyitasi jelentés Osszehasonlithatésigat a jelentés leird
részére vonatkozé egységes koncepciondlis keret ki-
dolgozasa.

A legjobb gyakorlatokat felmutaté orszagok tapasz-
talatait elemezve azt a kdvetkeztetést vonjuk le, hogy a
két szemlélet egymast kiegészits alkalmazdsa vezethet
a legjobb eredményre.

Az eurépai unids szabalyozas

A tarsasagiranyitasi jelentés eurdpai szintd jogi szaba-
lyozéaséban a 4. és 7. EK szdmviteli irdnyelvek 2006.
évi mddositasai kiemelkedd szerepet toltenek be.

A 4. és 7. szamviteli irdnyelvek modernizacidja
szerves részét képezte az eurdpai tarsasdgirdnyitdsi re-
formnak. A 4. irdnyelv a meghatdrozott jogédll4sd tar-
sasdgok éves beszamolasat, a 7. irdnyelv a tarsasdgok
konszolidalt éves beszamoldsat szabédlyozza. A reform
soran sziiletett médositasokat a 2006/46/EK irdnyelv
foglalja Gssze.

A modernizici6 {6 célja az eurdpai tarsasdgok 4ltal
nyilvdnossdgra hozott pénziigyi és nem pénziigyi in-
formécidk mindségének javitdsa, ezdltal a tulajdonosok
és egyéb érdekhordozdék bizalmédnak novelése, illetve
a fentiek ered@jeként a tdrsasdgirdnyitds eurdpai uni-

CIKKEK, TANULMANYOK

6s gyakorlatdnak fejlesztése. E cél megvaldsitasdaban
kiemelkedd jelentGséggel birnak az irdnyitd testiileti
tagok kollektiv felelsségének megerGsitésérdl, a kap-
csolt felekkel folytatott tranzakciok és mérlegen kiviili
megallapoddsok atldthatésdganak novelésérdl, valamint
a tarsasag 4ltal alkalmazott tarsasagiranyitdsi gyakorlat
nyilvanossagra hozataldnak javitasar6l sz6l6 rendelke-

zések. Ezen cikk az utébbi témdra irdnyitja a figyelmet.

A tarsasagiranyitasi jelentés el6irt tartalma
a 4. és 7. iranyelvek moédositasa alapjan

A 4. irdnyelv 46a cikke értelmében a tarsasagirdnyitasi
jelentésnek legalabb a kovetkezSkre kell kiterjednie.

a) A tarsasagirdnyitdsi kdédex megnevezése,
amelynek alkalmazdsa vagy kotelezd a tarsasag
szamadra vagy sajat dontése alapjan alkalmazza;
és/vagy a nemzeti torvényes kovetelményeket
meghaladéan alkalmazott tdrsasdgiranyitasi
gyakorlat ismertetése. Az alkalmazott tarsasag-
irdnyitasi kédex, vagy az alkalmazott sajit gya-
korlat elérhetGségének megnevezése.

b) A fentiekben megjelolt kédex kovetelményei-
tél valo eltérések megnevezése és az eltérések
indokldsa, vagy amennyiben a tirsasig nem
alkalmaz tarsasagiranyitasi kodexet, e ténynek
a kijelentése és indokl4sa.

c) A pénziigyi beszdmoldasi folyamattal kapcso-
latos belsSkontroll- és kockazatkezelési rend-
szerek f6 jellemzdinek ismertetése.

d) A cégviasarlasokrdl sz6l6 unids irdnyelvnek a
részvénytSke-struktirdval kapcsolatos infor-
macidi.?

e) Akozgyftilés lebonyolitdsardl és a részvénytu-
lajdonosi jogok gyakorldsardl sz6l6 informa-
cidk, azon esetek kivételével, amikor ezek az
informdciok teljességgel megtaldlhatok a nem-
zeti jogszabalyokban vagy rendelkezésekben.

f) Azigazgatdsagi és a feliigyelGbizottsagi testii-
letek és bizottsdgaik Osszetételének és miko-
désének ismertetése.

A 7. irdnyelv médosulésa értelmében a t&zsdei cé-
geknek az 6sszevont (konszolidalt) beszamolé elkészi-
tési folyamatdhoz kapcsoldddan ismertetni kell a cso-
port belsSkontroll- és kockazatkezelési rendszereinek
fébb jellemzait (36. cikk [2] bekezdése f pont).

A modositott 4. irdnyelv szerint a tarsasagiranyitasi
jelentés elkészitése az éves pénziigyi beszamolas kere-
tébe tartozo feladat, €s a jelentés az iizleti jelentés elkii-
lonitett részét képezi (46a [1] bekezdés).
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A jogalkotdsi folyamatban komoly vitat véltott ki az
a kérdés, hogy a tarsasdgirdnyitisi jelentés kotelezGen
részét képezze-e az iizleti jelentésnek. Ennek a kérdés-
nek f6ként a tagillamokban az iizleti jelentésre vonat-
koz6 eltér6 nemzeti konyvvizsgélati kovetelmények
miatt volt nagy jelentGsége.

A parlamenti vitdk azt eredményezték, hogy a tagal-
lamok dgy is rendelkezhetnek, hogy a tarsasdgok a tar-
sasagiranyitasi jelentést az iizleti jelentéstdl elkiilonitet-
ten, Onallé dokumentumként készitsék el, és azt az iizleti
jelentéssel egyiitt a 4. irdnyelvben az iizleti jelentésre
meghatédrozott médon tegyék k6zz€.” Abban az esetben,
ha az tizleti jelentés megtaldlhaté a tarsasdg honlapjan,
akkor az abban elhelyezett utaldssal is megadhat6 az in-
formacid a tdrsasdgirdnyitdsi jelentés nyilvanos elérhe-
t6ségérdl (4. irdnyelv 46a [2], 7. irdnyelv 36 [2]).

Az 6ndll6 dokumentumként torténs kozzététel na-
gyobb rugalmassiagot biztosit a tagéllamok szdmara,
hogy a tarsasdgirdnyitasi jelentéssel kapcsolatos konyv-
vizsgéldi szerepvdllaldst beleilleszthessék a kialakult
konyvvizsgalati gyakorlatukba. A fentiekben korvona-
lazott irdnyelvi médositdsok a tarsasagiranyitasi jelen-
tés tartalmdra meghatdrozott minimumkovetelmények.
Az EU-tagallamok mads tartalmud informdciok kozzété-
telét is javasolhatnak, illetve megkovetelhetnek.

A tarsasdgok Onkéntes alapon szintén donthetnek
sajat tarsasagiranyitasi rendszeriik a fentiektSl eltérd
elemeinek kozzétételérsl. Noveli az atlathatésagot, ha
a kotelezd kozzétételt meghaladdan, az el6zekben az
alapvet$ elemeket meghalad6an javasolt informacidk,
tovabbad a tarsasdg javadalmazdsi politikdjanak és gya-
korlatdnak ismertetése is részét képezi a jelentésnek.

A jog szerinti konyvvizsgal6 szerepvallalasa a
tarsasagiranyitasi jelentéssel kapcsolatosan

Miel6tt a konyvvizsgélé feladatdra térnénk, sziikséges-
nek latjuk a pénziigyi kimutatdsok és az éves pénziigyi
beszdmol6 fogalmanak megkiilonboztetését.

Az éves pénziigyi beszdmold (Annual Financial
Report) fogalma a pénziigyi adatok mellett kiterjed a
nem pénziigyi informacidkrais. A4.és 7. irdnyelveknek
és az atlathatésagi kovetelményekrdl sz6l6 2004/109/
EK irdnyelvnek megfelelGen az éves pénziigyi besza-
mol6é magéban foglalja a kdnyvvizsgalt pénziigyi ki-
mutatdsokat, az iizleti jelentést és a pénziigyi kimuta-
tasok készitéséért felelGs személy nyilatkozatat, hogy
a kimutatdsok az alkalmazandé szdmviteli torvénynek
vagy standardoknak megfelelGen késziiltek el és biz-
tositjadk a megbizhat6 és valds kép tiikrozését. A pénz-
tigyi kimutatdsokrdl sz6lé konyvvizsgéldi jelentést az
éves pénziigyi beszdmoldval egyiitt kell kozzétenni.
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A nemzetkozi szabdlyozdsok és gyakorlatok értelmé-
ben a pénziigyi kimutatdsok (Financial Statements)
alatt a mérleget, az eredménykimutatast, a cash-flow
kimutatast és a kiegészitd megjegyzéseket értjiik.
A magyar gyakorlatban a szdmviteli torvénynek meg-
felelGen a pénziigyi kimutatdsok kifejezés helyett a be-
szamol6 fogalmat hasznéljuk. A cikkben a nemzetkozi
értelmezés szerinti szO6hasznélatot kovetjiik.

A 4. és 7. irdnyelv értelmében az éves pénziigyi be-
szdmol6 egyes részeinek vizsgélata eltérs kovetelményt
tdmaszt a konyvvizsgédloval szemben. A 4. irdnyelv
51. cikke a pénziigyi kimutatdsok teljes konyvvizsga-
latdt irja el6, mig az iizleti jelentés esetében az iizleti
jelentés és ugyanazon év pénziigyi kimutatdsai kozotti
Osszhang vizsgélata jelenti a konyvvizsgal6 feladatat a
jog szerinti kdnyvvizsgdlat sordn. Ugyanezeket a ko-
vetelményeket fogalmazza meg a konyvvizsgildval
szemben a konyvvizsgdldi jelentésr6l szolé ISA700.
sz. nemzetkozi konyvvizsgalati standard'®.

A hatdlyos 4. és 7. irdnyelvek specidlis szerepet ha-
taroznak meg a jog szerinti konyvvizsgald szdmara a
tarsasagiranyitasi jelentés vonatkozasaban. Ez a szerep
attol fiiggben eltérd, hogy a tarsasdgirdnyitasi jelentés
részét képezi-e az iizleti jelentésnek, és ezaltal az éves
pénziigyi beszdmolénak, vagy 6nallé dokumentumrdél
van sz0. Ha a jelentés részét képezi az iizleti jelentés-
nek, akkor a teljes iizleti jelentés és a pénziigyi kimuta-
tasok kozotti osszhang vizsgdlata jelenti a jog szerinti
konyvvizsgalé feladatat.

Amennyiben a tirsasdgirdnyitasi jelentés ondllé do-
kumentum, a jog szerinti kdnyvvizsgal6 felelGssége a
pénziigyi kimutatdsokkal val 0sszhang vizsgédlatandl a
tarsasagirdnyitasi jelentés két pontjara, a pénziigyi besza-
molasi folyamattal kapcsolatos belsSkontroll- és kocka-
zatkezelési rendszerek f6bb jellemzinek ismertetésére
és a cégvasarlasokrdl sz6lé EU-irdnyelv dltal megkdve-
telt informacidkra terjed ki. A jelentés egyéb pontjaival
kapcsolatosan a jog szerinti konyvvizsgédléval szembeni
kovetelmény, hogy ellendrizze a pontokra adott vdlaszok
meglétét (4. irdnyelv 46a cikk [2] bekezdés). Az utéb-
biak a jog szerinti konyvvizsgdléval szemben az EU-
jog alapjan elvart minimdlis kovetelményeket tiikrozik.
A tagéllamok a nemzeti szabdlyozasukban a fentieknél
szigoribb kovetelményeket is meghatdrozhatnak.

Az eurdpai gyakorlatban az elmiilt évtizedek soran
eltérGen alakult az egyes tagallamokban a kdnyvvizs-
g4l6 szerepvallaldsa az iizleti jelentéssel kapcsolatosan.
Néhany tagallam joval tovabb ment, mint az irdnyel-
vek ez irdanyd kovetelménye, és teljes konyvvizsgélat
targyava tette az iizleti jelentést. Ilyen dllamok Dadnia,
Németorszdg, Finnorszdg, Svédorszag és a zartkord
tarsasagokndl Olaszorszdg (FEE, 2000).
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Ezekben az orszdgokban, amennyiben a nemzeti
szabdlyozds szerint a tdrsasigirdnyitdsi jelentés részét
képezi az iizleti jelentésnek, a tarsasdgirdnyitasi jelen-
tésre teljes konyvvizsgélati kovetelmény vonatkozik.
Amennyiben a jelentést 6ndll6 dokumentumként keze-
lik, akkor is valdszind a konyvvizsgal6tol elvart maga-
sabb teljesitmény, mivel az iizleti jelentés kdnyvvizs-
gdlata sordn szerzett tobbletinformécié birtokdban a
konyvvizsgdlé nagyobb eséllyel rendelkezik, hogy fel-
fedje a hidnyossdgokat a tarsasdgiranyitasi jelentésben.

A 2007-2008. évi FEE-felmérés tapasztalatai —
Az elorelépés dilemmadi

2007-2008-ban a FEE felmérést folytatott a tag-
allamok korében. A felmérés célja a tagéllamok 4ltal
alkalmazott tarsasagiranyitdsi kédex kozos elemeinek
megéllapitdsa, valamint a jog szerinti kdnyvvizsgald
szerepvallaldsanak értékelése (FEE, 2009).

Az els6 kérdéskorre adott valaszok alapjan megalla-
pithatd, hogy az eltérs jogi rendszerek, intézményi kere-
tek és hagyomanyok ellenére jelent&s konvergenciit mu-
tatnak a tarsasdgirdnyitdsi kédexekben foglalt elemek.
A miésodik kérdéskorre adott védlaszok vizsgdlata alapjan
megallapithat6, hogy szdmos tagorszdgban a konyvvizs-
gal6 szerepviéllaldsa a nemzeti szabdlyozdsok alapjan
joval meghaladja a 4. és 7. irdnyelv kdvetelményeit.

Vegyilkk Németorszdg példdjat. Németorszdgban
2008-ig a tdzsdei véllalatok esetében az igazgatdsag
és a feliigyelGbizottsdg tagjainak az éves pénziigyi
beszamolo részét képezd tin. megfelelési nyilatko-
zatban (,,glossy” report) kellett kifejeznie a Kédex-
nek valé megfelelést vagy magyardzni az eltérése-
ket. A nyilatkozat maga nem képezte részét sem a
pénziigyi kimutatdsoknak, sem az lizleti jelentésnek,
és nem volt tirgya a jog szerinti konyvvizsgalatnak.
A jog szerinti kdnyvvizsgalat szerepe arra szoritko-
zott, hogy a konyvvizsgélé a jelentésében igazolta
a megfelelési nyilatkozat fizikai meglétét és annak
elérhetGségét az érdekeltek szamara.

A 2009-t61 bevezetett jogszabdly kibdvitette a
jelentés tartalmit a megfelelni vagy magyardz-
ni szemlélet alkalmazasara és az EK-iranyelvnek
megfelel§ egyéb informacidkra vonatkozd kove-
telményekkel. A tdrsasdgok donthetnek, hogy a
jelentést 6ndllé dokumentumként, vagy az iizleti
jelentés részeként készitik el. A Német Kereske-
delmi Torvény értelmében a cégvasarlasrdl és a
pénziigyi beszdmoldsi folyamattal kapcsolatos
belsSkontroll- és kockazatkezelési rendszerek {6
jellemzdirdl sz6l6 informdacidk az iizleti jelentés,
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vagy a kiegészit6 melléklet részét kell, hogy ké-
pezzék. Ily mddon ezek az informdcidk a teljes
konyvvizsgalat targyat képezik. Ugyanez vonatko-
zik az igazgatdsdg és a feliigyelSbizottsdg Ossze-
tételére, amelyrdl sz616 informéciok a kiegészitd
mellékletben megjelennek.

Dénidban jogszabdlyvaltozds kovetkeztében a
2008. szeptember 1. utdn kezd6dd iizleti évekre
vonatkozéan mdar nem &ll fenn az iizleti jelentés
teljes konyvvizsgalati kovetelménye és a tarsasa-
gok itt is valaszthatnak a tdrsasagirdnyitasi jelentés
kozzétételének maodjardl.

A pénziigyi beszdmoldsi folyamattal kapcso-
latos belsSkontroll- és kockazatkezelési rend-
szerek f6 jellemzGinek megfelelGségérsl szo6l6
auditvélemény azonban a tarsasdg honlapjan torté-
n6 kozzétételi mod esetén is, részét képezi a pénz-
tigyi kimutatdsokrdl sz416 auditjelentésnek.

Az FEE-felmérés tapasztalatai szerint megélla-
pithat6é tovabbd, hogy a tdrsasigirdnyitasi jelentéssel
kapcsolatos konyvvizsgaléi kozremtikodés valtozatos
képet mutat a tagdllamokban, és szdmos vitatott kérdés
ovezi a témat. Ilyenek példdul a kovetkezSk:

* Milyen szintd bizonyossdgot kell nydjtani a jog
szerinti konyvvizsgalonak a tarsasagiranyitasi je-
lentéshez, vagy annak egyes 4llitdsaihoz?

* Milyen forméban jelentsen a konyvvizsgalo a tar-

* Nem teremt-e ez a feladat egy jabb ellentmon-
dast a konyvvizsgiléval szembeni elvardsok és
azok teljesithetsége kozott, nem noveli-e az Ggy-
nevezett elvarasi rést?

* Vajon a jog szerinti konyvvizsgél6 rendelkezik-e
megfelel§ képzettséggel, tudassal €s tapasztalat-
tal a feladat elvégzéséhez?

A fenti kérdésekr6l a szakma 4ltal 4ltaldnosan el-
fogadott valaszokkal még nem rendelkeziink. Nincs
kialakult allaspont arrél, hogy a konyvvizsgdlé milyen
foku bizonyossdgot nytjtson, ha nydjthat egyéltalan bi-
zonyossagot a tdrsasagiranyitdsi jelentéssel vagy annak
egyes dllitasaival kapcsolatosan.'!

Meérlegelendd tényezdk a konyvvizsgdloi
szerepvdllaldshoz

A jelentés egyes dllitdsai jelentGsen eltérs tipusu in-
form4cidkat tartalmaznak. Vizsgaljuk meg azokat a f6bb
tényezlket, amelyek figyelembevétele irdnyt mutat az
inform4cidk e vonatkozasi megkiilonboztetéséhez.
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Az eurdpai legjobb gyakorlatok tanulmanyozisa
alapjan a kovetkezd szempontok figyelembevételét
tartjuk kiemelten fontosnak. Az egyik szempont annak
vizsgélata, hogy vajon objektiv vagy szubjektiv allitas-
rél van-e sz6. A jelentés bizonyos allitdsai szubjektivek,
amelyek igazolasara valdszinien nem képes a konyv-
vizsgéld. Ilyenek pl. a jovGbeli vagy stratégiai informa-
cidk. Az emlitett esetben nagy a valdszintisége annak,
hogy a konyvvizsgdlé nem rendelkezik a bizonyos-
sdg nyujtasahoz sziikséges megfelel§ kritériumokkal.
A bizonyossdgi megbizdsok nemzetkozi keretelvei ér-
telmében a bizonyossdg nyujtdsdhoz azok a kritériumok
megfelelSek, amelyek rendelkeznek a relevancia, a tel-
jesség, a megbizhatdsdg, a semlegesség és az érthets-
ség minGségi jellemzGkkel (IAASB,'> 2007, Paragraph
36). A fentiek alapjan nagy valdszintiséggel allithatjuk,
hogy a konyvvizsgdl6 nem képes véleményt formdlni a
tarsasag stratégidjanak megfelel§ségérdl.

Nagymértékben timogatja egy adott tarsasagiranyi-
tasi 4llitds objektiv megitélhet6ségét, ha az allitds egy
dltalanosan elismert keretrendszerre épiil. Ez az eset
all fenn pl. a belsSkontroll-rendszerek hatékonysagarol
tett allitdsok esetében, mivel rendelkezésre 4ll a nem-
zetkozileg elfogadott COSO-ERM" keretrendszer.

A bizonyossagnyujtds koltséghatékonysdga szintén
fontos mérlegelendd tényezs. Valdszind, hogy koltség-
hatékonyabb lesz az auditor bevondsa a vizsgélatba a
sz€les értelemben vett, operativ, megfelelési és pénz-
tigyi kontrollokra kiterjed6 hatékonysagi vizsgdlathoz
képest, amennyiben a pénziigyi beszdmolashoz kap-
csolédé belsS kontrollokra szdkitjiik le a vizsgalatot.
Az ut6bbi esetben az auditornak ugyanis a vizsgalatok
egy részét a pénziigyi kimutatdsok konyvvizsgalatdhoz
is teljesitenie kell'.

Az adatok hozzéférhet6sége is befolydsold szem-
pont. A legtdobb orszdgban a kédex magaban foglalja
a kozgyilésre vonatkozé értesitések kikiildésének a
kozgy(ilést megel6zGen minimalis idejével kapcsolatos
elvarast. A periddus betartdsat a rendelkezésiikre 4ll6
informécidk alapjan a tulajdonosok ugyandgy tudjak
ellendrizni, mint a konyvvizsgalé. Esszertibb, ha koz-
vetleniil &k teljesitik ezt a feladatot.

Végiil fontosnak vélem azon szempont figyelem-
bevételét, hogy vajon mennyire esik kozel az alkalma-
zand6 konyvvizsgélati eljards a pénziigyi kimutatdsok
vizsgdlatdndl 4ltaldnosan alkalmazott mdédszerekhez.
Minél nagyobb az atfedés, anndl nagyobb a valészini-
sége, hogy a kdnyvvizsgdl6 bevonasa hozzaadott érté-
ket teremt. Ilyen teriilet lehet az igazgatdk javadalmaza-
sardl szol6 kozzétételek vizsgdlata, kiilonds tekintettel
a beszdmoldsi id6szaki tényleges javadalmazasokra.
Ez utébbi teriilet vizsgdlatdndl az auditor hasznélhatja
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a pénziigyi kimutatdsokndl is alkalmazott teszteléseket.
A jovore vonatkoz6 javadalmazasi politikdk megitélése
viszont mds természetd feladatot jelent, amelynek tel-
jesitésére valdszinlien nem a konyvvizsgalo a legalkal-
masabb személy.

A konyvvizsgald szerepvillaldsat elGsegiti a vizs-
galt szakteriilet sziikséges jogi és egyéb szabdlyozdsai-
nak megteremtése, €s a konyvvizsgalé munkdjat mod-
szertanilag timogato specidlis standardok és dtmutaték
kidolgozasa és folyamatos fejlesztése.

A konyvvizsgélo ezen szerepvallaldsa az Gn. egyéb
bizonyossigot nytjté konyvvizsgaléi megbizdsokhoz
tartozik. Ilyenek még a kornyezetvédelemre, a fenntart-
hatésdgra, az informdiciés és a belsSkontroll-rendsze-
rekre vonatkozé megbizdsok. A fenti feladatok elvég-
zéséhez altaldnos udtmutatdsként szolgédlhat az IAASB
altal 2004-ben kibocsatott, a multbeli pénziigyi infor-
mdicidkon kivilli egyéb megbizdsokkal kapcsolatos
bizonyossdg nyujtasarol sz616 nemzetkozi konyvvizs-
gélati standard (ISAE, 3000). A bizonyossigot nyujtd
megbizdsokra vonatkozé IAASB-keretelvek szintén
rendelkezésre dllnak.

Moddszertani szempontbdl jelent§s munkat igényel
a tarsasigirdnyitasi 4llitdsokkal kapcsolatos konyv-
vizsgdléi bizonyossdgi feladatoknak az IAASB-
keretelveknek torténd megfeleltetése és az ISAE 3000
Utmutatdsainak a tdrsasigirdnyitdsi allitdshoz nyudjtott
bizonyossidg megszerzéséhez torténd konkrét alkalma-
zdsa, ami a pénziigyi kimutatasok konyvvizsgalatatol
eltérs, sajatos konyvvizsgélati eljardsok kidolgozdsat
jelenti.

Jelenleg nem elérhet§ olyan nemzetkdzi standard,
tovdbbd utmutatd, amely a tdrsasdgirdnyitasi jelentés
vonatkozdsdban 4tfogd szabdlyozdst vagy utmuta-
tdst nydjtana a konyvvizsgdlonak a tarsasagirdnyitd-
si jelentéssel kapcsolatos feladatainak teljesitéséhez.
Sziikségesnek véljiik a tarsasdgiranyitasi allitisokhoz
kapcsol6dd konyvvizsgdléi bizonyossdg nyujtasat
elésegitd nemzetkdzi standard vagy dtmutaté kidol-
goz4sét.

Nemzeti szinten léteznek ilyen standardok vagy
utmutatok. Németorszagban példdul mar kidolgoztdk
a Német Tarsasigiranyitdsi Kédexnek a jog szerinti
konyvvizsgalatra gyakorolt hatdsardl sz616 konyvvizs-
gdlati standardot. Az Egyesiilt Kirdlysdgban a konyv-
vizsgédldt utmutaté segiti az Egyesitett Kodex kiva-
lasztott cikkeivel kapcsolatos feladatai megolddsdban.
A tagéllamok tobbségében azonban jelentds elSrelépés-
re van sziikség a fenti teriileteken. Ehhez az evoldcids
szemlélet 1atszik a legmegfelel&bbnek.

Az evoliciés szemlélet értelmében az egyes tarsa-
sdgirdnyitasi allitdsok objektiv megitélését elGsegits
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kritériumok €s mddszertani ttmutatidsok kifejleszté-
sével parhuzamosan véllal a konyvvizsgdl6 egyre na-
gyobb szerepet €s felelGsséget a tarsasagiranyitasi alli-
tdsokhoz nytjtott bizonyossag tekintetében.

Az Egyesiilt Kirdlysdgban kialakult gyakorlat el6-
remutatd szerepet tolt be az Eurdpai Unidban. An-
nak értékelése és a tapasztalatok levondsa hozzija-
rul az eurdpai legjobb gyakorlatok kialakitdsdhoz
és fejlesztéséhez. A kovetkez8k a fenti gyakorlatba
nytjtanak rovid betekintést.

Tarsasagiranyitasi jelentés az Egyesiilt
Kiralysagban — konyvvizsgaldi kozremiikodés

Az Egyesiilt Kirdlysdgban a tdrsasagirdnyitds szabdlyo-
z4si héatterét tekintve a Pénziigyi Beszdmol4dsi Tandcs
(FRC) altal kibocsatott Tarsasagirdnyitasi Egyesitett
Kaédex (Kédex),'"” a Pénziigyi Szolgéltatasok Feliigye-
lete (FSA) dltal kibocsatott szabdlyzatok (T6zsde-
szabalyzat, Kozzétételi és Atlathatésdgi Szabdlyzat),
valamint a 2006. évi tarsasdgi torvény toltenek be ki-
emelkedd szerepet. Jelen cikkben a Kédexre és a T6zs-
deszabdlyzatra irdnyitjuk a figyelmiinket.

A tdrsasdgirdnyitdsi kédex

A Kédex cikkei minden t&zsdei tirsasdgra vonat-
koznak,'® de a Kédex elGirdsainak val6 megfelelés nem
kotelezd jellegli. A T6zsdeszabdlyzat viszont elbirja a
megfelelésrl sz6lo jelentés nyilvanossagra hozasit.
Abban az esetben, ha a tarsasdg arrdl tdjékoztat jelenté-
sében, hogy nem felelt meg a Kédex bizonyos pontja-
inak, nem kell szdmolnia szankcidval, azon til, hogy a
jelentést nyilvdnossdgra kell hoznia.

A Kédex elsd része a tarsasdgirdnyitdsi struktira
legfontosabb elemeinek f6 és taimogatd elveit tartal-
mazza, és magadba foglalja az egyes elemekkel kap-
csolatos kovetelmények cikkek formdjaban torténd
megfogalmazasat. A masodik rész az intézményi rész-
vénytulajdonosokkal kapcsolatban megfogalmazott
kovetelményeket fejti ki f6 és tamogaté elvek forma-
jaban. A Kodex fiiggelékként tartalmazza a teljesit-
ményértékelésen alapuld javadalmazds tervezésének
szabalyait, a fliggetlen igazgaték kotelezettségeirSl
$z016 utmutatot és a tarsasdgirdnyitdsi kozzétételi ko-
vetelményeket.

A Tozsdeszabdlyzat kévetelményei a tozsdei tdr-
sasdgokkal szemben

A T6zsdeszabdlyzat szerint a tarsasdgoknak az éves
pénziigyi beszamolds keretében az iizleti jelentés ré-
szeként tarsasdgirdnyitdsi jelentést kell késziteniiik.
A jelentés elsG részében ismertetniiik kell, hogy az
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Egyesitett Kédexben meghatarozott 6 elveket hogyan
alkalmazta a beszdmoldsi id6szakban a tdrsasdg. Ez-
altal biztositjdk a lehet&séget a tulajdonosok és egyéb
érdekhordozok részére, hogy értékelhessék az elvek
konkrét alkalmazasat.

A tarsasdgiranyitasi jelentés masodik részének tar-
talmaznia kell azt az 4llitast, amely szerint a tirsasag a
beszdmolasi idGszakban megfelelt a Kodex elsd részé-
ben meghatarozott cikkeknek. Amennyiben nem felelt
meg minden emlitett cikk kovetelményének, vagy nem
alkalmazta azokat a beszdmoldsi idGszak teljes tarta-
maban, meg kell jelolni azokat a cikkeket, amelyek
esetében eltért a kovetelményektdl. E cikkek esetében
ismertetni kell az eltéréseket, és meg kell magyardzni
az eltérések okat.

A T6zsdeszabalyzat szerint az igazgatoknak a je-
lentésben nyilatkozniuk kell a véllalkozds folytatdsa
elvének érvényesiilésér6l.'”” A vdllalkozds folytata-
sdnak elve a pénziigyi kimutatdsok Osszedllitdsanak
alapvetd szdmviteli elvét képezi (,,Going Concern”). A
beszdmol6 elkészitésekor abbdl a feltételezésbdl kell
kiindulni, hogy a gazdélkod6 a beldthat6 jovSben fenn
tudja tartani mikodését, folytatni tudja tevékenységét,
nem vérhaté a miikodés besziintetése vagy barmilyen
okbdl torténd jelentSs csokkenése. A gazdasdgi valsag
kortilményei kozott a vallalkozds folytatdsdnak elve és
a fizetésképtelenség kockdzata még fokozottabb jelen-
toséget nyer. Az Egyesiilt Kirdlysagban az FRC 2009-
ben kiilon Gtmutatét bocesatott ki az igazgatok szamara
az értékelés elvégzéséhez (FRC, 2009). Az allitast ér-
vekkel kell aldtdmasztani, vagy sziikség esetén ki kell
fejteni az elvet negativan érint§ tényezdket.

A tarsasagirdnyitdsi jelentésnek tartalmaznia kell
tovabba az igazgatdsigi testiilet és a fels§ vezetSk
munk4janak javadalmazdsaval kapcsolatos irdnyelvek
és gyakorlat ismertetését. Az aldbbiakban a javadal-
mazasi gyakorlat ismertetésére vonatkozé kovetelmé-
nyek koziil azok kiemelése 14thatd, amelyekkel kap-
csolatosan konyvvizsgéléi kotelezettség is felmeriil.
Ilyenek:

e A vizsgélt idG6szakra vonatkozd javadalmazas
minden elemének Osszegszerdi meghatarozasa
és a részvényopcidban torténd dijazds ismerte-
tése név szerinti bontdsban.

* Arészvényopcion kiviili, hosszu tavii 0sztonzési
rendszer részleteinek ismertetése név szerint.

* Anyugdijjavadalmazési megéllapodas értelmé-
ben az igazgatok szdmara a vizsgélt idGszakban
teljesitett kifizetések és vallalt kotelezettségek

részleteinek ismertetése név szerint.
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A konyvvizsgdloval szembeni kiovetelmények

A Tézsdeszabdlyzat értelmében a t&zsdei tarsasa-
goknak biztositaniuk kell, hogy a tarsasagiranyitasi
egyes elemeit a konyvvizsgalé a nyilvanossigra hoza-
talt megel6zGen feliilvizsgdlja.

A Konyvvizsgalati Gyakorlati Bizottsdg (APB) tt-
mutatast nyujt az auditorok szdmara az FRC, FSA sza-
balyozésok és a 2006. évi tarsasdgi torvény értelmében
a tarsasagiranyitasi allitasok vizsgalatdval kapcsolato-
san meghatarozott feladataik ellatdsahoz (The Auditing
Practice Board, 2009). E cikk a Tézsdeszabdlyzat altal
meghatarozott konyvvizsgdl6i feladatokra szoritkozik.
Az igazgat6knak a villalkozds folytatdsdnak elvérdl
sz016 nyilatkozatdval kapcsolatosan a konyvvizsgdlo
megvizsgélja, hogy fennall-e a megfelelés a pénziigyi
kimutatdsok konyvvizsgélata sordn szerzett ismeret €s
az igazgat6sagi nyilatkozat tartalma kozott. A megfe-
lelés hidnya esetén a konyvvizsgalé mérlegeli ennek a
ténynek a konyvvizsgaléi véleményben torténd kifeje-
z€sre juttatdsadt. Amennyiben a kozlés sziikségessége
mellett dont, megjegyzését a vélemény egyéb meg-
jegyzések részében jeleniti meg.

A tarsasagiranyitasi elvek alkalmazasardl sz616 4lli-
tasok esetében a konyvvizsgalé feladata és felelGssége
a pénziigyi kimutatdsokkal val6 0sszhang megitélésére
terjed ki.

A Kédex cikkeit illetSen a T6zsdeszabdlyzat kilenc
cikkel (C1.1, C2.1, C3.1, C3.2, C3.3, C3.4, C3.5, C3.6
és C3.7) kapcsolatosan ir el§ konyvvizsgdl6i kozremii-
kodést. A cikkek tartalma az 1. sz. mellékletben lathato.

Az emlitett cikkek alapjén tett igazgat6i allitasokat
a Kddexnek torténd megfelelési szempontbdl vizsgél-
ja a konyvvizsgald, és a kivételek elve alapjan jelent
r6la. Amennyiben a megfelelés nem biztositott, €s
a tarsasidg nem poétolta a hidnyokat a konyvvizsgdlo
megelégedésére, a konyvvizsgdlénak a megfelelés hi-
dnyét a pénziigyi kimutatdsokrdl sz6l6 jelentésében a
vélemény rész egyéb megjegyzéseként rogzitenie kell.
A konyvvizsgélonak azt kell ellendriznie, hogy az adott
valaszok megfelelnek-e a cikkek kovetelményeinek.
Az nem képezi feladatét, hogy feliilvizsgélja, értékelje,
vagy megjegyzést flizzon a tirsasdg azon dontéséhez,
hogy eltér a Kédex bizonyos cikkétSl. A tulajdonosok
és mas érdekhordozok feladatat képezi, hogy értékeljék
az eltéréseket és az eltérésekre adott magyarazatokat.

A t6zsdei tarsasdgokkal szembeni kovetelmények
bemutatdsandl kiemeltiik a javadalmazdsi gyakorlat
ismertetésével kapcsolatos azon kovetelményeket,
amelyek teljesiilését a T6zsdeszabdlyzat értelmében
vizsgdlnia kell a konyvvizsgdlénak. Amennyiben
az ott emlitett kovetelmények barmelyike esetében
hidnyzik a megfelelés, a konyvvizsgdlé ezen meg-
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jegyzése részét kell, hogy képezze a pénziigyi ki-
mutatdsokrdl sz616 jelentése véleményszakaszanak.
A javadalmazdassal kapcsolatos egyéb kovetelmények
alapjén tett vezetSi 4llitdsok esetében a pénziigyi
kimutatasokkal valé Osszhang megitélése képezi a
konyvvizsgalé feladatat.

A tarsasagiranyitasi jelentés magyar gyakorlata

Szabdlyozdsi keret

A tarsasagiranyitas kérdéseit legatfogdbban a gaz-
daséagi tarsasagokrol sz616 2006. évi IV. torvény (Gt.)
és a felelGs tarsasagirdnyitdsi ajanldsok szabalyozzak.
A téma pénziigyi beszamolasi és konyvvizsgalati kér-
déseit illetGen a szamvitelr6l és a konyvvizsgalatrol
sz016 torvények jelentik a jogszabdlyi hétteret.

A Gt. 312. § értelmében az igazgatdsig felelGs-
ségét képezi, hogy nyilvanos részvénytarsasdgok
esetében a szamviteli torvény szerinti beszamol6-
val egyiitt terjessze el§ a felelSs tarsasagiranyitasi
jelentést az éves rendes kozgytilésen. Amennyi-
ben a tdrsasdgndl feliigyelGbizottsig mikodik,
jovéahagyasaval kell a jelentést a kozgytlés elé
terjeszteni. A felelGs tarsasdgirdnyitdsi jelentés
tartalmat a torvény a kovetkezSkben hatdrozza
meg: ,,A jelentésben az igazgat6sag osszefoglal-
ja a részvénytarsasdg altal az el6z6 lizleti évben
kovetett felelGs tarsasdgirdnyitdsi gyakorlatot és
nyilatkozik arrél, hogy milyen eltérésekkel al-
kalmazta a Budapesti ErtéktGzsde felels tarsa-
sdgirdnyitasi ajanlisait.”

A Budapesti ErtéktSzsde Részvénytarsasig (BET) a
tézsdei tarsasdgok szaméra 2004-ben kozzé tette a ,,Fe-
lel6s véllalatiranyitasi ajanldsok”-at. Az atdolgozott és
kibgvitett FelelGs tarsasagiranyitdsi ajanldsok 2008.
majus 16-t61 léptek hatlyba (BET, 2008).

Az Ajanlasok betartdsa, a nemzetkozi gyakorlathoz
hasonl6an, nem kotelez§ a t6zsdei tarsasdgok szdmdra,
azok az ajanlott kovetendd gyakorlatra tesznek javas-
latot. A t&zsdei szabdlyzatban rogzitett kotelezettséggé
annak a tdjékoztatdsnak és nyilatkozatnak elkészitése
és kozzététele valik, amelyben a t&zsdei vallalatok be-
mutatjdk a sajat irdnyitasi gyakorlatukat, és osszevetik
azt az ajanldsokkal.

Mivel a 2004. évi Ajanlasok a kozzétételre vonat-
kozban teljességgel nélkiilozték a leiré szemléletet,
ily médon a 2006-2007. években a t6zsdei véllalatok
nem teljesitették a Gt. vonatkoz6 paragrafusat. A né-
hany pontos igen-nem valaszra és az eltérések, sokszor
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formadlis és ellentmondésos, magyarazatira szoritkozd
nyilatkozat messze esett a 4. és 7. irdnyelvek 2006. évi
valtozasaiban a jelentéssel szemben megfogalmazott
kovetelményektdl.'

A 2008. évi Ajanlasok, kiilondsen a felelSs tarsa-
sagiranyitdsi jelentés tartalmara meghatarozott kove-
telmények, jelentSs elSrelépést jelentettek a fentiek
tekintetében.

A szamviteli torvény (Szvt.) 2008. évi valtoza-
sai a tarsasagiranyitasi jelentés tartalma vonat-
kozéasdban teljesitették a 4. és 7. szdmu irdny-
elv minimumkovetelményeit. Az Szvt. szerint
a vallalkozénak a tarsasigirdnyitasi nyilatko-
zatat az uzleti jelentésében kell kozzétennie.
A jogszabdlyi kovetelményeken tdlmenden al-
kalmazott vallalatiranyitasi gyakorlatdnak bemu-
tatdsa tekintetében a tarsasag dontésétdl fiiggben
az lizleti jelentésben torténd elhelyezésen kiviil
mas médon is biztosithatja a hozzaférhetSséget a
nyilvdnossdg szdmara (pl. a tdrsasdg honlapjan).

Az Szvt. azéltal, hogy a tdrsasdgiranyitdsi nyilat-
kozatot az iizleti jelentés részeként hatirozza meg, a
jog szerinti konyvvizsgélé feladatét a nyilatkozat és a
pénziigyi kimutatdsok kozotti 6sszhang vizsgalatdban
jeloli meg. A jogszabdlyi kovetelményeken tilmenSen
ismertetett gyakorlattal kapcsolatosan a Szvt. nem ha-
tdroz meg konyvvizsgaloi feladatot.

A magyar és az egyesiilt kirdlysdgi eredmények
osszevetése néhdny kiemelt ponton

Elvégeztiik az el6z8ekben attekintett egyesiilt ki-
ralysagi 2008. évi Egyesitett Kédex azon cikkeinek a
Gt. és az Szvt. paragrafusaival, valamint a FelelGs tar-
sasdgirdnyitasi ajanldsok tartalmilag megfelel§ pontja-
ival val6 0sszehasonlitasat, amelyek esetében az Egye-
siilt Kirdlysadg T6zsdei Szabdlyzata el6irja a kozzététel
el6tti konyvvizsgaléi kozremiikodést. Az sszehasonli-
tds az 1. mellékletben 14thaté.

Az Osszehasonlitds célja, hogy a konyvvizsgélati
szempontbdl kiemelt cikkek esetében ramutassunk a
magyar szabdlyozastdl vald eltérésekre. Az igy szer-
zett tapasztalatok e koriilhatdrolt, de jelentGségében
kiemelt, tarsasagiranyitasi teriileten hozzdjarulhatnak a
legjobb gyakorlathoz valé kozeledéshez. Az dsszeha-
sonlitds alapjan a kdvetkezd megallapitasokat tessziik:

A tulajdonosok felé torténd széles kord elszamol-
tatdsi célkitlizés tdmogatisa érdekében az Egyesitett
Koédex kovetelménye szerint az iizleti jelentésben az

igazgat6sagnak ki kell fejeznie felelGsségét a pénziigyi
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kimutatdsok elkészitéséért, valamint meg kell jelennie
egy allitdsnak, amelyben a konyvvizsgalé kifejezi a sa-
jat jelentési kotelezettségét (C1.1 cikk).

A 4. és 7. irdnyelvek 2006. évi valtozasai a pénziigyi
és egyéb beszdmolds minGségének emelése céljabol
meghatdroztdk az irdnyité testiileti tagok egyetemleges
felelGsségét a pénziigyi kimutatdsok elkészitéséért és
kozzétételéért. Ezen felelGsségnek a tarsasdgirdnyitdsi
jelentésben torténd kifejezése azonban nem jelenik meg
kovetelményként az irdnyelvekben, és az irdnyelvek fen-
ti kovetelményeit adaptdl6 Szvt-ben sem.” A felelGsség
meghatdrozdsa a szabdlyozdsban jelentSs elérelépést je-
lent a tarsasagiranyitdsi szemszogébdl, de a jelentésben
torténd kinyilvanitdsa még inkdbb aldtdmasztja a valla-
lat els6 embereinek elszdmoltathatosagat.

Az Egyesiilt Kirdlysagban a kédex madsik, a szam-
vitelhez szorosan kot8dd kovetelménye a vallalkozas
folytatdsa elv értékelése (C12). Az ottani gyakorlatban
ez az elv a kédexen kivil a szamviteli standardok, a
tarsasdgi torvény és a tézsdeszabdlyzat fontos elemét
képezi. 2009-ben az igazgatdk szdmdra az FRC éltal
kibocsatott Gtmutaté szintetizalja a fent emlitett szaba-
lyozasok fenti elvvel kapcsolatos kovetelményeit, és
jelentSs segitséget nyujt az igazgatdknak az értékelés
elvégzéséhez. A magyar jogi €s egyéb szabalyoza-
sokban nem jelenik meg az igazgatdsdggal szemben
a vallalkozas folytatdsa elv érvényesiilésérdl, illetve
az érvényesiilést negativan érint§ tényezdSkrdl torté-
nd igazgatdi nyilatkozat irdnti kovetelmény. Maga az
alapelv természetesen az Szvt. alapvet§ elvét képezi.

Hazénkban az utébbi évtizedekben a szamvitellel
kapcsolatos szemlélet jelentSs, pozitiv irdnyud véaltozédsa
kovetkezett be, de még mindig sokan gy vélekednek,
hogy a pénziigyi beszdmolds készitésének alapvetd elve
csak a pénziigyi-szamviteli vezetd figyelmébe tartozik.
Holott az igazgatéknak a vallalkozasfolytatds elv és a
hozza kapcsol6dé likviditasi kockazat értékelésérdl tett
megfeleld kozzététele a vallalkozas 1étéhez kapcsold-
dik, amely a piac minden szerepl&jét érinti. Az is meg-
allapithaté, hogy az igazgatok fenti feladatait segitd,
utmutatok kidolgozdsat a széles értelemben vett szdm-
viteli szakma addssagai kozott kell szamon tartani.

A tarsasagiranyitasi jelentés és a szamviteli beszamo-
16 készitésének kozelitésével kapcsolatosan megjegyez-
ziik, hogy a jelenlegi t6zsdei és szamviteli szabalyozas
eltérS hatarid6t hatdroz meg a tarsasdgiranyitési jelentés
és a szdmviteli beszamol6 kozzétételére. Véleményem
szerint az azonos kozzétételi hatarid6 jobban elGsegite-
né, hogy a tarsasagirdnyitasi jelentés szerves részét ké-
pezze a pénziigyi beszdmolas teljes folyamatdnak.

Az dsszehasonlitdsban szereplS egyéb kodexcikkek
az auditbizottsdggal, illetve annak feladataival kap-
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csolatosak. Ezen a teriileten a Gt. és a 2008. évi BET-
ajanldsok hatélyba Iépésével jelentSs elSrelépés tortént.
A t8zsdei tarsasdgok tarsasagiranyitasrol szol6 jelenté-
seit tanulmanyozva azonban megallapithatd, hogy a
megfelelni vagy magyardzni elv alkalmazdsaban to-
vébbi jelentds elGrelépésre van sziikség.?’

Osszefoglalé megallapitasok

A nemzetkozi tapasztalatok tanulmdnyozdsa alapjan le-
vonhatd a kovetkeztetés, amely szerint a nemzeti tirsa-
sdgirdnyitasi kodexek és a tdrsasdgirdnyitdssal kapcso-
latos kozzétételi kovetelmények szinvonala 1ényeges
hatést gyakorol a tarsasagiranyitis nemzeti fejlédésére.

A térsasdgok részEr6l pedig egy olyan irdnyit4si szem-
Iéletre van sziikség, amelyben a Kédex cikkeinek torténd
egyszerd megfeleléssel szemben egyre nagyobb figyel-
met forditanak a legjobb gyakorlat megvaldsitdsara.

A tarsasagirdnyitési jelentés bevezetése a tarsasagok
altal kozzétett adatok tartalmanak bdvitésén keresztiil
noveli a tdrsasdgok miikodésének atlathatosagat, és ki-
terjeszti az irdnyitdssal megbizottaknak a tulajdonosok
felé torténd elszamoltathatdsagat.

A jelentés segiti a tdrsasdg lizleti tevékenységének, a
tarsasagi politikdnak és teljesitményeknek a kornyezeti
és etikai standardok tiikrében torténd megmérettetését.

A jelentés elvi alapjaként a leir6é és a ,,megfelelni
vagy magyardzni”’ szemléletek egymadst kiegészit§ al-
kalmazasat emelem ki. A jelentés leir6 részére vonat-
kozéan fontos kozosségi szintli feladatnak vélem az
egységes koncepciondlis keret kidolgozasat, a ,,megfe-
lelni vagy magyarazni” elvet illetGen pedig a megfeleld
irdnymutatds nyujtdsiat az egységesen tdmogatott elv
nemzeti alkalmazasahoz.

A jelentéssel kapcsolatos kdnyvvizsgdléi szerepval-
lalds a tdrsasdgirdnyitdsi 4llitdsok objektiv megitélését
elGsegitd kritériumok megteremtésével és a konyvvizs-
g4l6 munkdjat mddszertanilag tdmogat6 specidlis stan-
dardok és utmutat6k kidolgozasaval fokozatosan bdvit-
hetd. Arra a kérdésre, hogy milyen szintli bizonyossagot
nytjthat a kdnyvvizsgdld, nem létezik dltaldnos érvényd,
helyes vélasz. A konkrét szerepvdllalds mindig a vizsga-
land¢ tarsasdgiranyitasi informaci6 természetétsl fligg.

A véllalati bukdsok és a gazdasagi vélsag tapasztala-
tai megerdsitették, hogy a j6 tarsasdgirdnyitds Iényegét
az elvek alkotjak, az etikai elveket is beleértve és hang-
siulyozva. A tarsasigoknak az irdnyitdsi gyakorlatuk
formal4sanal és a tdrsasdgirdnyitési jelentésiik elkészi-
tésénél a 6dex cikkek altal kozvetiteni kivant elvekre,
a cikkek szellemére, nem a betdjére kell fokuszalniuk.
Az utébbi kovetelmény vonatkozik a kdonyvvizsgilora
is, aki a jelentést feliilvizsgalja.
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Labjegyzet

"' A nemzetkozi gyakorlatban az irdnyité testiilet jelentése az al-
kalmazott irdnyitasi modell tipusatol fiigg6en eltérést mutat. Az
angolszdsz gyakorlatra jellemz§ egyszintd (egységes) irdnyitdsi
modell alkalmazdsa esetén az igazgatdsagi testiilet 1atja el az ira-
nyitasi feladatokat. Kétszint{ irdnyitdsi modell esetén az igazga-
tosag és a feliigyeld bizottsdg egyiitt tolti be az irdnyitdssal meg-
bizottak funkciéit. Az utébbi modell haszndlata a kontinentélis
eurépai orszdgokra, pl. Németorszdg, Ausztria, Svdjc, Magyaror-
szag és masok gyakorlatat jellemzi.
Jaap Winter toltotte be a szakértdi bizottsdg elnoki tisztségét.
Federation des Expert Comptables Europeans — Federation of
European Accountants.
Ilyenek: ICGN Globalis Tarsasdgirdnyitasi alapelvek (ICGN:
Nemzetkozi Tarsasdgirdnyitdsi Halézat); Brit Nemzetk6zosségi
Térsasagiranyitasi Irdnyelvek.
A nemzetkozi gyakorlatot alapul véve az igazgatésagi testiiletek
leggyakrabban alkalmazott bizottsagait az audit-, a javadalmaza-
si és a jelolSbizottsdgok jelentik. Az eurdpai szabélyozés értel-
mében az auditbizottsdg tagjai vdlaszthatdk akar az igazgatdsag,
akdr a feliigyel bizottsdg tagjaibol.
Statement of the European Corporate Governance Forum on The
comply -or- explain principle (22/02/2006).
Ilyen orszagok pl.: Egyesiilt Kiralysag, frorszdg és Hollandia.
A 2004/25/EK irdnyelv 10. cikk (1) bekezdésének c), d), f), h)
és 1), pontjai magukba foglaljak a jelentSs kozvetlen és kozvetett
részvénytulajdonlds és a kiilonleges ellendrzési jogok ismerteté-
sét. K6zolni kell a szavazasi jogok esetleges korldtozdsat, amely
esetekben a részvényekhez kapcsolédé pénziigyi jogosultsag
elvélik a részvénytulajdonos személyétdl, az igazgatdsagi tagok
megvalasztisdnak és felmentésének szabalyait és a tdrsasagi
szerz6dés mddositdsdt, valamint az igazgatdsdgi tagok felhatal-
mazdsat, kiilonodsen, ha az a részvények kibocsatdsara, illetve
visszavasarlasara is kiterjed.
A 47. cikk értelmében a tagdllamok torvényei hatdrozhatjdk meg
az iizleti jelentés kozzétételének maodjat.
ISA: International Standard on Auditing.
" A konyvvizsgdlati standardok értelmében kiilonbséget tesziink a
kell§ és a korlatozott bizonyossdgot nyujté megbizasok kozott.
A konyvvizsgdldi jelentés szovegezését illetSen az elSbbit a pozi-
tiv kifejezési formdban, az utébbit a negativ kifejezési formaban
megfogalmazott kdvetkeztetés jellemzi.
Nemzetkozi Konyvvizsgalati és Bizonyossdgi Standard Bizott-
sag.
13 Committee of Sponsoring Organisations — Enterprise Risk
Management.
Bdvebb kifejtés: Borddné Rabdoczki Maria, 2008.
15 Hatdlyban van: FRC, 2008: The Combined Code on Corporate
Governance, June. Az Gjabb dtdolgozott véltozat megjelenését
2010-re tervezik.
Bizonyos cikkek esetében felmentést nyidjtanak azoknak a t6zs-
dén jegyzett vallalatoknak, amelyek nem tartoznak a 350 leg-
nagyobb t6zsdei véllalat korébe (FTSE 350). Ezek a vallalatok
sajat beldtdsuk szerint donthetnek, hogy esetiikben milyen jelen-
tGséggel bir az adott cikk alkalmazdsa. A 350 legnagyobb vallalat
adja a londoni t6zsdei véllalatok piaci értékének 95%-it.
17 Ezt a nyilatkozatot az Egyesitett Kédex C2.1 cikke alapjdn is meg
kell tenni.
18 Az irdnyelvi kovetelmények adaptdldsdra a tagdllamoknak a pub-
lik4lastol szamitva két év 4llt rendelkezésre.

S}

w

~

5

=N

RN

9

10

12

1

=

16

XLI. EVF. 2010. 11. SZAM / ISSN 0133-0179

11



19 Az atldthatésdgi kovetelményekrSl sz6l6 2004/109/EK irdnyelv
szerint az éves pénziigyi beszdmolé magédban kell, hogy foglalja
a pénziigyi kimutatasok készitéséért felelGs személy nyilatkozatat,
hogy a kimutatdsok az alkalmazand6 szdmviteli torvénynek vagy
standardoknak megfelelGen késziiltek el, és biztositjdk a megbizha-
t6 és valds kép tiikrozését, de a nyilatkozatnak a tarsasagiranyitasi
jelentésen beliili megjelenitését ez az irdnyelv sem konkretizdlja.
A 2009. évi EU-tagorszdgokra irdnyulé RiskMetrics Group nem-
zetkozi felmérés eredménye a magyar FelelGs tarsasdgiranyitasi
ajanlasok tartalmat ugyan kismértékben, de az eurdpai tagorszdgok
atlagos szintje ald helyezi, és a megfelelni vagy magyarazni elv
alapjdn a tarsasdgok altal adott magyardzatok szinvonalat alacsony-
nak és nagyon éltaldnosnak {téli. A felmérés szerint az Ajanldsok
nem nytjtanak ttmutatdst abban a tekintetben, hogy mit kell tartal-
mazni egy megfelel6 magyarazatnak (RiskMetrics Group, 2009).
2l Kisebb t&zsdei cégek, melyek nem tartoznak a 350 legnagyobb tGzs-
dei cég (FTSE 350) korébe, a beszdmolasi évet megel6z6 év soran.
22 Ez a cikk dtfedésben van az FSA vonatkozé szabdlyozdséaval.
2 Integritds alatt itt az éves beszdmolé adatainak teljességét, pon-
tossagat és valodisagat értjiik.
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1. melléklet

Az egyesiilt kiralysagi 2008. évi Egyesitett Kodex és a vonatkoz6 magyar szabalyozasok dsszehasonlitasa
Konyvvizsgalati szempontbél kiemelt pontok

Egyesiilt Kiralysag

Magyarorszag

2008. évi
Tdrsasdgirdnyitdsi Egyesitett Kddex cikkei

a gazdasdgi tdrsasdgokrol (Gt.)
2000. évi C. térv. a szdmvitelrdl (Szvt.)

2LLE, 1L Gy Felelds tdarsasdgirdnyitdsi

ajdnldsok, 2008

Az iizleti jelentésben az igazgatdsdgnak ki kell
fejeznie a pénziigyi kimutatdsok készitéséért
villalt felelGsségét, és meg kell jelennie egy
allitasnak, amelyben a konyvvizsgalé kifejezi
jelentési kotelezettségét.

A Gt. nem tartalmaz ilyen
paragrafust.

Szvt. 8. § (5) elbirja az igazgatdsagi és
feliigyelSbizottsdgi testiiletek tagjdnak
kollektiv felelGsségét, de errdl a kote-
lezettségiikrdl nem kell nyilatkozniuk.

A felelGsség kinyilvanitasaval
kapcsolatos elvards nem jelenik
meg az ajanlasokban.

C1.2 | Az igazgatésdgnak nyilatkoznia kell, hogy a gaz-
délkoddsban érvényesiil a véllalkozds folytatdsa-
nak elve. Az allitast érvekkel kell alatimasztani,
vagy sziikség esetén ki kell fejteni a vallalkozds

folytatdsanak elvét negativan érint§ tényezdket.

Egyik torvény sem tartalmaz ilyen
kovetelményt.

A kovetelmény nem jelenik meg
az ajanldsokban.
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2008. évi
Tdrsasdgirdnyitdsi Egyesitett Kodex cikkei

2006. 1V. torvény
a gazdasdgi tdrsasdgokrdl (Gt.)
2000. évi C. torv. a szdmvitelrdl (Szvt.)

Felelds tdarsasdgirdnyitdsi
ajdnldsok, 2008

C2.1

Az igazgatésagnak legaldbb évenként feliil

kell vizsgalnia a vallalatcsoport belsSkontroll
rendszereinek hatékonysagat, beleértve a
pénziigyi, miikodési és megfelelési kontroll
elemeket, illetve a kockazatkezelési rendszereket,
és jelentenie kell a részvénytulajdonosoknak,
hogy ezt a feladatot elvégezték.

A torvények nem tartalmaznak ilyen
kovetelményt.

Konkrét megfogalmazdsban ugyan
nem, de tartalmiban megjelenik ez
akovetelmény (2.8.1.-2.8.12.).

C3.1

Az igazgatdsagnak létre kell hoznia egy legaldbb
hdrom tagbdl, vagy kisebb t&zsdei cégek
esetében?!, két tagbdl dll6 auditbizottsagot.

A kisebb tarsasdgok igazgatdsigi elnokei tagjai
lehetnek az auditbizottsdgoknak, de az elnoki
poziciét nem tolthetik be. A bizottsdg tagjai
fiiggetlenek legyenek, ne toltsenek be végrehajtd
vezetdi feladatot. Az igazgatésdg bizonyosodjon
meg arrdl, hogy az auditbizottsag legaldbb

egy tagja megfelelS pénziigyi tapasztalattal
rendelkezik®.

A Gt. 311. § (1) bekezdése
értelmében a nyilvanosan mikods
részvénytarsasdgokndl legaldbb
haromtagu auditbizottsagot kell
1étrehozni, amelynek tagjait a
kozgyilés az igazgatdtandcs, illetve
ahol feliigyel6bizottsdg mikodik, a
feliigyeldbizottsdg fliggetlen tagjai
koziil valasztja.

3.1.: Az igazgatdsag, illetve a
feliigyelGbizottsag tagjaibol,
minimum hédrom, tobbségben
figgetlen tagbdl célszerd 1étrehozni
fliggetlen bizottsagokat, koztiik az
auditbizottsdgot.

3.2.2.: Az ut6bbi tagjai megfeleld
pénziigyi és szdmviteli képességgel,
szakértelemmel és tapasztalattal
kell, hogy rendelkezzenek.

C3.2

Az auditbizottsag feladatait és felelGsségét
frasban rogziteni kell, amely terjedjen ki az
aldbbiakra:

A Gt. 311. § (2) bekezdése
tartalmazza az auditbizottsag
hataskorét, de nincs utalas a
hataskorok irasbeli rogzitési
kotelezettségére.

A 3.1.5. pont alapjan az audit-
bizottsag tigyrendjének tartalmaznia
kell a hatds- és feladatkoroket.

* Az éves beszdmol6 integritdsdnak® és a
pénziigyi teljesitményekkel kapcsolatos
megallapitdsoknak a nyomon kovetése és
az éves beszdmoldban taldlhat6 lényeges
megitélések feliilvizsgélata.

A Gt. 311. § (2) a) szerint az audit-
bizottsdgnak feladata a szdmviteli
torvény szerinti beszamold
véleményezése.

Nem tartalmaz ilyen konkrét
feladatot.

A belsd pénziigyi kontrollok feliilvizsgalata,
kivéve, ha egy kiilon kockdzati bizottsdg,
vagy maga az igazgatésag foglalkozik a
feliilvizsgélattal.

A Gt. 311. § (2) bekezdése nem
nevesit ilyen feladatot.

A 311. § (3) bekezdése értelmében
az alapszabdly tovédbbi feladatokat
utalhat az auditbizottsdg hataskorébe.

A 3.2.1. pont szerint az
auditbizottsag feliigyeli a
kockézatkezelés hatékonysdgat
és a belsSkontroll-rendszer
mikodését.

A véllalati bels§ ellenérzési funkcié
hatékonysdgdnak nyomon kovetése és
feliilvizsgélata.

zEgyik torvény sem tartalmaz ilyen
kovetelményt.

A 3.2.1. pont alapjan

az auditbizottsdg

feliigyeli a belsd ellen6rzési
tevékenységet.

A konyvvizsgdlé megvalasztdsdval, djra-
valasztdsaval, megbizasi feltételeinek
meghatdrozdsdval, javadalmazdsaval, illetve
visszahivasdval kapcsolatos javaslattétel az
igazgatosag szamara.

Gt. 311. § (2)

b): javaslattétel a konyvvizsgdld
személyére és dijazdsara,

c): akonyvvizsgaléval megkotends
szerz8dés elGkészitése, az
alapszabdly felhatalmazdsa alapjdn
a részvénytarsasag képviseletében a
szerz6dés alafrasa.

2.9.1.: Altaldnos ajénlés a kiilsS
tandcsadds (audit) igénybevételének
folyamataira.

A konyvvizsgaldi fiiggetlenség és objektivitds
feltételeinek, illetve a konyvvizsgalat
hatékonysdgdnak nyomon kovetése és
feliilvizsgélata, az Egyesiilt Kirdlysag szakmai
és jogszabdlyi kovetelményeire tekintettel.

Gt. 311. § (2) d): a konyvvizsgaldval
szembeni szakmai kovetelmények
és osszeférhetetlenségi eldirdsok
érvényre juttatdsdnak figyelemmel
kisérése, az egyiittmiikodéssel
kapcsolatos teenddk elldtdsa,
valamint — sziikség esetén

— az igazgatésag és/vagy
feliigyeldbizottsdg szdmdra
intézkedések megtételére vald
javaslattétel.

3.2.4.: Abizottsag irdsos
nyilatkozatot kér a konyvvizsgalo
jelolttsl, amelyben feltdrja az
Osszeférhetetlenséget okozé
személyes kapcsolatait, illetve a
tarsasdgtol kapott megbizdsokat.

3.2.3. Az auditbizottsag pontos

és részletes tdjékoztatdst kap

a fiiggetlen konyvvizsgald
munkaprogramjarél; és megkapja

a konyvvizsgdlat sordn feltart
problémdkra vonatkozé auditjelentést.
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2008. évi
Tdrsasdgirdnyitdsi Egyesitett Kddex cikkei

2006. 1V. térvény
a gazdasdgi tdrsasdgokrdl (Gt.)
2000. évi C. térv. a szdmvitelrdl (Szvt.)

Felelds tdarsasdgirdnyitdsi
ajdnldsok, 2008

* A kdnyvvizsgdld dltal ellditandé nem kdnyv-
vizsgélati szolgéltatdsok nydjtdsdra vonatkozd
megbizdsi politika kialakitdsa és alkalmazdsa a
nem konyvvizsgalati szolgaltatdsokra vonatkoz6
etikai irdnyelvek figyelembevételével, valamint a
sziikségesnek vélt intézkedésekrdl sz616 javaslat
kialakitdsa és jelentése az igazgatdsdg szdmdra.

Egyik torvény sem tartalmaz hasonlé
kovetelményt.

A 2.9.2.€s2.9.3. ajanlasok részben
lefedik a kovetelményt.

nytjtania a tulajdonosok szdmadra a
konyvvizsgalo fiiggetlensége és objektivitdsa
biztositasardl abban az esetben, ha a
konyvvizsgdlé nem konyvvizsgalati szolgaltatdst
is nyujt.

konkrét kovetelményt.

Gt. 40. § (2): A konyvvizsgdlé nem
nyujthat a tdrsasdg részére olyan szol-
galtatast, amely a vélasztott konyv-
vizsgaléi kozérdekvédelmi feladata
targyilagos és fiiggetlen médon torténd
ellatasét veszélyezteti. Kiilon torvény
hatdrozza meg a tirsasag konyvvizs-
gdldja dltal végezhetd kiegészits tevé-
kenységek korét, a szolgdltatdsnyujtas
feltételeit és korldtait.®

C3.3 | Az igazgatdsag dltal az auditbizottsagra A torvények nem tartalmaznak ilyen | A 3.1.5. pont tartalmazza az
delegélt feladatokat és felelGsséget irasban kell | konkrét kovetelményt. irasbeliség kovetelményét a feladatok
meghatdrozni, és az iizleti jelentés elkiilonitett és a hatdskor tekintetében (ligyrend).
részében az igazgatdsidgnak ismertetni kell az Az auditbizottsdg munkjdrol
auditbizottsdg munkdjat, kiilonos tekintettel a torténd iizleti jelentéssel kapcsolatos
delegalt feladatok és felelGsség teljesitésére. kovetelmény nem jelenik meg az

ajanldsokban.

C3.4 | Az auditbizottsdg vizsgdlja feliil a cég barmely A torvények nem tartalmaznak ilyen Nincs ilyen ajanlas.
alkalmazottjanak bizalmas felvetését a pénziigyi | konkrét kovetelményt. Gt. 311. § (2)
beszdmolds lehetséges tévedéseivel vagy mas Az auditbizottsdg feladata:
ﬁggyel ka.pcsolatosan.. Az auditbizottsdgnak ¢) pont: a pénziigyi beszdmoldsi rend-
blztositam kell, hogy intézkedéseket tegyenek szer mitkodésének értékelése és javas-
ilyen felvetések megfeleld és fiiggetlen lattétel a sziikséges intézkedésekre;
vizsgdlatdra és a vizsgdlat eredményének . .
megfeleld kezelésére. f I.).()m: Q}Z ! gazgfltosag es! 'V)agy L

feliigyeldbizottsdg munkdjdnak segitése,
a pénziigyi beszdmoldsi rendszer
megfelel§ ellendrzése érdekében.

C3.5 | Az auditbizottsdgnak nyomon kell kovetnie Gt. 311. § (2): Az auditbizottsdg Az iizleti jelentésre vonatkozé
és feliil kell vizsgélnia a bels§ ellen6rzési hatdskorének megjelolésénél nincs kovetelmény kivételével a 2.8.6.
tevékenységek hatékonysdgit. Amennyiben a konkrét utalas a bels§ ellenrzésre. pont tartalmazza az emlitett
belsd ellendrzési funkcid betdltése nem biztositott, feladatokat.
az auditbizottsagnak évenként feliil kell vizsgdlnia,
hogy vajon a koriilmények valtozdsa indokolja-e a
fiiggetlen bels§ ellendrzési funkcié megalapitdsat,
és errdl javaslatot kell készitenie az igazgatosag
szdmdra. Az lizleti jelentés elkiilonitett részében
magyardzatot kell adni a belsd ellendrzési funkcid
hidnyanak okair6l.

C3.6 | Az auditbizottsdgnak elsGdleges felelGsségét A Gt. 311. § (2) b) részben lefedi Csak a 2.9.1. ajanléast emlithetjiik.
képezi, hogy javaslatot készitsen a kiilsd konyv- | az emlitetteket. Az igazgat6sdg
vizsgdlé megvélasztasara, Gjravalasztisara és eltér6 véleményének esetére nincs
visszahivdsdra. Amennyiben az igazgatdsig nem | szabalyozis.
ért egyet ezzel a javaslattal, az lizleti vagy mds
jelentésnek tartalmaznia kell az auditbizottsag
javaslatat, és meg kell hatdrozni az igazgat6sig
eltérS véleményének okait.

C3.7 | Az iizleti jelentésnek magyardzatot kell A torvények nem tartalmaznak ilyen Nincs ilyen ajanlas.

Cikk beérkezett: 2010. 3. h6
Lektori vélemény alapjan véglegesitve: 2010. 6. hé
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CSEPETI Adam

A MILES ES SNOW-FELE
STRATEGIATIPOLOGIA KUTATASI
KERDESEI

Jelen dolgozat a Miles és Snow (1978) altal kidolgozott stratégiai tipologiaval kapcsolatos legjelentdsebb kuta-
tasok megallapitasait igyekszik osszefoglalni. A szerz6 az elmilt harom évtized Miles és Snow-i kutatisaiban
leginkabb érintett teriiletek alapjin osztilyozza a feldolgozott cikkeket, majd részletesen ismerteti a Kutato,
Elemz6, Védekezd és Reagalo stratégiatkovetd vallalatokra vonatkozé marketing- és teljesitményimplikaciokat.
A vizsgalatok korlatainak és hidnyossagainak feltarasat kovetGen a Miles és Snow-i stratégiai tipusok aktualis
elméleti, kutatds-médszertani és gyakorlati kihivasainak, valamint alulkutatott aspektusainak bemutatasa-
val a cikk dtmutatast kinal a stratégiai menedzsment leend§ kutatéinak is.

Kulcsszavak: stratégiai menedzsment, Raymond Miles, Charles Snow, stratégiatipusok, teljesitményvizs-

galatok

A stratégiaimenedzsment-diszciplina akadémiai képvi-
selGinek sokdig nem sikeriilt kidolgozni olyan elméleti
kereteket, amelyek alkalmasak lettek volna a vallala-
tok altal kovetett stratégidk osztidlyozisara. Azonban
a XX. szdzad utols6é harmaddban szdmos jelentSs stra-
tégiai tipoldgia sziiletett, melyek koziil kiillon emlitést
érdemelnek Miles és Snow (1978), Mintzberg (1979)
és Porter (1980) munkai. Az inkabb bels§ orientaci-
6val rendelkezd, a vallalatok szervezeti konfigurici-
6jara fékuszalé mintzbergi, illetve a cégek verseny-
elény-forrdsaira nagy hangsulyt fektetd, inkdbb kiilsd,
versenytars-orientdcioval jellemezhetd porteri tipold-
gidval szemben Raymond Miles és Charles Snow (to-
vabbiakban gyakran M&S) tipoldgidja a szervezetet
mint komplex rendszert kezeld, atfogd természetével
emelkedik ki.

Az egyre inkédbb turbulens kornyezeti valtozdsokkal
szembesiil§ vallalkozdsok szdmadra a kornyezeti alkal-
mazkodds kulcsfontossagui lett. Ennek megfelelGen a
Miles és Snow-féle stratégiai tipoldgia a szervezetek
kornyezeti alkalmazkodasat allitja a fékuszéaba, s egy-
arant részletesen targyalja a kiils§ és bels6 kornyezeti
alkalmazkodési folyamatokat. Tovdbb4d igyekszik meg-
taldlni az egyensulyt abban a kérdésben is, hogy a val-
lalati stratégidt a menedzserek (,,managerial choice”),

VEZETESTUDOMANY

vagy inkdbb a kornyezeti feltételek (,,environmental
determinism”) hatdrozzdk meg erSteljesebben (Hrebi-
niak — Joyce, 1985).

Az adaptiv ciklus mint a tipolégia kozponti
konstrukcidja

A szerzSk éltal kidolgozott tipoldgia kdzponti elméleti
konstrukcidja az un. alkalmazkodasi ciklus (,,adaptive
cycle”), mely folyamat sordn a vallalatoknak hirom
problémara kell adekvét valaszt adni (Miles — Snow,
1978). A vdllalkozoi probléma (,.entrepreneurial
problem — product/market domain”) esetében a szer-
vezetnek definidlni kell azokat a termékeket és szol-
galtatdsokat, amelyeket gyartani, illetve értékesiteni
kivan, tovabbd meg kell hatarozni a kiszolgédlandé pi-
aci szegmenseket. A miiszaki probléma (,engineering
problem”) sordn a véllalatoknak egy mikoddképes
rendszert kell kifejleszteni a termékek és szolgaltata-
sok el@allitasara, értékesitésére. Ez elsGsorban a ter-
melési és elosztdsi technoldgia kivélasztasat foglalja
magdban, de ide kapcsolédhat még szdmos iizleti tevé-
kenység — pl. K+F, logisztika, marketingkommunik4-
cié — megtervezése is. Az alkalmazkoddsi ciklus har-
madik eleme az Gn. adminisztrativ probléma, amelynek
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keretében a szervezetnek olyan miikodési mechaniz-
musokat sziikséges kifejleszteni, melyek biztositjdk a
véllalkozéi és tervezési szakaszban kifejlesztett rend-
szerek zavartalan, hatékony miikodését. Ez elsGsorban
a szervezeti-magatartds-diszciplina j6l ismert konst-
rukcidinak — formalizacid, centralizacid, specializacid,
kontrollmechanizmusok stb. — gyakorlati megval6sitasi
feladatit jelenti a menedzserek szdmdra.

Természetesen az adaptiv ciklus — mint ahogy arra
a terminoldgia is utal — nem tekinthetd egy statikus fo-
galomnak. A kiils6 és bels6 kornyezeti tényezdk valto-
zasdnak fiiggvényében a szervezeteknek folyamatosan
Ujabb megoldadsokat kell kindlni a vallalkozdi, terve-
z€si és adminisztrativ probléma bizonyos aspektusai-
ra. Mit jelent ez? Azt, hogy adott esetben a cégeknek
valtoztatni kell a termékkindlaton, mddositani kell a
gyéartasi folyamatokat, vagy éppen at kell szabni a szer-
vezeti struktdrat. Tehét az alkalmazkodéasi folyamatban
rejld valtoztatisi motivum egyfeldl jelentds dinamikus
jelleget kolcsondz a M&S-féle stratégiai tipoldgidnak.
Masfel6l azonban az alkalmazkodési folyamat allandé
képlékeny természete nem jelenti azt, hogy a véllala-
tok nem alakitandnak ki meglehet&sen j6l azonositha-
t6 adaptaciés mintdkat. Miles és Snow kontextusidban
ezeket — az alkalmazkodési ciklus hdrom problémdjira
megoldasi alternativat kindlé konzisztens, magatartasi
formékat — nevezhetjiik stratégiaknak.

Miles és Snow iizletistratégia-tipusai

Az egyetemi tankonyvkiaddk piacat az alkalmazko-
dasi ciklus alapjan vizsgdl6 legels§ kutatdsukat kove-
téen a szerzGpdros négy stratégiai tipust azonositott.
Ezek voltak (Miles — Snow, 1978): ,,Prospectors”,
, Defenders”, , Analyzers”, , Reactors”. A magyar
menedzsment-szakirodalom Chikdn (2006) alapjan a
kovetkezd terminoldgidkat alkalmazza az egyes M&S-i
stratégiai tipusokra: Kutatck (,,Prospectors”), Véddk
(,,Defenders”), Elemzék (,,Analyzers”) és Reagdlok
(,,Reactor”). A tovabbiakban a szerz§ javasolja a Vé-
dék tipus elnevezésének VédekezSkre torténd modosi-
tasét, s e cikk kovetkezd szakaszaiban konzekvensen
ezt a terminol6giat kivanja hasznélni. A kovetkezd be-
kezdésekben a Miles és Snow 4ltal azonositott stratégi-
ai tipusok profiljainak rovid ismertetésére keriil sor.
Kutatok (,, Prospectors”): A Kutaté vallalatok olyan
stratégiat kovetnek, amely folyamatosan torekszik 4j
termékekkel, 4j fogyaszt6i szegmensekkel kapcsolatos
lehet6ségek felkutatdsdra és kiaknazasara. Tudatosan
keresik a véltoz6 kornyezeti feltételek 4ltal felkindlt
alternativdkat, s6t sokszor proaktiv médon 6k maguk
idézik el azokat. A kutaté cégek élen jarnak a K+F-
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ben és a termékinnovacidéban, valamint keriilik az
egyetlen gyartasi és disztribiiciés technoldgia melletti
elkotelezettséget. Folyamatos fejlesztéseiknek kevésbé
hierarchikus szervezeti mechanizmusok adnak keretet,
melyeket az informalitds, a decentralizaci6 és az ala-
csony ellendrzés jellemeznek.

Védekezék (,,Defenders”): A Kutatékkal ellentét-
ben a Védekez§ stratégidval rendelkezd vallalatok egy
stabil termékpiaci szegmens hosszud tavu kiszolgalasa-
ra torekednek. A VédekezSk termékkindlata dltaldban
szlik, viszont standardizalt gyartasi folyamataiknak ko-
szonhetGen adott esetben meglehetdsen széles fogyasz-
téi csoportot képesek kiszolgalni. Termelési és elosz-
tdsi technoldgidjuk elsédleges fokusza a maximalis
koltséghatékonysag, amely legtobbszor egyetlen domi-
nans technoldgiai folyamat tokéletesre fejlesztésének
eredménye. Az adminisztrativ probléma megolddsa
sordn a Védekezdk a termelés és az elosztds maxima-
lis hatékonysagat kivanjak biztositani, igy a formalis
struktdrdk és folyamatok, a centralizalt dontéshozatal
és a munkafolyamatok szigoru ellen6rzése jellemzi a
hasonl6 stratégidval rendelkezd szervezeteket.

Elemzok (,,Analyzers”): Az ElemzSk a VédekezSk
és a Kutatok kozott, mint e két végponttal jellemezhetd
képzeletbeli stratégiai alkalmazkodasi kontinuum ko6z-
biils§ részén helyezkednek el. A Kutatok és a Védeke-
z8k erGsségeinek optimdlis kombinécidjira torekedve
az Elemz8k egyszerre kivanjak biztositani a koltségha-
tékonysdgot és kiakndzni a termékinnovicidban rejld
lehetGségeket. Ennek megfelel6en parhuzamosan igye-
keznek megtartani hagyoményos mag (,,core”) piacaikat
és kifejleszteni Ujakat. Ehhez a kettGsséghez illeszked-
nek technoldgiai folyamataik is, az Elemz8k éltaldban
két alaptechnolégidval dolgoznak, igy biztositva egy-
szerre a rugalmassdgot és a stabilitast. Az Elemzk szer-
vezeti jellemzdit illetéen meglehetGsen heterogén a kép.
Altalaban a VédekezSkhoz képest csekélyebb mértékii
formalitas és kontroll, mig a Kutatékhoz képest kevésbé
decentralizalt dontéshozatal jellemzi Sket. E dudlis jelleg
sok Elemz§ esetében egy matrixstruktirdt eredményez.

Reagdlok (,,Reactors”): Az el6z6 harom stratégiai
tipussal ellentétben a Reagalék nem képesek kialaki-
tani egy jOl azonosithatd, a kornyezeti alkalmazko-
dashoz sziikséges magatartasi mintat. [gy nem rendel-
keznek egy vildgos, jol artikulalt stratégidaval. Ennek
kovetkeztében a Reagéldkra a permanens instabilitds
és bizonytalansag dllapota jellemzd leginkabb, véltoz-
tatisra szinte csak legvégss esetben, a kiils és belsd
kornyezeti tényezGk kényszeritése folytin képesek.
Miles és Snow szerint alapvetSen harom indoka lehet
annak, hogy egy véllalat Reagéld: 1) a fels§ vezetés
nem képes megfogalmazni egy vildgos stratégiat, 2) a
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szervezeti struktira és folyamatok nem megfelelGen
illeszkednek a kovetni kivéant stratégidhoz, 3) a turbu-
lens kornyezeti valtozasok ellenére a topmenedzsment
ragaszkodik a ,,status quo”-hoz, és konzervilja az el-
maradt technoldgiét, szervezeti struktirit, valamint a
hanyatlé piacok kiszolgalasat.

Az eredeti, mindossze hdsz egyetemi tankonyv-
kiad6 vallalkozdsra kiterjedd kutatdst a szerzdk kiter-
jesztették, s a késébbiekben még tovabbi harom iparag
— élelmiszer-feldolgozas, elektronika és egészségiigy —
cégeit vontdk be a vizsgdlatba (Miles — Snow, 1978).
Az eredmények a fenti stratégiai tipusok egyértelmd
azonosithatésigara utaltak. Azonban cikkében Walker
és Ruekert (1987) kitling logikai érveléssel és elméle-
ti megalapozdssal kombindltak a M&S-i, valamint a
porteri stratégiai tipoldgidkat. Ennek eredményeképp a
versenyelSny tipusa alapjan a Védekezdket két csoport-
ra osztottdk, Alacsony Koltségli Védekezbkre és Dif-
ferencidl6 VédekezSkre. Az els§ profilja gyakorlatilag
megegyezik az eredeti Védekezdkével, mig a Differen-
cidlé Védekezbkre egy rendkiviil sztik, stabil fogyasz-
t6i szegmens, j6 minGségil termékekkel és addiciondlis
szolgaltatdsokkal torténd kiszolgalasa jellemzd. A ko-
vetkez§ évek vizsgalataiban a Védekez§ stratégidk fenti
két tipusdnak azonositdsa és relevancidjanak biztositdsa
egyértelmien sikeresnek bizonyult, igy a késébbi ku-
tatdsokba a szofisztikaltabb megéllapitdsok érdekében
szamos alkalommal épitették be ket (Slater — Olson,

2000, 2001; Slater et al., 2005, 2006).

A Miles és Snow-i stratégiai tipolégia
kutatasainak osztalyozasa

A Miles és Snow-i kutatdsok alapvetSen négy kutatdsi
teriilet koré csoportosithatok. 1) Megkiilonboztethetiink
un. profilalkoto, profilbévitd kutatdsokat, amelyek célja
a Kutat6, Elemzs, Védekez6 és Reagdlé vallalatok jel-
lemzdinek minél pontosabb leirdsa. 2) A kiils§ kdrnyeze-
ti alkalmazkoddst fékuszba helyezd tanulmdnyok arra a
kérdésre keresik a vélaszt, hogy mennyire jellemz&ek €s
hogyan viselkednek az egyes M&S-i stratégiai tipusok
kiilonbozd ipardgi kornyezeti feltételek esetén. 3) A bel-
s6 kornyezeti alkalmazkodast, stratégiai implementaciot
vizsgdld tanulmanyok a vallalatok kiilonbozd szerveze-
ti jellemzdi (formaliz4cid, centralizacid, specializicid,
kontrollmechanizmusok, vezetési stilus stb.) és a ko-
vetett M&S-i lizleti stratégiatipus kozotti illeszkedést
vizsgaljak. 4) Tovabba megkiilonboztetiink mddszertani,
Lreview” és ,,gondolatébresztd” munkdkat. Az 1. tabla-
zat a szerz{ éltal feldolgozott tanulmanyok osztilyozasat
szemlélteti. Szdmos kutatds érint egyszerre tobb teriile-

tet, ezek értelemszerien tobb csoportba is besorolhatdk.
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I. tdbldazat
A Miles és Snow-féle stratégiai kutatasok
osztalyozasa

Kutatisi teriilet Tanulmanyok

e Miles — Snow (1978)

¢ Snow — Hrebiniak (1980)
Hambrick (1983)
McDaniel — Kolari (1987)
Conant et al. (1990)
Shotell — Zajac (1990)

¢ Narver — Slater (1993)
Profilalkotd, profilb&vitd Dvir et al. (1993)
Matsuno — Mentzer (2000)
Slater — Olson (2000)
Slater — Olson (2001)
Vorhies — Morgan (2003)
Olson et al. (2005)
Desarbo et al. (2006)
Kabanoff — Brown (2008)
e Miles — Snow (1978)

¢ Snow — Hrebiniak (1980)
Hambrick (1983)

McKee et al. (1989)

Dvir et al. (1993)
Matsuno — Mentzer (2000)
Desarbo et al. (2006)
Slater — Olson (2000)
Slater — Olson (2001)
Vorhies — Morgan (2003)
Olson et al. (2005)
Kabanoff — Brown (2008)
¢ Walker — Ruekert (1987)
Conant et al. (1990)
Shortell — Zajac (1990)

e Zahra — Pierce (1990)
Hambrick (2003)

.

Kiils§ kornyezeti
alkalmazkodds

A stratégia implementaldsa
— Belsé kornyezeti
illeszkedés

Médszertan vagy review

Az 1. tablazatban feltiintetett, a Miles és Snow-i
stratégiai tipoldégia mds-mas aspektusaival foglalkoz6
kutatdsok természetesen a legkiilonfélébb menedzs-
mentdiszciplindk — termelésmenedzsment, marketing,
logisztika, HR, szervezeti magatartds stb. — perspek-
tivajabol vizsgéltdk a Kutaté, Elemz6, Védekezd és
Reagal6 véllalatok jellemzdit. E cikkben elsGsorban a
M&S-i tipoldgia legfontosabb marketingvonatkozésai-
ra kivan a szerz§ figyelmet forditani.
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A Miles és Snow-féle
stratégiai tipusokkal kapcsolatos empirikus
kutatasok marketingvonatkozasai

A marketing — mint a szervezet kornyezeti alkalmaz-
kodasaban kiemelt szerepet jatszo, a vallalat hatdrain
ativeld — funkcié (Achrol — Kotler, 1999) szdmtalan
esetben keriilt a M&S-i stratégiai tipusok jellemzdit
vizsgél6 kutatdsok kozéppontjdba. Ugyanis az olyan
stratégiai és taktikai szintd marketingtevékenységek —
mint példdul markaépités, piackutatds, lojalitasépités,
termékfejlesztés, disztriblicids csatorna megszerve-
zése, kompetitiv drazds, frontvonalbeli alkalmazottak
képzése, kormanyzati lobbitevékenység stb. (McKee et
al., 1989) — magas szinti megtervezése és végrehajta-
sa elengedhetetlen feltétele nemcsak a kiils§, hanem a
belsd kornyezeti alkalmazkodasnak, s igy a kiemelke-
dé tizleti teljesitménynek is. A kdvetkezSkben a szerzé
altal feldolgozott kutatdsok marketingimplikacidinak
rovid bemutatdsara keriil sor. A kutatdsokban érintett
marketingkonstrukcidkat a szerzd alapvetSen harom
vizsgdlati korre osztotta, igy a marketingvonatkozdsok
ismertetése is e séma szerint torténik.

A Miles és Snow-i tipusok stratégiai és taktikai
szintii marketingtevékenységeinek s piaci orien-
tdcidjdnak vizsgdlata

McKee et al. (1989) a fentebb emlitett nyolc takti-
kai szinti marketingtevékenység intenzitdsan keresztiil
vizsgéltdk a M&S-féle stratégiai tipusokat. Arra a meg-
llapitésra jutottak, hogy az egyes stratégiai tipusok al-
kalmazkoddéképessége és az altaluk végzett marketing-
tevékenységek intenzitdsa, illetve fontossdga kozott
pozitiv szignifikdns kapcsolat mutathaté ki, amely a
kornyezeti bizonytalansag, illetve a piac ingadozdsa-
nak mértékétsl fiiggetleniil is meglehet&sen erdteljes.

Tizenegy  stratégiaimarketing-tevékenység  in-
tenzitdsa alapjan Slater és Olson (2001) faktor-, il-
letve klaszterelemzést kovetSen a vizsgdlt 208
SBU marketingstratégidit négy csoportra osztottak
(,,Aggressive Marketers”, ,,Mass Marketers”, ,,Marke-
ting Minimizers”, ,,Value Marketers”). Megéllapitot-
tdk, hogy amennyiben az azonositott marketingstraté-
gidk és a Miles és Snow-i iizleti stratégiatipusok kozott
megfeleld az illeszkedés (Kutaté — Agressziv, Elemz8
— Tomeg, Koltségalapi Védekezd — Minimalizal6 és
Differencialé Védekezs — Ertékteremté), akkor kiemel-
ked® iizleti teljesitmény realizdlhato.

A tipolédgia relevancidjanak biztositdsa érdekében
Slater és Narver (1993) is a klaszterelemzést haszndl-
ta. A M&S-i és a porteri elméleti keretek mixelésével
a szerzOparos négy klaszterképz6 (proaktivitds, diffe-
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rencidlds, alacsony koltségorienticié és piaci fokusz),
valamint hdrom validaciés (G termékek fontossaga, uj
termék-felelGsség és sikerességi rata) valtozé alapjan
meger0sitette a Kutatd, Elemz6 és Védekezd véllalati
stratégidk relevanciajat az amerikai faipari nagyvélla-
latok korében, €s sokat pontositotta profiljaik leirdsdban
is. Tovabbd a tanulmdny részletesen elemzi az egyes
stratégiai tipusok jellemvondsai (piaci orientdcid, hu-
maner&forras-menedzsment, relativ koltségszint, SBU
autonémidja) és a jovedelmezdség kozotti sztochaszti-
kus kapcsolat irdnyéat és erGsségét is.

A banki stratégiai marketing 4ltal leggyakrabban
hasznélt elemek vizsgélatat kovetGen McDaniel és Kolari
(1987) igen részletes és kimerits leirdst ad a M&S-i stra-
tégiai tipusokrol. A szerz8k a marketingstratégia imple-
mentélasa és végrehajtisa sordn végzett tevékenységek
jellemzdi kozott — az egyes M&S-i stratégidkat kovetd
véllalatok esetében — tapasztalt eltérések ismeretében a
Kutaté, Védekezd és Elemzg villalatok piaci orientacio-
jéra fogalmaznak meg kovetkeztetéseket. A piaci orientd-
ci6 mérését explicit formdban nem is tartalmazé kutatds
szerint a piaci orientdci6 és a marketinggel Osszefiiggés-
ben 1év6 tevékenységek intenzitdsa teriiletén szignifi-
kans kiilonbség figyelhet6 meg a Kutatdk, az Elemzdk
és a VédekezSk kozott. A leginkdbb piacorientdlt vallala-
toknak a Kutatok tekinthetdk, Gket kovetik az Elemzdk,
mig a Védekezdk legkevésbé a marketing-erSforrasaik és
-képességeik segitségével érik el stratégiai céljaikat.

Matsuno és Mentzer (2000) is hasonlé gondolat-
menet alapjan épitette fel kutatdsa. A szerzGparos nagy
érdeme, hogy sikeresen kapcsoltik Ossze a marketing-
és a stratégiai szakirodalom elmult évtizedeinek két
kiemelked$ kutatési teriiletét, a piaci orientaciét és a
Miles and Snow-i stratégiai tipolégiat. A piaci orien-
tacid és az iizleti teljesitmény kozotti kapcsolatot po-
tencidlisan befolydsol6 kornyezeti tényezdkre vonatko-
z6 kutatdsok eddig igen vegyes eredményeket hoztak
(Slater — Narver, 1994). A Kohli — Jaworski-féle (1993)
tobbtételes piacorientdcids skdla kiegészitésével, mo-
dositdsaval, valamint a M&S-féle stratégiatipusok
moderatorvaltozéként torténd modellbe illesztésével
Matsuno és Mentzer azt vizsgilta , hogy az egyes stra-
tégiai tipusok befolydsoljdk-e a vdllalatok piaci orien-
tacidja és lizleti teljesitménye kozotti kapcsolat erGssé-
gét. Az eredmények értelmében a piaci orientacio és az
iizleti teljesitmény kozotti pozitiv kapcsolat az egyes
M&S-i stratégiatipusok kozott nem bizonyult mono-
tonnak (pl. az Elemz6k nem szdmithatnak szignifikdns
teljesitményndvekedésre, amennyiben emelik piacori-
entdlt tevékenységeik intenzitdsat), tehdt a stratégia-
tipus befolydsolta a piaci orientdcié és a teljesitmény
kozotti kapesolat szorossagat.
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A kiilonbozo M&S-i stratégiai tipusok marketing-
képességeinek és egyéb kompetencidinak feltdrd-
sdt célzo kutatdsok

A Miles and Snow-i stratégiai tipoldgidval foglal-
kozé kezdeti kutatdsok kiemelt figyelmet forditottak
az egyes tipusok profiljainak minél pontosabb leirdsa-
ra. Snow és Hrebiniak (1980) a félvezetSgyarto, 1égi
kozlekedési, milanyag- és autdipari vallalatok dltal
birtokolt megkiilonboztets képességek alapjan igyeke-
zett részletes képet festeni az egyes stratégiatipusokrol.
Kutatdsuk igazolta M&S kordbbi feltevéseit, ugyanis a
Kutaté és Védekezs vallalatokat nagyjabol szignifikan-
san ellentétes megkiilonboztetd képességek jellemez-
ték (Kutatok — altalanos menedzsment, pénziigyi me-
nedzsment, termékfejlesztés, marketing és értékesités,
illetve Védekez8k — 4ltaldnos menedzsment, pénziigyi
menedzsment, termelésmenedzsment és alkalmazott
miszaki menedzsment), mig a Reagdlék valéban nem
mutattak egyértelmi, konzisztens kompetenciamintat.
A kutatds hidnyossdga, hogy nem tudott egyértelmd
kompetencialeirdst kindlni az Elemz6 véllalatok stra-
tégidjara, ugyanis mindossze annyit allapit meg, hogy
valéban a Kutat6k és a VédekezSk képességeit otvozik,
de hogy pontosan melyeket és milyen mértékben, arra
nagyon homadlyos vélaszt adnak a kutatok.

Néhany évvel kés6bb a M&S-féle tipoldgia egyik
legtobbet idézett kutatéja, Donald Hambrick (1983)
a fentebbi, meglehetsen 4ltaldnos és tdg menedzs-
mentkompetencidkhoz képest részletesebben definialt
képességek, tevékenységek és attribitumok vizsgalata
alapjan prébalta meg leirni elsGsorban a Kutatdk és a
VédekezSk kozott tapasztalt kiilonbségeket. A marke-
tingfunkciéval kapcsolatos feladatokra, jellemzGkre
nagy hangstlyt fektet§ vizsgdlat szerint a Kutatdk a
Védekez8khoz képest szignifikdnsan tobbet forditanak
marketingre, termék K+F-re, és gyakran szereznek ver-
senyel&nyt addiciondlis szolgéltatasok kindlatdval, mig
a Védekezdkre tobbek kozott az alacsonyabb kdzvetlen
koltségek, a magasabb lekotott eszkozardny és vertika-
lis integrécio volt jellemzd. A stratégiai tipoldgia mar-
ketingvonatkozdsaival kapcsolatos érdekes eredmény-
nek szdmit, hogy Hambrick egy kordbbi kutatdsdban
(1981) nem tudott kimutatni szignifikans kiillonbséget a
Védekez§ és Kutat6 vallalatok piacfelderitési/piackuta-
tasi tevékenységének gyakorisdga és intenzitdsa kozott,
igy a megfigyelhet§ kiilonbségeket az ipardgi sajatos-
sdgokkal és a fels§ vezetSk személyiségével prébalta
magyarazni.

A kiilonbozé stratégiatipusokat kovets véllala-
tokra leginkdbb jellemz& marketingképességeket
és -tevékenységeket leginkdbb részletezett, specifi-
kalt formdban ismertet§ kutatdsnak mindenképpen
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Conant et al. (1990) tanulmanya szamit. A szerzdk
varianciaelemzéssel és paros Osszehasonlitdsokkal
hisz taktikai szintd marketingtevékenység fontossagat,
intenzitdsat vizsgdltdk a Kutatd, Védekezs, Elemzd
és Reagilo stratégiit kovetd vallalkozdsok esetében.
A kutatdst kovetSen a szerzok kijelentették, hogy hidba
tekinthetSk a marketing GttorSinek a Kutat6 véllalatok
— hiszen a vizsgélt husz marketingtevékenységbdl 15-
ben is feliilmultdk a Védekezdket, az Elemzdket és a
Reagaldkat (igaz, sok esetben ezek a kiilonbségek nem
bizonyultak szignifikdnsnak) —, ez nem eredményezett
szamukra a Védekezbkét és az ElemzGkét meghalado
pénziigyi teljesitményt. A Reagdlok teljesitményét vi-
szont jelentdsen meghaladta mindhdrom egyéb straté-
giat kovetd villalat.

A M&S-i stratégiai tipoldgia tavol-keleti relevanci-
ajat tesztelték kivételes vizsgdlatukban Desarbo et al.
(2005), akik Conant et al. (1990) tanulmanydhoz na-
gyon hasonlé marketingképességek — piacfelderitési,
vev3szerzési, tartds beszallitéi kapcsolatépitési, vevo-
megtartasi és értékesitési csatorna megszervezési ké-
pességek — alapjan kivantdk meghatarozni az amerikai,
japén és kinai Kutat6, Elemz6, Védekezd és Reagdld
véllalatok profiljat. A kutatds megallapitotta, hogy a
Kutaté cégek marketingdominancidja kordntsem egy-
értelm, s6t a Védekezd vallalatok, de néhany esetben
még a Reagdldk is kiemelkedd marketingkompetencia-
kat képesek felmutatni.

Az egyes M&S-féle stratégiai tipusok marketing-
profiljanak kialakitdsdban jelentSs hozzdadott értéket
képvisel Dvir et al. (1993) kutatésa is, akik a high-tech
szektorban mikodé Kutatd, Elemz6 és Védekezs valla-
latok technoldgiai alkalmazkodésa és iizleti teljesitmé-
nye kozotti kapcsolatot vizsgaltdk. A kutatds sziiksé-
gességét igazolta az a felismerés, hogy a marketingnek
— mint a vdllalat és a kdrnyezete kozotti ,,parbeszé-
dért” felel6s funkciénak — egyik kulcsfeladatava vilt,
hogy a rendelkezésre all6 eszkozokkel (piackutatds,
a technolégidk fogyasztoi elfogaddsdnak tdmogatésa,
termékinnovacidk optimdlis drazdsa stb.) elGsegitse az
alkalmazkoddast a turbulens iitemben valtoz6 techno-
16giai kornyezethez. A technolégiai innovaciok figye-
lemmel kisérése és atvétele alapjan a Kutatok (perma-
nens technolégiai monitoring és fejlesztés — sokszor
mérsékelt hatékonysiggal), a VédekezSk (fékuszilt,
mérsékelt, mar bizonyitott technolégidk 4tvétele — ma-
gas hatékonysag) és az Elemzdk (egyensily — a Ku-
tatok sikeresebb technoldgiai innovacidinak kovetése)
kozott fontos jellemvondsbeli kiilonbségek figyelhet6k
meg, melyek adott esetben az egyes stratégiai tipusok
kozotti és tipusokon beliili teljesitménykiilonbségeket
is indokolhatnak.
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A marketing szerepe a stratégia implementdldsd-
ban és a belsé kirnyezeti alkalmazkoddsban, va-
lamint a marketingfunkcio szervezeti jellemzéinek
bemutatdsa az egyes M&S-i stratégiai tipusokban

A kordbban mar emlitett Walker — Ruekert (1987)
szerzGpéaros gondolatébreszt§ jellegli cikke hatalmas
1okést adott a Miles és Snow-féle stratégiai tipoldgi-
at vizsgéld kutatdsoknak. Ugyanis a tanulmény a jove
kutatéi szamdéra az egyes potencidlis kutatdsi teriile-
tekkel, vizsgalati dimenzidkkal (pl. funkcidk kozotti
koordinécid, szinergia és konfliktusok, ellendrzési és
jutalmazasi rendszerek, funkciondlis kompetencidk,
erSforrds-allokécio, szervezeti struktira, valamint mar-
ketingprogramok) kapcsolatban, nagyszdmud kutatasi
javaslatot kindlt. Az els6sorban vezetés-szervezési,
szervezetelméleti véltozokra vonatkozd propoziciok
publikéldsa nagy szerepet jatszott abban, hogy megin-
dultak a M&S-i stratégiatipusok implementalasat vizs-
gald, a belss szervezeti jellemzGk megfeleld illeszke-
désére fokuszalo kutatdsok. Meg kell jegyezni, hogy
a kutatdsok e szervezeti orientacidji hullimanak els-
idézésében nagy érdemei voltak Zahra és Pierce (1990)
kozos visszatekintésének és métaelemzésének is.

A teherszallitasi ipardg vallalkozdsainak marketing-
szervezeti és marketingtevékenységi jellemzdinek vizs-
gélata sordn Vorhies és Morgan (2003) a M&S-i iizleti
stratégidk sikeres implementdldsihoz sziikséges belsd
kornyezeti, szervezeti illeszkedést allitottak figyelme f6-
kuszdba. A konfigurdcidelméletbdl épitkezd kutatds 6
megdllapitdsa, hogy az egyes iizleti stratégiai tipusok ide-
alis szervezeti profiljatol valé eltérés a hatdsossag és/vagy
hatékonysag tipusd teljesitménymutaték csokkenéséhez
vezet. A fenti kutatdst Olson et al. (2005) azzal egészitet-
ték ki, hogy a belsS kornyezeti illeszkedés vizsgélatdhoz
— a marketing mint vallalati funkci6 szervezeti sajatossa-
gain tdl — modelljiikbe épitettek még egy magyardzé val-
tozdt, a stratégiai magatartdsi orientaciot. A szdmos sze-
kunder és tercier ipardgat atfogd kutatds kovetkeztetése,
hogy a M&S-i stratégiai tipusok implementéldsa csak ak-
kor eredményez optimadlis lizleti teljesitményt, ha a mar-
ketingszervezeti jellemzGk illeszkedésén tidl a vallalatok
képesek megtaldlni a megfelel§ egyensilyt a szamukra
relevans magatartasi orientaciok kozott is.

Ugyancsak Zahra és Pierce (1990) — tobbek ko-
z0tt az adminisztrativ probléma tudatosabb vizsgélatat
szorgalmazé — felhivdsdnak koszonhetSen foglalkozik
részletesen az eladds-menedzsment marketingszerve-
zeti jellemzGivel és azok {iizleti teljesitményre gyako-
rolt hatdsdval Slater és Olson (2000). A kutatépéaros 6t
valtozé — az eladasi stratégia tipusa, az eladdsi tevé-
kenység internalizdldsa vagy kiszervezése, az eladasi
funkci6 feliigyelete, az eladdszemélyzet ellendrzési
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mechanizmusa, valamint az alkalmazott kompenzacié
jellege — alapjan irja le a Kutat6, Elemzd, Alacsony
Koltségti Védekezd és Differencidlé Védekezd M&S-i
stratégidt kovet§ vallalatok eladds-menedzsmenttel
kapcsolatos magatartasi jellemzdit.

Slater et al. (2006) a stratégia kialakitdsanak szerve-
zeti folyamatai (kiildetés és célok tisztazdsa, stratégiai
helyzet elemzése, stratégiai alternativak értékelése és a
tervezési folyamat) és a M&S-féle iizleti stratégiatipusok
illeszkedésének teljesitményvonatkozasait vizsgaltak.
Kutatdsuk alapjan elmondhatd, hogy a marketingnek a
stratégiakialakitdsi folyamat Osszes lépésénél kiemelt
szerepet kell betoltenie, tovabba a legerdsebb kapcsolat
a piaci célok megfeleld artikuldldsa és az iizleti teljesit-
mény kozott a Kutatok esetében volt feljegyezhetd.

Az adminisztrativ probléma individuélis szintjét
tanulmédnyozta Hambrick (1982). A felsGvezetdi te-
amek vizsgdlatat kovetGen kijelentette, hogy a Véde-
kezd és Kutaté vallalatok menedzsereinek stratégiai
tudatossdga kozott nem mutatkozik szignifikdns kap-
csolat. E tekintetben a vizsgalt kérhazak, felsGoktatasi
intézmények és biztositok kozti kiilonbségeket legin-
kabb a stratégiavaltas kényszere, illetve a menedzse-
rek személyisége és az ipardgi specifikumok okoztdk.
Hianypétl6 kutatasukban Kabanoff és Brown (2008) a
topmenedzserek stratégiai ismereteit, tuddsat vizsgél-
tak, és megéllapitottdk, hogy a marketinghez kapcso-
16d6 menedzseri szakértelem elsGsorban a Kutatok,
az Elemzdk és a Differencidld VédekezSk esetében
bizonyultak elengedhetetlennek a kiemelkedd iizleti
teljesitményhez. A fentebb emlitett stratégiai tipusok
esetében e kogniciok azonban nem jelentik ugyanazon
tevékenységek kiemelt kezelését. Van példaul, ahol a
termékinnovdcid, és van, ahol a vevikiszolgélds ming-
sége bizonyult domindnsnak.

A marketingvonatkozdsok ismertetését kdvetSen a
szerz6 a Miles és Snow-féle iizleti stratégiatipusok tel-
jesitményértékelésére kivan figyelmet forditani.

A Miles és Snow-i stratégiai tipusokat kovetdé
vdllalatok iizleti teljesitménye

A M&S-i tipolégia gyakorlati relevancidjaval kap-
csolatban elmondhaté, hogy a menedzsertirsadalom
érdeklddésének kozéppontjdban egyértelmiien az egyes
stratégiai tipusokat kovet6 vallalatok dltal mutatott iizle-
ti teljesitmény alakuldsa 4ll. A stratégiaimenedzsment-
diszciplindban az iizleti teljesitményt a vallalatok hosz-
szu tavu kiilsé és belsé kornyezeti alkalmazkodésa
alapjan 1itélik meg (Chakravarthy, 1981). Elméletben
egy vallalat kornyezeti alkalmazkoddsa szdmos aspek-
tus szerint értékelhet6. Ezek a kovetkezSk lehetnek
(Chakravarthy, 1986):
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1) Milyen mértékben illeszkedik a vallalati straté-
gia az iparagi szerkezet és a versenykontextus
jellemz&ihez?

2) Avallalat szervezeti struktiraja hogyan illeszke-
dik a kornyezethez, valamint a vélasztott straté-
gidhoz?

3) A villalat vezetési rendszere mennyiben passzol
a stratégidhoz és a szervezeti kornyezethez?

4) A vezetési stilus és mechanizmusok milyen mér-
tékben vannak a stratégiai kontextusra szabva?

A stratégiai irodalom a vallalatok {iizleti teljesitmé-
nyének meghatdrozdsara &ltaldban olyan kiilonbozd
mutatészamokat, konstrukcidkat, fogalmakat hasznal,
amelyek a kovetkez6 négy elméleti kategéria vala-
melyikébe jol illeszkednek (Walker — Ruekert, 1987,
Kaplan — Norton, 1996).

* Hatdsossdg (,, Effectiveness”): A véllalat termé-
keinek és programjainak sikeressége a f§ piaci
versenytdrsakhoz viszonyitva. A hatdsossdgot
leggyakrabban olyan mutatészamokkal igyekez-
nek mérni, mint az értékesitési arbevétel, a piaci
részesedés, az értékesitési arbevétel vagy a piaci
részesedés szdzalékos véltozdsa.

* Hatékonysdg (,, Efficiency”): A hatékonysig a
véllalatok jovedelmezGségét igyekszik megra-
gadni és szamszer(siteni. Minden hatékonysdgi
mutaté valamilyen médon a vallalat ltal generalt
outputokhoz felhasznalt input erSforrasok aranyat
méri. A leggyakrabban haszndlt hatékonysagi
mutatészadmok a vallalati pénziigyek irodalmabél
j6l ismertek: befektetett t6ke-ardnyos megtériilés
(ROI), eszkdzardnyos megtériilés (ROA), sajat
t6ke ardnyos megtériilés (ROE), lekotott-tSke-
ardnyos megtériilés (ROCE), befektetésaranyos
cash flow (CFOI) stb. Erdemes megjegyezni,
hogy az elmult két évtized sordn a legkiilonfé-
1ébb vezetés- és szervezéstudomdnyi diszciplindk
(marketing, HR-menedzsment, logisztika stb.)
igyekeztek stratégiai hozzdadott értékiiket kvan-
titativ forméban igazolni. Az elsGsorban a befek-
tet6k érdekeit prioritdsként kezel6 hatékonysagi
teljesitményindikatorok koziil ily médon emelke-
dett ki a részvényesi érték (,,Shareholder Value™),
amely hamar a stratégiak és taktikai szint( progra-
mok értékelésének egyik legelterjedtebb eszkdze
lett (Day — Fahey, 1988; Srivastava et al., 1999;
Doyle, 2000).

* Alkalmazkodoképesség (,,Adaptability”): A cé-
gek vélaszképessége az édllanddan valtozé kiilsd
és belsd kornyezeti tényezdkre. Az alkalmazko-
doéképesség szamos mddon értékelhetd, legelter-
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jedtebb mutatészamok: 1j termékek sikeres piaci
bevezetése a {6 versenytarsakhoz viszonyitva, az
4j termékek 4ltal generalt forgalom szdzalékos ré-
szesedése az értékesitési drbevételben stb.

e Innovativitds (, Innovativity”): Bar az innovacid
meghatdrozdsa tovdbbra is sok tekintetben a téma
klasszikusa, Schumpeter termelésorientalt megko-
zelitésén alapszik, a szerz§ a cikk marketingféku-
szara val6 tekintettel inkdbb a Peter Drucker-féle
fogyaszt6i perspektivat hangsilyozza. E szerint az
innovativitds olyan piaci lehetdségek gyors vélla-
lati kiaknazésa, mint pl. a demografiai véltozdsok,
a szemléletvaltozas, az ipar szerkezeti véltozasai,
a vératlan események stb. (Drucker, 1985).

Az els6 két mutatocsoport (a hatdsossdg és a haté-
konysdg) alapvetSen a szervezetek dltal kovetett iizleti
stratégidk szigord értelemben vett multbeli teljesitményét
értékeli, hiszen a mar megval6sult folyamatok kvantita-
tiv mutatészamokban kifejezett piaci és pénziigyi ered-
ményeit vizsgalja. Ezzel szemben az alkalmazkoddéké-
pesség és az innovativitds a véllalkozasok multbeli piaci
mikddésének értékelésén tdl igyekeznek irdnymutatast
adni a szervezetek varhat6 jovGbeli stratégiai potencial-
jérdl is. A fentebb emlitett teljesitménymutat6 csoportok
a szerz$ véleménye szerint meglehetGsen jol illeszked-
nek a Kaplan — Norton-féle Balance Scorecard muta-
toszdmrendszer kiilonboz§ konstrukcidihoz. Ugyanis
megéllapithat6, hogy a hatdsossag és a hatékonysag el-
sGsorban a pénziigyi és miikdodési dimenzidval, mig az
alkalmazkoddképesség és az innovativitds a vevdi, illet-
ve tanuldsi perspektivdval mutat parhuzamot.

Fontos leszogezni, hogy természetesen az egyes
teljesitményindikator csoportok alakuldsa egyméastol
nem fiiggetlen. Erdemes péld4ul arra gondolni, hogy a
kiemelkedd alkalmazkodds és innovativitds a legtobb-
szor novekvd arbevételhez, magasabb piaci részese-
déshez, tehat kiemelked$ hatdsossédgi teljesitményhez
vezet. A Miles és Snow-féle stratégiai tipoldgia vizs-
gélatdra irdnyul6 kutatdsok dontSen a hatdsossag és ha-
tékonysdg dimenzidkra fokuszdlva értékelik az egyes
stratégiai tipusok iizleti teljesitményét. Ennek megfele-
16en a szerz§ is e két teljesitménydimenzi6 értékelésére
kivan nagyobb hangsulyt fektetni. Az el6bbi egyszer-
sitésnek nyujt megfelelS elméleti alapot a hazai marke-
ting-szakirodalom is, amely marketinghatékonysigon
a marketingraforditdsok — altaldban az értékesitési ar-
bevétel szdzalékos ardnydban kifejezett — megtériilését,
mig marketinghatdsossdgon a kitlizott marketingcél
hosszu tavid hatdsfokat — legtobbszor a megfeleld piaci
pozicié elérését — érti, és kezeli kiemelt prioritdsként
(Bauer — Berécs, 2006).
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A fentiekbdl is jol lathato, hogy a kornyezeti alkal-
mazkodds alapjdn meghatdrozott iizleti teljesitmény
egy olyan tobbdimenziés konstrukcid, amelynek alaku-
lasat szamos tényezd befolydsolja (Chakravarthy, 1986;
Walker — Ruekert, 1987; Kaplan — Norton, 1996). A ko-
vetkezGkben ezen, elsGsorban a teljesitmény mérésével
kapcsolatos, tényezdk rovid ismertetésére kertil sor.

e A teljesitményértékelés szintje: JelentGsen befo-
lydsolja a teljesitménymutaték megvélasztasat és
alakuldsat, hogy a teljesitményt vallalati, stratégiai
tizleti egységi vagy funkciondlis szinten végezzik.

* Avdlasztott stratégia tipusa: Kiilondsen fontos szem-
pont a M&S-féle stratégiai tipusok teljesitményérté-
kelésekor, hiszen a kiilonboz§ tipusok eltér§ hang-
stlyt fektetnek a hatdsossdgra és a hatékonysagra.
A Kutatok inkdbb a hatdsossdgra, a Védekezdk in-
kdbb a hatékonysdgra fékuszdlnak (Hambrick,
1983), mig az Elemzd8k igyekeznek fenntartani az
egyensulyt a két teljesitménydimenzid kozott.

o Ateljesitménymérés idohorizontja: Természetesen
korantsem semleges, hogy a rovid vagy hosszi
tava teljesitményt kivanjuk-e értékelni, hiszen a
kiilonboz6 idShorizontok mds-més teljesitmény-
indikdtorokat indokolnak, és nagymértékben
determindljak is azokat. Erdemes arra gondolni,
hogy a magas piaci részesedés elérése rovidtavon
legtobbszor magas befektetéseket igényel, amely
csokkenti a jovedelmezGségi mutatok értékét.

* Szubjektiv vs. objektiv teljesitménymutatok: Ter-
mészetesen elképzelhetS, hogy a szubjektiv, me-
nedzseri értékitéleten alapuld teljesitménymu-
tatok eltérnek az objektiv forrdsokban (mérleg,
eredménykimutatds, cash flow-kimutatés stb.) nyil-
véantartott teljesitményindikdtorokt6l. Bar szdmos
kutatds bizonyitotta, hogy a vdllalati vezetSk telje-
sitménnyel kapcsolatos szubjektiv megitélése és az
objektiv mutatok kozotti eltérés nem bizonyul szig-
nifikdnsnak (Morgan — Kaleka — Katsiekas, 2004).

o Erintettek (Stakeholders): Kiknek sz6l elsGsorban
a teljesitményértékelés? Mas teljesitménykrité-
riumok foglalkoztatjdk a befektetSket, a mene-
dzsereket, a munkavéllaldkat, az ad6hatdsdgot, a
kormdnyzatot, a helyi kdozosségeket, a civil szer-
vezeteket, a szakszervezeteket, a kornyezetvéds-
ket és még sok egyéb szervezetet.

* A vizsgdlt ipardg vagy az dsszehasonlitott ipar-
dgak szerkezeti, technologiai versenyintenzitdsi
stb. jellemzdi: Bizonyos ipardgak markansan elté-
16 karakterrel rendelkeznek, igy ilyen esetekben a
leginkabb iparag-specifikus teljesitménymutatok
alkalmazdsa indokolt.
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A tipol6gia megalkotdsat kovetSen Miles és Snow
a négy stratégiai tipus valamelyikét kovetS véllalatok
teljesitményére vonatkozéan két jelentGs allitast, felté-
telezést fogalmazott meg:

1) A Kutaté, Védekez6 és Elemzé villalatok teljesit-
ménye mindig — azaz tetsz6leges kornyezeti feltéte-
lek esetén — feliilmiilja a Reagalokét.

2) AKautatd, Védekezd és Elemz0 stratégidt kovetd val-
lalatok teljesitménye nagy 4tlagban kozel azonos,
barmely stratégiai tipus eredményezhet kiemelkedS
iizleti teljesitményt, amennyiben a stratégiai imple-
mentacié megfelelS volt.

%

Ugyan a kés6bbi kutatdsok az egyes M&S-i straté-
giai tipusok teljesitményvonatkozédsainak szdmos mas
aspektusat is vizsgdltdk, a fenti két allitds elemzése
legaldbb implicit formaban szinte az dsszes tanulmany
soran elGkeriilt (2. tdbldzat).

Amit tudunk

A Miles és Snow-féle stratégiai tipusok marketing- és
teljesitményvonatkozasainak rovid ismertetését kovets-
en érdemes néhany pontban dsszefoglalni, hogy a kiilon-
boz8 kutatési teriileteket vizsgdlé tanulmanyok megle-
het&sen heterogén eredményei ellenére milyen dltaldnos
megéllapitdsokat tehetiink a tipoldgidrdl. Sziikséges
leszogezni, hogy a kovetkezGkben megfogalmazott
allitasok nem tekinthetSk teljes mértékd, orok igazsa-
goknak, csupdn az eddigi kutatdsok sordn legtobbszor
bizonyitott hipotéziseket tiikrozik. A M&S-i kutatdsok
leginkdbb vitatott kérdéseivel (ipardgi kornyezetfiig-
gbség, kozel azonos teljesitmény stb.) kapcsolatos el-
lentmondésos kutatdsi eredmények értelemszerien nem
tekinthetSk altaldnos megéllapitdsoknak.

1) A M&S-i stratégiai tipoldgia relevansnak, mikods-
képesnek és stabilnak bizonyult elsGsorban az Egye-
siilt Allamok piacan, de néhany alkalommal mads or-
szagok vallalatai korében is azonositottak.

2) Az Alacsony Koltségt és Differencidlé Védekezdk ko-
zotti kiilonbségtétel indokolt és empirikusan igazolt.

3) A marketingtevékenységekre, termék-, illetve
szolgéltatdsinnovacidkra a Kutaték és a Differen-
cidlé VédekezGSk forditjak a legnagyobb hangsilyt,
mig az Alacsony Koltségii VédekezSk a termelés és
elosztds maximalis koltséghatékonysdganak bizto-
sitdsédra torekednek.

4) A Kutaté vallalatok esetében a hatdsossagi, mig a
VédekezSkében a hatékonysdgi teljesitményindi-
katorok élveznek prioritast. Az Elemz&k mindkét
teljesitménymutat6 esetében egy atlag feletti szintet
céloznak meg.
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A Miles és Snow-féle iizletistratégia-tipusok
teljesitményvonatkozasai

2. tabldzat

’ e Hat4sossagi Hatékonysagi . Azonositott, L. , .
Szerzdk Vizsgilt iparagak PR, PR illetve elemzett stratégiai F6bb eredmények
teljesitményindikator | teljesitményindikator L
Snow — FélvezetGgyarto, Nincs Pénziigyi Kutatok, Kompetitiv ipardgakban a
Hrebiniak 1égi kozlekedési, teljesitmény: Elemz6k, Kutatok, Elemzdk, a Védekezok
(1980) mifanyag- és Osszes jovedelem | Védekezdk, tizleti teljesitménye meghaladja
autdipari véllalatok és az 0sszes Reagilék a Reagdlokét, viszont regulativ
eszkoz ardnya, kornyezetben ennek a forditottja
valészintileg ROA all fenn
Hambrick Az elsGsorban Piaci részesedés Befektetett-t6ke Kutatdk és VédekezSk | Hatékonységi teljesitménymutatok
(1983) termeld-gyértd véltozdsa ardnyos megtériilés esetében (ROI, CFOI) a
véllalatokat (ROI) és Védekezdk, mig hatdsossdgi
tartalmazé PIMS befektetésardnyos teljesitményindikatorokndl a Kutaték
adatbdzis alapjan, pénzéram (Cash mutatnak magasabb eredményt
a cégek ipardgait flow on investment
érett/novekva, - CFOI)
illetve innovativ/
nem innovativ
kategéridkba
rendezve
McKee - Bankszektor, Piaci részesedés Eszkozardnyos, Kutat6k, ElemzGk, A piaci volatilitds mértéke moderélja
Varadarajan — | bankbetétek piaca | szdzalékos vdltozdsa illetve befektetett | Védekezdk a stratégia és a teljesitmény kozotti
Pride (1989) tSkeardnyos kapcsolatot. Enyhén volatilis
megtériilés (ROA piacokon U alak teljesitménygorbe
és ROE) és az Elemz8k ROA és ROI alapjén
jobban teljesitenek. Negativ
volatilitdssal jellemezhetd piacokon
a védekezGk a piaci részesedés
alapjdn teljesitenek kiemelkedden,
mig a kutaték magas volatilitdst
piacokon sem hatdsossagi, sem
hatékonysagi alapon nem multdk
feliil a Védekezdket és az Elemzdket
Shortell — Kérhazak Nem megfelelSen Nem megfelelen | Kutatok, Elemzdk, Felfedezhet§ szignifikdns kiilonbség
Zajac (1989) definidlt definialt Védekezbk a Kutatd, Védekezs, Elemzd és
Reagilé villalatok teljesitménye
kozott
Conant Egészségmegdrz | Nincs A villalat dltaldnos | Kutatok, Elemzdk, Bir kiemelkedd
— Mokwa — szervezetek profitabilitdsa, Védekezdk, Reagdlok | marketingképességekkel
Varadarajan (HMO) valamint a rendelkeznek a Kutatok,
(1990) befektetett téke teljesitményiik nem kiilonbozik
megtériilése (ROI) szignifikdnsan a Védekez6kétdl és az
Elemzdkétdl, de mindharom ,,stabil”
stratégiai tipus iizleti teljesitménye
feliilmilja a Reagdlokét
Dvir — Segev | Szdmitdstechnika | Megrendelések Rovid tavi Kutatok, Elemzdk, A technol6giai monitoring
— Shenhar és elektronika generdldsa rovid tavon, | jovedelmez8ségi Védekezdk intenzitdsa, valamint az (j
(1993) hosszu tdvon j tizleti | szint: alkalmazdsok bevezetése
lehetSségek teremtése, | A pénziigyi célok teljesitménybeli kiilonbségeket
a hosszi tavi teljesiilésének indukal az egyes M&S-i stratégiai
prosperitdshoz altaldnos értékelése tipusokon beliil és kozott is.
sziikséges tudomédnyos A kozbdlesességgel ellentétben a
és technoldgiai technoldgiai alkalmazkodés nem
képességek megléte a Kutat6k, hanem a Védekez6k
teljesitményét javithatja leginkdbb
hosszi és rovid tdvon egyardnt
VEZETESTUDOMANY

XLI. EVF. 2010. 11. SZAM / ISSN 0133-0179

23



CIKKEK, TANULMANYOK

maz6, heterogén
minta

novekedési iiteme a

{6 versenytdrsakhoz
képest, illetve az tj
termékek értékesitésé-
nek részesedése az éves
forgalombdl (%)

) ., Hatdsossagi Hatékonysagi . AL . , ,
Szerzék Vizsgalt iparagak VR e e e s illetve elemzett stratégiai Fébb eredmények
teljesitményindikdtor | teljesitményindikito .
tipusok
Slater — Narver | Fa- és buitoripar Nincs Eszkozardnyos Kutaték, Elemzdk, Kutat6k esetében az innovicid és a
(1993) megtériilés (ROA) | Védekezdk jovedelmezdség kozott pozitiv, mig
a f6 versenytdrsak- a piaci ndvekedés és a profitabilitas
hoz képest kozott kissé ellentmondésos, negativ
kapcsolat figyelhet§ meg. Az Elem-
z8k viszonylag alacsony koltséggel
¢és magas hatékonysdggal miikddnek,
mig a Védekezdk csak akkor lehet-
nek kiemelkedGen jovedelmezdk, ha
az dlland6 folyamatinnovdcidra és a
TQM-re nagy hangsilyt fektetnek
Matsuno Szédmos ipardg Piaci részesedés nove- | Befektetett-tSke Kutatdk, Elemzdk, A M&S-i stratégiai tipusok szignifi-
— Mentzer termel§-gyértd kedési iiteme az el6z6 | ardnyos megtériilés | VédekezSk kénsan moderdljék a piaci orientdcié
(2000) véllalatait tartal- évhez, az értékesités (RO és az iizleti teljesitmény kozotti kap-

csolatot, ROI tekintetében a Véde-
kez8k feliilmuljdk az Elemzdket és a
Kutat6kat, mig paci teljesitményben
a Kutat6k eredménye bizonyult a
legmagasabbnak

Slater — Olson
(2000)

24 sziikebb-tdgabb
ipardg termeld-
gyart6 vallalatait
tartalmazo, hetero-
gén minta

Piaci teljesitmény:
Piaci részesedés és
értékesités noveke-
dési liteme a legfébb
versenytarshoz, ill. a
realizalt értékesitési
volumen és elért piaci
részesedés a célokhoz
viszonyitva

Jovedelmezdség:
Profitabilitds a leg-
f6bb versenytars-
hoz és a kitiizott
célokhoz képest —
nincs konkretizdlva
a teljesitményin-
dikétor

Kutat6k, Elemzgk,
Alacsony Koltség(
Védekezdk, Differen-
cialé Védekezdk és
Reagdlok

Az egyes stratégiai tipusokon beliili
teljesitménykiilonbségeket vizsgélja
és azonositja az eladdsi stratégia
azon aspektusait, amelyek az egyes
tipusok kiemelkedden teljesits valla-
lataira jellemzGek

Slater — Olson | Rendkiviil tag, ter-

Piaci teljesitmény:

Jovedelmezdség:

Kutat6k, Elemz6k,

Inkdbb az egyes stratégiai tipuso-

novekedési litemével,
az értékesités nove-
kedésével, ill. a piaci
poziciéval kapcsolatos
célok megvaldsuldsa

ting és értékesitési
réforditdsok ardnya
a véllalat iizemi
eredményéhez

(2001) mel§ és szolgdltato | Ertékesitési arbevétel | Befektetett-toke Alacsony Koltségti Vé- | kon beliili kiilonbségeket vizsgalta.
véllalatokat egy- és piaci részesedés ardnyos megtériilés | dekezk, Differencidlé | Kiemelkedd teljesitmény akkor rea-
arant tartalmazo (ROI) Védekezdk lizlhatd, ha az iizleti stratégia (K, E,
heterogén minta AKYV, DV) és a marketingstratégia
(Agressziv, Tomeg, Minimalizald,
Erték) illeszkedése optimdlis
Vorhies — Teherszallitds Marketinghatdsossdg: | Marketinghaté- Kutatdk, Elemzdk, Az egyes stratégiai tipuson beliili
Morgan (2003) A piaci részesedés konysdg: Marke- Védekezk teljesitménykiilonbségeket vizsgélta.

Amennyiben jol illeszkednek a mar-
ketingszervezet jellemzdi az iizleti
stratégidhoz, akkor kiemelkedd a
hatdsossdg a Kutatok, az Elemzdk
és a Védekezdk esetében, illetve
magas hatékonysdg a Kutatoknal és
a Védekez6knél

Olson — Slater
— Hult (2005)

Rendkiviil tag, ter-
meld és szolgdltatd
véllalatokat egy-
ardnt tartalmazd
heterogén minta

Altaldnos menedzseri teljesitményértékelés:
A véllalat dltaldnos iizleti teljesitménye meny-
nyiben felelt meg az elvardsoknak és hogyan
alakult a f6bb versenytarsakéhoz képest,
valamint mennyire volt elégedett ezzel a fels§

vezetés

Kutat6k, Elemz6k,
Alacsony Koltségi és
Differencial6 Véde-
kez6k

Elsdsorban az egyes stratégiai
tipusokon beliili teljesitménykii-
lonbségeket probalta magyardzni.
Csak akkor realizdlhat6 optimalis
teljesitmény, ha a stratégiai tipus,

a marketingfunkci6 strukturdlis
jellemz6i és a stratégiai orientd-
ci6 megfelelGen illeszkednek. Az
illeszkedés és a teljesitmény kozott
szignifikdns kapcsolat az Alacsony
Koltségli Védekezdk (belsd/koltség-
orientdcio) esetében mutathato ki
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z0 heterogén minta

valamint a rész-
vényarfolyam és az
egy részvényre jutd
nyereség hdnyado-

’ e Hat4sossagi Hatékonysagi . Azonositott, L. , .
Szerzék Vizsgilt iparagak PR e e e, illetve elemzett stratégiai Fébb eredmények
teljesitményindikator | teljesitményindikator tipusok

Desarbo et al. | Rendkiviil tdg, Relativ piaci részese- | Profit, ROA, ROI, | Kutatok, Elemzdk, A kiemelkedd marketing-képes-

(2005) elsGsorban termel§ | dés, értékesitési arbevé- | ROIPEC (Az Védekezdk, Reagdlok | ségekkel rendelkezé VédekezSk
véllalatokat tartal- | tel novekedési iiteme, | elmult 3 tizleti év | és adott esetben ezek és a tudatosan, felelGsségteljesen
maz6 heterogén értékesitési drbevétel a | étlagos befektetett- | hibrid klaszterei fejlesztd Kutatdk a hatdsossagi és
minta — gyogy- kitiizott célhoz képest, | t6ke-ardnyos hatékonysdgi indikdtorok alapjdn
szeripar, szérakoz- | dltaldnos vevémeg- megtériilése), ROI egyarént feliilmiljdk a tobbieket.
tatéelektronika, tartds, kulcsvevék alakuldsa a kit({zott
telekommunikdcids | megtartdsa célhoz képest és at-
berendezések, fél- lagos haszonkulcs
vezet6k, informati-
ka, gépgydrtds stb.

Slater — Olson | Rendkiviil tdg, ter- | Objektiv és szubjektiv | Nincs Kutatd, A stratégiakialakitdsi képesség és az

— Hult (2006) | meld és szolgdltaté | hatdsossdgi teljesit- Elemzg, iizleti teljesitmény kozotti kapcsolatot
véllalatokat egy- ménymutatok: Piaci Alacsony Koltségt a M&S-i stratégiai tipusok moderaljak.
ardnt tartalmaz6 részesedés és értékesitési és Differencidlé A stratégiakialakitdsi képesség bizo-
heterogén minta drbevétel alakuldsa az el- Védekezdk nyos aspektusai eltérd mértékd és ird-

mult évben és a legf6bb nyd iizleti teljesitményvéltozést okoz-
versenytdrshoz képest hatnak az egyes M&S-i tipusokban

Kabanoff — Igen tag, ausztrdl | Nincs Eszkozardnyos Kutatdk, elemzdk, Ter- | Az egyes M&S-i stratégiai tipusokat

Brown (2008) | termel§ és szolgal- megtériilés (ROA), | melékeny VédekezSk | kovetd vallalatok kozott tapasztalha-
tat6 vallalatokat sajattGke-ardnyos | (Alacsony Koltségi t6 teljesitménykiilonbségeket elsd-
egyardnt tartalma- megtériilés (ROE), | Védekezdk), Szolgdlta- | sorban az eltérd ipardgak kornyezeti

tdsorientdlt Védeke-
z8k (Differencialé
Védekezdk), Reagdlok
és Ujrastrukturdlok

jellemz6i magyardzzak, de adott
esetben a menedzserek stratégiai
kognicidi is jatszhatnak szignifikdns
szerepet.

sa (PER)

(hibrid stratégiatipus)

5) A kiils6 és bels§ kornyezeti alkalmazkodds meg-
felelGsége és az iizleti teljesitmény kozott pozitiv
szignifikdns kapcsolat mutathat6 ki

6) Néhany kivételtSl eltekintve a Kutat, Elemzd és
védekezd stratégiit kovetd vallalatok teljesitménye
rendre feliilmilja a Reagalokét.

Az eddigi kutatasok hidnyossagai, korlatai és a
jovobeli kutatasi iranyokra, teriiletekre vonat-
koz6 javaslatok

Az utébbi hdrom évtizedben a Miles és Snow daltal ki-
dolgozott stratégiai tipoldgia komoly sikereket konyvel-
hetett el, szamtalan elméleti kutatds forditott ra kiemelt
figyelmet, és bebizonyosodott gyakorlati alkalmaz-
hatésdga is. Azonban szdmos alkalommal keriilt mind
az akadémiai-kutat6i, mind pedig a menedzseri vitdk
kozéppontjdba. Az elméleti alapoktdl kezdve, a kuta-
tds-modszertani eszkdzokon at, egészen az iizleti életre
vonatkozé kovetkeztetésekig, a kritikusok a tipoldgia
vizsgélatdra irdnyulo kutatdsok legtobb aspektusat birdl-
tak. E fejezetben azokra a teriiletekre igyekszik a szerzd
rdvildgitani, amelyek a kutatdsok jelentGsebb korlatait,
hidnyossagait képezik, és javaslatokat fogalmaz meg az
egyes problematikus pontok megoldésara is.

VEZETESTUDOMANY

1) A stratégiai tipusok azonositdsa: A M&S-i kutata-
sok egyik mddszertani sarokpontjdnak szdmit, hogy
milyen médszerrel, eljarassal probaljak a kutatok be-
azonositani a vizsgélt véllalatok 4ltal kovetett stra-
tégiai tipusokat. Snow és Hrebiniak (1980) szerint
alapvetSen négy erre alkalmas maédszert kiilonboz-
tethetiink meg, Conant et al. (1989) ezeket egészi-
tették még ki a skdldzasi technikdkkal. A kiilonbozd
Miles és Snow-i stratégiai tipusok feltdrasara a kuta-
téknak az aldbbi technikdk 4llnak rendelkezésre:

* az ,,0onkitoltds” modszer (,,Self-typing paragraph
method”), amikor arra kérik a vdlaszadé mene-
dzsereket, hogy a kutatdk altal egy bdvitett mon-
datban, esetleg egy tomor bekezdésben megfogal-
mazott M&S-i stratégiai tipusok koziil valasszdk

ki azt, amelyik leginkdbb jellemz§ véllalatukra,

e aszerzok dltali besorolds, amikor a kutatok a vizs-
galt vallalatok tevékenységének alapos megisme-
rését kovetGen néhany dnkényesen megvélasztott
kritérium alapjan stratégiai tipusokba rendezik a
cégeket,

* fiiggetlen, ipardgi szakérték értékelése, ez eset-
ben a M&S-i tipoldgiat ismerd, felkért szakember
osztilyozza a véllalatokat,
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e objektiv mutatokon alapulo azonositds, amikor
cégprofilok, éves beszdmoldk, kamarai jelenté-
sek, versenyhivatali elemzések és hasonlé doku-
mentumok alapjan igyekeznek a kutatok stratégi-
ai tipusokba sorolni a vizsgélt véllalatokat,

* a skdldk, az adaptiv ciklus mindhdrom szakasza-
ra, azaz a vallalkozdi, tervezési és adminisztrativ
problémadra egyardnt allitdsokat tartalmazo, tobb-
tételes skdldk is alkalmasak lehetnek a stratégiai
tipusok menedzserek, majd kutatdk éltali megha-
tdroz4sara.

A fentiek koziil leginkabb elterjedt médszer az onki-
toltés, amely ugyan rendkiviil praktikus, de szdamos
tokéletlenségtsl szenved. Egyrészt a M&S-i stratégiai
tipusokat leir6 mondatok meglehetdsen durva egyszer(-
sitésekkel élnek és tilsdgosan szélsGséges, idedltipikus
eseteket tiikroznek. Ez elsGsorban abban manifeszta-
16dik, hogy a megfogalmazdsok kizardlag az adaptiv
ciklus véllalkoz6i problémadjara, azaz a véllalatok ter-
mékpiaci miikodési korére fokuszdlnak. Igy — az ad-
minisztrativ és tervezési probléma elemeinek negligé-
laséval — fenndll a veszélye annak, hogy a val6sagban
ilyen tiszta formédban nem is 1étez8, sokkal inkabb az
akadémikusok dltal 1étrehozott, mesterséges stratégiai
tipusokr6l szdmolnak be a menedzserek (Hambrick,
1983). Annak érdekében, hogy a jovbeli kutatdsok ne
szenvedjenek jelentGs érvényességi csorbat, minden-
képpen érdemes legalabb két mddszerrel azonositani
a vizsgélt vallalatok dltal kovetett stratégiai tipusokat,
majd a kapott eredményeket statisztikai probakkal is
osszehasonlitani. Igy nemcsak a kutatdsok érvényessé-
ge, de megbizhat6sdga is nagymértékben javulhat.

2) Az ,0nkitoltds” médszer tovabbi gyengesége, hogy
altaldban joval alacsonyabb szamu Reagdld straté-
giai tipust kovetd vallalatot azonosit, mint ameny-
nyi a valésidgban létezik. Ennek oka a Reagdlok
stratégiai tipus meglehetSsen ,.fekete-fehér* meg-
fogalmazaséaban rejlik. ,,A Reagdlo vdllalatok nem
képesek egy konzisztens stratégiai alkalmazkoddsi
magatartdsminta kifejlesztésére, sem egyértelmii
termékpiaci orientdcio meghatdrozdsdra. Elsdsor-
ban rovid tdvii orientdcioval rendelkeznek, és a pia-
ci kornyezet kompetitiv, technologiai stb. feltételei-
nek nyomdsdra cselekednek.” (Slater — Olson, 2000:
829. old.) Az el6bbi definici6 alapjan érthets, hogy
a valaszado felsS vezet6k miért vonakodnak attdl,
hogy sajat vallalatukat ezzel a stratégiai tipussal
jellemezzék. Az ,,6nkitdlt6s” médszer e hidnyossa-
ga miatt is indokolt egyszerre tobb stratégiafeltard
mddszer alkalmazdsa, igy jelent6sen megkonnyit-
hetd a Reagéldk azonositdsa.

CIKKEK, TANULMANYOK

3) A kutatdsok nem elhanyagolhato hdnyada eleve
kizdrja a vizsgdlatbdl a Reagdlo véllalatokat az-
zal az indokkal, hogy dgysem képesek felmutatni
konzisztens stratégiai magatartdsmintdkat, és ennek
kovetkeztében nehéz lenne az § stratégiai profiljuk
megalkotdsa. Rdadasul a legtobb kutatds bizonyitja,
hogy teljesitményiik is elmarad a tdbbi stratégiai ti-
pustdl. Ennek ellenére tigy gondolom, ahhoz, hogy
a Reagdlok elmozduljanak a tudatos stratégiai ma-
gatartds irdnydba, elengedhetetlen, hogy a Kutaték
jobban megismerjék aktudlis 4llapotukat, legfGbb
jellemvondsaikat, s a tapasztalataikbdl kiindulva ja-
vaslatokat fogalmazzanak meg szamukra a sikeres
stratégiai alkalmazkodasrol.

4) Annak ellenére, hogy szinte mindig nagyszamu és
markdnsan elkiiloniil§ csoportot alkotnak, nagyon
keveset tudunk az Elemzd vdllalatok jellemzdirdl.
A menedzserek gyakorlati dontéseinek timogatdsa
érdekében tisztazni sziikséges, hogy mennyiben te-
kinthetSk az Elemzd§ vallalatok a Kutatk és a Vé-
dekezdk otvozetének, vagy milyen mértékben ké-
peznek 6nallé sajatossagokkal rendelkez§ stratégiai
tipust (Hambrick, 2003).

5) A M&S-i stratégiai tipoldgidval foglalkozd tanul-
mdnyok szinte kivétel nélkiil a nagyvdllalatokra
fokuszdlnak. A gazdasagi tarsasdgok elsoprd szam-
beli tobbségét kitevs, a foglalkoztatottak jelentds
hanyadat alkalmazé kis- és kozepes véllalkozdsok
stratégiai orientacidjanak és teljesitményének vizs-
gdlata az eddigiekben rendre elkeriilte a kutatok
figyelmét. Néhdnyan ezt azzal magyardzzak, hogy
a kkv-k lehetséges, hogy nem is alakitanak ki a kor-
nyezeti alkalmazkodashoz sziikséges, tudatos stra-
tégiai magatartdsmintdkat (Olson et al., 2006). Az
allitas kissé provokativ, bizonyitdsa vagy céafoldsa
a jovd kutatéinak feladata.

6) A kutatdsok jelentds része az egy vdlaszados tech-
nikdt alkalmazza. Ez értelemszerlien sok esetben
a kiilonboz8 er6forraskorlatoknak koszonhetd,
de amennyiben a kutatéknak lehet&ségében 4ll,
akkor javasolt a kvantitativ kérd6iveket a vallala-
tok tobb fels§ vezetGjével is lekérdezni. Egy fels6
vezet§ véleménye ugyanis adott esetben torzitott
képet mutathat a valaszadé személyiségének, bir-
tokdban 1évS informaciémennyiségnek, érdekeinek
stb. fiiggvényében. A leggyakrabban megkérdezett
vezérigazgatdknak sokszor kevés informécidja van
példaul arrdl, milyen szervezeti jellemzSkkel irha-
t6 le a marketingfunkci6, vagy éppen mely marke-
tingtaktikai lépések illeszkednek leginkdabb a va-
lasztott marketing-, illetve iizleti stratégidhoz. Ezért
a kutatdsok optimalis mértékd érvényességének és

VEZETESTUDOMANY

26

XLI. EVF. 2010. 11. SZAM / ISSN 0133-0179



megbizhat6saganak elérése érdekében a tobb va-
laszadds (vezérigazgatd és marketingigazgatd, mar-
ketingigazgat6 és pénziigyi igazgaté stb.) technikak
alkalmazasa er§sen ajanlott.

7) A M&S-féle kutatdsok esetében a tudomdnyos mun-

kdk hdrom alappillérével (Babbie, 1995) — az érvé-
nyességgel, a megbizhatdsdggal és az dltaldnosit-
hatosdggal — kapcsolatos aggodalmak leginkdbb a
kiilonbozd ipardgakba tartozo vdllalatok stratégiai
teljesitményének dsszehasonlitdsakor meriilnek fel.
A minél szélesebb kord 4ltaldnosithatésdg elérése
érdekében rengeteg olyan tanulmany sziiletett, ami
olyan villalatok stratégiai teljesitményét vetette
Ossze, amelyek teljesen eltér§ karakterd ipardgak-
ban tevékenykedtek. Az eltérs piaci turbulenciaval,
kiilonboz8 versenyintenzitdssal, technoldgiai cik-
lussal, dllami szabdlyozasi mechanizmussal rendel-
kez§ ipardgak vallalatai teljesitményének Osszeha-
sonlitdsa komoly érvényességi kételyeket ébreszt.
Erdemes elgondolkodni, mennyire illuzérikusnak
tiinhet a kiskereskedelem és a biotechnoldgia, eset-
leg a bankszektor és a mez8gazdasdg vallalatainak
stratégiai teljesitményét, akér példaul piaci részese-
dés vagy ROI alapjan, dsszevetni! A megbizhato-
sag és érvényesség biztositdsa érdekében érdemes a
kutatéknak évatosabbnak lenni, s inkdbb egy adott
iparag cégeinek 0sszehasonlitdsa alapjan levonni a
M&S-i stratégiai tipusok teljesitménykonzekvenci-
it. Ugyan ez szkiti a kutatds eredményeinek alta-
lanosithat6sagat, viszont kevesebb kritikai feliiletet
kindl. Természetesen az optimélis megoldast az je-
lentené, ha minél tobb ipardg-specifikus vizsgéla-
tot lehetne lefolytatni, és a kutatok e tapasztalatok
alapjan fogalmazhatndk meg a kiilonboz8 karakte-
rl ipardgakban mikodd vallalatok teljesitményére
vonatkozé kovetkeztetéseiket. Ehhez persze min-
denekel6tt erdforrdsok sziikségesek, de csak ezek
birtokdban lehet elérni a megbizhat6sag és érvé-
nyesség, illetve az dltaldnosithatdsag kozott fenndl-
16, ,,trade-off” jelleg(i kapcsolatban az egyensulyt.

8) Ugyan szdmos mddszertani tanulmany bizonyitja,

hogy a szubjektiv, menedzseri értékitéleten alapu-
16 és az objektiv indikatorok alapjan megéllapitott
stratégiai iizleti teljesitmény kozott erds korrelacid
tapasztalhat6 (Ramanujam — Venkatraman, 1986;
Morgan et al., 2004), ennek ellenére indokolt lehet
a menedzseri véleményeken alapulé teljesitmény-
mutatdkat, az érvényesség és megbizhatdsdg érde-
kében, a lehet&ségekhez mérten, objektiv indikato-
rokkal is ellendrizni. Kiilonosen hasznos lehet ez a
turbulensen valtozd, atrendez6dd ipardgak véllala-
tainak esetében.
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9)

10)

11)

12)

Néhany kutaté komoly aggodalmat fejezte ki az-
zal kapcsolatban, hogy a védlaszadé menedzserek
szdmdra sokszor nem megfelelGen tisztazott, hogy
a kutaték melyik stratégidra vonatkozdan is igye-
keznek tSliik informdciét gydjteni: a jelen vagy
Jjovébeli stratégidra, a tervezett (szdndékolt) vagy
esetleg a realizdlt stratégidra (Mintzberg, 1978)?
A jov§ kutatdsaiban ezt feltétleniil le kell szogezni
az adatfelvételek legels§ fazisaban. A stratégidk
e perspektivabdl torténd megkiilonboztetésének
komoly tudomédnyos hozzdadott értéke is lehet.
Ugyanis, amennyiben a kutaték képesek lennének
két vagy tobb idGpontban, példaul a tervezett és
a megvaldsult stratégia vizsgdlatara, 6sszehasonli-
tasara, akkor hasznos megallapitdsokat tehetnének
a stratégia megvaltoztatdsara, illetve a stratégiai
dtmenetre vonatkozéan. Ehhez a kihivdshoz kap-
csolddik szorosan a kovetkez6 pont is.

A M&S-i stratégiai tipologia vizsgdlatdra irdnyu-
16 munkdk dontd tobbsége — néhdny kivételtdl elte-
kintve — keresztmetszeti kutatds volt. Ahogy a stra-
tégiai menedzsment szakirodalomban 4ltaldban is,
a M&S-i kutatasok esetében kiilondsen nagy sziik-
ség lenne j6l megalapozott longitudindlis, panel
tipusd vizsgalatok lefolytatdsdra. Igy szamos, az
el6z8 pontban ismertetett kihivasra kindlhatnanak
megoldast a kutatok. Nevezetesen menedzseri ko-
vetkeztetéseket fogalmazhatndnak meg arra vonat-
kozdan, hogyan kell stratégiai orientdcidt véltani,
mi jellemzi a stratégiai dtmenetet, milyen taktikai
Iépések meghozatala sziikséges a sikeres dtmenet
menedzseléséhez stb.

Az egyes stratégiai tipusok teljesitményének vizs-
galatakor a jovében célszerl elrugaszkodni att6l
az allasponttdl, hogy kizar6lag a befektetdk és a
menedzserek szamara fontos hatékonysagi és ha-
tdsossdgi mutatok élveznek prioritdst. A M&S-i
stratégiai tipusok teljesitményértékelésébe be kell
hozni olyan korszerd teljesitménymutatékat, ame-
lyeket tovdbbi ,,stakeholderek” — munkavallalok,
kornyezetvéddk, civil szervezetek stb. — folya-
matosan kovetelnek. Ilyenek lehetnek példdul a
munkavéllaléi elégedettség, lojalitds, kornyezeti
terhelés stb.

A szerzS8k legtobbszor a Kutatd, Elemzd, Védekezd
(alacsony koltségt és Differencidl6), valamint Re-
agald vallalatok kozotti stratégiai teljesitménykii-
lonbségekre fokuszdlnak. A jovs kutatdinak érde-
mesebb lenne nagyobb figyelmet forditani az egyes
stratégiai tipusokon beliili teljesitményeltérésekre,
és a menedzserek szdmdra feltdrni azokat a ténye-
z0ket, amelyek ezeket a kiilonbségeket elGidézik.
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13) Néhany ritka kivételt nem szamitva, a M&S-féle
kutatdsok sordn elsGsorban az Egyesiilt Allamok
piacdn mikodé vallalatokb6l meritett minta alap-
jan fogalmaztdk meg kovetkeztetéseiket a szer-
z8k. Minden bizonnyal rendkiviil izgalmas, kihi-
vasokkal teli kutatdsi teriiletnek min&siilne olyan
orszagok, esetleg régidk vallalatainak stratégiai
tipusvizsgélata, amelyek nem egy hatalmas, igen
integralt, egységes piacon miikodnek, valamint
az angolszdsz iizleti kultdra is csekélyebb mér-
tékben jellemzi Sket. Kiilonosen érdekes lehet a
turbulens kornyezeti valtozdsokkal és hagyoma-
nyosan erGteljes allami beavatkozassal jellemez-
het6 BRIC (Brazilia, Oroszorszdg, India, Kina)
orszdgok piacain mikod§ véllalatok stratégiai
orientdcidinak vizsgdlata, csakigy, mint a fej-
lett, de az angolszasztdl eltérs iizleti kultiraval
rendelkez8, meghatdrozo eurdpai, kontinentdlis
piacok (Németorszdg, Franciaorszdg) véllalata-
inak Miles és Snow fékuszd stratégiai megko-
zelitése. Végezetiil a kutatdsok sordn nagyobb
érdeklddést kellene forditani annak a kérdésnek
a megvalaszoldsara is, hogy mennyiben tekint-
het6 a M&S-i tipolégia relevansnak a relative
kis orszdgok — példdul Magyarorszdg — piaca-
in mikodd véllalatok esetében. A fenti igénnyel
kapcsolatban mindenképpen ki kell emelniink
Beracs et al. (1995) kutatasat, akik a *90-es évek
elején-kdzepén, post hoc megkozelités keretében
vizsgéltdk a magyarorszagi vallalatok marke-
tingstratégidit. A szerz6k a vallalkozdsok iizleti
kornyezete, valamint tovabbi négy — a marke-
tingstratégia kialakitdsa soran kiilonosen fontos
— véltozd (stratégiai célok, célok elérésének mod-
ja, piaci szegmentacio és célcsoportképzés, vala-
mint dr-min8ség alapd poziciondlds) vizsgélata
alapjan 6t markdnsan elkiiloniil§ stratégiai tipust
kiillonbozettek meg. A magyarorszagi véllalatok
esetében, klaszterelemzést kovet6en azonosi-
tott, a Hatékonysagra, a MinGségre, az Alacsony
arra torekvS VédekezGk, valamint a Tamadoé és
a Kiegyensilyozott novekedS stratégidk jelen-
t3s atfedéseket mutattak Miles és Snow, illetve
Walker-Ruekert Alacsony Koltségli Védekezdk,
Differencidlé Védekez8k és Kutatdok stratégiai
tipusaival.

Konklazio

Természetesen még szdmos tovabbi elméleti és mod-
szertani elégtelenséget, kutatdsi irdnyt, teriiletet lehet-
ne felsorolni. Az adminisztrativ probléma manapsag
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kiemelt aspektusaira (topmenedzsment team Ossze-
tétele, munkaerd-felvétel folyamata, munkaerd kép-
zése, felsGvezetSk stratégiai gondolkoddsmddja stb.)
fokuszalo kutatasokra nagy sziikség lenne. Kimerithe-
tetlennek tlinik azon potencidlis kutatdsok forrésa is,
amelyek azt a kérdést vizsgaljak, hogy az egyes vél-
lalati funkcidk (marketing, HR, logisztika, kontrolling
stb.) milyen taktikai szint{ és operativ tevékenységek-
kel jarulhatnak leginkdbb hozza a kiilonb6z6 M&S-i
stratégiai tipusokat kovetd cégek lizleti teljesitményé-
hez. A turbulensen valtozo vildggazdasigi kdrnyezet a
M&S-i stratégidkat kovetS véllalatok kockazatkeriils,
illetve kockdzatvéllal6 magatartdsdnak vizsgédlatdt in-
dokolja akér finanszirozasi, befektetési, akar szdmos
mikddési aspektusban (Hambrick, 2003). A szerzd a
legfontosabb kihivdsnak a kutatdsok amerikai piact6l
valé elrugaszkoddsdt tartja. A M&S-féle stratégiai ti-
polégia relevancidjanak, stabilitdsdnak bizonyitdsa az
angolszdsz iizleti kultdratdl eltérd kornyezetben, illet-
ve kisebb piacokon, mind az elméleti, tudomanyos,
mind pedig a gyakorlati elSrelépés szempontjabol
kulcsfeladatnak szdmit. Ennek tiikrében, kovetkezd
munkdjiban a szerz§ a magyarorszagi vallalatok 4ltal
kovetett stratégiai tipusokat és jellemzGiket igyekszik
majd 0sszefoglalni.
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* Amennyiben egy hivatkozott szerzének tobb bibliogra-
fiai tétele van ugyanazon évben, ezeket 1999a, 1999b
stb. mdédon kell megkiilonboztetni.

* A felhaszndlt forrdsok cikk végén elhelyezett jegyzékét
abécérendben kérjiik, a kovetkezd formaban:

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

2. példa (folyoéiratcikk): Prahalad, C.K. — Hamel, G.
(1990): The Core Competence of the Corporation;
Harvard Business Review, mdjus—jtnius, 79-91. o.

A formai kovetelmények fentiekben érvényesitett, tn.
,.Harvard” rendszerérdl (mds néven ,,szerz6/év” vagy ,,név/
ddtum” hivatkozdsi modszerrdl) részletes tajékoztatdst nyuj-
tanak az aldbbi WEB-cimeken elérhetd forrdsok.

Havi folyéirat 1évén és a megjelenés dtfutdsi idejének
csokkentése érdekében a Vezetéstudomdny kefelevonatot
nem kiild, elfogadds el6tt azonban a szerzéknek egyeztetés
céljabol elkiildi a cikk szerkesztett valtozatat.

2009. januartol a Vezetéstudomanyban publikalt
cikkek elérhetéek az ISI Eme ,,www.securities.com”
internetcimen talalhat6 strukturalt on-line informacios
adatbdzisban. 2009 juniusatél a Vezetéstudomdnyban
kozolt irasok elérhetGek az EBSCO Academic Search
Complete adatbazisaban a http://web.ebscohost.com/ehost/
search?vid=20&hid=102&sid=747a764f-362f-4683-9255-
4e54f5ba0df7%40sessionmgr112 oldalon is.

Kiilon kivansagra 2004-ig visszamendleg az osszes
korabbi kiadas publikaciéit elektronikus valtozatban is
elkiildjiik.

Ha a szerz6 nem jérul hozz4 cikkének eseti kérésre, elekt-
ronikus uton val6 tovabbaddsahoz, kérjiik, eldre kozolje ezt.
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CIKKEK, TANULMANYOK

FARKASNE KURUCZ Zsuzsanna — LORAND Balézs —

— BALOGH Gabor

KOLCSONOS ELONYOKON ALAPULO
KAPCSOLATOK KIALAKITASA

A FELSOOKTATASI INTEZMENYEK
ES A MUNKAADOK KOZOTT

A cikk a felsdoktatasi intézmények (egyetemek és fdiskolak) és az tizleti szféra vallalatai kozotti kapcsola-
tokkal foglalkozik. Az altalanos gazdasagi és tarsadalmi aktualitasok vizsgalatakor a szerzdk targyaljak a
munkanélkiiliség, karrier, alumni, képzések, kutatas, innovacio, szakmai gyakorlat és a hdlézatok szerepét.
Ismertetik tovabba egy sikeres intézmény (Massachusetts Institute of Technology) gyakorlatat a vallala-
ti kapcsolatok vonatkozasaban. Empirikus kutatisuk keretében 1389 db kérddiv kiértékelését végezték
el, amely a hallgatéi és vallalati oldal elvarasaival, tapasztalataival foglalkozik a Pécsi Tudomadnyegyetem
Kozgazdasiagtudomanyi Karan szervezett szakmai gyakorlatok kapcsan. A tapasztalatokbdl kiolvashaté,
hogy mindharom fél egyedi és kolcsonos elényeinek (egyetem, hallgatd, cég) biztositasa érdekében sziikség
van az e teriileten foly6 tudomanyos kutatasok tamogatasara, a legjobb gyakorlatok szambavételére és a
tudominyos eredmények gyakorlati szakemberekkel valé6 megismertetésére, a céges tapasztalati eredmé-
nyek oktatisba valé integralasara. A soron kovetkezg iddszak fontos feladatanak litszik a bolognai képzés-
ben megjelend egyedi hallgatéi életutak intézményi menedzselése, a tudatos karriervaltasok beépitése az
egyiittes gondolkodasba.

Kulcsszavak: egyetemi és iizleti szféra, munkaerdpiac, kapcsolatok, halézatok, szakmai gyakorlat, kompetencidk

. U gy tiinik, napjainkra az iizletemberek,
gazdasdgi vezetdk képzésére szakosodott
felsdfokii intézmények életgorbéje

az USA-ban elérte csiicspontjdt:

ma mdr megujuldsra lenne sziikség.

Hasonlo folyamat hazdnkban is megfigyelhetd.”
(Barakonyi, 2009: 9.)

A tanulmany a felsGoktatas és a munkaerGpiac kapcso-
latat' elemzi, a szakmai gyakorlaton részt vevé hallga-
téi és munkaadoi szerepldk értékelésén keresztiil. Az
dltalanos tapasztalatok feltérképezése timpontot adhat
a kés6bbi oktatdsi egyiittmiikodések kialakitdsa, for-
madldsa sordan. Az intézményspecifikus sajatossdgok
ismertetése tovabbi hasznos gondolatokat kozvetithet.
Hipotézisiink, hogy a szakmai gyakorlati rendszerek,

VEZETESTUDOMANY

karrierirodédk, pdlyakovetési rendszerek és egyéb kap-
csolatorientaciét magéba foglalé megolddsok fenntar-
tasa és miikodtetése egyarant szolgilja a munkaaddk
szdmdra a tehetségek megtaldldsat, toborzasi funkcio
teljesiilését, a készségfejlesztést, az Gjszerd tudds dram-
lasat és az oktatds szdmdra a munkaerd-piaci vissza-
csatoldst. Egyszertibben megfogalmazva: a harom fél
egylittmikodése kiilonbozd ismérvek mentén minden-
ki szdmadra el6ny0s.

A tanulmany fékuszdban a felsGoktatdsi intézmé-
nyek és a munkaerGpiac kapcsolatainak vizsgalata all
a gyakornoki rendszer mentén. A kijelolt fokuszt tobb
irdnybol kozelitjiik meg (pl. kiilfoldi példak, kdrnye-
zet elemzése, elvardsok ismertetése révén). Az elem-
zés logikai struktirija a vonatkoz6 szakirodalom
relevans eredményeinek szintetizalasaval, értékelésé-
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vel kezd&édik, amellyel bemutatjuk a fékuszunk szem-
pontjabdl legfontosabb tendencidkat. Ezutdn vazoljuk
egy sikeres felsGoktatési intézmény gyakorlatét, 0sz-
szegezziik a partnerek egylittmtikodésébdl szarmazd
el6nyoket és felsoroljuk a konkrét egyiittmiikodési
formdkat. A nemzetkozi és hazai szakirodalmi kuta-
tas konkluzi6jaként meghatirozzuk a sikeres egyiitt-
miikodés kulcsat jelent6 szempontokat. Ezutdn keriil
sor sajat primer kutatdsi eredményeink ismertetésére,
amelyet az Osszegzés és az elméleti és gyakorlati ta-
pasztalatok Osszevetése alapjan levont kovetkezteté-
sek zarnak.

Empirikus kutatasunk médszertana

A Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazdasdgtudoményi
Karanak (PTE KTK) egyik fontos feladata, hogy a
kar jelenlegi hallgat6i szdméra egész évben szakmai
gyakorlati lehetGségeket kindljon, annak érdekében,
hogy a hallgaték és az iizleti, intézményi szféra ko-
z0tti kapcsolatot ezzel is erGsitse. A szakmai gyakor-
latok szervezését, teljes kord mindségbiztositdsat,
illetve dokumentélasat a kar egyes egységei végzik
(Kapcsolati Osztdly, Karrier-tandcsadé6 Iroda). A kari
tanacs jovahagyasaval 2004-t61 elindult a Szakmai,
tizemi gyakorlat cimd targy, amely biztositja, hogy a
2006/2007-es tanév Gszi félévétdl kezdve a szakmai
gyakorlatok érdemjeggyel, 2 kreditként is elszamol-
hatéak legyenek. A teljesités feltétele a hallgat6i és
vallalati kérd6ivek kitdltése, amelyek alapjan visz-
szacsatoldst kapunk a szakmai gyakorlatr6l. Az ezzel
kapcsolatos kordbbi kérddives kutatdsaink (Farkasné
et al., 2008a, 2008b) tapasztalatait is beépitve vé-
geztiik el a legtjabb Osszesitett adatok lekérdezését,
elemzését. 2005 8szétdl kezdddden 2010 tavaszdig
Osszesen 463 hallgat6tdl érkezett be gyakornokon-
ként 3 db kérd6iv (hallgatéi kérddiv a gyakorlat elStt
és a gyakorlat utdn, valamint a véllalati kérd6iv), igy
empirikus kutatdsunk alapjat 1389 db kérd&iv képezi.
A mintét a kifuté osztatlan képzés negyed-otodéves
hallgatéi alkotjdk, tehdt itt még nem jelennek meg a
Bologna-rendszerben végzett kotelez6 szakmai gya-
korlati tapasztalatok.

A korébbi gyakorlat és felkészités sordn a hallgaték
onéletrajzokkal, motivacids levelekkel keresték meg a
Karrier-tanacsadé Irodat (KTI), ahol az iroda munka-
tarsai elvégezték a beadott anyagok sziirését, az adott
céghez jelentkezd hallgatdk rangsoroldsat (minden je-
lentkez$ anyagénak tovabbitdsival). (Ezek a személyes
egyéni kozvetitések rendkiviil idSigényesek voltak,
ezért ma mar nem miikodik ez a KTI 4ltal alkalmazott
eljéaras.)

CIKKEK, TANULMANYOK

Altal4nos tendencigk

A felsoktatasi intézmények egyik fontos célja, hogy
a hallgaték a diploma megszerzése utdn minél gyor-
sabban el tudjanak helyezkedni. Napjaink tendenciai
azonban megnehezitik e cél teljesiilését. A hallgatok-
nak tobb problémdval is szembe kell nézni egyszerre,
és ezek a jellemzdk hatdssal vannak egymadsra is.

Els6ként emlitendd tényezs a felsGoktatds tomege-
sedése, amely az utébbi évtizedekben ment végbe. Ez
volt az egyik oka a diplomds munkanélkiiliség meg-
jelenésének és novekvs ardnydnak, valamint a bérek
id6beli vizsgdlata alapjan az is megdllapithatd, hogy
2000-ig 6riasi mértékben® nétt a fGiskolai és egyetemi
diplomék piaci értéke (Kertesi — Kollg, 2006), 2000
utdn lelassult a novekedés, végiil csokkenni kezdett a
palyakezd6 diplomasok kereseti el6nye. A felsGokta-
tasban részt vevd hallgatok Osszlétszama 2005-ig fo-
lyamatosan emelkedett (a nappali tagozaton tanuldk
szdma 2009-ig mutatott folyamatos novekedést a KSH
adatai® alapjan). A tomegoktatds azt eredményezte,
hogy az oktatasi intézmények hallgatdi kozott is kiéle-
sedett a verseny (Selmeczy, 2007). Véleményiink sze-
rint ez a tendencia még erGteljesebben fog érvényesiilni
a Bologna-rendszerben. Osszességében a tomegesedés
tendencidja szdmos esetben megnehezitette a felsd-
oktatdsi intézményekbdl kikeriil6k elhelyezkedését.
A felsGoktatds megnovekedett hallgat6i 1étszamanak
kiilonbdz6 egyéni €s tarsadalmi hatdsait az 1. tdblazat
foglalja 6ssze (Szaboné, 2008).

1. tdbldzat
A felsGoktatas tomegesedésének hatasai

Egyéni szint Tarsadalmi szint

Konnyebb bejutas
az egyetemekre,

Gazdasag fejlédése,
mdveltség, kulturdltsag,

Pozitiv lehet§ség a tanu- szakképzettség novekedése,

hatasok lasra, tuddsbdvités, | széles kord oktatdsi-képzési
tovadbbképzés, kindlat, csokken az alulkép-
karrier zettek ardnya
Elégedetlenség Diplomas munkanélkiiliség,
az elhelyezke- kiilfoldre vandorlas, nem
dési problémdk hasznosul6 tudésra forditott

. miatt, fesziiltség képzési koltség ,,ablakon
Negativ ) (. . 99
hatdsok a végzettségnél kidobott pénz”, alacsonyabb

alacsonyabb szintd
munka miatt, a
nem hasznalt tudds
elfelejtése

végzettségiliekre gyakorolt
kiszorit6 hatds

Forrds: sajdt szerkesztés Szaboné Mojzes A. (2008): Tomegesedés
a felséoktatdsban. Pécs: Oktatds és Tdarsadalom Neveléstudomd-
nyi Doktori Iskola, Pécsi Tudomdnyegyetem 15. o. és Vincze Sz.
(2009): A diplomdsok tilképzésének megnyilvdnuldsai. Uj Pedagd-
giai Szemle, 8-9. sz. 47-70. o. alapjdn
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A masodik jellegzetesség, amely megneheziti az
allaskeresGk esélyeit, hogy bizonyos szakmdk eseté-
ben tobb szakembert képeznek, mint amennyit a mun-
kaerGpiac képes felszivni, mig mds teriileten dolgozé
szakemberekbdl kevesebbet képeznek, mint amennyire
sziikség lenne. Roviden: a felsGoktatds szakmastruk-
tirdja nem fedi le teljesen a munkaerGpiac elvardsait
(Téthné, 2008). A munkaerSpiacon egyszerre van jelen
a munkanélkiiliség és a munkaerdhidny, a felsGoktatas
pedig egyre kevésbé képes kielégiteni az elvardsokat
és kozvetiteni a megfeleld szaktudast (Kabai — Szabd,
2008). Az oktatdspolitika gyenge pontjai a munkaerd-
piacon mutatkoznak meg, olyan tarsadalmi-gazdasagi
fesziiltségeket okozva, mint a munkanélkiiliség, inakti-
vitds, bérardnyok gyors véltozasa, er6forrasok pazarla-
sa és elégedetlenség (Polonyi — Timar, 2004). A Bolo-
gna-folyamat egyik célkitlizése, hogy a felsGoktatds a
munkaadéi elvirasokat minél jobban kielégitse.

A harmadik tendencia Osszefiigg az el6z6vel, és a
Iényege, hogy a turbulensen viltozé kodrnyezetben ét-
tevddik a hangsily a megszerzett tudasrél a kompeten-
cidkra, elGtérbe keriil a rugalmassag, véltozékonysag
kovetelménye. Ennek oka a gazdasig globalizicidja, az
informaciok mennyiségének gyors ndvekedése, a tudas
folyamatos megujitasi igénye és a multikulturalis tar-
sadalmak kialakuldsa (Dinya, 2002). Mivel folyama-
tosan valtoznak a munkaerGpiac kompetencia-elvara-
sai*, a felsGoktatds nehezen tud alkalmazkodni a kivant
képzési és kimeneti kovetelményekhez. Ez a probléma
felveti a felsGoktatds és a munkaerdpiac folyamatos in-
terakcidjanak sziikségességét.

Mindhédrom tendencia egylittesen érvényesiil, igy a
palyakezdd diplomdsok elhelyezkedési esélyei romlot-
tak, ami tarsadalmi és nemzetgazdasagi szinten is prob-
lémdkat okoz (pl. munkanélkiiliség, elvandor-
14s, inaktivitds). A felsGoktatdsi intézmények
célja, hogy javitson ezen a helyzeten, és erre
tobb mddszer is rendelkezésre all.

Az egyik ilyen lehetGség a végzett hallga-
ték tovadbb- és 4tképzése az igényeknek meg-
felel6en. A diplomds palyakezdSk oldaléarél is
megnyilvanulé jelenség az oktatisba torténd
,.menekiilés”, amennyiben nem tudnak elhe-
lyezkedni (Vincze, 2009). Ez a torekvés ve-
zet el az élethosszig tart6 tanulds fogalméhoz,
amely szorosabbra fiizi a felsGoktatds és a mun-
kaer&piac kozotti hallgatéi dramlést (pl. a mun-
kahelyén gy tud magasabb poziciét betdlteni,
ha djabb képzésben vesz részt).

A mdsik megoldds a munkaaddkkal torté-
nd egyiittmikddés olyan forméja, amelyben
biztositott az egymassal versengd hallgaték
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Kozvelild
intézmeé-

tobbleterSfeszitésének lehetdsége. A hallgatéknak sa-
jat érdekiikben, elhelyezkedési esélyeik javitasdért a
formélis képzésen tilmenben egyéb erdfeszitéseket
kell tenniiik, hogy kitlinjenek (Szalka — Czipf, 2008).
A kapcsolatok kialakitdsdra nagyon jo lehetséget te-
remt a kordbban emlitett szakmai gyakorlat, vagyis fel-
értékelddik a gyakornoki munka szerepe (Munkécsy,
2004). Ez a fajta egyiittmtikodés a hallgatdk és a vdlla-
latok kozott j6 alkalmat teremt a személyes kapcsolat
kialakitasara, egymas megismerésére, adott esetben a
jovébeni munkaerd ,,kinevelésére”. Fontos hozzatenni,
hogy csak abban az esetben lehet kiakndzni ezeket az
elényoket, ha a hallgaték fogaddsa és munkdjuk meg-
szervezése tudatosan torténik. A tervszerd gyakornoki
munka kiilonds gondossaggal vald biztositdsa a hall-
gaték szdmdra ugyan tobbletmunkét jelenthet a cé-
geknek, de ez a befektetett energia bségesen meg fog
tériilni a késSbbiekben. Sok véllalat esetében azonban
sziikséges rossz a gyakorlat biztositdsa, biirokratikus
pluszfeladatnak gondoljék, igy nem akndzzdk ki az
egylittmikodésben rejlé lehetGségeket. A cégek kis
hdnyada fordit figyelmet a gyakornoki programokra,
betanitdsra, tovabbképzésre és készségfejlesztésre. To-
vabbi nehézséget okoz a cégek finanszirozasi kotele-
zettsége a Bologna-rendszerben tanulé BA-hallgaték
kotelez6 szakmai gyakorlata kapcsén.

Osszegezve a harom legfontosabb szerepld — mun-
kaltatok, felsGoktatasi intézmények és (hallgatokbol
lett) munkavallalok — egyiittmiikodése (1. dbra), illetve
hatékony kommunikdci6éja megalapozhatja a tovabblé-
pést, a fenti problémak megoldasat. A mikods kozveti-
térendszerek konkrét példai (Maj6, 2000 — Téth, 2007)
mutatjdk annak pozitiv regiondlis gazdasdgi hatdsait
(pl. munkaer§ megtartdsa a régidban) is.

1. dbra

Kapcsolédasi lehetdségek az egyes szerepldk kozott

Felsook-
tatdsi
hallgatok

Egyetemi
oktatok,
kutatok

egvelemi szféra

Forrds: sajdt szerkesztés
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A felsGoktatas és a munkaadok kozotti kapcsolat

A felsGoktatasi célrendszerek fokuszdba az értékterem-
tésnek kell keriilnie. A leginkdbb célravezets stratégii-
ban mind a hdrom értékkategéridnak (oktatds, kutatds,
kozosségi kapcsolatok) szerepelnie kell, ha nem is tel-
jesen azonos mértékben (Barakonyi, 2003). A vaillala-
ti igények alapjan egyre inkdbb erdsiteni sziikséges a
gyakorlati fékuszt, ezaltal lehetne igazodni a munka-
adoi elvdrdsokhoz (Barakonyi, 2009). Az ezen elvek-
nek valé megfelelésben komoly szerepet tolthetnek be
a munkaadéi és a felsGoktatdsi szféra kozott 1étrejove
kapcsolatok, amelyek segithetnek mindkét fél szdmara
a stratégiai szintd alkalmazkodésban, a versenyképes-
ség erdsitésében.

Majé (2000) szerint az 4llasborzEék, a karrier koz-
pontok, valamint a hallgatéi kovetési rendszerek meg-
alapozhatjak a kapcsolatot a felsGoktatds és a munka-
erdpiac kozott. Ennek a sikerességét azonban leginkabb
a konkrét szereplSk aktivitidsanak mértéke hatdrozza
meg. Mas kutatok véleménye alapjan az egylittm(iko-
dés leggyakoribb megval6sitdsi formdja a felsGoktatasi
intézmény kutatomunkdjanak tdmogatasa, illetve a cé-
ges prezentdciok (Téth, 2007). Vizsgélataink és elemzé-
seink alapjdn a kovetkezSkben feltdrjuk és bemutatjuk
a véleményiink szerint legfontosabb és legsikeresebb
egyiittm{ikodési formdkat és ezek elGnyeit.

A munkaadéi szféra és a felsGoktatdsi intézmények
kozott kiilonbozd tipusi és erdsségli kapcsolati formak
johetnek 1étre, amelyek mikodSképességét, hasznossi-
gat jelentGsen befolyésolja az, hogy az egyiittm{ikod6
felek milyen konkrét tartalommal toltik meg azokat.
Miel6tt megvizsgaljuk a hazai helyzetet és bemutatjuk
a legjellemz6bb hazai megolddsokat, felvazoljuk az
MIT? (véleményiink szerint példamutaté) gyakorlatat
(Wright, 2008).

Egy sikeres intézmény gyakorlata

Az Egyesiilt Allamokban mikod6 MIT villalati kap-
csolatainak elemzése alapjan megallapitottak a kutatdk,
hogy az egyiittmi{ikodés oka a felsGoktatdsi szféraban
a kiilonbozd szereplSk kozott, hogy egyrészt csokken
az dllami finanszirozds lehetGsége a felsGoktatasban,
mdsrészt nagyon komoly igény mutatkozik a véllala-
tok részérdl az egyetemekrdl szarmazd innovdcios le-
hetdségek, Uj kapacitdsok, tuddstranszfer irant. Ezen
tényezSk egyiittes jelenléte kitind alkalmat teremt az
egyiittmikodésre (Wright, 2008). Ehhez hasonlé a hely-
zet hazankban is, ahol az allami finanszirozas a tobb éve
nem novekedd hallgatéi normativan keresztiil fokoza-
tosan prébalja csokkenteni a felsGoktatdsnak juttatott
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forrdsok valds nagysagit. Az egyetemi innovacios ka-
pacitdsok irdnti érdekl6désnek szdmos jo példdjat latjuk
Magyarorszagon is, bar ezek ,,tomegesedése” még nem
jellemzd. Polényi kutatdsai alapjdn a hallgat6i koltség-
térités mellett a kutatdsi bevételek® itélhetSk az egyete-
mek legfontosabb bevételi elemének (Polonyi, 2009).
A projektszer( finanszirozasok €s a nagy projektek ara-
nya megnovekedett, azonban kevés olyan egyetem van,
ahol jelentGs szerepet jatszanak a kutatasi bevételek.

Ehhez kapcsolhaté az ,,akadémiai kapitalizmus”
jelensége, amely szerint a kiillonboz6 szerepldk, ugy
mint a karok, hallgaték, az adminisztracié és az okta-
tok az édllami eszkozrendszer felhaszndldsaval olyan
Uj tuddshalmazt hoznak létre, amely Osszekottetést
teremt a felsGoktatdsi intézmény és a gazdasagi szfé-
ra kozott. Mindezek hatdsara 4j egyiittmtikodési halo-
zatok alakulnak ki az 4llami és a magénszféra kozott.
(Slaughter — Rhoades, 2004). A dont6 fontossagu kér-
dés, hogy milyen tartalommal sikeriil megtolteni ezt az
egyiittm{ikodést, mennyiben sikeriil az eltér§ irdnyult-
sagui szereplSk kozott kapcsolatot teremteni. Az érde-
kek kolcsonossége tisztdbban jelenik meg egyetemiink
hisz doktori iskol4jaban.

Az egylittm{ikddés kialakitdsa soran figyelembe kell
venni azt is, hogy a két szférdban jelentGsen eltérd a
kultiira, a mentalitds. A véllalatoknal jellemz§ egyfajta
rovid tava szemlélet, amely jelentSs profitorientacio-
val parosul, mindez biztositja az eredményeket, a jo-
vedelmezGséget, az iizleti életben jellemz§ versenyben
valé fennmaradast. A felsGoktatdsi szereplSk korében
inkabb a hosszi tava szemlélet dominal (kevésbé fon-
tosak a rovid tavua sikerek, gyors gy&zelmek), mindez
parosul a kutat6i mentalitdssal. A MIT esetében sza-
mos kapcsolddési lehetdséget érdemes szdmba venni
(Wright, 2008). Ezek els6 csoportjat alkotjak a hagyo-
mdnyos megolddsok:

* kivélasztas, toborzas az egyetem végzdsei koziil,
e kozos kutatds inditdsa,

* technoldgiatranszfer az egyetemrdl a véllalat felé,
« villalati vezet6k tovdbbképzése’,

¢ alumni kapcsolatok,

* szakmai gyakorlatok.

Mindezeket kiegészitik tovabbi djszeri, innovativ
formdk:

* projektek kiszervezése az egyetemre,

* licencek vésarldsa az egyetemrdl,

* mérsékelt dijazdsui tandcsadds igénybevétele az
egyetemrdl,

* specifikus, véllalatra szabott, aktudlis, 4j megol-
dasok keresése, felhasznalva az egyetem techno-
l6giajat, eszkozeit €s human kapacitésait.
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A bemutatott kapcsolédasi lehetGségek tobb hazai
felsGoktatdsi intézmény esetében is megjelennek, de
egyes egyiittmiikodési formak a jovében még tovabb
bdvithetSk.

Az egyiittmiikodés elonyei

A bemutatott példandl két fontos el6nyt emeltiink ki,
egyrészt a felsGoktatds részérdl a finanszirozasi forrd-
sok bdvitését, masrészt

CIKKEK, TANULMANYOK

nagyon sok esetben a hallgatok is érintettekké vdlhat-
nak. A fels6oktatas és az lizleti szféra kozotti kapcsolat
kialakitdsara tehat tobbféle modszer 1étezik, ilyen lehet
a kutatéi munka, céges prezenticiok, allasborzék, va-
lamint az olyan rendezvények, mint példdul az MKB
Professzori Klub a PTE egyetemi tandraival, kutatds-
fejlesztési egyiittm(ikodések, befektetési és gazdasag-
fejlesztési egylittmiikodések stb. A tovabbi lehetSsége-
ket a 2. dbra jeleniti meg a gyakorisdgok sorrendjében.

a villalatok oldaldr6] az 2 dbra
) L. Y Az egyetemekkel, foiskolakkal egyiittmiikodé cégek ardnya
innovdcids  lehetGségek, az egyiittmiikodés jellege szerint (%)
2 2 (/)
tudastranszfer és a ka- gy Jetles
pacitdsok irdnti igényt ; : - -
. . tamogatja az etem/foiskola kutatéi munkajat 18,5%
(Wright, 2008). Akdr ezen R RS il -
kettd tényez6 fontosséga prezentaciokat, eldadasokat tart _ 18,2%
is bizonyithat6 forditottan allasborzén vesz részt | 16,7% |
is: a vallalatok szamara tamogatja a diakok kutatéi munkajat ]15,8% '
el6nyos €s sokszor kote- alkalmazottja egyetemen/fdiskolan tanit ] 14,6%
l/ezo elm/ras (e/uropfu }mi_ részt vesz egyetem/foiskola kutatas elvegzésében ] 4,0%
0s forrdsokbdl torténd) - 1 57% ;
fejlesztési  projekteknél P e
egyﬁttmﬁkbdfi akadémiai részt vesz a tananyag kidolgozasaban [ 13 4%

szférabol szarmazd part-
ner igénybevétele, vagyis

részt vesz tanulmanyi versenyek szenezésében

—— 1.4%

T T T T T T T T 1

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9%

a finanszirozasi lehet6-
ségeket bOvitheti egy

egylittmikodés szamukra
is. A felsGoktatdsban dolgozdk szdmdra ugyanigy fon-
tos lehet a vallalati tudds, gyakorlat felmérése, és ennek
felhaszndlasa az oktatds fejlesztése sordn a gyakorlati
jelleg erdsitése érdekében is.

A felsGoktatds és a munkaerSpiac kapcsoléddsanak
és intézményrendszerének harom lehetséges elvi ered-
ményét érdemes kiemelni: a régié meghatdrozé cégei
a helyi allasborzéken torténd megjelenéssel kapcsola-
tot épitenek (tdjékozddas a potencidlis munkaerd-al-
lomany képzési szinvonaldrdl, szakmai ismereteirdl,
illetve a didkok képességeirSl). Ezenfeliil a régidban
mikdds cégek a Karrier-tandcsad6 Irodan (vagy mads
kozvetitd intézményeken) keresztiil folyamatosan ke-
reshetnek diplomds palyakezdét a fels6fokd végzett-
séget igényl6 munkakorokbe. Tovdbba az utékovetési
rendszeren keresztiil folyamatos visszajelzést kaphat
a felsGoktatési intézmény és a hallgatok (Majo, 2000).
Ezek az eredmények bdvithetSek egyéb méas egylittmi-
kodési formak alkalmazdsa esetén.

Konkrét egyiittmiikodési formak

Az egyetemek és a villalatok szdmos médon interak-
ciéba léphetnek egymadssal, s ezen események sordn

VEZETESTUDOMANY

Forrds: Toth Istvdn: Diplomds pdlyakezddk és egyetemi, foiskolai karok vdllalati szemszogbdl — 2007
Budapest: MKIK Gazdasdg- és Villalkozdselemzd Intézet Kutatdsi Fiizetek 2007/1. 94. o.

To6th (2007) kutatdsa alapjan minden negyedik val-
lalat kapcsolatban allt valamilyen formdban a felsGok-
tatdssal. A miiszaki teriileten a legjellemz8bb az egyiitt-
mikodés, de gyakori a gazdasigi karok esetében is.
A PTE KTK mindezeket kiegésziti még olyan egyiitt-
miikodési formdkkal is, amikor a cégek képviselsi jon-
nek képzésre az oktatdsi intézményekbe, ahol ,,megter-
mékenyitik” a mindenkori tantervi foglalkozasokat.

Munkaadoéi szempontbdl nem véletlen, hogy ilyen
gyakoriak a munkaerGpiac és a felsGoktatds, valamint a
hallgatok kozott fenndll6 kapcsolatok. A vallalatoknak
harcolniuk kell a kimagasl6 tehetségekért (Farkasné —
Loérand, 2007). A véllalatok szdmadra egyre jobban el6-
térbe keriil a megfelel6 kompetencidkkal rendelkezd
tehetségek kérdése, nagyon fontos ugyanis a tehetségek
felkutatdsa, megszolitdsa, kivéalasztdsa és megtartdsa.
Osszességében a cégeknek érdekében 4ll a legjobb po-
tencidlis munkaerd vonzdsa (Téthné, 2008). Az egyiitt-
mikddési eszkdzok és egyéb mddszerek nagyon szines
tarhazzal rendelkeznek. A cégek ezeket a taldlkozasi
lehet&ségeket kihaszndlva megismerhetik a hallgatok
képességeit, szakmai ismereteit, ezek szinvonalat, és
igy adatbazist épithetnek fel. Karunkon késziil a vég-
zett hallgatdk rangsoroldsanak szakértGi rendszere.
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Lehetséges egyiittmiikodési formdk a munkaadék
és a felsGoktatasi intézmények kozott

CIKKEK, TANULMANYOK

3.dbra  zést és problémamegol-
dast igényld, kihivast je-
lent6 feladat (333 f6 BA

I szakmai gyakorlati besza-

= Szakmai gyakorlatok
=  Kivalasztds segitése

= Villalati imézs épitése

Munkaaddk

eredmények)

= Tovabbképzés, képzés

=  Alumni rendszer

= Kutatasi és/vagy tanacsadasi projektek
» Projektmunka hallgatok szaméra
=  Szakdolgozathoz témaadas

= Primer adatok szolgaltatasa (TDK, innovacios

= Technolbgia- és/vagy tudastranszfer

»  Kozos testiiletek létrehozasa

mol6 alapjan). Pénziigyi
anomalidkat okoz, hogy
a profitorientdlt szféra
vallalatainak az egybe-
fliggd 12 hetes gyakor-
lat sordn fizetniiik kell a
hallgatéknak munkabért,
mig a hallgaték utén jar6
normativat az egyetemek
kapjék meg (igaz, nem az
aktualis tanévben, hanem
csak késébb). Tovabba a
kozszféra  szereplGinek
nem kell fizetnilik a hall-
gatéknak munkabért.

YoAuowzojur ISe1eIoos[a ]

Forrds: sajdt szerkesztés

A tényleges egyiittmiikodési lehetGségek szamos
formdja ismert (3. dbra). Ezek koziil jelenleg az egyik
legaktudlisabb a (hatdlyos szabédlyozas alapjan) kote-
lez6 szakmai gyakorlati rendszer, amely szerint egyes
képzések esetén a BA-diploma megszerzésének felté-
tele egy szemesztert felolelS szakmai gyakorlat teljesi-
tése (pl. a kozgazdasagi képzések iizleti szakjaindl). Ez
az egylittmikoddés egyrészt torvényi kényszer dltal in-
dukalt, masrészt a tomegoktatds keretei kozott jelentds
feladatot r6 a felsGoktatasi intézményekre (illetve ahol
0nall6 szervezése folyik a szakmai gyakorlatoknak, ott
a hallgatdkra). Jelenleg az els§ olyan évfolyam tapasz-
talatait ismerjiik, amely ebben a rendszerben végzi ta-
nulmdényait. A visszajelzések alapjan elmondhatd, hogy
szdmos munkaadd jo lehetGséget latott az atmeneti,
esetleges munkaerShidny mérséklésére a szakmai gya-
korlatos foglalkoztatasdval, esetenként jellemzd volt
az 6ndllé projektmunka allokdldsa a hallgat6 szdma-
ra. Egyes esetekben viszont kifejezetten negativ visz-
szajelzések érkeztek (bar a rendszerben vald részvétel
a munkaad6k szdmdra nem kotelezS). Fontos, hogy a
véllalatok foglalkozzanak a szakmai gyakorlatok els-
készitésével, konkrét forgatokonyveket készitsenek és/
vagy kovessenek ennek kapcsan. A tarsadalmi hattér
sem igazdn kedvezs a szakmai gyakorlatokndl: a véilla-
latok, intézmények részérdl a hallgatok gyakorlati fog-
lalkoztatdsara nézve a multinaciondlis cégekhez képest
sokkal kevésbé jellemzd a megfelel§ fogadokészség.
A gyakorlat alatt nincs elegendd gondolkodtatd, elem-

Jelent6s, hazankban
| | még csak kevés helyen
tudatosan kiaknazott

lehet&ségeket rejt magdban egy jol mikodS alumni
rendszer 1étrehozédsa, amely a végzett hallgatékon ke-
resztiil megteremtheti az egyetem, a munkaadodk és a
munkavéllalok kozotti kapcesolatok intézményesitett,
folyamatosan miikodd formdjat, lehetGségét. Az Egye-
siilt Allamokban ennek az intézménynek jéval nagyobb
a jelent8sége, mint ndlunk. Ott a volt didkok részérdl
érkez8 pénzbeli tAmogatds és az egykori hallgatok fel-
vételiz6 gyermekeinek nydjtott intézményesitett pro-
tekcio jelenti a legfontosabb el6nyodket. Ezeket egésziti
ki még a végzettek kozotti kapcsolattartds intézménye-
sitése, az egyetem karrier-tandcsad6i szolgdltatasa volt
didkjai szdmdra, segitségnyujtds alldskeresGknek, to-
vabba kozosségi programok szervezése (Nagy, 2007)
.Ezen szolgaltatasok kozott minden szereplS megtalalja
a szdmadra fontosat és értéket jelentSket.

Az intézményesitett, dltaldanos kapcsolati formdk
mellett komoly szerepet jatszanak az intézményfiiggd,
sokszor személyfiiggé megolddsok is. Ide sorolhaté a
vallalati projektmunka hirdetése a hallgaték szdmadra,
koz0s kutatasi egyiittmiikodés oktatok és hallgatok be-
vondsaval, tandcsadési projekt hirdetése egyetemi ok-
tatok, hallgatok szdmdra, vallalati kivalasztast elGsegi-
t6 rendezvények, programok (4llasborze, karrier-pizza,
cégbemutatd eladés stb.) létrehozdsa, tovabbképzési
tanfolyamok szervezése vallalati vezetSk és munkatar-
sak szdmdra az egyetemeken, licencek vasérlésa, tech-
noldgia- és tudastranszfer megvaldsitdsa az egyetemrdl
a vallalatok felé és forditva. Ezek a megolddsok mindig
a felmeriils igények, adott helyzetben jelen 1évS kap-
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csolatrendszer és kapacitdsok vagy kapacitisigények
alapjan formalddnak, alakulnak meg és bomlanak fel.
Folyamatos biztositdsuk érdekében fontos szerepet jat-
szanak azok az egyetemi irodak (osztalyok) és vezetdk,
akiket a vdllalati kapcsolatok gondozdsanak feladatd-
val biznak meg.

Tavolrél kapcsolddhat még ehhez a témdhoz a vég-
zett hallgatok pdlyakovetése vagy életpdlya-vizsgd-
lata, amely inkdbb a felsGoktatds és a hallgaték ko-
zotti kapcesolatrdl sz6l, de ez a hosszi tdvd szakmai
kapcsolat fenntartdsdhoz és erdsitéséhez is szervesen
hozzdjarul. (Maj6, 2000) A diploma értékének igen jo
mérdje lehetne, ha pontosan ismernénk, hogy melyik
egyetem didkjai tudnak leg-
konnyebben (leghamarabb)
elhelyezkedni végzettségiik-
nek megfelel6 alldsban, és
mekkora fizetést tudnak elér-
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egyszer( technikai feladatok megoldasara fokuszalni,
ennél eredményesebb lehet, ha a koopericié kozép-
pontjdba inkdbb stratégiai kérdések és teriiletek kertil-
nek. Tovabba fontos felismernie a vallalati vezetSknek,
hogy a felsGoktatdsi intézményekbdl nem kész inno-
vacidkat vagy termékeket vasarolhatnak meg, hanem
kompetencidt és tuddst, amelyek egyiittesen képesek
elGsegiteni az innovacidkat (Wright, 2008). Ezek a
tényez8k egyiittesen hozhatjak létre a sikeres egyiitt-
miikodést az egyes szerepl6k kozott, amelyben nem
csak az erGforrds-kotelékek jatszanak fontos szerepet,
hanem a személyes kotSdések €s a tevékenységi kap-
csolatok is (4. dbra).

4. dbra

A sikeres egyiittmiikodések soran kialakulé lehetséges kapcsolodasok

ni munkaaddjukndl. A hazai
fels6oktatdsi intézményeknek

tudas, informacio, technologia, innovacio

igen kis hanyada (5-10%) vé-
gez rendszeres utdkovetést,

vagyis igy nem rendelkeziink
o0sszehasonlithaté adatokkal.

kapacitas, munkaer®

VRN

Tovabbd a végzettek koré-

ben jellemzGen alacsony a
valaszadasi hajlandésag (16-

finanszirozas

40%) (Palmai, 2009), ami azt
eredményezi, hogy a meglé-
v§ felmérések eredményeit is
csak fenntartdsokkal szabad
elfogadni.

A munkaad6 szerveze-
tek kapcsolata a felsGoktatdsi intézményekkel harom
csoportra oszthatd: laza (tavoli), kdzepes és szoros.
A legtobb szervezet tdvoli kapcsolatot tart. A kdzepes
kapcsolat a részben vagy egészben kiilfoldi tulajdond
véllalatok esetében mutathaté ki leginkdbb. Szoros
kapcsolatot a legtobb esetben a kdzszféra képviselsi-
vel, illetve a nagyobb hazai cégekkel alakitottak ki a
felsGoktatasi intézmények (Pol6nyi, 2007). A hazai fel-
sGoktatdsban egyre inkdbb versenyeldnyt fog jelenteni
e kapcsolatok szorossaga.

Munkaadok, munkavallalok

A sikeres egyiittmiikodés kulcsa

A fentiekben bemutatott fokusszal rendelkezd egyiitt-
miikodés sikerességéhez sziikséges, hogy a kapcsola-
tok épitése sordn a hosszu tavi személet érvényesiiljon.
A kooperacidkba mindig be kell vonni a vallalati sze-
repl6k részErdl a felsd vezetést is. Ezenfeliil az egyiitt-
miikddés esetén nem érdemes csak izolalt problémdékra,
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tevékenységi kapcsolatok és
személyes kotédések

Forrds: sajdt szerkesztés

Az egyetem (kdzgazdasdgtudomanyi kar) mai ko-
moly szakmai tuddsén tuil elengedhetetlen a szereplGk
kompetenciakészletének fejlesztése, amely kulcsfon-
tossagu a téliik elvart szerepek sikeres betoltéséhez.

Az empirikus kutatas eredményei

A fiatal pdlyakezddk tuddsa és képességei nem fedik
le teljes mértékben a munkaltatéi elvardsokat, vagy
bizonyos esetekben nem felelnek meg a kovetelmé-
nyeknek. Ismereteik elsGsorban elméleti felkésziiltsé-
get bizonyitanak, amelyeket azonban nehezen tudnak a
gyakorlatban is alkalmazni. Manapsédg a szakmai felké-
sziiltségen tdl — és legaldbb akkora stllyal — figyelik a
munkaltatok az alldsra palydzék onismeretét, magabiz-
tossagat, kommunikéciés képességét €s interperszona-
lis adottsdgait. Az elhelyezkedés sikerét tehat a szemé-
lyes jellemz&k jobban befolyésoljak, mint a végzettség.
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A legfontosabb képességek a gyakornoki

munka végzéséhez a hallgatok szerint

a szakmai gyakorlat el6tt

(emlitések ardnya, %, N=463)*

Preciatas

Kommunikacios

késmég

Szorgalom

Egyiittmikodés,
csoportmunka

Kreativitas

CIKKEK, TANULMANYOK

5. dbra

20% 30%

10%

0%

40%

50%

*Egy hallgato maximum harom képességet nevezhetett meg.

Forrds: (5., 6., 7. dbra) sajdt szerkesztés

Ezt a felsGoktatasi intézményeknek is
jobban figyelembe kell vennie a jove-
ben (Benedek, 2004). Novekszik a szo-
cidlis képességek szerepe, és a kritikai
gondolkodds, problémamegoldds, infor-
macié megszerzésének, kezelésének és
kiértékelésének fontossaga, valamint az,
hogy miként tud valaki barmilyen szoci-
alis-kulturdlis kornyezetben viselkedni
(Dinya, 2002). Tovabba megallapithato,
hogy kezdSként csak keveseknek lesz
sziikségiik 1jitd, innovativ készségekre,
inkdbb elStérbe keriil az, hogy egyiitt-
miikodjenek, és konnyen beilleszkedje-
nek a munkatarsak kozé (Kabai — Sza-
b6, 2008). Ez latszdlag ellentétben all
azzal a kordbbi kovetkeztetéssel, hogy
gyorsan valtozé vildgunkban rugalmas
készségekkel rendelkez6 munkaerdre
van sziikség. Sajat tapasztalataink alap-
jan azonban elmondhaté, hogy a gyors
tanuldsi képességek révén folyamatosan
valtoztatnia, fejlesztenie kell képessé-
geit a munkavallaléknak is, de oly mé-
don, ahogy azt a felettesei, a munkaadéi
megkivanjdk, és pdlyakezdSként még
ne legyen olyan szandéka, hogy meg-
reformdlja a véllalat mikodését. Azaz a
vallalati hierarchia kiilonboz8 szintjein
mds-mas ardnyban jelennek meg a meg-
kovetelt készségtipusok, és jellemzGen

Nem megfelelé munka

Beilleszkedés

Megfelelés

Szaktudas

Felel6sség

Kreativitas

Tulora

a magasabb szint felé haladva novekszik meg a kon-
cepcidalkotashoz sziikséges képességek szerepe.

Sajat empirikus kutatdsunk eredményeképpen fel-
mértiik a hallgatok és a véllalatok szakmai gyakorlattal
kapcsolatos preferencidit. A gyakorlattal kapcsolatos
el6zetes hallgatéi elvarasok feltérképezésekor meg-
allapitottuk, hogy a hallgatdk elsGsorban a precizitast
gondoljak a sikeres gyakornoki munka alapjanak, ezt
koveti a kommunikécids készség, és harmadik helyen

- szerepel a kozel azonos szinten 4ll6 csoportmunka,
- szorgalom és kreativitas is. A részleteket az 5. dbra je-
. leniti meg.

A hallgaték a gyakorlat el6tt félelmeikrdl is nyilat-

koztak, s ezek alapjin egyértelmiien a beilleszkedéssel
- kapcsolatos félelmek kaptdk a legnagyobb hangsiilyt.

6. dbra
A hallgatok félelmei a gyakorlat el6tt
(emlitések ardnya, %, N=463)*

0% 1% 20% 3% 4% 50% 6% 7%

23388383

*Egy hallgatd maximum ketto félelmet nevezhetett meg,

7. dbra

A hallgatok félelmei a gyakorlat el6tt, tanévenkénti bontasban

(emlitések ardnya, %, N=463)*

Nemmegfeleld
minka

Szaktudas Megfelelés Beilleszkedés

‘lm—moélmﬁ-mnm—mosnm-mog Izng—mo.[\ﬂag‘

*Egy hallgato kettd félelmet nevezhetett meg,
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Ezen tilmenden tartottak
attol is, hogy nem tudnak
megfelelni a munkaaddi
elvarasoknak, és nem lesz
elegendd az egyetemen el-

sajatitott szaktuddsuk sem. Szakmai ismeretek

CIKKEK, TANULMANYOK

8. dbra

A hallgatok elvarasai a gyakornoki munkatdl a szakmai gyakorlat elgtt
(emlitések ardnya, %, N=463)*

A hallgatok kozel egyne- gyak- alk.

gyede attdl is félt, hogy

£ s Szervezet megismerése
nem lesz szdmdara megfe-

lel§ a munka, nem azzal

fog foglalkozni, amivel Szaktudés fejlesztése

szeretne, amihez ért. A 6.

dbra mutatja a szazalékos
Munkatapasztalat

megoszldsokat.
A hallgat6i félelme-

ket tovabb elemezve, ha J6vébeli lehetoségek

27,55%

tanévekre lebontjuk az J

L L

Osszesitett eredményeket, %

T T T T T

10% 20% 3% 4% 50% 6% 7%

észre lehet venni, hogy
az egyes félelmek kozotti

sorrend Ot tanéves viszonylatban stabilnak mondhat6

(7. dbra). Az abran szerepld ismérveket az atlagértékek
alapjén 4llitottuk novekvs sorrendbe.

Nemcsak a munkéltaték, hanem a hallgaték is meg-
fogalmaztdk sajat elvardsaikat a szakmai gyakorlattal
kapcsolatban (8. dbra).

A 8. adbrén elsé helyet foglal el a hallgaték azon
vélekedése, hogy a gyakorlat idStartama alatt els§sor-
ban ki szeretnék prébdlni a gyakorlatban az egyete-
men megszerzett elméleti ismereteiket, és alkalmazni
szeretnék azokat. Nagyon fontos, hogy a hallgaték
fele meg szeretné ismerni a szervezetet, annak mun-
kafolyamatait és a szervezet altal képviselt szakterii-
letet. Az eddigi ismeretek
alkalmazdsan tdl egyéb
gyakorlati ismereteket is
szeretnének gyfijteni, fon-

*Nem hataroztuk meg, hany elvarast lehet megnevezni.

Forrds: sajdt szerkesztés

202

A gyakorlat utdn kitoltott kérdSivekbdl kideriilt,
hogy a hallgatdk el6zetes elvardsai nagymértékben tel-
jesiiltek, valamint a korabbi félelmek alaptalanok vol-
tak. A legtobb hallgato6 azt emelte ki elsGdlegesen, hogy
alkalma addédott arra, hogy megismerje a szervezetet,
munkafolyamatokat, s ezéltal képet kapjon arrél, hogy

. az adott teriileten (pl. pénziigyi, logisztikai, konyvelGi

stb.) melyek a sajatossagok (9. dbra).

Az elvérdsok kozott elsd helyen szerepld szaktudds
gyakorlati alkalmazas 41,9%-os emlitési aranyt ért el a
vizsgélt sokasdgon beliil, és kdzel azonos szintet ért el

. az a megéllapitds, amely szerint a hallgaté teljes mér-

9. dbra

Hallgatdi tapasztalatok a gyakorlat utdan (emlitések aranya, %)*

I I | | | I I I

tos szdmukra a munkata- Szervezet, folyamatok

pasztalat, és tobb mint a megismerése

hallgatok egynegyede ki-

I
emel te, hogy jt')v()’beli le- Szakteriilet megismerése | | | %ﬁﬂ% | | |
hetGségeket 1at a szakmai  Szakmai tudas alkalmazisa 21.00% J
gyakorlatban. Ez az adott a gyakodatban | | | [ ] |
véllalatndl dolgozé mun- Reillesziedds 40.25%
katarsakkal  kialakitott | | | | |
kapcsolatokat, azok ké- Képességek fejlesztése 24.72% l
s6bbi kamatoztatasat je- |
lenti, valamint azt, hogy Egyiittmikdés SR /.‘ag&&‘; ”
lehetGséget latnak abban, ' ' ' ' ' ' y ' ' ' '
6 % 106 15% 2P 25% 306 % 4% 4% 50%

hogy a szakmai gyakorlat
végeztével élldsajinlatot
kapjanak a cégtdl.

VEZETESTUDOMANY

*Nem hataroztuk meg, hany tapasztalatot lehet megnevezni.
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tékben be tudott illeszkedni a munkatirsak kozé. To-
vabba a hallgatok képességfejlédést is tapasztaltak, és
jOl egyiitt tudtak mikodni a kollégéakkal.

Munkaadéi oldalrél a kérd6ivek alapjan azt lehet
elmondani, hogy a hallgatékat a legtobb esetben a pon-
tossdg jellemezte, ami tiikkrozi a hallgaték gyakorlat
elotti vélekedését a gyakornoki munkahoz sziikséges

kompetencidkrél (10. dbra).

Vallalati jellemzés a hallgatok legfontosabb képességeirdl
(emlitések aranya, %, N=463)*

CIKKEK, TANULMANYOK

Masodik helyen szerepel a szorgalom mint jellemz§
hallgat6i tulajdonsdg, és koriilbeliil azonos szintet ért el
a vdllalatok altal kiemelt szempontok kozott az érdek-
16dés, megbizhatdsag, a j6 hozzadllas, egylittmiikodés,
kreativitds és a kommunikécids képesség.

A wvillalati oldalrél megnyilvanulé vélemények
nemcsak a hallgatékra, hanem a hallgatdk 4ltal elvég-
zett munkara is kiterjedtek (/1. dbra).

10. dbra A cégek visszajglzései
egyértelmtien  pozitivak,
szerintiik a hallgaték el-
sGsorban  megbizhatdan

Pontossag

| végezték a feladatukat, és

[ valéban hasznos munkét

—

Szorgalom

Erdeklodés 25,0

Megbizhatosag

Hozzaallas

Egyitittmikodés, csoportmunka

Kreativitas

Kommunikaciés képesség

) végeztek. HozzdvetSlege-
sen azonos szinten all a
szorgalmas munkavégzés,
beilleszkedés, az ©nallo
feladatok és a j6 egylittmd-
kodés. Negativ véleményt
az esetek tobbségében
egyaltalan nem fogalmaz-
tak meg a véllalati valasz-

oo 5%

10%  15% 2% 25% 3P 35% 4Pe 45%  50f%

adok, inkabb méltattdk a

*A vallalatok harom képességet nevezhettek meg.

Forrds: sajdt szerkesztés

Villalati jellemzés a hallgaték munkajarol (emlitések ardnya, %, N=463)*

gyakornokok munkadjat.

A hallgatdk értékelését
is elvégezték a villalatok
az el6re megadott készsé-
gek mentén, amelyekr6l a

11. dbra

Megbizhatosag, alapossag

] hallgatok is elvégezték sa-

s

jat onértékelésiiket. A két

Hasmos munka 4280%

[ rangsor Osszehasonlitdsat

Szorgalom e l J a 12. dbra mutatja be a

| Cr e 1z
Beilles kedds = h}allga.t.m ertikelesek alap-
| | I | | | jén csokkend sorrendben.
Onallé feladatok 133% | ] ] y Az 4brébdl vildgosan
Egyiittmikodés 331?# ] lét.szik, hogy a hallgatok
o l l l l minden készség esetében
rdeklodes | 961 o —— aldbecsiilték magukat a
Szaktudas 2304 y vallalati ~ értékelésekhez
- I I képest, ami megmutatja
Kreativitas 21, 4z .
a hallgaték onképének vi-
Céltudatos szonyuldsatakiilsd értéke-
Kommmikheid 16k vélekedéséhez képest.
A két fél altal felallitott
Munkabirds rangsor, azaz a készsé-
Nem kereste az 6nallé munkat 183 gek sorrendisége hasonlo.
A legjobb értékelést a fe-

Kell6 tudas hianya 1

lel6sségtudat, szorgalom

1 T T T T T
(o113 5% 1P 15% oPe 7%

I

%

v
I T 1 1

% a6 4% A% és az alkalmazkodés kap-

*Nem hataroztuk meg, hany jellemzét nevezhetnek meg a vallalatok.

Forrds: sajdt szerkesztés

ta mind hallgatéi, mind
vallalati oldalrol.
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Az empirikus kutatds keretei kdzott nem tértiink ki
arra, hogy milyen hatdsa lehet a véllalati méretnek a
munkavallalékkal és diplomds palyakezddkkel szem-
ben timasztott kovetelményekre, ezért ezt a szakiroda-
lom alapjén jellemezziik. A ndvekv8 munkaadéi elva-
radsok ugyanis nem egységesek, hanem differencidltak
(Bencsik, 2008). A kovetelményeket vallalati méret
szerint vizsgélva azt lehet megdllapitani, hogy a kis- és
kozépvallalkozasokndl elsGsorban a megbizhatdsig, a
problémamegoldé képesség és a szakmai tudas keriil
el6térbe, mint elvards. A kis- és kozépvallalatok mas-
képp miikddnek, mint a nagyvallalatok (példaul ritkdb-
ban fordul el§ export), ezért esetiikben az informatikai
és nyelvismeretek héttérbe szorulnak.

Hallgatdi és vallalati értékelés osszehasonlitasa (N=463)*

-

CIKKEK, TANULMANYOK

déasat, készségeit, és ezt a palyakezdGk esetében tudjik
leginkabb elérni, 8k ugyanis még nem szocializalédtak
egy adott vallalati kultirdhoz sem, vagyis konnyebben
formdlhat6k a vallalat céljainak megfelelGen. A hazai
véllalatok azonban nem kivannak nagy energiat fordi-
tani a képzésre, 6k inkdbb a készen kapott, gyakorlattal
rendelkezd munkavallaldkat preferdljak (Téthné, 2008)
.Polényi is egyetért ezzel, hiszen kutatdsai alapjan a
kiilfoldi tulajdond véllalatok nagyobb preferencidkat
adtak az egyiittmikodési készségnek (Polényi, 2007).
A hazai tulajdont cégek esetében viszont az elméleti
tudds gyakorlati alkalmazésa a legfontosabb.

A munkaer6piac szerepl6i azonban nemcsak a
hallgaték és a potencidlis munkavallalék szdmara
12 dbra  Togalmaznak meg elvardsokat,

anem kozvetleniil az oktatas
szamdra is lefektetik az altaluk
kijelolt kovetendd irdnyvona-
lat. Polényi (2007) egyik ku-

0,00 -
A
o AF & ¥
,0:5& . _,,e‘%} ‘y@‘b’ &
i @

¢ i

tatdsdban az elvaridsok mentén
elemezte, hogy a munkaaddk
és a felsSoktatasi intézmények
kapcsolatait milyen jellem-
z6kkel lehet leirni, és milyen
feladatot fogalmaznak meg a
cégek az egyetemek szdmadra.
A kutatds mintdjat 99 db szer-
vezet alkotta. A minta nem rep-

Magyvardzat: 1-t51 3-ig terjedd skala, ahol
1 = nem megfeleld

2 = megfelels

3 =nagyon jo

*Elére megadott készségeket értékeltek a hallgatok és a vallalatok.

Az egyes gazdasdgi 4gazatokhoz is hozza lehet
rendelni egy-egy kompetenciamixet (Csiszdrik et al.,
2009). Mas képességek keriilnek elGtérbe, ha valaki a
mez&gazdasdgban dolgozik, és szintén masok lesznek
fontosak a pénziigyi-banki teriileten vagy az épitGipar-
ban. Ez is egy differencidlési lehetGség.

Az elvardsok megkiilonboztethetSk aszerint is,
hogy a véllalat a versenyszférdhoz vagy a kdzszférahoz
tartozik. A versenyszféraban olyan kompetencidk ke-
riiltek a rangsor élére, mint példdul a rugalmassag és az
0nallé6 munkavégzés, mig a kozszférdban a szervezd-
és iranyitokészség sziikséges a gyakorlati ismeretekkel
kiegészitve (Polényi, 2007). Megkiilonboztethetjiik a
kovetelményeket attdl fiiggben, hogy hazai vagy multi-
naciondlis cégrdl van szd. Utébbi esetében jellemzE&bb
példaul, hogy preferiljik a palyakezddket, hiszen sajat
igényeik szerint kivanjak formalni az alkalmazottak tu-

VEZETESTUDOMANY

rezentativ, de megjelentek ben-
ne a versenyszféra véllalatai és
a kozszféra szervezetei is. Ez
alapjan a munkaadok a fels6ok-
tatds legfontosabb feladatdnak
tekintették az értelmiség kép-
z€sét, a hosszu tdvu igényeknek
megfelel§ szakemberek képzését. Legkevésbé fontos
feladatnak bizonyult a mtveltség kialakitdsa és az ide-
gennyelv-tudés fejlesztése. A munkdltaték dgy gon-
doljdk, hogy nagyon fontos az idegennyelv-ismeret,
de annak fejlesztése nem a felsGoktatas feladata, ha-
nem a kozoktatdsé. Az dltaldnos miiveltség nydjtdsa a
kozszféra szamara fontosabbnak bizonyult. A felsGok-
tatas feladatat egyértelmtien olyan szakmai tudasban
jelolik meg a munkaaddk, amely szoros kapcsolatban
all a gazdasdggal, vagyis tovabb épithetd, gyakorla-
tias tudést igényelnek. E tekintetben Polényi (2007)
nem taldlt kiilonbséget a versenyszféra és a kozszféra
igényei kozott, tehat mindkét szféra elvardsa a gya-
korlatorient4ci6 erdsitése. Az egyetemekrdl és a f6is-
koldkrdl kikeriil§ palyakezddk kozott pedig nem tesz
kiilonbséget a munkaadéi szféra, ugyanazt varjak el
mindkét felsGoktatasi intézmény diplomdsaitol.

Forrds: sajdt szerkesztés
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Osszegzés

Ezek alapjan véleményiink szerint egyértelmd, hogy
nemcsak a munkaer§piacnak érdeke az egyetemek-
kel és féiskoldkkal valé kapcsolatfelvétel és kapcso-
lat megtartdsa, dpoldsa, hanem a felsGoktatasi szféra
szdmdra is. A szakmai gyakorlati rendszerek, karrier-
iroddk, palyakovetési rendszerek és egyéb kapcsolat-
orientdciét magaba foglalé megolddsok fenntartdsa és
mikodtetése egyardant szolgédlja a munkaaddk szdmara
a tehetségek megtaléldsat, toborzasi funkcid teljesiilé-
sét, a készségfejlesztést, az Gjszerd tudas dramlasat és
az oktatds szdmdra a munkaer§-piaci visszacsatoldst.
A felsGoktatdsnak nagy hasznot jelentenek a hallga-
tékrol visszaérkez6 informéacidk, hiszen ezeket beépi-
tik az oktatdsi anyagba, igy lehet alakitani a képzést,
hogy az elvardsoknak leginkabb megfelelS hallgatokat
,heveljenek ki”, €s ez a felsGoktatdsi rangsorokban is
megmutatkozik (l4sd kiilonbozd felsGoktatasi rangso-
rok®). Nemcsak a munkaadok ,,vivnak harcot” egymas-
sal a legjobb munkavéllalok megtalalasaért, hanem az
oktatdsi intézmények kozott is tapasztalhaté egy igen
komoly verseny a hallgatokért. Ezeket a potencidlis
hallgatékat akkor tudja magdhoz vonzani a felsGok-
tatdsi intézmény, ha a tobbi intézményhez képest jo
poziciét foglal el, hirneve van, és j6 imdzzsal rendel-
kezik, kivalé szolgaltatast, gyakorlatorientalt, verseny-
képes képzést nyujt, j6 a kapcsolata az tizleti szférdval,
kiemelt szerepet kap a tehetséggondozas, végzdsei ha-
mar el tudnak helyezkedni, és 6sszességében a felvéte-
li rangsorok elSkel6 helyezésével biiszkélkedhet.

Az egyetemek (€s a véllalati szervezetek) ismét at-
alakuldsok elétt dllnak, amelyet a turbulens véltozasok,
aglobalizdl6d6 gazdasag, a szervezetek hdlézatosodasa
és az informatika mindent elsopré fejlédése kényszerit
ki. Ahhoz, hogy ezeknek a kihiviasoknak egyetemiink,
karunk meg tudjon felelni, sziikség van a miikodésében
rejlé alapvetS ellentmondésok felolddsédra, tompitdsa-
ra. Milyen megoldasi iranyok 4llnak el6ttiink? Most
csak a BA kotelez§ szakmai gyakorlataihoz fliz6d6
sztk teriiletére koncentralva tettiik meg megéallapitdsa-
inkat. A kotelez6 szakmai gyakorlatok tapasztalataibol
kiolvashat6, hogy mindharom fél egyedi és kolcsonos
elényeinek (egyetem, hallgatd, cég) biztositasa érdeké-
ben az alapok, értékek vizsgélata céljabol sziikség van
reflexiv, akar kritikai elméletalkotasra, az e teriileten
foly6 tudoményos kutatdsok tdmogatdsara, a legjobb
gyakorlatok szdmbavételén tilmutatd kiterjesztésére
és a tudoményos eredmények gyakorlati szakemberek-
kel valé6 megismertetésére, a céges tapasztalati ered-
mények oktatdsba valé integraldsdra. Feladatunk, hogy
képesek legyiink megteremteni a nyilt kommunikacié
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és az otletek cseréjének kultirdjat, eldsegiteni a kozos
gazdasagi érdekek és az emberi torekvések 0sszehan-
goldsdnak embert probdlé munk4jat.

Labjegyzet

' A felsGoktatasi intézmények és a munkaerGpiac kapcsolatai alatt
jelen tanulmdnyban azokat az interakcidkat értjiikk, amelynek
sordn a felsGoktatdsi intézmények és a munkaadok kozott an-
nak érdekében jon létre egyiittmiikodés, hogy az intézménybdl
kikeriil§ hallgaték munkat kapjanak egy adott szervezetnél. Az
egylittmiikodés célja a hallgatok gyakorlati ismereteinek bgvité-
se, gyakorlatszerzés, tapasztalatszerzés, kompetenciafejlesztés,
vagy végleges elhelyezkedés.

2 ,Magyarorszdgon az oktatds megtériilési ratdja 1998-2004-ben a

n6knél 0,106-r61 0,130-ra, a férfiaknal 0,118-r61 0,139-re emel-

kedett, a diplomdsok bérelénye a nSknél 0,363-r6l 0,594-re, a

férfiakndl 0,550-r61 0,715-re nétt a bértarifa-felvételek adataival

becsiilt Mincer-féle alapegyenletek szerint.” (Kertesi — Kolld,

2006: 203.)

KSH: http://portal.ksh.hu/pls/ksh/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/

i_wdsi001b.html (2010.05.30.)

A kompetencia értelmezésérdl 14sd Henczi L. — Zollei K. (2007):

Kompetenciamenedzsment. Perfekt Gazdasagi Tandcsad6, Okta-

t6 és Kiadé 17-19. o.

Massachusetts Institute of Technology (az USA egyik leghire-

sebb maganegyeteme).

A hazai felsGoktatds 2005-0s kutatdsi bevétele 21 millidrd forin-

tot tett ki, ami az 0sszbevétel 12%-it jelenti (Polényi, 2009).

79 észak-amerikai, egyesiilt kirdlysdgbeli és ausztriliai egyete-

mi kapcsolatokért felelgs vallalati vezet6 megkérdezése alapjan

Lindsay arra az eredményre jutott, hogy az egyetemek €s a villa-

latok kozotti oktatdsi egyiittmikodések egyik legfontosabb célja

az, hogy biztositsanak egy elismert, akkreditalt egyetemi képzési
programot a véllalati dolgozdk szaimadra, amely képes kiegésziteni

a vallalat sajat tanfolyamait. Tovabbd ez utébbiak megerdsitésére

és hitelességének novelésére is j6 lehetSség az egyiittmiikodés a

véllalat és az egyetem kozott (Lindsay, 2009).

Ezek koziil a legismertebbek a kovetkez8k: HVG FelsGoktata-

si kiilonszdm 2009, Figyel§ 2009-es melléklete a felsGoktatasi

rangsorokrdl, Heti Vélasz FelsGoktatdsi Rangsor 2009.
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ARANYOSSY Marta

SZORZOSZAMOS ERTEKELES
AZ INFORMACIOTECHNOLOGIAI
IPARAGAKBAN

Milyen szerepe van a pénziigyi-szamviteli fundamentumoknak az informaciétechnolégiai (IT) és
internetcégek piaci arazasaban? Jelen kutatas egyszerre két oldalrol kozeliti meg ezt a kérdést: az IT-és
internetcégek kulcsértékteremtd tényezdit keresi a piaci arfolyamok tiikkrében, masrészt a szorzészamos ér-
tékelési modszertant igyekszik tesztelni e specialis iparagak mintajan. Az elemzés nyolc cash flow, szamvi-
teli és eredményratan alapulé modellt vet dssze tobbféle becslési hibamutatd, statisztikai tesztek és linearis
regresszio segitségével. Az eredmények arra utalnak, hogy mig az IT-cégeknél a leghatékonyabb — EBIT-en
és iparagi viszonyszamon alapulé — értékelési modellek hasonl6 hibaval becsiilnek, mint mas iparagi mo-
dellek a korabbi empirikus vizsgidlatok esetében, addig az internetcégek esetében a hibak nagysaga mar

tobbszoros, igy ezen iparagak raciondlis drazasa tovabbra is kérdéses.

Kulcsszavak: szorzészamos értékelés, vallalatértékelés, internetcégek

Az informdciés technoldgidra (IT) vagy az internet
adta lehet&ségek kiakndzdsdra specializdlodott cégek
értéke és értékelése tobb szempontbdl is kurrens té-
mdja a piaci elemz8knek és kutatéknak. Egyrészt az
ezredfordulds ,,internetlufi” kipukkaddsa 6ta a szak-
emberek kiilonos figyelemmel tekintenek akdr a tiléls
nagyagyuk, akar a feltorekvd start-up cégek arazasara,
annak vélt vagy valds gazdasdgi racionalitdsara. Mdas-
részt az I'T-€s internetcégek sajatossdagai kozé tartozik
— mint altalaban a high-tech, illetve bio-tech cégeknél
—, hogy a technoldgia piacteremtS voltandl és az esz-
kozok intangibilis jellegénél fogva a piaci értékiik sok-
szor minden viszonyitdsi alapot nélkiiloz.

Els6ként tekintsiik az ,.internetlufi” jelenségét. Az
ezredforduld tdjan az internethez — néhol csak neviik-
ben — kot6dS vallalatok arfolyam-emelkedése messze
tdlszarnyalta a piaci 4tlagot — rdaddsul a pozitiv piaci
varakozdsok alapjat hidba keresték az elemzdk a vallala-
tok pénziigyi fundamentumaiban. A befektetSk — utélag
Ugy tlinik — abba a hibdba estek, hogy az értékképzés
alapjat megfoghatatlan, 4j mérgszdmokban vélték fel-
fedezni (pl. weboldalak latogatdinak és lapletoltéseinek
szdma, . Truman et al., 2000), amelyek a valés miikodés
sordn legfeljebb gyengén korrelaltak a nyereségtermelS
képességgel. Természetesen utdlag megvizsgilva a pia-

ci euféria kialakuldsat és 0sszeomlasat, mar inkabb azt
allapithatjuk meg, hogy az internet nem valtoztatta meg
a véllalati értékteremtés alapszabdlyait, és az értékelés-
nél tovédbbra is a jovSbeni vérhaté kockdzatokat és ho-
zamokat kell mérlegelni (1. Porter, 2001). Ez volt aztdn a
kiindulépontja a 2000 utdni kutatdsoknak is: vajon 2000
madrciusa utdn a befektetSk visszatértek-e a pénziigyi in-
formacié alapu drazdshoz? Hand (2001) eredményei sze-
rint ez a kiigazitds tobbnyire megtortént, igy megsziint
példdul a veszteség pozitiv drazdsdnak anomalidja, és az
drak mér a profitkilatdsokkal egyiitt emelkedtek csupan.
Emellett azonban a jelent§s web-forgalommal rendelke-
z8 B2C (business-to-customer) cégeknél az irraciondlis
drazds nyomai megmaradtak — igy tovabbra is kérdés,
hogy a sokkot lassan elfelejt§ befektetSk napjainkban
nem esnek-e ismét régi hibdjukba? Természetesen a je-
lenlegi gazdasdgi vélsdg ismét jelentGsen lefaragta az
IT-véllalatok t6zsdei kapitalizacidjat, 4m az ellenirdnyd
dramlat sem feltétleniil a pénziigyi informéciokkal kor-
reldlé értékitéletet jelent.

Ha azonban maradunk is a hagyomanyos véllalat-
értékelés racionalitdsandl, még mindig nem konnyd a
helyzetiink a high-tech cégek értékelésekor. Egyrészt
az informdciétechnolégidval kapcsolatos hozamok és
raforditasok egy része rejtve marad a pénziigyi elemzSk
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szeme el6tt (Aranyossy — Nemeslaki, 2005), az értéke-
1és sordn el6térbe kerililnek az immateridlis joszagok,
a mérlegen kiviili tételek, a konyv szerinti és az {izleti
értéke egyre tdvolabb ke-
riilhet egymdstél (Juhdsz,
2004). Masrészt ezek az

CIKKEK, TANULMANYOK

Jelen fejezetben csupén az elsd két 1épésre helyezem
a hangsilyt, hiszen nagymintds kvantitativ vizsgilat
esetén a vallalatonkénti egyedi szakértdi feliilvizsgalat

1. dbra

A szorzészamos értékelés lépései (részben Damodaran, 2006 alapjan)

ipardgak még viszonylag 1.
fiatalok, {igy historikus
pénziigyi adatok nemcsak
vallalati szinten, hanem az
ipardg szintjén is hidnyoz-
nak (részben éppen ez volt,
ami az elemzdket a rendel-
kezésre 4ll6 nem pénziigyi
adatok felhasznéldsara
csabitotta). Harmadrészt 4.
az ipardg Osszetételét és a
kulcs- technolégidkat is a
gyors valtozas jellemzi, igy

skalazni (R;)

kozépértéket szamitani

kiil 6nbségek alapjan

értékmérsiét

megtalalni a hasonl6 véllalatokat (n db vallalat)

P.
2.a.a benchmark véllalat(ok) értékét (P;) valamely pénziigyi értékmérShoz { R—J}
2.b. t6bb benchmark vallalat esetében a kialakitott mutatokboél valamilyen n

3. az igy kialakitott mutatészamokat modositani az Ssszehasonlitott vallalatok kézott

és végiil a kapott benchmark koézépérték szorzéval megszorozni az értékelendd vallalat

1

kozé {Pj
oy

0w P
(R)) P, =R, *kozép{—-

i=1 j

arendelkezésre 4ll6 histori-

kus adatok is kevéssé relevansak a jov6 szempontjabol,
mikozben az eldrejelzési bizonytalansag nagy. Igy csu-
pan az iparagi versenytdrsak maradnak 6sszehasonlitd-
si alapként — de vajon a hatékony tSkepiacokon a piaci
versenytdrsak friss drazdsi adatai mennyiben vezetnek
a helyes értékeléshez? Amennyiben feltételezziik, hogy
a versenytarsak drazdsi informaciéi lehetnek legfébb
tdmaszaink a vallalatértékelés sordn, akkor el6térbe ke-
riil a szorzszdmos értékelés modszertana.

A fent vazolt értékelési problémak egy részét proba-
lom megragadni, ritka kivételként az amerikai helyett
a szamomra helyi, eurdpai t6kepiac(ok)ra koncentral-
va, amikor jelen tanulmdnyomban a kdvetkez6 kérdést
teszem fel: Vajon a mai eurdpai tSkepiaci befektetdk
milyen piaci Osszehasonlité adatokat és pénziigyi mu-
tatészdmokat figyelembe véve drazzdk az internet- (és
tdgabb értelemben az IT-) cégeket? A kérdésfelvetés
némileg megforditva és kozvetett mdédon vizsgilva
egyben a szorzészdmos értékelési mddszer tesztelését
is magéban foglalja az érintett piacokon, hiszen a kér-
dés ugy is megfogalmazhat6: Milyen pénziigyi ratak és
milyen benchmark vélasztdsok adjék a legjobb kozeli-
tést a val6sdgban kialakult piaci arfolyamokhoz az IT-,
illetve internetcégek esetében?

Elméleti keret: a szorzoszamos értékelés lépései

A szorzdszamos értékelés soran a vallalatokat hasonlo,
piac altal mar bedrazott véllalatok pénziigyi mutatdsza-
mai segitségével értékeljiik (1. példaul Sebestyén et al.,
2004). Ez az egyszerli megfogalmazds négy értékelési
1épést takar, ahogy azt az 1. dbrdban olvashatjuk.

VEZETESTUDOMANY

és kiigazitas (3. 1épés) megvaldsithatatlan, rdaddsul a
cél éppen az altalanos Osszefiiggések felfedése. Mind-
ezek utdn pedig a hétralevé 4. értékelési 1épés mar csu-
pan az értékelési képletbe val6 behelyettesités.

Vegyiik példdul a sokat hasznalt és vizsgalt P/E
(Price/Earnings, vagyis Részvényar/Egy részvényre
juté nyereség) mutatén alapuld értékelést. E16szor meg-
keressiik az értékelni kivant vallalathoz értékteremtési
szempontbdl leghasonldbb véllalatokat (példaul az ipar-
agi osztalyhoz val6 tartozds alapjan), majd kiszamitjuk
az 6§ P/E mutatéikat és valamilyen kozépértéket (leg-
gyakrabban medidnt) szdmolunk beldliik. Végiil nincs
mas hdtra, mint az, hogy az értékelendd cég egy rész-
vényre es6 nyereségét felszorozzuk a kapott benchmark
kozépérték-mutatdval, és igy megkapjuk a kivant rész-
vényarfolyamot. (Tobbnyire nincs akaddlya, hogy egy
részvényre esd értékek helyett teljes vallalati értéket
haszndljunk a szdmldléban és a nevez&ben egyarant.)

Az 1. 1épés kapcsin a mddszer indirekt médon
igyekszik beépiteni a f&bb értékteremtd tényezdket is
a modellbe, ezeken alapulnak a kiilonb6z8 gyakorlati
megoldasok. Példaul az iparagi tarsak valasztisa arra
a feltételezésre épiil, hogy 6k valdszindleg hasonl6ak
kockdzat és nyereségtermeld képesség szempontjabol,
illetve hasonlé szamviteli médszerek torzitjdk a szam-
viteli adataikat. Az empirikus kutatdsok e téren elég
egységes dllaspontot képviselnek: legpontosabb ered-
ményeket a minél pontosabb ipardgi besorolds alapjan
érhetjiik el (pl. Alford, 1992), igy jelen tanulmanyban is
ezt fogom alkalmazni. Alternativ megoldés lehet emel-
lett valamilyen jovedelmez&ségi mutatd (pl. ROE, azaz
sajattéke-ardnyos nyereség, 1. pl. Boatsman — Baskin,
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1981), vagy a méret alapjan vélasztani benchmark val-
lalatot — elbbit a cash flow termelS képesség, utébbit
a kockazat kozelitéseként haszndlva.

A 2. alépés esetén a megfelelS szorzszam kivalasz-
tasat gyakran ipardgi és egyedi véllalati karakterisztikdk
is befolydsoljak — ehelyiitt most csak a témam szem-
pontjabdl fontos, altaldnos elméleti megfontoldsokra
térnék ki. Ha az értékelési irodalmat vizsgaljuk 4ltala-
ban a szorzészdmok hirom nagy csoportjat kiilonboz-
tetik meg (Copeland — Koller — Murrin, 1994): jove-
delmezdség alapu (pl. P/E); konyv szerinti érték alapd
(PL. P/BV, azaz Részvényar / Sajat t6ke konyv szerinti
értéke) vagy bevétel alapu mutatk (pl. P/S Részvény-
ar / Nettd arbevétel). Némi
atalakitassal mindegyik ti-
pust mutat visszavezethe-
t6 a — DCF értékelési mod-
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tékteremtés és az elbre jelzett eredmény kozott, am az
elérejelzések hozzaférhetGsége és megbizhatdsdga két-
séges. Fiatal, esetleg egyel6re negativ eredményt kimu-
taté vallalkozasok esetében a miltbeli eredmények még
kevésbé jo elorejelzdk, ilyenkor szokds a bevétel vagy
konyv szerinti sajit t6ke vagy eszkozérték haszndlata.
Abevétel alapi mutat6 elméleti megalapozottsaga gyenge;
4m a P/BV haszndlatdnak teoretikus alapja Ohlson modell-
je, mely feltételezi, hogy a sajét t6ke konyv szerinti értéke
azértjéalapajovSbeni normdl nyereség elSrejelzéséhez, mi-
vel a véllalatigyekszik az elvart t6kekoltséget megtermelni
azon (l. pl. Collins et al., 1999). Jelen tanulméany igyekszik
a mutaték mindhdrom csoportjit bevonni a vizsgélatba,

2. dbra

A szorzdészamok és az értékteremtd tényezdk kapcsolata

(Damodaran, 2006, p. 62-64.)

szernél is haszndlt — f6bb
értékteremts tényezdkre:
osztalékkifizetésre, jovedel-
mezGségre, tdkekoltségre és
novekedésre. Az osztalék-
diszkont modell alapképle-
t€b6l lehetGség nyilik mind-
hirom emlitett mutatétipus
levezetésére, a 2. abraban
lathat6 médon (Damodaran,
2006: p. 62-64.).
Miésrészrdl a bevonhat6
mutatészamok — a szamitas
fenti logikdjanak valtozat-

Az osztalékdiszkont modell alapja:

Ebbdl levezetve az emlitett harom tipusi mutatot:

Ahol P a sajét téke piaci értéke, E nyereség, DIV az adott évi osztalék, d az adott évi
osztalékfizetési rata, g a névekedési rata, r a tOkekoltség, BV a sajat toke konyv szerinti

értéke, ROE a sajét téke aranyos megtériilési rata, S a bevétel és p a bevételaran yos profitrata.

_DIV/
P= i -g

p/ _d*(l+g)/
/E~

/T—8
p/ _ROE*d=*(1+g)/
/BV T /r—g
p/ _prd*(+g)
A r—g

lansaga mellett — a kdvetke-
z8képpen is csoportositha-
tok (Liu et al., 2002):

1. tdbldzat

Az értékeléshez hasznalt mutatészamok

és szamitasuk médja

— historikus, pénzdramlds - PP
. L , Szorzészam Szamitas médja
jellegi mutaték: cash ————————— : — —
flow és EBIT, EBITDA P/FCFE Tékepiaci kapitalizacié / Tulajdonosok szdmdra rendelkezésre 4ll6 pénzdramlas
alapi mutatok, P/FCFF Tékepiaci kapitalizaci6 / Vallalat szdmdra rendelkezésre al16 pénzaramlds
— historikus, szamviteli P/EBIT T6kepiaci kapitalizacié / Kamatok és adézas eltti eredmény
mutatok: bevétel, nye- | p/EBITDA | Tékepiaci kapitalizacié / Kamatok, adézs és értékesokkenés el6tti eredmény
reség, sajit toke ésesz-  [pp Tokepiaci kapitalizici6 / Eredmény
kozok konyv szerinti — . . —
. P/S Té6kepiaci kapitalizacié / Netté drbevétel
értéke,
_ eldretekint mutaték: P/BV Té6kepiaci kapitalizaci6 / Sajat t6ke konyv szerinti értéke
elemzGi P/E elbrejel- P/TA Té6kepiaci kapitalizdci6 / Osszes eszkoz konyv szerinti értéke
z€s és P/E novekedési | P/E* Tokepiaci kapitalizcié / Eredmény * (1 + ElSrejelzett éves eredményndvekedési rata)

(PEG) mutatok.

A cash flow alapi mutaték direkt médon, mig a kii-
16nboz6 eredménykategéridkat tartalmazé mutaték in-
direkt médon utalnak a vallalkozds (jovSbeni) cash flow
termelS képességére — igy értékelési alkalmazdsuk igen
gyakori. Még egyértelmiibb a kapcsolat a jovbeni ér-

zo 2

am P/E el6rejelzések csupdn a mintdban 1€vE véllalatok
csak egy kisebb csoportjandl dllnak rendelkezésre, igy ezt
a vizsgélatot csak egy ezen az almintdn tudjuk elvégezni.
A vizsgdlt szorzészamok korét és szamitasi médjat a 1.
tablazat foglalja Ossze.
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Ritkasag, hogy csak egy benchmark villalatot va-
lasztunk ki az értékeléshez (1. Boatsman — Baskin, 1981)
— igy a kovetkezd mddszertani dontésre a benchmark
véllalati mutatékbdl szamitandé kozépérték megvalasz-
tasakor keriil sor (2. b 1épés). A kovetkezd bemutatott
tanulmanyokban gyakorlatilag sehol sem esett a szerz6k
vélasztdsa az egyszerd szamtani atlagra, ehelyett a ko-
vetkez6 megallapitdsokat tették: A medidn haszndlata
mellett érdemes donteni, amennyiben szeretnénk a ki-
ugré értékek kozépértékre gyakorolt hatasat csokkenteni
(pl. Alford, 1992; Kim — Ritter, 1999; Park — Lee, 2003).
Maisrészt a szorzészamok hanyados volta miatt indokolt
lehet a harmonikus atlag hasznélata (Beatty et al., 1999;
Liuetal., 2002). Végiil a harmonikus 4tlag — nem egyen-
16 atlagolanddk esetén — mindig kisebb, mint a szdm-
tani és a mértani kozép, igy ezt egyfajta pesszimista
benchmark értéknek is tekinthetjiik. Jelen tanulmanyban
a kutatok tobbségéhez igazodva a benchmark cégek val-
lalati mutatéinak medidnjit fogom haszn4lni.

Amint l4thatjuk a feltételezésekbdl és a 1épések-
bdl egyarant, a mddszer legnagyobb erénye és hatra-
nya egyarant az egyszertisége. A legfontosabb kritika
igy éppen az, hogy ilyen egyszerlien aligha ragadha-
té6 meg a véllalati értékteremtés teljes spektruma, igy,
még ha véletleniil helyes értéket eredményez is, akkor
sem mond semmit az értékteremtés maddjardl, forra-
sairél. Viszont éppen ez az egyszerliség lehet a vonzd
gyakorlati és elméleti célok szempontjabol egyarant.
A gyakorlati elemz6k szdmdra egy publikus és piaci
informdacidkra tdmaszkodd, egyszerten frissithetd esz-
kozt jelent az alul- vagy feliilértékelt részvények kisz-
résére. Az allami hatésdgok szadmdra is érdekes lehet
egy ilyen gyakorlatias értékelési modszer adézasi vagy
0rokosodési esetek elbirdldsdndl. Emellett a pénziigyi
kutatok is haszndljdk, hiszen nagymintds vizsgalatok-
ban is megalapozott vallalatértékelés hajthaté végre
igy, példédul a diverzifikdcié vagy a felvdsarldsok ha-
tasat vizsgdlé tanulmanyoknal. Igy tehat Gnmagaban
is izgalmas kérdés a szorzészamos értékelési modszer
megalapozottsdganak, illetve pontossdganak vizsgélata
(ahogy azt a kovetkez6 fejezetben bemutatott kutatdsok
is példazzak) — jelen tanulmény ezt a kérdésfeltevést
egésziti ki az IT-ipardg aktualitdsaival.

Irodalmi attekintés: milyen pontos a
szorz6szamos értékelés?

A szorzészamos értékelés pontossdgdnak egyik elsd
— és inkdbb indirekt — vizsgdlata Boatsman és Baskin
(1981) nevéhez fiiz6dik. Ok ugyan csupin Osszeha-
sonlitasként hasznaltak szorzdészamos értékelést, de a
mobdszer tesztelésének tudomanyos alapjait mar ndluk
is megtalalhatjuk. Ok az azonos ipardgi osztilyba tar-
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toz¢6 vallalatok koziil véletlenszertien vagy a megel6z6
10 évi atlagos nyereségnovekedési rata alapjan valasz-
tottak csupdn egy benchmark véllalatot az értékeléshez
— megéllapitva, hogy az ut6bbi mddszer kisebb érté-
kelési hibat eredményez. Alford (1992) mér valéban
a szorzoszamos értékelésre koncentrdlt — mégpedig a
benchmark valasztis kérdését vizsgélta meg alaposab-
ban a P/E alapu értékelés esetében. Ebbdl a tanulmény-
bdl szarmazik az azéta is sokat hivatkozott és hasznalt
megéllapitds, miszerint a legpontosabb értékelési ered-
ményre az vezet, ha viszonylag sztik ipardgi besorolds
alapjan vélasztunk benchmark véllalatcsoportot; a mé-
ret és a nyereségesség addiciondlis bevondsa a valasz-
tasba nem javit az eredményeken.

Kaplan és Ruback (1995) ismét inkdbb 6sszehason-
litasi alapként haszndlta az — EBITDA alapd — szorz6-
szamos értékelést nagy tGkeattételd vallalatfelvasarlas-
ok értékelése kapcsan. Am az a kovetkeztetés, hogy
a diszkontdlt pénzdramldsokra alapulé moédszer ,,leg-
aldbb olyan j6”, mint a szorzészdmos értékelés, mar
Oonmagaban is sokat elmond a szorzészamos modszer
pontossagarol.

Beatty, Riffe és Thompson (1999) tanulméanya
szamviteli-ad6z4asi motivacidval keresi a legpontosabb
szorz6szamos modszert, amit a P/E és P/BV mutatok
egyenld sulyd, harmonikus atlagara alapozott linedris
modellben vélnek megtal4lni.

Kim és Ritter (1999) ugyan a t6kepiacra belépd val-
lalatok, IPO-k esetében a szorzdszamos értékelést nem
taldlja meggy6z8en pontosnak sem P/E, sem P/BV,
sem P/S mutatékkal; 4m moédszertani Gjdonsdgként
az elemzést kiterjeszti az 4llandé taggal is rendelkezé
linedris regresszids egyenletek irdnyéba, illetve a his-
torikus nyereségadatok helyett az el6re jelzett nyere-
ségek hasznalata mellett érvelnek. Berkman, Bradbury
és Ferguson (2000) szintén P/E el6rejelzéssel dolgozott
Uj-zélandi IPO-k esetében, és a DCF-hez hasonlé pon-
tossdgot mutatott ki a szorzészdmos értékeléssel is.

Liu, Nissim és Thomas 2002-es tanulménya taldn az
egyik legalaposabb, valéban pénziigyes néz&ponti és
csupdn a szorzészamos értékelésre fokuszalo vizsgalat:
nagy mintaval, sokféle szorzészdmmal és tobbféle érté-
kelési modellel dolgozva igyekeztek a legjobbat meg-
taldlni. Ok is a jovébeli nyereségen alapulé P/E mu-
tatot talaltdk a legpontosabbnak, majd értékelési hiba
tekintetében ezt kovetik a historikus P/E, a cash flow
és a konyv szerinti értéken alapuld szorzészamok, vé-
giil a bevétel alapu szorz6 bizonyult a legpontatlanabb-
nak. Jelen tanulmdny szempontjabdl érdekes lehet az
a kovetkeztetésiik, miszerint nem taldltak ipardganként
,legjobb” mutatét, a fent felvazolt sorrend nagyjabol
megegyezett minden ipardgndl. Az egész modszer ér-
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tékelése szempontjabdl pedig arra az érdekes kovetkez-
tetésre jutottak, hogy a szorzészamos médszerek mind
jobbnak bizonyultak, mint a tesztelt sszetettebb, belsd
értéken alapuld értékelési modszerek. Vagyis az egy-
szerlibb ez esetben tigy tlinik, jobb is.

Lie és Lie (2002) tanulmdnya hasonléan alapos és
moédszertanilag dtgondolt. Ok is jobbnak talaltdk az
eldre jelzett P/E-t a historikus pérjandl, és a legrosz-
szabb a bevétel alapu szorzé volt; azonban a legponto-
sabb szorzészdmnak ndluk a P/TA (Részvényar/Osszes
eszkoz) mutatkozott. Erdekes megallapitasuk, hogy a
nyereség alapi mutatok alapvetSen felfele tévednek,
azaz talértékelik a véllalatokat.

Park és Lee (2003) vizsgalata szerint a legkisebb el6-
rejelzési hibat a konyv szerinti érték alapi mutat6 hasz-
nalatdval vétjiik — dm az 6 tanulmanyuk még egy érdekes
nézGponttal egésziti ki a téma irodalmat: melyik mutatd
alapjan fektessiink be, hogy a legnagyobb piaci hozamot
zsebelhessiik be? Erdekes médon — bar egy meglehetd-
sen specidlis célfiiggvény alapjan — itt éppen a bevétel
alapu szorz6szdm bizonyult a leghatékonyabbnak.

A bemutatott tanulmanyok diverz néz&pontbdl és
moédszertannal igyekeztek tesztelni a szorz6szamos ér-
tékelés pontossagit, az eredmények alapjdn taldn meg-
fogalmazhaté mostanra valamilyen éltaldnos kovetkez-
tetés: A szorzészamos értékelés tobbnyire hasonléan
pontos vagy pontosabb, mint a belsd értéken alapuld
bonyolultabb (nagy mintan tesztelhetd) mddszertanok.
Ezen beliil a sziik ipardgi besorolds alapjan valasztott
benchmark vallalatok és a P/E és/vagy a P/BV muta-
tok haszndlata a legmegbizhatébb. Ezt fogom tehat
kiindulési alapként hasznélni az IT-és internetes vélla-
latok szorzészamos értékelési lehetGségeit vizsgdlva a
tovadbbiakban.

Az én kérdésfelvetésem azonban kifejezetten azok-
ra a véllalatokra vonatkozik, amelyeket a fenti vizs-
galatok tobbnyire figyelmen kiviil hagynak. Egyrészt
a high-tech cégek esetében gyakran el6fordul, hogy a
jovedelmezdség alapi mutatdk negativak, vagy kevés
iparagi tarsuk van a t6kepiacon — igy a fenti vizsgalatok
mddszertani szempontok alapjdn kizartdk tobbségiiket
(pl. Liu et al., 2002 vagy Lie — Lie, 2002). Akad persze
néhany olyan tanulmany is, amely kifejezetten ezekre
a vallalatokra fokuszal. Rajgopal et al. (2000) kifeje-
zetten az internetes véllalkozdsokra koncentrdlva azt
allapitotta meg, hogy a szamviteli eredmény és a valla-
lati érték kapcsolata nem szignifikdns. Hasonléképpen
Trueman, Wong és Zhang (2000) is arra a kovetkez-
tetésre jutott, hogy a nyereségességgel nem mutatnak
szignifikdns kapcsolatot a részvénydrfolyamok, dm az
értékesités kozvetlen eredményével mar igen. A pénz-
iigyi adatokat pedig hatékonyan egészithetik ki — leg-
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aldbbis ekkor, az ezredfordulé elétti tékepiacon — a lap-
letoltésekre vagy latogatészamra vonatkozo statisztikdk
az értékeléskor. Emellett véleményiik szerint leginkdbb
a portdl és kozosségi oldalak iizemeltetSi viselkednek
leginkdbb a hagyomdényos vallalatoktdl eltéréen érté-
kelési szempontb6l. Ahogy azt mar a bevezetSben je-
leztem, Hand (2001) az internetlufi kipukkaddsa utdni
vizsgdlatban is hasonlé eredményre jutott azzal, hogy
a pénziigyi adatok bedrazasa ekkor mar az internetes
cégeknél is jobban hasonlitott a piac egészéhez.

Végiil az eddig bemutatott tanulmanyok szigorian
az amerikai t6kepiacokra koncentréltak — jelen tanul-
mdny az eurdpai piacok drazdsit szeretné vizsgélni.
Természetesen az eurdpai internetes cégek drazdsanak
elemzése sem el6zmény nélkiili. Példaul Knauff és van
der Goot (2001) mithelytanulmanya eurdpai internet
IPO-k esetében vizsgalta a szamviteli informaciok és a
t6zsdei arak kapcsolatat, és szignifikdnsnak talélta azt.

A modszertan

A jelen kutatdsban vizsgalt f6bb kérdések tehat a ko-
vetkez8k: Milyen szoros a kapcsolat a pénziigyi fun-
damentumok és az IT/internetcégek tSkepiaci értéke
kozott Eurépdban? Mennyire pontos a szorz6szamos
értékelés ezeknél a cégeknél? Mely szorzészdmok és
mely benchmark valasztasi médszerek a legpontosab-
bak ezeknél a cégeknél?

Ehhez a kutatdshoz a kovetkezSképp sztkitettem a
vizsgélt véllalatok korét:

— A Bloomberg eurépai vallalatokra vonatkozé
adatbazisanak 2008. janudri adataib6l indultam ki
(kozvetlen adatforrisom a www.damodaran.com
volt). Ez a nyugat-eurépai t6zsdéken jegyzett cé-
geket tartalmazza, ezek koziil is azokat, amelyek-
nek a piaci kapitalizdcidja eléri az otvenmillié
amerikai dollart.

— Az itt jegyzett cégek koziil az informaciétechno-
16gidhoz és az internethez szorosan kothetd ipar-
agi besorolast cégeket valasztottam ki (a kijelolt
ipardgak végss, részletes listdjat 1. az 1. mellék-
letben). Az igy kapott 363 véllalatb6l 280 IT-
szektorba tartozik, mig 83 az internetszektorba.

— Ezutdn megtisztitottam az adatbdzist a hidny-
z6 értékektSl. 28 vdllalatndl nem volt cash
flowra vonatkoz6 adat; mig tovabbi 6 vallalat-
ndl az drbevétel vagy az eredmény O volt, ami a
hanyadosképzést lehetetlenné tette volna.

— Mind a 8 haszndlt f§ szorzészam (1. 3. tdbldzat)
szerint kizartam az 1. és a 100. percentilisbe tar-
toz6 vallalatokat, hogy a kiugré értékek kevésbé
torzitsdk az eredményeket — ez a megkozelités
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egyarant megfelel a szakmai és a kutatasi gyakor-
latnak. Igy osszesen 24 tovabbi vallalatot zartam
ki outlierként.

— Végiil az egyelemd ipardgakat is kizartam az
elemzésbdl, mivel e vdllalatokhoz nem tudok
majd ipardgi benchmarkot taldlni. Ezzel négy
djabb véllalat esett ki, és igy 301 véllalatot tar-
talmaz a mintdm. Ebbdl 60 az internet- és 239 az
IT-szektorba tartozik.

A minta alapvetd pénziigyi jellemzdit roviden a
2. tablazat foglalja 0ssze — jelezve a mintaban szerepl§
vallalatok rendkiviili diverzitasat mind méretben, mind
eredményességben.

2. tdbldzat

A minta f6bb jellemzdi
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— ahiba kiilonbozé kozépértékeinek (atlag, medidn,
atlagos négyzetes hiba) dsszehasonlitésa,

— a hiba eloszlasanak (sz6rés, interkvartilis terjede-
lem, 90. percentilis, a hibdk hany szdzaléka esik a
+-—15%-ba) Osszevetése,

— az abszolit hiba kozépértékeinek (atlag, median)
Osszehasonlitasa,

— a hiba 4tlagokat 0Osszehasonlithatjuk asszim-
ptotikus z-préba segitségével.

Jelen tanulmanyban igyekszem a legtobb fenti mu-
taté szerint Osszehasonlitani a kiilonboz8 értékelési
mddokat. (Kivéve az 4tlagos négyzetes hibat, mivel az
elGjelek hatdsanak kiiktatdsara inkabb az abszolit hiba
kozépértékeit hasznalom majd; illetve a hiba
90. percentilise nem mutat tilsdgosan sokat,
tobb értelme van ezt az abszolit hiba eseté-

N Min. Max. Atlag | Szorss ben szdmitani.) Leginkdbb az abszolit hiba

Piaci Kapitalizacié 301 P 60 140 653 3 600 kozepc?rtekejlt e’s a +—15%’—o§ 1nt?rvallumba
" esOk részaranyat fogom mértékadonak tekin-
Osszes eszkoz 301 0 13494 366 1261 . ot AL T At on 4 .. -
teni az egyes értékelési modok Osszevetésé-

ROE 301 -100% | 100% 12% 26% nél. A gyakorlatban ugyanis taldn e két muta-

A szorz6szdmos értékelés modszertanardl, 1épései-
rél, illetve az altalam hasznalt mutatok korér6l mar az
el6z6 fejezetben esett sz6, igy ehelyiitt csupan az ,.ér-
tékelés értékelésének” mddszereit mutatom be — azaz,
hogy milyen mutatékkal és tesztekkel vizsgélhatjuk a
szorz6szamos értékelés pontossagat. Az értékelési hiba
leggyakoribb meghatdrozésai a kovetkezdk:

— Hiba = In(elére jelzett ar/val6s ar) (pl. Kaplan
— Ruback, 1995; Kim — Ritter, 1999; Lie — Lie,
2002),

— Hiba = (valés ar — el6re jelzett ar)/valds ar (pl.:
Beatty et al., 1999; Liu et al., 2002),

— Hiba = (el6rejelzett ar — valds ar)/
valos ar (pl. Alford, 1992; Berkman

tonak lehet igazan jelentGsége: elGbbinek egy
nagyobb portfélié kezelGje szdmdra, mig utébbinak az
egyedi vallalatértékelésekkor. Ezenfeliil a legigérete-
sebbnek tling értékelési modokat a 3. dbraban felvazolt
regresszids tesztek és mdsodfoku sztochasztikus domi-

nancia alapjén is 0sszevetem majd.

Az eredmények bemutatasa és elemzése

Amennyiben a vallalatokat sziiken értelmezett iparagi
tarsaik alapjan értékeljiik, akkor a 3. tdblazatban is lat-
haté hatékonysdgi modelleket kapunk a nyolc mult-
beli pénziigyi adatra épiil6 szorzdszam 3. tdblazat fel-

3. dbra

A hasonlé empirikus vizsgalatokban is hasznalt statisztikai tesztek

et al., 2000).

Részemr6l nem haszndlok logaritmikus
transzforméciot, mivel szeretném megtar-
tani a hiba alapvet§ pénziigyi jelentését.
A szakmai megkdozelitésnek igy az utolsd
meghatdrozas felel meg, hiszen ez el§je-
Iében is helytall6 vélaszt ad arra, hogy az
értékelés hany szdzalékban becsiilte alul
vagy feliil a valddi piaci értéket.

Ezek utan kérdés, hogy az egyes vil-
lalatok értékelési hibdit milyen statisztika
segitségével Osszegezziik, vagy milyen
tesztek segitségével hasonlitsuk Ossze.
A kutatdsi gyakorlatban a kovetkezd lehe-
tGségek meriilnek fel:
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. Tébbek kézott Kaplan és Ruback (1995) vagy Berkman - Bradbury - Ferguson (2000)

. Emellett Boatsman ¢s Baskin (1981) masodfoki sztochasztikus dominancia alapjan

is alkalmazza a kilonbozo vallalatértékelési modszerek Gsszevetésére a linedris
regresszio modszerét, megvizsgalva igy. hogy az cgyes szorzoszdmok mennyire

magyarazzak a  piaci  drak  variancidjat. A regresszios  egyenlet:

F=a+f*X, *Median(P,/ X ), ahol azt feltételezzik, hogy amennyiben a
szorzoszamos modszer kellden pontos, akkor a=0 és [i=1, ezt teszteljik tchat (F-

probaval),

hasonlitottdk ossze a kilonbozd értékelési modszerek pontossdgat. A mdsodfoka
sztochasztikus dominancia kritériuma esetiinkben azt jelenti, hogy ha két kiilonbozo
értékelési modszer (abszolut)hiba-eloszldsfiiggvénye F(x) és G(x), akkor ha

Ii"(:)dzﬁ j(_} (z)dz igaz minden x-re, ugy a G modell a dominans.

) —en
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hasznélasdval. Az elGjeles hibamedidnok a P/BV, P/S
és P/TA szorzoszamok hasznalata esetében nulldk, a
kapcsol6dé szorddasi mutatdi azonban a bevétel alapui
moédszernek 1ényegesen nagyobbak. Az abszolit hiba
esetében a P/EBITDA mutaté vezet (igy is 50%-0s)
medidnhibdval és 25,57%-nyi 15%-o0s hibahatarba es6
véllalattal — 4m pontossag alapjan szorosan koveti és
sz0rédas tekintetében meg is el6zi ezt a P/BV mutato.
Mivel ez — vagyis az ipardgi medidnszorzok alapjan
torténd értékelés — a leggyakoribb a szakirodalomban, itt
érdemes megallni egy pillanatra és megnézni mélyebben,
hogy hogyan teljesitenek a médszerek pusztin az internet-
cégek almintdjan. Itt azt tapasztalhatjuk, hogy a pontos-
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sdgi mutatdk, tobb-kevesebb mértékben, minden szorzd
esetében romlottak (Id. 4. tdbldzat). A medidn hibdk még
mindig a P/BV, P/S, P/TA harmasndl a legjobbak, rdada-
sul a bevétel alapd mutaté teljesit egyértelmtien legjob-
ban az abszoldt hibdk medidnja tekintetében is. Ez azért
kiilonosen érdekes, mert a korabbi vizsgédlatokban szinte
kivétel nélkiil a P/S mutaté teljesitett legrosszabbul, az
internetes vallalkozdsok esetében mégis ez tlinik a leg-
hasznosabbnak. Ha viszont a befektetGk bevétel alapon
draznak, annak két oka lehet: egyrészt a negativ ered-
ménymutaték miatt nem taldltak jobb viszonyitdsi alapot,
masrészt még mindig nem a pénziigyi racionalitds — azaz
az eredménytermeld képesség — alapjdn dontenek.

3. tdbldzat

Ertékelési hibak iparagi medidn alapi benchmark vilasztasnal

Benchmark: iparagi medidnok — Hiba

P/FCFE P/FCFF P/EBIT | P/EBITDA P/E P/BV P/S P/TA
N 301 301 301 301 301 301 301 301
Atlag -0,49 -0,68 -0,39 -0,12 -0,25 0,47 0,73 0,46
Medidn -0,47 -0,62 -0,19 -0,08 -0,22 0,00 0,00 0,00
Sz6ras 2,43 2,53 1,92 1,93 3,87 1,86 2,74 1,77
Interkvartilis terjedelem 0,97 0,99 1,02 0,99 1,04 1,19 1,55 1,28

Abszolit hiba

Atlag 1,21 1,21 0,90 0,89 1,19 0,97 1,22 0,95
Mediédn 0,77 0,84 0,53 0,50 0,52 0,57 0,59 0,62
Sz6ras 2,16 2,32 1,74 1,71 3,69 1,66 2,56 1,56
90. percentilis 2,42 2,18 1,70 1,56 2,12 1,97 2,75 1,91
Interkvartilis terjedelem 0,79 0,79 0,75 0,78 0,71 0,72 0,86 0,73
15% hibén beliili 15,74% 14,43% 21,64% 25,57% 19,02% 19,67% 18,36% 18,03%

Ertékelési hibak ipar4gi medidn alapi benchmark valasztasnal, internetcégek esetében

4. tabldzat

Csak Benchmark: iparagi medidnok internetcégek — Hiba

P/FCFE P/FCFF P/EBIT | P/EBITDA P/E P/BV P/S P/TA
N 60 60 60 60 60 60 60 60
Atlag -1,06 -1,38 -0,99 -0,76 -1,22 0,89 1,20 0,99
Mediédn -0,68 -0,79 -0,37 -0,30 -0,31 0,00 0,00 0,00
Sz6ras 3,33 4,26 3,34 2,94 5,40 2,13 3,38 2,23
Interkvartilis terjedelem 0,93 0,87 0,92 0,95 1,03 2,01 1,32 2,02

Abszolit hiba
Atlag 1,79 2,03 1,47 1,36 1,97 1,39 1,61 1,48
Medién 0,83 0,91 0,65 0,58 0,72 0,71 0,49 0,76
Szérds 2,99 3,98 3,15 2,71 5,17 1,84 3,20 1,94
90. percentilis 6,34 5,13 2,83 3,34 3,25 441 4,76 4,54
Interkvartilis terjedelem 1,02 0,96 0,96 0,90 1,69 1,20 0,81 1,25
15% hibén beliili 10,00% 8,33% 18,33% 21,67% 13,33% 16,67% 25,00% 13,33%
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Ha a vizsgélatban visszatériink a véllalatértékelés el-
méletéhez, akkor taldn még az ipardgi medidn benchmark
vélasztasndl is jobb eredményt kellene kapnunk, ha a ha-
sonlé6 ROE mutat6val rendelkez6 ipardgi tars mutatéi
alapjan végezziik el a szorzdszdmos értékelést. Hiszen
ekkor elvileg az azonos ipardg hasonlé kockdzatot és
novekedési lehetGségeket takar, és a ROE gondoskodik
a harmadik értékteremtd tényezd, az eredménytermeld
képesség illesztésérdl. Ennek ellenére a mintdnkon ez
az allitas nem igazolddik — s6t, az értékelési pontossag
ezzel a mddszerrel szignifikdnsan romlik (. 5. tdbldzat).
A medidn abszolit hibdk 40-60%-kal nének, mig a 15%-
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os hiban beliiliek ardnya tobb mint a felére csokken gya-
korlatilag az 6sszes szorzészadm esetében.

A téméban végzett kutatdsok dgy taldltdk, hogy a
nyereség-eldrejelzésen alapuld értékelési modellek pon-
tosabbak, mint a multbeli szdmviteli adatokat felhaszna-
16k (pl. Lie — Lie, 2002; Liu et al., 2002). A szdzalékos
nyereségnovekedési iitemnek természetesen csak a po-
zitiv nyereséget kimutat6k almintdjan van értelme, jelen
mintdban pedig azok koziil sem 4ll rendelkezésre mind-
egyik vallalatndl novekedésre vonatkozd elGrejelzés.
Igy ezt a vizsgilatot egy 96 (89 IT és 7 internetes) vél-
lalatot szamlal6 almintin tudtam csupéan elvégezni — és

5. tabldzat

Ertékelési hibak ROE alapt benchmark valasztasnal

Benchmark: iparagi leghasonlébb ROE - Hiba

P/FCFE P/FCFF P/EBIT | P/EBITDA P/E P/BV P/S P/TA
N 301 301 301 301 301 301 301 301
Atlag -0,029 0,837 1,932 1,883 2,607 1,889 4,039 2,796
Median 0,548 -0,734 -0,102 -0,093 0,021 -0,042 0,048 —-0,042
Sz6ras 13,691 20,160 9,885 13,139 11,159 7,038 18,425 14,361
Interkvartilis terjedelem 1,966 2,014 1,920 1,904 2,083 1,843 2,691 2,004

Abszolit hiba

Atlag 5,144 6,906 3,654 4,240 4,051 2,480 4,638 3,396
Medién 1,018 1,151 0,881 0,860 0,865 0,708 0,877 0,737
Sz6rés 12,684 18,955 9,385 12,575 10,718 6,851 18,283 14,735
90. percentilis 13,103 16,132 9,495 11,349 9,822 6,003 9,108 6,140
Interkvartilis terjedelem 2,607 2,613 2,033 1,692 1,521 0,837 1,538 0,969
15% hibén beliili 6,89% 5,25% 11,15% 11,15% 8,52% 10,16% 9,84% 8.,85%

6. tdbldzat

Ertékelési hibak P/E el6rejelzésen alapul6 értékelés esetében

a 6. tdblazatban Osszegzett
eredményeket kaptam.

Nyereség-elorejelzésen alapulé P/E modell — Benchmark: iparagi median — Hiba . LathatS, hogy aZ, e,lor,e

jelzett P/E-n alapul6 érté-

P/E elGrejelzés P/E pozitiv P/EBIT pozitiv P/EBITDA kelés nem pontosabb (de

alminta alminta pozitiv alminta nem is pontatlanabb), mint

N 96 203 203 203 a multbeli P/E-n alapuld,

Atlag 0,275 0,206 0,213 0,295 vagy a leghatékonyabbnak

Medidn 0,000 0,000 0,000 0,000 tiné EBIT és EBITDA

Szérds 1,998 1,277 1,170 2,004 szorz6k. Az egyetlen na-

. gyobb mértékd javulds a

Interkvartilis terjedelem 0,677 0,720 0,832 0,785 e

) 90. percentilis értékében

Abszoliit hiba kovetkezett be, 4m mivel

Atla 0,744 0,667 0,664 0,755 ebben az almintdban még

Median 0,339 0,374 0,423 0,415 inkdbb domindlnak az IT-

Szérds 1,873 1,108 0,986 1,879 cégek, igy az Gsszehason-

90. percentilis 0,925 1,249 1,289 1,487 litds nem teljes. Viszont

T éppen ezért meglepsd az

Interkvartilis terjedelem 0,701 0,722 0,710 0,733 - . .

értékelések elmaradt ja-

15% hiban belili 28,13% 26,11% 25,12% 29,06% vuldsa, ami nem csupdn a
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korabbi empirikus eredményeknek mond ellent, hanem
jelzi, hogy ebben az ipardgban az eldrejelzések infor-
macidtartalma is alulmarad a hagyomanyos ipardgak-
hoz képest.

Kovetkeztetések

A mddszerek statisztikai 6sszevetése

Jelen fejezetben a statisztikai eszkoztar lehetSségeit
kiaknazva igyekszem objektiven Osszevetni a fentiek-
ben bemutatott szorz6szamos értékelésimodell valtoza-
tokat. A kordbbiakban mér részletesen bemutatottam és
elemeztem a hiba kozépérték és szoréddsi mutatdkat.
A gyakorlatban legfontosabb mutatészdmokat — azaz a
hibadtlagokat és a 15%-os hibahataron beliili értékelé-
sek ardnyat — egyszerre tekintve egyarant a PP/EBITDA
modell téinik a mintimon legjobbnak — vagyis ezen
egyszerd, értékalapi modellel lehet a legtobb esetben
tlrhet6 eredményt kapni. Pontossdg tekintetében a
masodik helyen az P/EBIT szorzészam 4&ll, igy tehat
egyértelmiien a folyamatos miikodésbdl szdrmazd jo-

2 2
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vedelem tlinik az IT/internetcégek esetében a leghasz-
nosabb értékmérének.

Ha az abszoltt hiba teljes eloszlasét figyelembe akar-
juk venni a modellek 6sszehasonlitdsakor, akkor érdemes
a legjobbakat a mdsodfokd sztochasztikus dominancia
kritériuma alapjdn Osszevetni. Az eredeti nyolc modell
kozott nem taldlunk egyértelmdien domindns szorz6sza-
mot, amely az abszolit hiba barmely szintjét tekintve el-
fogadhat6nak, mindenképp a legtobb j6 eredményt adja.
(L. 7. tablazat — ahol az egyes diszkrét hibaszinteken leg-
jobb szorzokat vastag, a legrosszabbakat, d6lt bettikkel
jeloltem.) Am a legtdbb esetben — ahogy azt mér lthattuk
a hibastatisztikdkbol is — a P/EBITDA szorzdszam hasz-
nélata tlinik célszerlinek, masodsorban pedig a P/E szorzé
johet még szdéba. A klasszikus, eredmény alapi mutaték
teljesitenek tehat itt is legjobban, ami megfelel a hagyo-
manyos ipardgakban tapasztaltaknak. Az pedig egyértel-
mi és érdekes, hogy a cash flow alapu szorzészamok (P/
FCEFE, illetve P/FCFF) adjdk a legrosszabb kozelitéseket,
aminek oka részben a negativ cash flow gyakori el6fordu-
lasa lehet a high-tech cégek esetében.

7. tdabldzat

Kiilonbo6zd értékelési szorzoszamok dsszehasonlitasa masodfoki sztochasztikus dominancia alapjan

Masodfoku sztochasztikus dominancia
Kummulativ gyakorisag (%)
Abszolit hiba
% P/FCFE P/FCFF P/EBIT P/EBITDA P/E P/BV P/S P/TA
5% 8,6378738 9,302326 8,637874 9,96677741 12,2924 10,96346 9,634551 10,96346
10% 13,95349 12,292359 14,61794 18,93688 15,28239 16,6113 14,61794 13,62126
15% 15,94684 14,61794 21,92691 25,91362 19,2691 19,93355 18,60465 18,27243
20% 18,60465 17,275748 26,24585 30,23256 23,25581 24,25249 23,58804 21,59468
25% 21,92691 20,930233 30,89701 32,89037 30,56478 26,9103 27,90698 26,24585
30% 24,58472 24,916944 35,8804 36,21262 35,21595 31,56146 31,56146 28,90365
35% 27,57475 26,910299 38,53821 40,86379 38,20598 34,88372 35,21595 31,56146
40% 30,23256 27,906977 42,52492 43,52159 40,53156 38,87043 39,20266 34,5515
45% 34,5515 29,23588 45,84718 46,51163 46,1794 42,52492 40,86379 38,87043
50% 37,54153 30,89701 48,50498 50,49834 49,50166 46,51163 45,51495 42,85714
55% 40,86379 34,551495 50,83056 52,82392 51,16279 49,83389 48,50498 46,84385
60% 42,85714 37,209302 54,15282 54,48505 53,48837 52,15947 50,49834 49,16944
65% 43,18937 41,196013 55,48173 55,4817276 57,1429 53,8206 53,48837 52,82392
70% 45,84718 43,853821 56,47841 57,807309 59,1362 57,14286 55,81395 56,47841
75% 48,83721 46,179402 59,80066 61,461794 61,4618 60,13289 57,14286 60,13289
80% 50,83056 47,508306 62,7907 63,4551495 63,45515 62,12625 60,13289 63,7874
85% 54,48505 51,827243 66,77741 66,7774086 66,77741 66,44518 64,78405 66,7774
90% 59,46844 56,146179 70,76412 70,0996678 72,093 71,7608 66,44518 70,43189
95% 66,11296 60,13289 76,07973 77,40864 76,41196 75,74751 69,76744 74,4186
100% 70,09967 68,438538 79,40199 80,7309 79,06977 78,73754 74,08638 78,40532
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A fenti vizsgdalaton tdl érdemes regresszios tesztek-
nek is aldvetni a modelleket, hiszen lehetséges, hogy
egy modell atlagosan sikeresen kozeliti a piaci értéket,
dm gyengén teljesit az értékek variancidjanak magya-
rdzatakor. A vizsgélat sordn a 3. dbrdban felvdzolt reg-
ressziés egyenletet haszndltam, ahol azt feltételezziik,
hogy amennyiben a szorzészamos modszer kellGen
pontos, akkor a=0 és B=1. A 8. tdbldzat Osszefoglalja
a regresszids vizsgalat sordn kapott R és R? értékeket,
illetve az o €s a B ért€kre kapott 95%-os konfidencia
intervallumokat, (az eddigiek alapjan legjobbnak bizo-
nyult hdrom szorzészam esetére).

8. tdbldzat
A modellek 6sszehasonlitasa
linedris regresszio segitségével

Iparagi median, egyvaltozds
P/EBIT | P/EBITDA| P/BV
R 0,983 0,875 0,906
R2 0,966 0,766 0,821
o 139,560 33,457 | -236,880
A als6 hatér (p=95%) 62,842 | —168,083 | —416,463
 felsd hatdr (p=95%) | 216278 | 234,996 | -57,298
B 0,931 0,890 1,413
[3 alsé hatdr (p=95%) 0,911 0,834 1,337
(3 fels8 hatdr (p=95%) 0,951 0,946 1,488

A szamitott F értékek alapjdn a regresszié a piaci
értékbdl minden esetben szignifikdnsan nagy hanyadot
magyaraz meg. Az R? értékek mindenhol 0,75 felett
vannak, és érdekes modon a P/EBITDA modell becs-
Iései illeszkednek legkevésbé: még a konyv szerinti
értéken alapul6 szorzészam is messze jobb, 0,9 feletti
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R2-et produkilt. Osszességében a regressziés P/EBIT
modell teljesit legjobban, 4m még ennél a modellnél is
el kell vetniink az a=0 és B=1 feltevésiinket. A vizsgalt
modellek esetében ugyanis az o és B értékek becsiilt
intervallumaiba nem esik bele a 0, illetve az 1 (kivéve a
P/EBITDA modell alfijat). Azt mondhatjuk tehat, hogy
a vizsgélt iparagi egyvaltozoés és kétvaltozés modellek
elég jo becsléseket eredményeznek, de a szorzészdmos
modell ideélis, elméleti formajat — az elemzett eurdpai
IT/internet cégek esetében — csak kozelitik.

A modszerek a kordbbi empirikus vizsgdlatok
tiikrében

Végiil érdemes megvizsgdlni, hogy a kordbbi empi-
rikus vizsgélatokhoz képest milyen pontosak az ered-
ményeink. Természetesen a kiilonbségek egy része ab-
bél eredhet, hogy mds id6pontban és foldrajzilag més
piacon figyeltiik meg a vallalatok drazdsét, am vélemé-
nyem szerint ez elsGsorban a szérédasbeli kiillonbsége-
ket magyardzhatja, a hibanagysdgrendek dsszehasonli-
tasa igy is értelmezhets.

Altaldnossagban azt llapitottuk meg, hogy mig a
leghatékonyabb egyvaltozés modellnek az IT/internet
cégek esetében a P/EBITDA szorzészam bizonyult,
addig a legtobb vizsgalatban a P/E vagy a P/BV szor-
z6szamok voltak a legpontosabbak. Am véleményem
szerint ez a fejlemény legalabb annyira utalhat az IT-
cégekbe fektetGk racionalitdsdra, mint annak ellenke-
zGjére, hiszen az EBITDA kozvetlenebbiil utal a ko-
zéptavon fenntarthat6 jovedelmezGségre, mint a masik
két mutato.

A 9. tdblazatbdl lathatjuk, hogy a PPEBITDA modell
atlagos és medianhibdja a teljes mintdn nagyjabdl ha-
sonld a kordbbi vizsgédlatokban kapott eredményekhez,
4dm az internetcégek almintdjadn mar lényegesen romld

9. tdbldzat

Jelen vizsgélat eredményeinek dsszevetése korabbi empirikus eredményekkel

(P/EBITDA)
P/EBITDA - Hiba
Ipardgi median Iparégi;ledién Poziatlil\l/lis;tc;rzés Igfliz:k_ Liu et al. Lie — Lie

Atlag -0,116 0,757 0,295 -0,166 -0,111 -0,119
Medién -0,084 -0,301 0,000 -0,181 0,000 -0,001
Széras 1,929 2,944 2,004 0,254 0,676
Interkvartilis terjedelem 0,994 0,945 0,785 0,419 0,581

Abszoliit hiba
Atlag 0,892 1,362 0,755 0,181 0,456
Median 0,498 0,583 0,415 0,297
15% hibén beliili 25,57% 21,67% 29,06% 37,30% 28,50%
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pontossagot tapasztalhatunk. Az abszolit hibak tekin-
tetében még a pozitiv szorzészdmos alminta sem tudja
megkozeliteni a hasonld, teljes gazdasagot atfogd vizs-
galatok pontossdgat, bar a 15%-os hiban beliili értéke-
1ések ardnya hasonld.

Az eredményeim a P/E szorzé esetében is, csakigy,
mint a P/EBITDA vizsgélata sordn, leginkdbb Lie és Lie
(2002) hibastatisztikdihoz hasonlitanak (1. 10. tdbldzat),
ami 6sszességében az IT hagyomdanyos ipardgakhoz ha-
sonl6 piaci drazdsat timasztja ald. Erdekes az is, hogy
mindkét eredmény alapu szorzé esetében a teljes mintdn
és az internetes cégek kozott is aluldraznak a modellek,
am ha lesz(kitjiik a vizsgdlatot a pozitiv eredmény val-
lalatok korére, ott mar feliilértékeléssel kell szamolnunk,
4m a pontossdgunk itt legaldbb megkdzeliti a kordbbi
vizsgéalatokét. Az internetes cégek esetében azonban a
lényegesen nagyobb abszolit és elGjeles hibdk mér in-
kabb az IPO arazasra hasonlitanak (Kim — Ritter, 1999).
Ez részben lehet akdr logikus is, hiszen az internetcégek
esetében is kevés relevans historikus adat all rendelke-
zésre, csakigy, mint az épp piacra 1ép6 részvényeknél,
4m egyben utalhat a meglév§ pénziigyi informéciok na-
gyobb foku figyelmen kiviil hagyasara is.
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egyel6re nem volt varhatd, hogy a szamviteli mérleg-
értékek onmagukban nagy magyardzé er6vel birjanak
véllalatérték tekintetében.

Osszegzés és kitekintés

A jelen tanulmanyban feltett {6bb kérdésekre tehat a
kovetkezd valaszokat taldltam:

Milyen szoros a kapcsolat a pénziigyi fundamen-
tumok és az IT/internet cégek tékepiaci értéke kozott
Europdban? A kapcsolat szoros volta mar a korrelacids
matrixbdl is kiolvashaté lehet, hiszen a mintdban sze-
repl§ vallalatok piaci értéke és az EBIT kozott 0,974,
a piaci érték és a szamviteli eredmény kozott 0,961 a
korrel4cids egyiitthatd. A linedris regresszids elemzé-
sek is azt mutatjdk, hogy a pénziigyi szorzészdmokon
alapul6 becsiilt részvényértékek egyiitt mozognak a pi-
aci értékkel: a legjobb egyviltozés modelleknél az R?
0,966, és mindegyiknél 0,75 felett van.

Mennyire pontos a szorzoszdmos értékelés ezeknél a
cégeknél? Ha ateljes — eurdpai t6zsdei I'T-€s internetcég
— populdciét vizsgaljuk, akkor a legjobb szorzészamos
modellek atlagosan 11,6%-kal becslik alul a piaci arat,
mig a véllalatok 25,6%-a esetében vétenek 15%-nal ke-

10. tdbldzat

Jelen vizsgalat eredményeinek dsszevetése korabbi empirikus eredményekkel

(P/EBITDE)
P/E - Hiba
:Ejg‘:ag; medidn fz(:)zrlzt:)vs Alford I]illrtrtle; Livetal. | Lie-Lie | Park - Lee
net alminta

Atlag -0,246 -1,218 0,206 0,217 -0,046 -0,058
Medidn -0,219 -0,307 0,000 0,328 0,000 0,002
Szorés 3,872 5,396 1,277 0,457
Interkvartilis terjedelem 1,041 1,033 0,720 0,450

Abszolit hiba
Atlag 1,192 1,967 0,667 0,686 0,507 0,459
Medidn 0,518 0,722 0,374 0,294 0,559 0,342
90. Percentilis 2,116 3,250 1,249 0,725
15% hiban beliili 19,02% 13,33% 26,11% 12,10% 25,00%

Amennyiben a szakirodalomban szintén elterjedt
P/BV szorzos értékelést is a kordbbi empiria tiikrében
vizsgéljuk, megéllapithatjuk, hogy ez esetben a vizs-
galt szektorok még ink4bb eltérnek a gazdasig egészé-
t6l (dupla atlagos el6jeles és abszolit hibdkkal) és még
inkabb az IPO értékelésre (Kim — Ritter, 1999) hason-
litanak. Ez természetesen vdrhat6 volt, hiszen — tobbek
kozott az immateridlis eszkozok szamviteli kezelésé-
nek nehézségei miatt — az IT/internet cégek esetében

vesebb hibat a piaci értékhez képest. A medidnhibdk 0
és 10% kozé esnek, mig az atlagos abszoltt hiba kozel
79,7%-0s a legjobb esetben is. Ez utébbi mutatét le-
szamitva a szorzoszadmos értékelési mddszer tehat ezen
ipardgban a gyakorlat szamadra is tlirhet§ pontossaggal
mikodik, illetve az eredmények nagyjabol megegyez-
nek a mds ipardgakon végzett empirikus vizsgalatokkal,
(ahol az atlagos hiba —16% és +21% kozé; az atlagos
abszolut hiba 18%—-68% kozé; a 15%-nal kisebb hibat
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produkdl6 cégek ardnya pedig 12%-37% kozé esett).
Az abszolit hiba feltlinGen nagy volta a tobbi statisztika
normdl intervallumban maraddsa mellett a kilengések
nagy voltara utal. Amennyiben csak az internetcégek
almintdjat vizsgaljuk, gy e kilengések még nagyobbak
lesznek, és mar az 4tlagos hiba is -76% lesz, mikézben
a 15%-on beliili hibdk aranya gyakorlatilag véltozatlan
marad (25%). Vagyis az internetcégeket a szorz6szamos
értékelés nagyon gyakran kozel felére drazza csupén a
piaci értéknek — ami utalhat a mddszer hidnyossagaira
az értékteremtd tényez8k megragaddsa terén; dm egy-
ben utalhat a piaci drak pénziigyi valosagtdl vald ismé-
telt elszakaddsara is 2007-ben.

Mely szorzoszdmok és mely benchmark vdlasztd-
si modszerek a legpontosabbak ezeknél a cégeknél?
Abenchmark vélasztds kérdésében az elméletben és gya-
korlatban is legtobbet hasznélt (és egyben taldn a legegy-
szeribb) médszer hozta a legjobb eredményt: az iparagi
versenytdrsak mutat6ibdl szamitott medidn hasznélata.
A leghasonl6bb ROE mutatéval rendelkezd iparagi tars
hasonl6 vagy rosszabb hibastatisztikdval jellemezhet a
mintdmon, igy hét gy tlnik, a befektetett extra energia
és szakértelem nem hozza meg a gylimolcsét pontossag
tekintetében. A modell ,,bonyolitdsa” csupan az extra
véaltozOk bevondsa terén tlinik kifizet6dének: a kétval-
tozés modellekben tovabbi pontositési lehetdség rejlik,
amely a kés6bbiekben tesztelendd (L. pl. Davis-Friday —
Gordon, 2005). A kétvaltozés modell jelen esetben a P/
EBIT és a P/BV mutat6k bevondsaval késziilhetne, mivel
az EBIT kontrollaldsa mellett a sajat t6ke kdnyv szerinti
értéke mutatta a legerGsebb kapcsolatot a piaci értékkel.
A tesztelt szorzészamos modellek koziil a legjobbnak
— a hiba- statisztikak, a masodrendd sztochasztikus do-
minancia és linedris regresszios tesztek utdn — a P/EBIT
és P/EBITDA szorzok tinnek. Internetcégek esetén né-
hany iparagi specifikumra is bukkanhatunk: miszerint a
bevétel alapd szorzé a legjobb mutaték pontossidgaval
vetekedett (vélhetSleg a gyakori negativ eredménymu-
tat6k miatt), mig a pozitiv tartomdnyban a cash flow ala-
pu mutaté (P/FCFF) bizonyult a legjobbnak, mikdzben
a teljes mintan a cash flow szorzok teljesitettek messze
a leggyengébben.

Mindezek utdn visszatérnék még a gondolatébresz-
t6 kérdéseim egyikére, miszerint: az IT/internet cégek
drazdsakor a befektetok mds ipardgakhoz hasonloan
veszik-e figyelembe a pénziigyi fundamentumokat, illet-
ve nem szakadnak-e el azoktol az irraciondlis (til)dra-
zds irdnydba az ezredfordulohoz hasonloan? A kérdés
elsé felére vdlaszolva azt mondhatjuk, hogy a két szek-
tor részvényarfolyamai alapvetSen hasonld viszonyban
vannak a pénziigyi mutatékkal, mint a hagyoményos
ipardgakndl, csupdn a nagyobb hibatartomanyok-

VEZETESTUDOMANY

CIKKEK, TANULMANYOK

ban vannak nagyobb eltérések. Am az internetcégek
almintdjan a pénziigyi szorzékra alapulé értékelések
mdr a kordbbi vizsgdlatokhoz képest sokszoros hibé-
kat produkaltak, igy ezen ipardgak raciondlis drazdsa
tovéabbra is kérdéses. Rdadasul a 2007 6ta eltelt hona-
pokban a gazdasagi valsdg nyomén az IT és internet-
szektorok részvényarfolyamai drdmaian visszaestek, és
igy tovébbi kérdés, hogy vajon ez a visszaesés csupan
piaci kiigazitds a pénziigyi valésaghoz, vagy egy ujabb
irraciondlis drazdsi hulldm, csak éppen az ellenkezd
irdnyba. Ezeknek a — pozitiv vagy negativ — piaci sok-
koknak azonban varhat6an az I'T-szektor tovédbbra is ki
lesz téve, éppen azért, mivel miikddése sokszor djszerd
és immateridlis j6sz4g intenziv.
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CZIKE Anna

FEDEZETI STRATEGIA
A GYAKORLATBAN

A viallalati pénziigyek kiindulé feltevése szerint a vallalatvezetés, és ezzel egyiitt az dltaluk alkalmazott
kockazatkezelési stratégia célja az értékteremtés: a minél magasabb szinti kockazati tudatossag elérésével
és fenntartasaval a kockadzatok lehetséges hatasainak minimalizdlasa, az iizleti dontések eredményének
optimalizalasa. Jelen cikkben a szerzd célja a (részleges) pénziigyi kockazatkezelés lehetséges indokainak
bemutatasa egy példaban vazolt feladat valés megoldasan, és a megoldas soran felmeriilt kérdéseken ke-
resztiil. A kovetkezd kérdések — természetesen a mit-mivel-hogyan? alapvet6 pénziigyi kérdéseken kiviil —
végiggondolasa barmely fedezeti stratégia megalkotasanal elengedhetetleniil sziikséges:

Milyen piaci helyzetben teremt(het) értéket a kockdzatkezelés? A vdllalat mely szerepldi lehetnek érdekeltek a
kockdzatkezelési stratégia megfeleld miikodésében? Mennyiben mds az egyes szereplok célja, motivdcidja?

A gyakorlatban ezeknek a kérdéseknek a megvalaszolasa sziikséges a minden érintett szamara elfogadhat6

kockazatkezelési stratégia megalkotisihoz, amely ezaltal valoban értéket teremt a vallalat szamara.

Kulcesszavak: kockazatkezelés, multinacionalis vallalat, devizakockazat

A kockazat az ISO 31000' szerint a véletlen (pozitiv
vagy negativ) hatdsa a célokra, kezelése pedig a ko-
vetkez6 tevékenységek sorozata: a kockdzat azono-
sitasa, értékelése, a csokkentésére rendelkezésre allo
eszkozok alapjdn vald sorba rendezése és a bekovet-
kezés valdszintiségének vagy a kovetkezmény negativ
hatdsdnak ellenGrzés alatt tartdsa. A kockazat forrdsa’
lehet a pénziigyi piacok bizonytalansdga, nem sikeriilt
projektek, jogi kotelezettségvallalasok, vevdi hitelkoc-
kazatok, balesetek, természeti katasztrofak, valamint a
versenytdrsak szdndékos tdmaddsa. Ez alapjin a kocka-
zatok harom f6 csoportba sorolhatok: pénziigyi, miiko-
dési és stratégiai kockazatok. Az elmult években a koc-
kazatkezelés szabvanyositdsdra vonatkozdan szdmos
intézményt hoztak létre. Tobbek kozott ilyen a Pro-
jektmenedzsment Intézet®, a Tudomany és Technoldgia
Nemzetkozi Intézete, aktuarius (biztositds matemati-
kai) egyesiiletek és a mar emlitett [ISO-standardok.

A kockazatkezelési stratégidk kozott taldlhatunk olya-
nokat, amelyek a partnerre héritjak a kockéazatot, olyat,
amelyik a kockézat elkeriilésére irdnyul, vagy éppen a
negativ hatds csokkentését célozza. Erdekes, ink4bb fi-
lozoéfiai kérdés, hogy a kockdzat hatdsainak részleges
vagy teljes elfogaddsa is, azaz a kockdzat nem kezelése
vajon kockazatkezelési stratégianak tekinthetd-e.
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A kockazatkezelés célja, tobbek kozott az 1SO
31000 szerint is, az értékteremtés. Ezt Gigy éri el, hogy
a szervezet folyamatainak €s a dontéshozatalnak szer-
ves részévé valik, vildgosan a bizonytalansdg csok-
kentésére irdnyul, atlathat6 és teljes kord, strukturalt,
rendszeres és rendszeresen ellendrzott, javitott format
olt, figyelembe vesz minden elérhet§ informdciét, az
emberi tényezSt. A kockdzatkezelésnek ez a megfo-
galmazdsa azonban lényegesen szélesebb korti, mint
azt egyetlen dolgozatban csupan bemutatni is lehetsé-
ges lenne. Jelen cikkben a (részleges) pénziigyi koc-
kazatkezelés lehetséges indokainak bemutatdsa a cé-
lom, a feladat valés megolddsan és a megoldds sordn
felmeriilt kérdéseken keresztiil, ezért a tovabbiakban
kockazatkezelésen a pénziigyi értelemben vett fede-
zeti stratégidk alkalmazdsat értem. A kovetkezd kér-
dések — természetesen a mit-mivel-hogyan? alapvet6
pénziigyi kérdéseken kiviil — végiggondolasa barmely
fedezeti stratégia megalkotdsdndl elengedhetetleniil
sziikséges:

Milyen piaci helyzetben teremt(het) értéket a kockd-
zatkezelés?

A vdllalat mely szerepldi lehetnek érdekeltek a koc-
kdzatkezelési stratégia megfeleld mitkodésében?

2]

Mennyiben mds az egyes szerepldk célja, motivdcidja?
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Tekintettel arra, hogy az eltér6 motivacidk a vég-
s6 dontésben egymdssal akdr ellentétes szerepet jatsz-
hatnak, a tovdbbiakban elfogadhaté kockdzatkezelési
stratégidnak nevezem azt a kockazatkezelési dontést,
amely figyelembe veszi az érintettek céljit és a céljuk
eléréséhez rendelkezésiikre 4ll6 eszkdzok meglétét.

Hogyan teremthet értéket a vallalati
kockazatkezelés?

Modigliani — Miller (MM) II. tétele* kimondja, hogy t6-
kéletes piaci koriilmények kozott egy vallalat értéke fiig-
getlen annak finanszirozasi struktdrdjatol, mert a vallalat
részvényesei a portfélidjukban szerepld értékpapirok el-
rendezése révén ugyanolyan kockdzati poziciét épithet-
nek fel, mint a véllalat. Ha példdul egy véllalat nagyobb
t6keattétel mellett teszi le a voksat, s a részvények mel-
lett kotvényeket is kibocsét, akkor a részvényes, ha elad
részvényeket és helyette a cég 4ltal kibocsatott kotvénye-
ket vesz, ugyanolyan helyzetben lesz, mint a kotvényki-
bocsatds eldtt, a vallalat értéke pedig nem valtozik.

Az MM-feltételek® azonban nagyon szigordak, a
legtobb esetben igen nehezen alkalmazhatéak valés
piaci helyzetben. Igaz ez a szerz8pdros altal 1963-
ban az ad6k hatdsaval korrigalt modellre® is. Mayers
és Smith (1982) az els6k kozott publikaltdk azokat az
okokat, amelyek a vdllalatokat az eszkozeik fedezésére
(biztositdsara) 0sztonOzhetik, abban az esetben is, ha
a tulajdonosok portfélidja egyébként jol diverzifikalt.
A kozgazdasagtan azéta (is) szdmos okot talélt arra vo-
natkozdan, hogy a véllalatnak miért — vagy miért nem
— érdemes fedeznie kockazatait. Tufano (1995) szerint
két {6 kiindul4si alapja lehet a véllalatok kockazatkeze-
1ési, fedezeti politikdjanak: a tulajdonosi érték maxima-
lizdlasa mellett mindenképpen jelentSs a vezetés sajat
hasznossdganak novelésére irdnyuld torekvése. Ezen
alapmotivaciokon beliil — és persze ezeken kiviil is —
szdmos oka lehet a kockéazatok kezelésének. Térjiink
ki ezekre az okokra egy Kkicsit részleteiben is Smith és
Stulz (1985), illetve Ross (1996) cikke alapjén.

A tulajdonosi érték maximalizdldsa

Pénziigyi nehézségek, a cséd valdsziniiségének és az
ezzel jdro koltségek csokkentése — A pénziigyi nehéz-
ségeken alapuld érvelés szerint a fedezet a holtteher-
veszteség csokkentésén €s az adossdgkapacitds novelé-
sén keresztiil képes a vallalatérték novelésére.

Ha a cs6d koltsége a vallalat értékének csokkend fligg-
vénye, és az adé konstans, vagy ugyanennek novekvd
fiiggvénye, a varhat6 ad6zas utdni csddkoltségekkel csok-
kentett vallalatérték novekszik, ha a vallalat a kockazato-
kat kezeli, és a fedezetnek nincs tranzakcids koltsége.
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Fontos megjegyezni azonban, hogy megfelel§ 6sz-
tonzés hidnydban a részvényeseknek nem mindig 4ll
érdekében a kockdzatkezelés, tekintettel arra, hogy a
kibocsatds utdni fedezeti iigylet nem csupan az 6 ér-
dekeiket szolgdlja. A vallalat értékének novekedése
mellett t6ke-djraclosztas is torténik, amelynek kovet-
keztében a tulajdonosok kénytelenek osztozni a kot-
vényesekkel a hasznon. Cs6dhoz kozeli helyzetben a
fedezés a hitelez6k érdekét szolgdlja, a tulajdonosok
pedig kifejezetten a kockéazat novelésében érdekeltek.

Befektetési politika — A *90-es évek elején j6 né-
hany dolgozat (Stulz, 1990; Lessard, 1990; Froot
— Scharfstein — Stein, 1993) azt bizonyitotta, hogy a
kockézatok kezelése nélkiil a vallalatok befektetési po-
litikdja nem optimalis. Amennyiben ugyanis a véllalat
pénzdramldsai alacsonyak, a tovdbbi forrdsbevonds na-
gyobb koltséggel jar. Ez arra 6sztonzi a véllalatot, hogy
az egyébként pozitiv jelenértékd projektek szamat
csokkentse, valamint az eladésodott véllalat nagyobb
eséllyel tartézkodik a pozitiv jelenértékd projektek
amelyet a projekt teremt elsGsorban a hitelek visszafi-
zetésére és kockdzatanak csokkentésére kell forditani’.
A kotvényhez kapcsolddé fedezeti kotelezettség segit-
het, hogy ezeket a projekteket a vallalat megvaldsitsa,
és ezdltal a hitelek koltségét csokkentse.

Ado — Ha a tarsasagiadé-kulcs az ad6zas el6tti ered-
mény novekvd fiiggvénye, az adoézott eredmény az ad6-
zas el6tti eredmény konkdv fiiggvénye lesz. Ebbdl ko-
vetkezik, hogy a kockdzat kezelése csokkenti az adézas
el6tti véllalatérték valtozékonysagat, ezzel csokkentve
a varhat6 addfizetési kotelezettséget, ami noveli a var-
hat6 ad6z4s utani vallalatértéket, amennyiben a fedezet
koltsége nem tdl nagy.

Meg kell azonban jegyezniink, hogy ha az egyes be-
fektetGk ado fliggvényei nem linedrisak, vagy id6ben
valtozok, akkor a fedezeti politika nem minden eset-
ben értékndveld hatdsd. ElSfordulhat, hogy a kocka-
zatkezelés kovetkeztében fellépd varhato tarsasagi ado
csokkenését ellensilyozza némely tulajdonos varhat6
adofizetési kotelezettségének novekedése.

A nem diverzifikdlhato érintettek (munkavdllalok,
vevdk és szdllitok) — A mara altalanossa valt vevs- és
szallitéértékelések kovetkeztében komoly versenyhat-
rannyal birnak azok a véllalatok, amelyek megitélése a
partnerek szemszogébdl nem megfelels. Mivel az adott
szerepl6k kockézatelutasitéak, és nem képesek a valla-
lati kockéazatok diverzifikalasara, prémiumot varnak el
a magasabb kock4zat fejében. Megfeleld fedezeti poli-
tikaval a véllalat képes az altaluk viselt kockdzat csok-
kentésére, ezaltal értéket teremtve nem csupan a maga,
hanem a masik fél szdmdra is, mert ebben az esetben az
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egyébként kockazatosnak mindsiil§ beszallité (esetle-
gesen egyedi termékkel vagy szolgéltatdssal) fel tudja
venni a versenyt olyan nagyobb potencidlis szallitok-
kal, amelyek terméke vagy szolgaltatisa kevésbé elégi-
tené ki a megrendel§ igényeit.

A menedzsment sajdt hasznossdgdnak névelése

A menedzsment kockdzat elutasitdsa — Azok a vélla-
lati vezetdk, akiknek human t6kéje és vagyona kevéssé
diverzifikalt, érdekeltek rajuk haté kockazatok csok-
kentésében. A vdllalati kockédzatkezelés mellett kote-
lezik el magukat, amennyiben szdmukra a kockazat-
kezelés véllalati szinten valé6 megolddsa alacsonyabb
koltséggel jar, mintha azt sajit szamlén teszik.

Smith és Stulz (1985) eredményei szerint azok a
vezetSk, akik nagyobb részvénytulajdonnal rendelkez-
nek, magasabb kockdzatkezelési szintet tartanak, mint
az opcids jogokkal rendelkezd tarsaik. Ennek oka, hogy
a részvények linedris, mig az opcidk a részvényarfo-
lyam konkav fiiggvényének megfeleld kifizetésekkel
rendelkezik. Az opcids szerz6dések globdlis konvexi-
t4sabdl kovetkezhet a menedzserek nagyobb mértéki
kockdzatvallaldsa, mivel az alacsonyabb kockazat a
volatilitast, ezaltal pedig az opci6 varhat6 értékét csok-
kentené.

Aszimmetrikus informdcios magyardzatok — Az
aszimmetrikus informaltsadg onnan ered, hogy a valla-
latvezetSk jobban ismerik a véllalat valds értékét, vala-
mint a megvaldsithaté beruhdzasok nettd jelenértékét,
mint a tSkepiac és a befektet6k. Amikor egy projekt
finanszirozasarol kell donteni, a menedzsereknek két
dolgot kell szamitasba venniiik: a netté jelenértéket és
a finanszirozasbol fakadé koltségeket/nyereségeket.

A fedezet sziikségességének magyardzata egyrész-
6l azon a feltételezésen alapul, hogy a menedzsment
a meglévd informécidinak kovetkeztében hatékonyab-
ban képes a kockdzat csokkentésére, mint a tulajdono-
sok. Ez a vezetGket a kockazatelutasitds, a szamviteli
mechanizmusok és a kompenzaciés terveken keresztiil
a kockazat fedezésére 6sztonzi, ezdltal pedig a tulaj-
donosok konnyebben vilasztjdk szét a vezetési ké-
pességeket és a kornyezeti hatdsokat és hivjdk le arra
vonatkoz6 opciéjukat, hogy az alkalmatlan vezetéstsl
megszabaduljanak. Tehat az informdacids hatds noveli a
tulajdonosok szdmadra a kiszallasi opci6 értékét a nem
jovedelmezd projektek esetében.

A kockazatok kezelése csokkenti az eredményre
hat6 zajokat, ezéltal noveli a profit informécids hatdsat.
Ennek a hatdsnak abban az esetben is van szerepe, ha
— mint a legtobb modell felteszi — a szerepl6k kocka-
zatelutasitok. A profit dltal kozvetitett informaciénak
a vezetd elismertségére, ezaltal a késébbi jovedelmé-
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re vonatkozo6 hatdsa nem linearis (DeMarzo — Duffie,
1995). Megfeleld kompenziciés és szamviteli folya-
matok mellett a valasztott fedezeti politika a tulajdono-
sok szdmadra a vezet6i alkalmassagrol, illetve tevékeny-
ségr6l tobbletinformacidt jelent(het).

Fontos megemliteni azonban, hogy a tulajdonosok,
illetve a kockdzat kezelésének operativ dontésében
részt nem veve vezetés a kockdzat kezelését tekintheti
a pénzcsindlds egy tjabb formdjanak, fiiggetleniil an-
nak az itt bemutatott (a vezetés képességeire vonatko-
z06) inform4cids hatdsitol. Arrdl van ugyanis sz6, hogy
a tulajdonosok a fedezeten realizélt veszteséget a ve-
zetés (lizleti) képességeinek hidnydval magyarazhatjak,
mig az ezen elért nyereséget az ellenkezdjével. Teszik
mindezt annak ellenére, hogy a vezetés dltal megfele-
16en vélasztott, pénziigyi szempontbdl azonos stratégia
ellenkezd piaci mozgésok esetén éppen ellentétes ered-
ményt fog adni.

Egy masik informaciés magyarazat szerint — az el-
térd informéciobodl adéddéan — a koltséges kiilsd finan-
szirozas, illetve a kiilonboz§ likviditasi korlatok moti-
valjak a vallalatokat a kockazat kezelésére. A vallalati
addssdgok sosem mentesek teljesen a vissza nem fize-
tés kockdzatatdl, valamint a cég értékérdl napvildgra
keriil6 informacié befolyasolhatja értékiiket — kisebb
mértékben ugyan, mint a vdllalatértéktSl kozvetle-
niil fiiggd részvények esetében. Ezért a tapasztalatok
szerint a menedzsment a finanszirozas szempontjabol
bizonyos sorrendet 4llit: elsGdlegesen bels6 forrésait
hasznélja fel, ha ez nem elég, akkor von be idegen t5-
két (hitel, kdtvény), és csak legvégss esetben bocsét ki
részvényt.

Az informécids strlédas kovetkeztében a kiviilrsl
szerzett forrdsok dragdbbak, mint azok, amelyek ren-
delkezésre dllnak a cég pénzforgalmanak megfelelGen.
Az a tevékenység, amely 0sszehangolja a rendelkezés-
re all6 forrasokat a felmeriil§ kifizetésekkel, értéket
teremt a vallalat szdmdra. A kockazatkezelési tevé-
kenység a beruhazési és a finanszirozasi politika hata-
ran helyezkedik el, amennyiben a kiils§ finanszirozas
koltséges. Az optimdlis — beruhdzasi, finanszirozasi és
ezeken keresztiil a kockazatkezelési — stratégia egyrészt
tehat fiigg attdl, hogy mekkordk az elérhetd beruhdzasi
lehet&ségek, masrészrdl a vallalat kiilsé forrasbevondsi
képességétsl.

Froot, Scharfstein és Stein (1993) a kovetkezdk-
ben bemutatdsra is keriil6 modelljiiket (FSS-modell)
a koltséges kiilsd finanszirozads kovetkeztében fellépd
fedezeti igény (optimdlis fedezeti ardny) bemutatdsa-
ra hasznaltdk fel. A késSbbiekben szdmos elméleti és
empirikus tanulmany hasznélta eredményeiket a — nem
teljes — fedezeti politika vizsgdlatdra. Froot és szerz6-
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tarsai a fenti allitast kovetkez&képp vezetik le: ameny-
nyiben egy véllalat nem fedezi a felmeriil6 kockdzatot,
a meglévl eszkozoknek koszonhetGen a pénzaramla-
sok véltozékonyabba valnak.

Beldthat6, hogy ezek a véltozdsok vagy a kiviilr6l
rendelkezésre all6, vagy a belsd, beruhazésra forditott
pénziigyi eszkdzokben okoznak véltozast. A beruhaza-
sokban okozott viltozékonysdg csokkent(heti) a hatar-
hozamot — amennyiben a kibocsatas a beruhdzas konkav
fliggvénye, tehiat mindenképpen keriilend§. Amennyi-
ben a kiviilrdl rendelkezésre 4ll6 forrdsokat tokéletesen
rugalmasnak feltételezziik, az az optimdlis megoldas
ex-post, hogy a beruhdzdsokat véltozatlanul hagyva,
minden véltozékonysdgot a kiilsé forrdsokban hagyunk
lecsapddni. Valdjaban azonban a fenti stratégia nem m-
kodik, amennyiben a kiilsé forrasok hatarkoltsége a ren-
delkezésre 4ll6 mennyiség novekedésével egyiitt ng.

Esettanulmany egy elfogadhato fedezeti
stratégia megalkotasarol

Legyen adott egy gumimatracokkal vagy mds szezona-
lisnak tekinthetS arucikkel vagy szolgéltatdssal keres-
kedd vallalat, amely a kovetkez$ piaci helyzettel néz
szembe: egyetlen kiilfoldi beszallitéja nagyjabdl egyen-
letesen § egységet termel egy évben, azonban a termék
jellegébdl kovetkezben a kereslet jelentSs szezonalitést
mutat, ami annak ellenére, hogy éves szinten szintén
eléri a § egységet, problémét okoz a vallalat szdmara.
Mivel a termeld kisvallalkozds nem rendelkezik meg-
feleld tékével, a vallalat a havi 6/12 gumimatracot &t-
veszi és ki is fizeti, azonban az értékesitésre csak a nya-
ri hénapokban keriil(het) sor. A beszerzési ar kiilfoldi
devizdban (KFD) adott, és véllalat KFD-ben is fizeti®.
Ezzel szemben a hazai piacon forint alapon értékesit.
A fogyasztok drrugalmassaga nem teszi lehet6vé, hogy
a véllalat az eladdsi 4rat évente tobbszor, illetve jelen-
t6s mértékben megvaltoztassa piacvesztés nélkiil. A ki-
alakult gyakorlat az — amely az alapadatokkal egyiitt a
piaci szerepl6k mindegyike szdmara ismert —, hogy az
adott évi drat a beszerzési ar €s az aprilisi atlagos devi-
zaarfolyam szorzataként szdmoljak.

Az iigylet szereploi

A szereplSk két irdnybdl vesznek részt a kockdzati
folyamatokban: a kockdzatok el6idézgjeként részt vevd,
valamint a kockdzatok kezelGjeként felléps szereplSk®.

Szigort értelemben véve a feladat szereplGje a val-
lalat, amely — definici6 szerint — a tulajdonosok érdekét
képviseli, valamint a piac, amely a kockézatot okozza.
Miel6tt mindkettSt, mint nemhomogén egységet alapo-

sabban szemiigyre vennénk, fontos észrevenni mar az

CIKKEK, TANULMANYOK

alapesetnek tekintett modellben is a kovetkez6t: egy-
részrdl a piac tényleg oka a bizonytalansagnak, amely-
lyel a vallalat szembenéz, masrészrél azonban a piac
az a lehet&ség a vallalat szdmara, amely ennek hatdsait
csokkentheti. Semmiképpen sem elhanyagolhat6 egyes
piacokon (pl. az energia lakossagi felhasznéldsa) a val-
lalatnak az a lehet8sége, hogy az drat megemelve a ko-
rébbi veszteségét érvényesitse az arban.

Lassuk tehat az egyes szereplSket és az adott valla-
lat kockdzatkezelési magatartdsdra vonatkozé lehetsé-
ges motivacidikat abban a sorrendben, ahogy a vallalati
dontésekre egyre kozvetettebb médon hatnak.

A villalati pénziigyek kiindul6 feltevése, hogy a
véllalatvezetés célja a tulajdonosok tSkéjének a piaci
értékét egy kockazatokkal teli kdrnyezetben beruhaza-
sok révén maximalizdlni. Amennyiben azonban figye-
lembe vessziikk a menedzsment tulajdonosoktdl eltérd
motivacidjat, szamos a (kockazatkezelési) dontésekben
is megnyilvanulé anomaélidra deriilhet fény.

Avdllalatvezetés

A vallalat miikodésére vonatkoz6 dontések, és ezzel
egyiitt a kockdzatkezelésre vonatkoz6 dontések megho-
zatala az esetek tobbségében a menedzsment feladata.'”
A vezetSket jellemz6 tulajdonsdgok szinte minden eset-
ben a vallalat magatartdsat is alapvetSen befolydsoljak.
Farkas és Szabd (2008) a vallalat kockdzati magatar-
tdsdnak mérésére integralt kockézatkalkulatort alkot-
tak, amelybe a menedzsment két alapvetd jellemzdjét
is beépitették. Az egyik ilyen tényezd a fiatalok jelen-
t6s részvétele a vezetésben és az irdnyitasban, mely a
véllalatnak dinamikus jelleget ad. Ez egyrészrdl el6ny
az akadalyok lekiizdésében, a sziikséges agresszivitas,
illetve az ismeretek meglétében, ugyanakkor kockaza-
tot jelent a tapasztalatok, a kockdzatkeriilés és veszély-
érzékelés Osztonének hidnydban. A masik szempont a
véllalat kockazati magatartdsaban a magasan kvalifikalt
emberek ardnya a vezetésben. A tudds ugyanis a tilzott
biztonsdgérzeten keresztiil kockazatokat gerjeszthet,
valamint az elSrejutdsért folyé versenyfutds esetlege-
sen kéros hatdssal lehet a vdllalat teljesitményére.

A vallalatvezetés legfébb érdeke (mdsokhoz hason-
16an) a sajat jolétének novelése. Megfelel§ Osztonzési
rendszer mellett ez a tulajdonosok érdekeivel azonos
irdnyba hat(hat), a tovdbbiakban azonban latni fogjuk
néhany kovetkezményét annak, ha ez nem valdsul meg.

A tulajdonosok

A tulajdonosok a vallalatérték novelésében érdekel-
tek, ebbdl tehdt konnyen levonhatnink azt a kovetkez-
tetést, hogy amennyiben a kockézatkezelési stratégia a
véllalatértéket noveli, a tulajdonosok szamadra elfogad-
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haté. A val6sdgban azonban kordntsem ennyire egysze-
r(i a helyzet, mivel a tulajdonosok magatartdsa (is) sza-
mos kovetkezménnyel bir a véllalat mikodésére nézve.
A villalat eredményeivel kapcsolatos — vagy a vezetés-
sel szemben tdmasztott — elvdrdsaik (pl. magas hozam)
a véllalat kozvetlen miikodési kornyezetét befolyadsoljak
(pl. a sajat téke hasznalatat teszik koltségesebbé).
Konyvtarnyi irodalom foglalkozik a tulajdonosok és
a menedzsment kozotti informacids aszimmetriadonté-
sekre gyakorolt hatdsaval, illetve ezeknek a kikiiszobo-
1ésével. Mindenképpen érdemes megjegyezni a kocka-
zatkezelési stratégidra vonatkozéan példaul azt, hogy
a tulajdonosok az eredményekkel szembesiilve ritkan
oriilnek olyan fedezeti stratégidnak, amelyen a véllalat
veszteséget realizdlt, annak ellenére, hogy ez csak ut6-
lag valik lathatéva. Ezért az abszolit értelemben vett
optimélistdl eltérd dontésre vezethet, hogy a tulajdo-
nosok a kockézatkezelési stratégiat a mar megvaldsult
eredményeken keresztiil szemlélve értékelik, és ennek
megfelelGen jutalmazzak a véllalatvezetést.

Egyéb érintettek: pl. a munkavdllalok

A véllalaton beliili két f6 érdekcsoport mellett ter-
mészetesen a munkavéllalok érdekében is 4ll a véllalat
megfelel§ dontése. Az 6 legf6bb motivacidjuk azonban
a legtobb esetben a munkahelyiik megtartdsa, illetve az
esetleges érdekeltségi rendszernek megfelel eredmé-
nyek elérése, éppen ezért az dltalam bemutatott példa-
ban a dontésre gyakorolt hatdsukat kiilon nem elem-
zem.

A hitelezok

A legegyszeritibben szélva a hitelez8k érdeke, hogy
az altaluk biztositott pénziigyi forrdsokat a megfeleld
kompenzicidval egyiitt visszakapjdk. Ennek értelmé-
ben tehdt szdmukra is — a tulajdonosokhoz hasonl6an
— az a kockazatkezelési stratégia az optimalis, amely
ezt lehet6vé teszi. A hitelez6k helyzete azonban tobb
szempontbdl is kiilonbozik a tulajdonosokétdl: azon
eszkozok! alapjan, amelyekkel a vallalat vezetését (és
a tulajdonosokat) a fenti cél elérésére Osztonzik, meg-
allapithatjuk, hogy a kiils6 és bels6 szereplSk kozott
valahol féliton helyezkednek el'>. Hiszen, ha a hitel-
allomédny magas, és/vagy erdteljes novekedést mutat,
az magas adossagszolgalati kotelezettséget okoz, és a
hitelez8ktS1 vald egyértelmi fiiggdséghez vezet.

A versenytdrsak, beszdllito(k), viszonteladok, (po-
tencidlis) vevok és egyéb piaci szereplok

A szakirodalomban mdra egyre nagyobb hangsulyt
kap, hogy egy adott véllalat kockdzatkezelési stratégi-
djat hogyan befolyasolja a versenytirsak magatartdsa
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(Flesch, 2009), itt azonban az ellenkez6 kérdésre kere-
sek lehetséges vdlaszt: mely esetben lehet célja a tob-
bi piaci szerepl6nek, hogy az adott véllalat (megfele-
16) kockazatkezelési stratégiat alkalmazzon? A vélasz
egyrészr6l nyilvdnvalé: minden olyan érintett piaci
szereplének, aki az adott vallalattal iizleti kapcsolatban
all, célja a vallalat piacon maradasa, feltételezve, hogy
az egyes szereplSk optimdlis dontéseinek kovetkezté-
ben 4ll fen az adott kapcsolat. Egy olyan piaci kornye-
zetben tehdt, ahol a versenytdrsak hasonld beszallit6i
kapcsolatokkal rendelkeznek, kialakulhat olyan fiiggé-
si rendszer, amelyben egymdssal versenyz6 vallalatok
szdmdra is optimdlis a mdsik piacon maradésa.

Ez a kérdés azonban nagyon messzire vezet, a meg-
kezdett gondolatmenettel csak arra hivnam fel a figyel-
met, hogy 4atgondolt kockizatkezelés még pénziigyi
értelemben sem létezhet a tobbi piaci szereplGvel vald
viszony elemzése nélkiil.

Probléma és elméleti kitekintés

Az adott példdban a problémat els6dlegesen a KFD
hazai devizaban mért arvaltozdsa okozza. A HUF/KFD
arfolyam emelkedése drigitja a beszerzést, amely to-
vabbi (kiils6) forrdsok bevondsat teszi sziikségessé.
A rogzitett hazai ar mellett az arfolyam-emelkedés az
eredmény csokkenéséhez, a felhalmozott raktarkészlet
és a bevonandé kiils§ forrasok miatt a finanszirozasi
koltségek novekedéséhez, késébb pedig cs6dhoz vezet-
het. Mésik oldalrél, az drazds szempontjabodl 1ényeges
hénapokban esetleges alacsony HUF/KFD arfolyam
mellett el6fordulhat, hogy az eladasi ar nem fedezi a
beszerzési koltséget, ami szintén a fent mar emlitett ko-
vetkezményekkel jarhat.

Mielé6tt azonban a lehetséges megolddsokrdl szot
ejtenénk, Froot, Scharfstein és Stein (1993) cikkében
szerepld altalanos modell alapjan (FSS-modell) tekint-
siik 4t a problémét elméleti megkozelitésben is.

Az FSS-modell”

Froot és szerz&tarsai egy olyan vallalatot mutatnak
be alapmodelljiikben, amely kétperiddusos beruhdzasi
és az ehhez kapcsolddé finanszirozasi problémadval all
szemben. Az dltalam itt bemutatott modell ehhez képest
annyiban tér el, hogy a véllalat nem beruhdz4si-finan-
szirozési dontéssel, hanem egy adott termék forgalma-
zasaval kapcsolatos beszerzési-finanszirozasi valasztas-
sal szembesiil. Erre csupdn azért van sziikség, mert igy
a modell kozelebb keriil az ltalam targyalt példahoz.
Mivel minden egyéb kérdésben szorosan kdvetem az
FSS-modell feltevéseit, az altaluk feltett kérdés is 1é-
nyegében ugyanaz marad: Létezik-e elfogadhaté fede-
zeti stratégia a bemutatott modell keretei kozott?
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Az alapmodell

Legyen az els6 periddusban a vallalat likvid esz-
kozeinek mennyisége w, és dontési problémadja a be-
szerzend$§ (termék) mennyiség, valamint az ehhez
szitkséges kiils6 finanszirozds meghatarozdsa. Nyil-
vanvald, hogy a két kérdés Osszefiigg (az elsd érték
pontosan megadja a mdsodikat és forditva), tehat
valdjdban csupdn egy dontésr6l van sz6. A kovetke-
z6 peridédusban a beszerzett termék értékesitésébsl
szdrmazé jovedelem realizdlodik, valamint a kiilsé
finanszirozdsi forrast visszafizetik — amennyiben a
visszafizetend§ Osszeget az értékesitésbsl szarmazd
jovedelem fedezi.

A beszerzés nettd (jelen)értéke legyen a kovetke-
z8 egyenlettel adott: F(B)= f(B)—B', ahol B a
beszerzett mennyiség, f(B) pedig az értékesitésbsl
szdrmaz6 jovedelem varhato értéke, f'>0 és f''>0
tulajdonsdggal. A véllalat a kiils6 forrds koltségessége
miatt a beszerzést elsGsorban sajit forrdsbdl valdsitja
meg, azaz B =w+d , ahol d a kiils§ finanszirozdsi
forrds. Az FSS-modell feltevéseinek megfelelGen, az
egyszerliség kedvéért nulla diszkont rita feltevéssel
éliink. Ezen feltételezés alapjan a masodik periédusban
esedékes visszafizetés is d-vel egyenld.

Legyen a kiils6 forras koltsége a kiils§ finansziro-
zds novekvd fiiggvénye, azaz C=C(d) és C, 20.
Altalanosabb esetben a kiils6 finanszirozas a beszerzés
vagy egyéb kiils6 tényezdk fiiggvényeként is elképzel-
hetd, de jelen dolgozatban a kiilonb6z6 formdk kozotti
kiilonbséget nem célom vizsgalni.

A kovetkez néhdny bekezdésben szigorian a Froot
és szerzGtarsai altal kovetett gondolatmenetet mutatom
be, ami azon alapszik, hogy a bizonytalansag az els6
periddusbeli likvid eszkdzok mennyiségében (w) me-
riil fel. Ez a feltevés a késGbb targyalt gondolatmentbe
ugy illeszthetS be, ha egy szekvencidlis dontési folya-
matot feltételeziink, amelyben a mésodik periédusban
realizalt nyereség a kovetkezd dontési folyamat likvid
eszkozeinek feleltethet§ meg.

Amennyiben létezik a likvid eszkdozok mennyi-
ségével Osszefiiggd piaci kockazat, dgy a vallalatnak
érdekében all(hat) a nulladik idGpillanatban ezeket
a kitettségeket csokkenteni. Froot és tarsai felteszik,
hogy minden bizonytalansag tokéletesen fedezhetd, és
a fedezeti tigyletek nem befolyésoljak a likvid eszko-
z0k varhat6 6sszegét. Ebben az esetben a teljes fedezet
akkor €s csak akkor jovedelmezd, ha a profit a belsd
vagyon konkdv fiiggvénye.

A dontési feladat a kdvetkezSképpen interpretdlha-
t6: a véllalat a beszerzést Ggy hatdrozza meg az elsd
periédusban, hogy az maximalizélja a varhat6 profitot,
azaz
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T(w) = mgle(B)— C(d)

A kezdeti dontés ezek alapjan — a kockazatkezelé-
si stratégia megvalasztdsa — a profit varhat6 értékének
maximalizédldsa a kovetkezé:

* *
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A masodik egyenlGség az el6z§ feladat elsGrendi
feltételébdl és az implicit fiiggvény tételbdl kovetke-
zik. A kockdzatkezelés noveli az eredményt abban az
esetben, ha a fenti kifejezés mindkét tagja negativ.

Ehhez két feltételnek kell teljesiilnie: a beszerzés
hatdrhozama legyen csdkkend és a véllalaton beliili
vagyon pozitivan befolydsolja a beszerzés optimé-
lis mértékét. A masodik feltétel minden informdcids
probléma melletti kiils§ finanszirozast tartalmazé
modellben alapvets, tovabbd szdmos empirikus bizo-
nyiték is aldtdmasztja, hogy a beruhdzasi/beszerzési
politika valdban érzékeny a belsS finanszirozasi le-
hetGségekre'.

Kockdzatkezelés multinaciondlis vdllalatokndl

Folytatva az elméleti kitérét, vizsgaljuk meg a kér-
dést multinaciondlis kornyezetben is, tekintettel arra,
hogy az éltalam hozott példa multinaciondlis véllalat-
csoport — illetve annak tagja — esetére is konnyen adap-
talhato.

Multinacionélis kornyezeten azt értjiik, hogy a ter-
melési, beszerzési és értékesitési lehetdségek kiillonbo-
708 orszagokban — akar egyszerre tobb helyen is — le-
hetnek, valamint egymds mellett 1étezhetnek a helyi
piacra szant (nontradeable) vagy a vildgpiacra szant
(tradeable) termékek. Amennyiben tehat tobb piacon,
tobb faktor véltozdsdnak van kitéve a véllalat, még je-
lent&sebbé vilik a felmeriil6 kockdzatok kezelése. Meg
kell azonban jegyezniink, hogy éppen amiatt, hogy
tobb piacon is jelen vannak, a szimukra rendelkezésre
all6 kockazatkezelési eszkdzok is szélesebb skalat dlel-
nek fel. Ebbdl a szempontbdl nem csupdn a pénziigyi
piacok lehetGségeire kell gondolnunk, hanem arra az
operativ kockazatkezelésre is, amely azon alapul, hogy
az egyes lednyvallalatok 6ndllé mikodését feltételezve
a kitettség is csokkenthet§'s.

Chowdry és Howe (1999) azt a kérdéskort vizs-
galtdk, hogy a multinaciondlis véllalatok mikor al-
kalmaznak pénziigyi fedezeti eszkozoket és mikor
reagédlnak atszervezéssel, azaz operativ eszkozokkel
a kockézatokra. Az éltaluk kapott eredmények azt
mutatjadk, hogy csak azok a vallalatok alkalmaznak
operativ kockazatkezelési stratégiat, amelyek eseté-
ben nemcsak devizakockazat, hanem keresleti koc-
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kazat is tapasztalhatd. Szerintiikk azok a vallalatok,
amelyek {6 termékei drucikkek — pl. olaj, réz, gabo-
na, valamint az dltalam bemutatott példdban szerepld
gumimatrac — altaldban nincsenek kitéve mennyiségi
kockdzatnak, szdmukra az dr a bizonytalansigi ténye-
z6. Eppen ezért ezek a viéllalatok csak pénziigyi esz-
kozokkel kezelik a kockazatot, nem pedig operativ
moédon.

A fenti gondolatmenet a mai piaci koriilmények ko-
zott feltehetSen nem 4llja meg a helyét, bar a kovet-
kezménye helyénvald, azaz a legtobb multinacionalis
véllalat pénziigyi eszkozokkel fedezi azt a tipusi koc-
kazatot (pénziigyi kockézat), amelyr§l Chowdry és
Howe cikke, illetve jelen dolgozat is sz6l. Ennek oka
pedig az, hogy azok a vallalatok, amelyek a kockazatok
kezelésének teljes kortiségét célul tiizik ki, élesen el-
véalasztjdk a pénziigyi és operativ kockazatokat, éppen
ezért a devizakockdzatok kezelése a pénziigyi (vagy
ehhez kozeli) teriilet feladata, mig az operativ kocka-
zatok a szervezet- vagy folyamatfejlesztési teriilethez
kapcsolhatdk'’.

A szerz&paros masik eredménye azonban a jelenlegi
piaci helyzetben is feltehetGen igaznak bizonyul. Esze-
rint a véllalatok a pénziigyi eszkozoket inkdbb rovid
tavon alkalmazzdk. Az operativ stratégidk megvaldsu-
14sa hosszabb periddushoz kothetd, tehét természetes-
nek tiinik, hogy a vallalatok a hosszabb bizonytalansagi
faktorokat inkdbb a hosszabb kifutdsi eszkozzel, mig
a rendkiviil gyorsan véltozé pénzpiaci kockazatokat a
rugalmasabb pénziigyi eszkozokkel fedezik.

A korabbiakban bemutatott FSS-modell kiterjeszté-
sével a szerz0k egy meglehetGsen gyakran hivatkozott
alapot teremtettek, amely alkalmas majdnem minden, a
témaban felmeriil§ kérdés elméleti vizsgalatara. A vele
szemben felmeriilt kritika csupan az, hogy empirikus
tesztelése csak jelentGs moddositdsokkal valdsithatd
meg (Crabb [2006]). A multinaciondlis véllalat esetére
kidolgozott egyenletiik a kdvetkezd:

7(w)= f,(B,)+ t?f@- (B;;:,r' )—B, — ¢Bx_—r -C(d),

ahol a A alsé index a hazai piacra, a kf als6 index pedig
a kiilfoldre jellemzd értékeket mutatja. A kordbbiakkal
azonosmédon 6 =0 (e —€)+1 és ¢ =PB(e —€)+1

; valamint az f,(B,)-k novekvs és konkdv termelési
fliggvények, € pedig a hazai deviza kiilfoldi devizdban
mért dra. Fontos kiemelni, hogy ebben az esetben — a
devizakockazat kovetkeztében — B, és T valoszind-
ségi véltozok.

Attdl fiiggben, hogy a villalat beszerzése és/vagy
értékesitése hordoz magiban devizakockdzatot, az
FSS-modell hdrom esetet kiilonit el. A bemutatott pél-
da kapcsén csupdn az az eset érdekes, amely a kiilfoldi
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beszerzés tekintetében hordoz pluszkockazatot, azaz a
fenti egyenletben a=0 és f=1. Ebben az esetben léte-
zik optimdlis stratégia, az optimdlis fedezeti ardnyt a
kiilfoldi beszerzés hazai forrasokhoz valé viszonya ha-
tdrozza meg. A hazai deviza leértékelddése kovetkez-
tében a kiilfoldi beszerzés relative dragabb lesz, és a
beszerzési koltségek megndnek.

Osszehasonlitva a csak kiilfoldi értékesitést, illet-
ve a kiilfoldi beszerzés mellett kiilfoldi értékesitést is
tartalmazoé esettel, az optimdlis fedezeti ardny maga-
sabb. Annak feltétele ugyanis, hogy a vallalat jelen-
legi finanszirozasi kotelezettségeinek képes legyen
eleget tenni az, hogy a kiilfoldi deviza véltozdsainak
ellenére elegendd likvid pénzeszkodzzel rendelkezzen.
Ennek pedig nagyobb a kockazata, mint annak, hogy
az értékesités alacsonyabb drfolyama kovetkeztében
kevesebb belsd forrds keletkezik a jovdbeli beszerzé-
sek finanszirozasara. Amennyiben a vallalat kiilf6ldon
is értékesit, a beszerzésnek az a része, amelyik ered-
ményként azonos devizaban realizdlodik, csokkenti a
fedezeti ardnyt.

Crabb (2006) az FSS-modell most bemutatott val-
tozatabol kiindulva empirikusan is tesztelte, hogy
azok a véllalatok, amelyeknek kiilfoldi beszerzésiik
vagy beruhdzasuk van, magasabb FX fedezeti ardny-
nyal rendelkeznek, mint azok, amelyeknek az értéke-
sitésiik kotddik a kiilfoldi piacokhoz. Az altala kapott
eredmények igazoltdk, hogy azoknak a véllalatoknak
a kockdzatkezelési stratégidja, amelyek az FSS-modell
szerint a legnagyobb mértékben kotnek fedezeti ligyle-
teket — olyan multinaciondlis véllalatok, amelyek ter-
melése és értékesitése kiilonbozs devizaval rendelkezd
piacokon torténik —, Osszhangban van a modell 4ltal
elorejelzettekkel.

Meg kell azonban jegyezniink, hogy Crabb vi-
szonylag friss cikke joval kordbbi, 1992-1997 kozotti
adatokat haszndlt a teszteléshez, ezért az eredményei,
Chowdry és Howe eredményeihez hasonldan, kissé
elavultak lehetnek. A kockazatkezelésrdl alkotott el-
képzelésiink, valamint a kockdzatkezelési stratégidk és
lehet&ségek olyannyira megvaltoztak az elmult évtized-
ben, hogy a 90-es évek eredményei méra csupdn kivalod
alapot szolgaltatnak a f6bb kérdések végiggondoldsa-
hoz, de a véllalat maga minden esetben egy lényegesen
Osszetettebb dontési probléma elé néz.

Lehetséges dontések

Ahogyan azt kordbban is lathattuk, az egyes sze-
repl6k dontései nem minden esetben hatnak azonos
irdnyba, még a dontés meghozataldban legkozvetle-
nebb médon szerepet jatsz6 érintett, a menedzsment és
a tulajdonosok esetében sem.

XLI. EVF. 2010. 11. SZAM / ISSN 0133-0179

63



Avdllalatvezetés dontése

Visszatérve a gumimatracokkal kereskedd véllalat
esetére tegyiik fel, hogy a piacon csak linedris fedezeti
stratégidk lehetségesek, és bontsuk a fent mér korvo-
nalazott két részre'® a problémat. Az els§ esetben — a
beszerzési ar relativ draguldsa ellen — a legegyszertibb
megoldds a kiilfoldi fizetGeszkoz hatdrid6s megvétele,
amely emelkedd trend esetén nyilvanvaléan j6 megol-
das. Bonyolultabb a helyzet, ha egy dtmeneti gyengii-
1ést kovetSen a hazai deviza jelentds erdsodésbe kezd,
aminek kovetkeztében a villalat nemcsak a raktiron
1évS készleteken, hanem az esetlegesen megkotott ha-
taridGs ligyleteken is veszteséget realizal.

Az egyre olcs6bb kiilfoldi deviza miatti kockézat
ellenkezd stratégiaval kikiiszobolhetG; a beszerzés kifi-
zetésének pillanatdban hatdridés KFD eladés az értéke-
sités varhat6 idSpontjara (a raktaron 1évé készletek ere-
jéig). Annak ellenére, hogy az adott id6pontban nincs
rendelkezésre 4116 szabad KFD — a lejarat idGpontjdban
tehat az azonnali piacon meg kell venni — a hataridGs
tigyleten realizalt nyereség kompenzalja az értékesité-
sen képzddott veszteséget. Mivel ebben az esetben az
elkeriilend§ kockdzat a veszteség, a vezetés feladata
olyan kiiszobarfolyam kijelolése, amely elérése ese-
tén a fenti stratégia alkalmazandd. Arra vonatkozdan,
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Ezen tilmenden is a kiiszobarfolyam kijelolése —
legaldbb két tjabb kérdést vet fel. Az elsd, hogy az adott
kiiszobot mihez képest (€s mekkora eltéréssel) jeloljiik
ki. A masik pedig, hogy a KFD arfolyamanak egysze-
ri érintése vagy tartds kiiszob alatt tartézkoddsa esetén
cselekedjiink. A hosszabb, trendszerd valtozas mérésé-
re a legegyszer(ibb eszkoz valamilyen — nem tdl hosz-
szl — mozgdatlag alkalmazdsa. A két kérdés lathatéan
Osszefiigg, és részben vallalati/vezet6i dontés kérdése.
Valtozékony arfolyam mellett a kiiszob érintésére vald
azonnali beavatkozds jelentSs tranzakcids koltséget
16 a villalatra. Altalanossagban tehat azt mondhatjuk,
hogy kisebb koltséggel jar az olyan stratégia, amely fi-
gyelembe veszi az arfolyam hosszabb tdvd mozgdsat
is, és az utobbi lehetdséget valasztja, de az adott dontés
fiigg az adott arfolyam (multbeli) viselkedésétsl is*.

Amennyiben pontosan meg tudjuk mondani, hogy
a beszerzésnek mekkora az a devizatartalma, amely az
értékesités varhaté mennyiségeivel parosul, a megko-
tendd iigyletek egy olyan métrix elemeinek feleltethe-
t6k meg (1. tdbldzat), amelyben a sordsszegek az egyes
hénapok beszerzett mennyiségei, az oszlopOsszegek az
értékesitésnek megfeleld mennyiségek. A métrix egyes
elemei pedig az adott id6pontban, adott lejaratra kten-
dé tigyletek.

1. tdbldzat

A beszerzés és értékesités fiiggvényében kotendd

fedezeti iigyletek
Apr 08 May 08 Jun 08 Jul 08 Aug 08 Sep 08 Oct 08
Oct 07 55 45 100
Nov 07 100 100
Dec 07 95 5 100
Jan 08 100 100
Feb 08 100 100
Mar 08 75 25 100
Apr 08 100 100
May 08 100 100
Jun 08 100 100
Jul 08 100 100
Aug 08 75 25 100
Sep 08 75 25 100
55 240 280 325 175 100 25

hogy a kiiszobot hol érdemes megjeldlni, egy kereske-
dési stratégidkkal és technikai elemzéssel foglalkozd
tandcsad6' igen taldléan jegyezte meg: A kiiszob elhe-
lyezése legalabb annyira miivészetnek tekinthetd, mint
tudoménynak.

P

A vezetés szdmdra az el6z8ekben bemutatott straté-
gia abban az esetben optimadlis, ha azt a tulajdonosok
altal meghatdrozott 6sztonzési rendszer nem tériti el.
Ezzel kapcsolatban érdemes tehit néhdny tulajdonosi
szempontot is szdmitdsba venni.
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A tulajdonosok dontése

Kordbban mar emlitettem, hogy a tulajdonosok
az eredményekkel szembesiilve ritkdn oriilnek olyan
fedezeti stratégidnak, amelyen a vdllalat veszteséget
realizalt, annak ellenére, hogy ezt csak utélag valik
lathatova. Kiilonosen, ha figyelembe vessziik, hogy
a veszteséges pénziigyi poziciét folyamatosan finan-
szirozni kell (valtozé letét fenntartasa), mikozben az
alappozicion elért nyereség tobbnyire csak a futamidé
végén jelentkezik. Tobbek kozott a Metallgeselschaft
esete jOl példdzza az ebbdl az aszimmetridbdl ad6déd
likviditasi kockazat jelent6ségét (Mello — Parsons,
1995). A legtobb esetben a kockdzat részben vagy
egészben val6 kezelésének dontése azon mulik, hogy
a menedzsment — a tulajdonosi elvards kovetkeztében
— mekkora jatékteret kivan a pozitiv eredményeknek
hagyni. Erre vonatkoz6an végezetiil még egy érdekes
kérdést szeretnék az olvasval megosztani.

Egy véllalatcsoporton beliil (is) lehet cél az ered-
mények és/vagy a pénzforgalom pontos eldrejelzése.
Ha tehéit a lednyvdllalatként mikods cég vezetése
szdméra az anyavéllalat (a tulajdonos) a véllalat ered-
ményének pontos elérejelzését tiizi ki célul, de a veze-
tés (részben a fent emlitett okok miatt) nem véllalja a
kockazat teljes mértéki kezelését, jelentSs veszteséget
okozhat a tulajdonosnak a kovetkezd egyébként igen
kedvezd helyzetben.

Tegyiik fel, hogy az idGszak utolsé napjaiban a
hazai fizet6eszkoz jelentGs erGsodése (és a vallalat
eredményének erre vonatkozd jelentls Kkitettsége)
kovetkeztében az eredmény jéval feliilmdlja a véra-
kozéasokat. Mivel a vezetésnek nem a minél nagyobb
nyereség, hanem az eredmény pontos eldrejelzése a
kitlizott, prémiumhoz kotott célja, ebben az esetben a
szamukra optimdlis magatartds az eredmények eltiin-
tetése szamviteli és/vagy piaci eszkozokkel. A kérdés
tehdt, hogy szigord kockazatkezelési szabédlyozds nél-
kiil vajon érdemes-e az eredmények pontos elérejelzé-
sét célul kitlizni?

Ezzel a kérdés azonban dtvezet a kockdzatkezelés
azon kérdéseihez, melyet nem kivdnok részleteiben
bemutatni: az operativ villalatvezetés és szervezés
kockdzatkezelési hatdsdnak témakoréhez. Ennek a
kérdéskornek természetesen anndl nagyobb a jelen-
tésége, minél nagyobb maga a véllalat vagy véllalat-
csoport, azaz minél tobb kockazati forrést jelenthet az
egyes teriiletek, tagvdllalatok, lednyvéllalatok miko-
désének megszervezése. Azt azonban semmiképpen
sem szabad elfelejteniink, hogy a pénziigyi kockaza-
tok kezelése a jelen piaci koriilmények kozott (mér)
onmagdban nem elegendd.
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Osszegzés

A gyakorlatban az egyik legnehezebb feladat olyan
fedezeti politikdt taldlni, ami minden esetben és min-
denkinek megfelel. A vezetSk nagy része ugy tekinti
a kockazatkezelési stratégiit, mint Gjabb lehetGséget
a pénzcsindlisra, és abban az esetben, ha a véllalat a
fedezeten nem nyereséget, hanem veszteséget realizal,
a stratégiat, ex post hibasnak mindsitik. A cikkben sz6
volt azokrdl az indokokrdl, piaci tokéletlenségekrdl,
amelyek a kockdzatkezelés mellett szélnak, azonban
Iényeges megjegyezni, hogy ellenérvek vagy éppen to-
vabbi kérdések is sz€p szdmmal sorakoznak ebben a
targyban.

A fedezeti stratégia legtobbszor tehdt nem pusz-
tan elméleti kérdés, amennyiben figyelembe vessziik
informdcids tartalmat is. Mi a teend§ példaul egy
olyan helyzetben, amikor a menedzsmentnek nem 4ll
érdekében az Osszes diverzifikdlhaté piaci kockazat
kiszlirése? Amennyiben feltessziik, hogy viszony-
lag konnyen azonosithaté a menedzsmentnek az a
val6szinlien bekovetkez6 hibdja, amelyre megfelel6
fedezeti stratégiat kell taldlni, a valasz természete-
sen egyszeri. Altalaban azonban nem ez a helyzet.
A tulajdonosok tobbnyire egy altaluk elképzelt ered-
ményszintet varnak el a véllalatt6l adott finanszirozas
mellett, ezen beliil a vezetésnek szabad keze van az
allokaciés kérdésekben (beruhdzas, beszerzés, miko-
dési koltségek).

Erdekes kérdés lehet a fedezeti politikdt a piac
szemszogébdl vizsgdlni: mi az a maximadlis beszerzé-
si-finanszirozasi keret, amelynek a véllalat abban az
esetben is meg tud felelni, ha az 4rvaltoztatds nem le-
hetséges, vagy hosszabb id6n keresztiil alatta marad a
sziikségesnek? A véllalat a veszteségek kovetkeztében
kénytelen a kindlatot csokkenteni, ami ha valamelyest
is egészséges piacot feltételeziink, az drak novekedésé-
vel kell(ene), hogy egyiitt jarjon.

A kiils6 finanszirozasi forrds koltségességérdl, szi-
kosségérdl volt sz6, azonban a fedezetnek éltaldban
szintén koltsége van. A gyakorlatban nem kevés stly-
lyal szerepel az a kérdés is, hogy a rendelkezésre allo
forrasok mekkora része kolthetd el hatékonyan kocka-
zatkezelésre.

A dolgozatban legaldbb emlitésszinten igyekeztem
azokat a kérdéseket bemutatni, amelyek az elfogadhat6
dontéshez vezetnek, és valaszokat adni azokra, ame-
lyeknél ez, a bemutatott példa egyszertisége ellenére is,
lehetséges volt.
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Labjegyzet

12009 novemberében publikdlt szabvdnyok, melynek célja a haté-
kony villalati kockdzatkezelés folyamatdnak bemutatésa, ipardg-
tél és szektortdl fiiggetleniil.
http://en.wikipedia.org/wiki/Risk_management
http://www.pmi.org/Pages/default.aspx
Modigliani, F. — Miller, M. (1958): The Cost of Capital,
Corporation Finance and the Theory of Investment. American
Economic Review 48 (3): p. 261-297.
Nincsenek adok és tranzakcios koltségek, minden szerepld azo-
nos informacidval rendelkezik, mindenki azonos dron jut hitelhez
(kockazatmentes kamatldbon), a vallalatok csak kétféle kotele-
zettséget vdllalhatnak: hitelt vesznek fel vagy részvényt bocsita-
nak ki, minden pénzdramlds orokjaradék jellegd, és a miikodési
pénzdramlds fiiggetlen a hitelfelvételi politikatol.
¢ Modigliani, F. — Miller, M. (1963): Corporate income taxes and
the cost of capital: a correction. American Economic Review 53
(3): p. 433-443.
Myers (1977): Determinants of Corporate Borrowing. Journal of
Financial Economics, 5(2) és Mayers and Smith (1987): On the
Corporate Demand for Insurance: Evidence from the Reinsurance
Market. Journal of Business, 63(1).
Az egyszeriiség kedvéért eltekintiink az ebb6l ad6do jelentSs afa-
kockdézattdl is.
http://e-oktat.pmmf.hu/kockazatkezeles
1A KPMG (2004) kutatdsa szerint a kockdzatkezelési stratégia
végs§ elfogaddsa az dltaluk vizsgdlt véllalatok 67%-ndl az igaz-
gatdsdg (menedzsment) feladatai kozé tartozott.
A hitelszerz8désekbe beépitett pénziigyi biztositékok, kovendnsok stb.
Annak ellenére, hogy a pénziigyekben a hitelezSk kiilsS szerepld-
ként jelennek meg (kiilsS finansziroz4s).
Amikor annak idején az FSS-modellrdl el§szor olvastam, a mo-
dell struktirdja szimomra 0sszekdszont azzal a kockazatkezelési
problémadval, amelynek megolddsdn dolgoztunk. Az itt bemuta-
tasra keriil6 modell ezeknek ,,0sszegytrdsabol” keletkezett.
Az eredeti modell B beszerzett mennyiség helyett I beruhdzasi
mennyiséget alkalmaz az egyenlet mindkét oldaldn, maskiilon-
ben az egyenlet azonos.
Némi 4talakitdssal lathatd, hogy a fedezeti politika a finansziro-
z4s €s befektetés/beszerzés kozotti kdlcsonhatds eredménye:
P = - ﬁﬂ;( “m‘ )
" / \,wr —-Cy
Azaz pl. devizakockdzatok esetében nem feltétlen van sziikség
mind a bevételek mind pedig a kiaddsok fedezésére, hanem ezek
eredGjének megfelelS fedezése is elegendd lehet.
Farkas és Szab6 (2008) allitdsa szerint: ,,A vallalatokndl a kocka-
zatkezelési tevékenységet hagyomdnyosan az aldbbi csoportok-
ba, illetve vezetSkhoz soroltdk:
* a kockdzati menedzser (risk manager) az egyszer( — biztosithat6
— kockdézatokkal foglalkozik,
* atreasurer feladata a pénziigyi kockdzatok kezelése,
* a pénziigyi vezet§ (chief financial officer — CFO) gondoskodik a
vallalat optimalis t6keszerkezetérdl.”
Az drfolyam-emelkedés eredményt csokkentd, valamint az drazds
szempontjabol lényeges hénapokban esetleges alacsony HUF/
KFD éarfolyam hatdséra.
1 David Landry.
2 A technikai elemzés szdmos lehetGséget és eszkozt kindl a kér-
déses kiiszobdrfolyam kijelolésére; a gyakorlat és a dontéshozo
izlése dontheti el, hogy ezek koziil mely keriil alkalmazdsra.
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BORDA, R. Miria

Corporate Governance Statements and Auditor’s Role
Regarding Providing Assurance on them —
New Element of Financial Reporting Culture in Erope

The openness, transparency and accountability are fre-
quently cited requirements against companies in both
private and public sphere. They are generally accept-
ed basic principles of the corporate governance. Their
implementation is ensured by the timely and accurate
disclosures that are made on all material matters regard-
ing the financial situation, performance, ownership and
governance of the companies. The paper sets out the
views and components of corporate governance report-
ing by listed companies in international and Hungar-
ian context. The main goal is to examine the necessary
content and presentation of the responsible reports on
corporate governance made by those charged with gov-
ernance and the auditors in order to serve the public
interest. Based on the analytical review of the recent
developments in the European regulatory arrangements
and practices it is concluded that there is not one right
answer as to desirable level of involvement of an audi-
tor regarding providing assurance. Proposals are iden-
tified for further development of auditor involvement.
The main issue is the ability of the auditor to identify
suitable criteria to enable assurance to be given.

CSEPETI, Addm
Research issues of Miles and Snow strategic typology

The present paper strives to summarize the findings
of the most important and outstanding researches
concerning the strategic typology developed by Miles
and Snow (1978). The present author classifies the
reviewed articles of the past three decades according
their mostly covered research areas, then exposes in
detail the marketing and performance implications of
the Prospector, Analyzer, Defender and Reactor stra-
tegic types pursued by the firms. After the exploration
of the limitations and deficiencies of the past empiri-
cal investigations, by the demonstration of the actual
conceptual, methodological and practical challenges
as well as the underresearched aspects of strategic
types of Miles and Snow, the artricle also offers fruit-
ful guidelines to future researchers of strategic

VEZETESTUDOMANY

FAR,KA’SNE KURUCZ, Zsuzsanna —
— LORAND, Baliazs - BALOGH, Gabor

Developing partnerships providing mutual benefits
between higher education institutions and employers

The article deals with the relations between higher educa-
tion institutions (universities and colleges) and the busi-
ness sphere. Examining the general economic and social
events we touch upon the role of unemployment, career,
alumni, trainings, research, innovation, professional
practice and networks. Furthermore we present the prac-
tice of a successful institution (Massachusetts Institute
of Technology) concerning corporate relations. Within
the frames of our empirical research we evaluated 1389
questionnaires which deal with the expectations and ex-
periences of both the students’ and the companies’ sides
regarding the professional practices arranged within the
University of Pécs Faculty of Business and Economics.
Based on the experiences it can be stated that in order to
ensure mutual benefits for all three parties (university,
student, company) it is necessary to support academic
research in this field, to count with best practices, to get
practical professionals to know academic results and to
integrate empirical results into education. Our task is to
be able to create the culture of open communication and
exchanging ideas, to foster the hard work of harmoniz-
ing the common economic interests and the individual
ambitions. It seems to be an important task of the next
period to institutionally manage the unique ways of stu-
dents appearing in the Bologna process and to build the
conscious career changes into the common thinking.

ARANYOSSY, Mirta

Valuation by Multiples in the Information Technology
Industries

What is the role of financial fundamentals in the pric-
ing process of IT and internet companies? This cur-
rent study examines this question from two point of
views: based on the market prices we seek to deter-
mine the key value drivers of European IT/internet
companies; and on the other hand the relative valu-
ation methodology is tested on this special segment
of the economy. The study compares eight relative
valuation models based on cash flow, accounting and
profit multiples — using several estimation error sta-
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tistics, statistic test and linear regression. The results
suggest that the best models on our sample (using
EBIT and EBITDA multiples and industry bench-
marks) work with the same efficiency as the mod-
els of former empirical studies. However, in our case
the subsample of internet companies produced much
larger estimation error and still seems to show the
signs of irrational pricing.

CZIKE, Anna
Hedging strategy in practice

According to the initial assumption of corporate finance
the management, and with them the risk management
strategy aims to create value: with achievement and

OSSZEFOGLALO

maintenance of the higher the level of awareness of
risk to minimize the potential risks, and to optimize
the outcome of business decisions. In this article, the
author aims for a presentation the possible reasons of
a (partial) financial risk management through a real
solution in an outlined example, and the solution of
the raised issues. The following issues — of course,
beyond what, why and how core financial issues — ex-
amining any hedging strategy creating indispensable:
In which market situation can risk management create
value? Which players of the company may be inter-
ested in the proper functioning of the risk management
strategy? How different the actors aim and motiva-
tion? In practice, these issues need to be answered for
all concerned to create an acceptable risk-management
strategy, thereby creating real value for the company.
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