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I. A kutatas el6zményei

Napjaink egyik meghataroz6 iranyzata az értékkozponta vallalatvezetés (Value Based
Management, VBM)', amely egyrészt egy értékmaximalo gondolkodasmodot jelent (a vallalat
legfontosabb pénziigyi célja a hosszu tavu tulajdonosi-érték teremtés), masrészt feloleli ezen
szemléletmod megvaldsitdsahoz sziikséges vezetési eljardsokat ¢és folyamatokat. Az
értekkozpontli vezetés megvaldsitasa hosszu és komplex folyamat, amelyben ugyantgy
szerepet jatszanak a puha szervezeti tényezok, az dsszetett stratégiai kérdések, az alkalmazott
teljesitménymérési modszerek és technikdk. A teljesitménymérési rendszernek kiemelt
szerepe van az értékkdzpontu vezetés kialakitasdban és miikddtetésében, ez a kiemelt teriilet

képezi kutatdsom targyat.

Az értekkozpont vezetés megjelenésével egy idoben kezdtek kozvetleniil azzal a kérdéssel
foglalkozni, hogy hogyan kell a teljesitménymérésben az értékkdzpontisagot megvaldsitani.
A nemzetkdzi szakirodalomban egyetértés mutatkozik a teljesitménymérés harom szintjében:
vallalat tOkepiaci teljesitménye; vallalat belsd értéke; értékteremtd tényezok. A végsd
pénziigyi cél a megfeleld tOkepiaci teljesitmény elérése, viszont a vallalatvezetOknek a
vallalat belsé értékének novelésére kell koncentralniuk, mikdzben figyelemmel kisérik, és a
befektetdi kommunikacion keresztiil tudatosan ,,menedzselik” a vallalat piaci értékét. Az
értekkozpontli vezetés masik meghatdrozo eleme a vallalat kulcsfontossagu értékteremtd
tényezdinek meghatarozasa és mérése, mivel ezeken keresztiil lehet a legnagyobb hatast
gyakorolni az érték alakuldsara. Az egyes iranyzatok abban térnek el egymastol, hogy milyen
pénziigyi mutatok segitségével mérik a realizalt tulajdonosi hozam, és a vallalat bels6

értékének a valtozasat.

' Az 1990-es évektSl szamos szerzé foglalkozik, illetve kotelezi el magat az értékkdzpontn vezetés mellett.
(Copeland et.al [1999], Rappaport A. [2002], Black A. —Wright P. — Bachman J. E. — Davies J. [1999], Koller T.
[2005]) Az értékkozponti vallalatvezetés eszkoztaranak kidolgozasdban és elterjesztésében meghatarozo
szerepet  jatszanak a  nemzetkdzi  tanacsadocégek:  McKinsey, Boston  Consulting  Group,
PriceWaterhouseCoopers, Alcar Consulting Group, Stern Stewart & Co., HOLT Value Associates.

Ryan H. E. és Trahan E. A. [1999] amerikai iparagvezetd vallalatok korében végzett felmérése azt mutatta, hogy
a mintaba bevont vallalatok (184 vallalat) 87%-a ismerte az értékkozpontu vallalatvezetés koncepcidjat.



A nyolcvanas évektdl kezdddden szinte folyamatosak a kutatdsok a vallalati
teljesitménymérés teriiletén. A kutatasok széleskoriiek, kiilonbozd fokuszpontokkal. Ittner D.
C. ¢és Larcker D. F. [2000] az értékkozpontu vezetés oldalardl rendszerezik, tekintik at a
kutatasi eredményeket, amelybdl az egyik legfontosabb megallapitasként, a teljesitménymérés
kornyezeti kontextusdnak meghatarozd szerepét kell kiemelni. Két kutatasi iranyt emelnék
csak ki. A javasolt teljesitménymérce ,,josagat” a legtobb esetben a belsO teljesitménymérce
és a részvényesi megtériilés kozotti szignifikans korrelacios kapcsolat meglétével kivantak
alatamasztani. (Lasd Bacidore et al. 1997., Biddle G. C. et al. 1999., 1997., Clinton B. D. —
Chen S. 1998., Lehn K. — Makhija A. K. 1999.) Az eredmények ellentmondasosak voltak,
melyre magyardzatot adnak a vallalat piaci értékének €s belso értékének rovid tavu eltérései,
illetve a tokepiaci viselkedés sajatossagai. Fontosabbnak tekintem azt a kutatasi iranyt (lasd
Biddle G. C. et al. 1999., Kleiman R. T. 1999.), amely a mutatok ,,josagat” azzal teszteli,
hogy egy adott pénziigyi mérce alkalmazéasa elOsegiti-e az értéknoveld viselkedés
megvaldsulasat, és végsod soron hozzajarul-e a jobb tokepiaci teljesitményhez. Felmérések azt
mutattdk, hogy azok a vallalatok, akik ,,értékvezérelt” mutatot alkalmaznak a teljesitménytik
mérésére, illetve meghatarozzak, és kimutatjak az értékteremtd tényezdk kozotti ok-okozati

Osszefliggést altalaban jobb teljesitményt értek el, mint iparagi versenytarsaik.

A magyarorszagi szakirodalom attekintése alapjan az allithato, hogy az értékkdzpontu vezetés
koncepcidja megjelent hazankban, a teljesitménymérés legjabb tendencidi, modszerei
ismertek. (Lasd Reszegi L. 2004., Dorgai 1. 2004., Fiath A. 2004., Becker P. et al 2006).
Ugyanakkor nem rendelkeziink egy altalanos helyzetképpel arrol, hogy hazankban mennyire
terjedt el a tulajdonosi értékndvelés koncepcioja, illetve mi jellemzi azokat a vallalatokat,
melyek elkotelezték magukat e koncepcié mellett. Kutatdsom ezt a hidnyt kivanta részben

potolni.



Kutatasi kérdések és hipotézisek

Kutatdsomban két, egymashoz kozvetett modon kapcsolodod kérdéskort vizsgaltam. Egyrészt a
tulajdonosi értékteremtés mellett elkdtelezett magyarorszagi vallalatok teljesitménymérési
rendszerének jellemzd vonasait igyekeztem feltarni, masrészt vizsgaltam ezen vallalatcsoport

pénziigyi teljesitményét. A két 6 hipotézisemet alhipotézisek segitségével teszteltem.

1. hipotézis:

A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett magyarorszagi vallalatok nagyobb
figyelmet forditanak a teljesitmény mérésére, nagyobb aranyban alkalmazzak az 1j
teljesitménymérési modszereket, mint a tulajdonosi értékteremtésre nem koncentralo

hazai vallalatok.

Hla: A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett magyarorszagi vallalatok
szignifikdnsan magasabb aranyban alkalmazzdk: a gazdasagi hozzadott érték (EVA)
mutatd elemzését, a koltségérzékenységi vizsgalatokat, a vallalati tokekdltség elemzését

beruhazasi dontéseknél.

H1b: A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett Osszes magyarorszagi vallalat
alkalmazza a pénziigyi mutatészdmok elemzését, a CF kimutatast, a fix/valtozo

koltségek elkiilonitését és a fedezetipont-szamitast.

Hle: A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett magyarorszagi vallalatok
(meghatarozott feltételek mellett) szignifikdnsan magasabb aranyban alkalmazzak a
vallalat piaci értékére vonatkozd mutatok elemzését, a tevékenységalapu

koltségszamitast, a célkoltségszamitast, a készletforgasi mutatok elemzését.

H1d: A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett magyarorszagi vallalatok esetében
nagyobb konzisztencia mutathato ki a teljesitménymérési modszerek alkalmazésa és a

kinyilvanitott hasznossaga kozott.



Hle: A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett magyarorszagi vallalatok
informacioés rendszerei szignifikdnsan magasabb aranyban tamogatjak az tzleti
dontéseket, a tervezést, a tervtol vald eltérések elemzését, az ellenOrzést, a
beszamoltatast, a vallalat teljesitményének értékelését, a belsd vallalati folyamatok
fejlesztését, a koltségesokkentési lehetdségek feltarasat, a beruhdzasi dontéseket, az

arképzési dontéseket, a termékek/termékcsoportok jovedelmezdségének szamitasat.

H1f: A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett magyarorszagi vallalatok
informacios rendszerei szignifikansan magasabb ardnyban tdmogatjak a nem pénziigyi

értékteremtd tényezOk mérését, a pénziigyi értékteremtd tényezok mérése mellett.

Hl1g: A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett magyarorszagi vallalatok

kontrolling jelentéseiben nagyobb aranyban jelennek meg az értékteremtd tényezok.

H1lh: A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett magyarorszagi vallalatok
kontrolling jelentéseiben a pénziligyi kimutatdsok mellett nagyobb aranyban

tamaszkodnak mas informacios forrasokra.

2. hipotézis:
A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett magyarorszagi vallalatok miikodésére
szignifikansan magasabb hatékonysag és jobb pénziigyi teljesitmény a jellemzd, mint a

tulajdonosi értékteremtésre nem koncentralo hazai vallalatokra.

A masodik hipotézis kdzvetett modon kapcsolodik az elsd hipotézishez. Feltételezem, hogy a
tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok nagyobb figyelmet forditanak a
teljesitménymérésre és magasabb hatékonysagot érnek el. A jobb pénziigyi teljesitmény és a
teljesitménymérési rendszer szinvonala kozott kozvetlen ok-okozati Osszefiiggést nem
fogalmazok meg, csupan azt allitom, hogy a tulajdonosi értékre koncentralas jobb pénziigyi
eredményhez vezet (okozat a jobb pénziigyli eredmény) tovabba a tulajdonosi értékre
koncentralas feltételezi a megfeleld teljesitménymérési rendszert, tehat a teljesitménymérést
nem oknak, hanem egy sziikséges feltételnek tekintem. A madsodik hipotézist is tobb

alhipotézisen keresztiil ellendriztem.



H2a: A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett magyarorszagi vallalatok
pénziigyi teljesitménye magasabb befektetett toke ardnyos hozamban (ROIC) mérve,

mint iparagi versenytarsaiké.

H2b: A hagyomanyos szdmviteli mércék alapjan (ROE, ROA) nem lehet szignifikans
kiilonbséget kimutatni a tulajdonosi értékteremtés mellett elkdtelezett magyarorszagi

vallalatok és iparagi versenytarsaik teljesitménye kozott.

H2a, és H2b hipotéziseimet Biddle G. C. és szerzotarsai [1999] kutatdsi eredményei
alapjan fogalmaztam meg, akik azt tapasztaltdk, hogy a vallalatok arra torekednek, amit
mérnek; az EVA mutatdt alkalmazo vallalatok szignifikdnsan magasabb EVA
megtériilést érték el, mig a hagyomanyos szamviteli mércéknél ezt nem lehetett

kimutatni.

H2c: A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett magyarorszagi vallalatok jobb
pénziigyi teljesitményének hatterében ,,mikodési kivalosag” all. A jobb pénziigyi
teljesitménnyel 0sszhangban a vallalatvezetdk jobbnak itélik meg sajat tevékenységiiket
szamos teriileten versenytarsaikhoz viszonyitva (példaul koltséghatékonysag,
jovedelmezdség, technikai  szinvonal, termékmindség,  kapacitaskihasznalas,

alkalmazottak képzettsége).

H2d: A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett magyarorszagi vallalatok nagyobb

teljesitményjavulast érték el 1992 és 2002 kozott.

II. Kutatas modszertana

II /1. Adatbazis

Kutatdsom soran a ,,Versenyképességi kutatasok” 2004-es felmérésének adatbézisara
tamaszkodtam. (A kutatas tervtanulmanyat lasd Chikdn A. — Czak6é E. 2005.) A vallalati
minta kialakitdsa soran alapelvként az 50 fOnél tobbet foglalkoztatdé oOnalldo jogi
személyiséggel rendelkezd cégeket céloztdk meg, szem el6tt tartva a minta megfeleld

reprezentativitdsat. 2004-ben 6sszesen 1300 vallalatot kerestek meg, 23%-os vélaszadasi rata



mellett végiil 301 vallalattol sikeriilt 6sszegytijteni értékelhetd kérddivet. Létszam alapjan
57,2% a kozépvallalati, 37,7% a nagyvallalatok kategoriaba tartozott. (Vallalati minta
részletes jellemzését lasd Lesi M. 2005. és Wimmer A. — Csesznak A. 2005.)

I1 /2. Tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettség — vallalati besorolas

Az elézetesen megfogalmazott hipotézisek tesztelése eldtt, az egyik kritikus kérdés a
tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalati kor azonositdsa volt. A vallalati
mintaban a felsévezetdk altaldban (94%) egyet értettek azzal, hogy a dontéshozatal soran a
tulajdonosok érdekeit fontos figyelembe venni. A pénziigyi vezetdk 83%-a gondolta ugy,
hogy a pénziigyi teljesitmény megitélésénél a tulajdonosi elégedettség meghatirozo
szempont. Az elemzések ugyanakkor azt mutattdk, hogy bizonytalansdg van abban a
kérdésben, hogy mit is jelent a tulajdonosi érdekek figyelembe vétele. A pénziigyi stratégia
kialakitasa, és a pénziigyi teljesitmény mérése soran a minta vallalatainak csupan 34%-a
tulajdonitott fontos szerepet a magas tulajdonosi hozamnak. A legtobb vallalat pénziigyi
vezetdje tovabbra is arbevételaranyos ill. eszkdzardnyos hozamban gondolkodott, mint
legfobb  pénziigyi cél, ¢és nem tulajdonosi értékteremtésben. Az értékkdzpontu
vallalatvezetésnek ugyanakkor kozponti eleme, hogy a vallalatvezetk vilagosan értsék, hogy
a vallalati értéket, s ezen keresztiil a tulajdonosi értéket a hossza tavu, kockazatot is
figyelembe vevd, pénzaramlasokban megjelend teljesitmény hatdrozza meg, és nem a rovid
tava szamviteli eredmény. Az arbevételaranyos és eszkézaranyos hozam nem méri a
tulajdonosi értékben bekovetkezd valtozast, mindkettdé parcialis mutatonak tekinthetd. Az
értékkozpontth  vallalatvezetés megvaldsitasahoz nem elegendd a felsvezet6i szinten
kinyilvanitani a tulajdonosi értékteremtés fontossagat, ezt az egész szervezetben tudatositani
kell, illetve megfelel6 mércékkel kell rendelkezni az értékteremtés méréséhez. Ez jelentette
besorolasom kiindulopontjat, ugyanakkor viszonylag tagan értelmeztem a tulajdonosi
értékteremtés melletti elkotelezettséget’, igy a vallalati minta 45%-a keriilt ebbe a

kategoridba. Az elemzések soran erre a vallalatcsoportra gyakran fogok gy hivatkozni, mint

2 A kés6bbi vizsgalatok arra a problémara vilagitottak ra, hogy ,,a magas tulajdonosi hozam szerepe a pénziigyi
stratégiaban” kérdést sok esetben nem tudtak a vezetSk értelmezni. Igy azokat a vallalatokat soroltam a
tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalati kategéridba, ahol a felsGvezetd €s pénziigyi vezetd
kinyilvanitas szintjén elkotelezte magat a tulajdonosi értékteremtés mellett, és fontosnak tartottdk a magas
tulajdonosi hozamot a pénziigyi stratégiaba, illetve azokat a vallalatokat is, akik ez utdbbi kérdést nem tudtak
értelmezni, de a jovedelmezdséget fontos szempontnak tartottdk, és megfeleld teljesitménymérési eszkoztarral
rendelkeztek.



»ertékvezérelt vallalatokra”, az angolszdsz terminoldgiat kdvetve, bar tisztdban vagyok a
fogalomhasznalat pontatlansagaval, de az elemzések attekinthetdsége, konnyebb

értelmezhetdsége érdekében sziikség van erre a roviditett elnevezésre.

A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok minden nemzetgazdasagi
agazatban megtalalhatoak voltak, tobbséglik kozépvallalati (44%) és nagyvallalati (42%)
kategoriaba tartozott. A vallalati minta Osszetételébdl addddan tobbségiik (54%) tobbségi
belfoldi tulajdonban volt. A tobbségi kiilfoldi tulajdonban levd vallalatok ardnya (25%)
meghaladta a vallalati minta, és a sokasagi aranyt, illetve reprezentaltdk magukat (21%-ban)

tobbségi allami tulajdonu vallalatok is.

11 /3. Statisztikai modszerek

Kutatdsom sordn magyarazat-orientalt megkozelitést alkalmaztam®, a kutatas el6tt kialakitott
elézetes hipotézisrendszer ,helyességét” empirikus adatok segitségével ellendriztem le.*
Friedman M. [1986] allaspontja szerint; a hipotézist elvetjiik, ha elérejelzéseinek a tények
,,S0kszor” (de legalabbis gyakrabban, mint mas hipotézisekbdl szarmaztatott eldrejelzéseknek)
ellentmondanak, és igen megbizhatonak tartjuk, ha szdmtalan ilyen probat ,,talélt”. Tehat, ha
az empirikus tesztelés megerdsiti az elméletiinket, akkor azt ideiglenesen fogadhatjuk el. Az
elézetesen megfogalmazott hipotéziseim ellendrzése soran nem elégedtem meg azzal, hogy
empirikus adatokon nyugvé statisztikai szamitdsokkal ald tudom tamasztani hipotézisem

helyességét, hanem bizonyos szintig vizsgdlom céfolasanak lehetdségét is.

Kutatdsomban egyarant tamaszkodtam az alap statisztikai mddszerekre és a tobbvaltozos
statisztikai elemzésekre, ugyanakkor két statisztikai modszernek volt kiemelt jelentdsége.
Mivel hipotéziseim a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett, és nem elkdtelezett
vallalatok 6sszehasonlitdsan alapultak, ezért minden egyes alhipotézis esetén fontos szerepet
t51t5tt be a fiiggetlen mintas t probas hipotézisvizsgalat.® Tovabba mindkét hipotézis esetében

szlikséges volt vizsgalni, hogy a tulajdonosi értékre koncentrdlas — teljesitménymérés

3 Magyarézat-orientalt és megértés-orientalt megkozelitésrdl lasd Kieser A. [1995]

* Friedman M. [1986] bar nem veti el a logikai tesztelés lehetéségét, az empirikus tesztelést tekinti
meghatarozonak. Popper P. [1976]. a logikai sikon torténd cafolast hangsulyozza.

> A hipotézisek cafolasa soran nem torekszem a teljes koriiségre, hiszen a végsé célom a hipotézisek
alatamasztasa és nem a megcafolasa.

% Médszertant 1asd. Hunyadi L. et. at. 2008. II. kotet 121-172.0, Kerékgyarté Gy. et. al. 2008. 271-293)
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fontossaga, ¢s a tulajdonosi értékre koncentralas — magasabb pénziigyi teljesitmény kozott, ne
csak latszolagos Osszefiiggés alljon fel; tehat ne legyen olyan harmadik tényezd, amely a
vizsgalt tényezdket meghatarozni. Mindkét hipotézis ellendrzése soran dontd jelentdsséggel
birt a Lazarsfeld-modell alkalmazéasa (lasd Babbie E. [2003] 475-493. old.) A Lazarsfeld-
modell két valtozo kozotti kapcsolat természetét ugy vizsgalja, hogy megnézi milyen hatéssal
jar tovabbi valtozok bevezetése. Az 0j valtozod alapjan almintdkra ossza az eredeti vizsgalt
mintat, és kiilon-kiilon mindegyik almintara meghatarozza az eredeti valtozok kapcsolatat. A
Lazarsfeld-modell alkalmazasaban fontos kérdés, hogy mely valtozokat tekintsiik
kontrollvéltozonak. A kontroll valtoz6é kivalasztaséhoz a korrelacidszdmitas és a

regresszidszamitas nyujtott segitséget.

I1I. A Kkutatas eredményei

INL. /1. Ertékvezérelt vallalatok teljesitménymérési rendszerének jellemzoi

I11./ 1.1 Teljesitménymérési eszkozok alkalmazasa
(H1a, H1b, Hlc, H1d alhipotézisek)

A tulajdonosi értékteremtés mellett elkdtelezett magyarorszagi vallalatok szignifikansan
magasabb aranyban alkalmaztdk a pénziigyi mutatészamok elemzését (98%), a cash-flow
kimutatas elemzését (93%), fix-valtozd koltség elkiilonitését (89%), fedezeti pont elemzést
(82%), koltségérzékenységi vizsgalatokat (77%), tékekoltség szamitast (77%), készletforgasi
mutatokat (79%), és a tevékenységalapt koltségszamitast (71%). A H1b hipotézist mddositani
kellett, mert a 100%-o0s alkalmazist nem lehetett kimutatni a vizsgalt teljesitménymérési
eszk0zok esetében, csak a szignifikansan magasabb alkalmazast. A Hla és Hlc hipotézis a
vallalati mintara elfogadhat6. (H1 hipotézis alhipotéziseinek Osszefoglalasat tartalmazza az 1.
tabla, amely a III./1.3 fejezet végén talalhatd.) A tulajdonosi értékteremtés mellett nem
elkotelezett vallalatokkal Gsszehasonlitva a legnagyobb kiilonbség a koltségérzékenységi
vizsgalatok, tokekoltség szamitas, fedezeti pont elemzés alkalmazasa esetében mutathaté ki.
Ezen teljesitménymérési eszkdzok fontos szerepet toltenek be a tulajdonosi értékmaximald

dontések soran, 1ényeges részét képezik egy fejlett vezetdi informacids rendszernek.
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A versenyképességi kutatas adatbazisanak elemzése nem adott megbizhatd valaszt arra, hogy
milyen mércét alkalmaznak a vallalat bels6 értékének kozelitésére, mit tekintenek a legfébb
értékmérdnek. A nemzetkozi szakirodalomban az egyik preferalt belsd teljesitménymérce a
gazdasagi hozzaadott érték mutatd (EVA)’, amelynek alkalmazasi aranya csak 35% koriili
volt a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok korében, amely szignifikansan
magasabb alkalmazast jelentett. Méret szerinti bontdsban vizsgalva az EVA mutatd
alkalmazasanak gyakorisagat az lathatd, hogy a tulajdonosi értékteremtés mellett elkdtelezett
vallalatcsoporton beliil a legmagasabb ardny a nagyvallalatok kérében mutathatd ki (40%),
amely megkozeliti a nemzetkdzi kutatdsokban kimutatott alkalmazasi aranyt. A nem
értékvezérelt vallalatcsoporton beliil ugyanakkor a legmagasabb alkalmazasi gyakorisagot
(23,6%) a kisvallalatokat korében lehetett kimutatni, amely hatterében feltételezhetden a

r r o r r 1 , J 8
kérdés nem megfeleld értelmezése és a hibas valaszadas allt.

A tulajdonosi értékteremtés szemléletmodjat a teljesitménymeérésben abban is tetten érhetjiik,
hogy a cash-flow szamitast és a tokekdltségszamitast sokkal hasznosabbnak tekintették a
tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok, mint a nem elkotelezett vallalatok. A
Hl1d alhipotézist ugyanakkor modositani kellett, mivel a teljesitménymérési modszer
alkalmazéasa ¢és kinyilvanitott hasznossaga kozott nem lehetett szorosabb kapcsolatot
kimutatni, altaldban az értékvezérelt vallalatok hasznosabbnak tekintették a vizsgalt
teljesitménymeérési eszkdzoket.

Osszességében feltételezhetjiik, hogy Magyarorszagon van olyan vallalati kér, ahol mar nem
kizarolagosan szamvitelei nyereségben gondolkodnak, hanem vallalati, illetve tulajdonosi

értékben.

I11./ 1.2. Informacios rendszer fejlettsége — értékteremto tényezok
(Hle, H1f alhipotézisek)

A vallalati informécios rendszer fejlettségét, tamogatd funkcidjat a pénziigyi-, marketing-,
termelésvezetd, és a vezérkar képviseldje Gsszesen mintegy 80 kérdésen keresztiil értékelte.
Minden kapcsolodd kérdés esetében az értékvezérelt vallalatok szignifikansan jobbnak

értékelték az informdacids rendszeriiket, mint a nem értékvezérelt vallalatok. A legmarkdnsabb

T EVA = Adozott netto mitkodési eredmény (NOPLAT) — (tékekoltség %-ban *0sszes befektetett toke)
¥ Feltételezésem szerint néhany valaszado az EVA (gazdasagi hozzaadott értékmutatot) Gsszetévesztette az
ugyancsak EVA roviditést egyszertsitett vallalkozoi adoval.
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kiilonbség a pénziigyi vezeték véleményében tapasztalhatd, ezen beliil is a legnagyobb
kiilonbséget a beruhédzasi dontések (3,61; 3,05)9, ezt kovetden a tervezés (3,92; 3,37) és a

jovedelmezdség szamités ( 3,96; 3,45) tAmogatottsdgaban lehetett kimutatni.

A véllalatokat az informdacios rendszeriik fejlettsége alapjan 3 klaszterbe soroltam (jo,
kozepes, gyenge).' A ,jo” informaciés rendszerrel rendelkezd  értékvezérelt
vallalatcsoportban a legnagyobb tdmogatottsagot a jovedelmezdségszamitas (4,58), és a
tervezeés (4,55) kapta, melyek esetében ki lehetett mutatni a szignifikansan jobb onértékelést.
A legkisebb tamogatottsdgot a munkatarsi elégedettség (2,52) és a vevoi elégedettség (3,16)
nyomonkovetése élvezte, melyek esetében az értékvezérelt vallalatok szignifikdnsan rosszabb

onértékelést adtak, mint a nem értékvezérelt vallalatok.

Osszességében a tulajdonosi értékteremtés mellett elkdtelezett vallalatok  fejlettebb
informacios rendszerrel rendelkeztek a vezetdk onértékelése alapjan, ebbdl kovetkezden
informacios rendszeriik jobban tdmogatta az értékteremtd tényezOk mérését. A pénziigyi
értékteremtd tényezOk tamogatottsaga egyértelmiien magasabb volt (Hle alhipotézis
elfogadva), ugyanakkor a nem pénziigyi értékteremtd tényezok esetében, tobb esetben nem
lehetett szignifikdns kiilonbséget kimutatni (H1f alhipotézist csak korlatozva érvényes). A
nemzetkodzi szakirodalommal egyezd eredményre jutottam abban a kérdésben, hogy a nem
pénziigyi értékteremtd tényezdket fontosnak tartjak a vezetdk, de még a legfejlettebb vallalati
informécios rendszer is csak kozepes mértékben tamogatja példaul a vevok vagy a

munkatarsak elégedettségének mérését.

I11./ 1.3 Kontrolling jelentések tartalma
(H1g, H1h alhipotézisek)

A tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok 93%-4ban késziiltek rendszeres
kontrolling jelentések, amely meghaladta a 82%-0s minta 4tlagot. A kontrolling jelentések
leggyakoribb elemeit (a tervhez viszonyitott teljesitmény, pénziigyi mutatészamok,
koltségelemzések, értékesités mennyiségi informacidi) kis mértékben (10%), de nagyobb

aranyban alkalmaztdk az értékvezérelt vallalatok, az alkalmazas gyakorisaga 87% felett volt.

? 5 fokozatn Likert skalan mérve. 5: igen hatékony, 4: segiti a tevékenységet, 3: elégséges, 1: egyéltalan nem
tamogatja.

10 Az értékvezérelt vallalatok 48%-a jO, 38%-a kbzepes, 14% gyenge informacios rendszerii klaszterbe keriilt,
mig a nem értékvezérelt vallalatoknal csak 30% rendelkezik jo, 47% kdzepes, €s 23% gyenge informacios
rendszerrel.
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Szignifikdnsan magasabb alkalmazast (10-15 szazalékponttal magasabb) lehetett kimutatni a
kontrolling jelentésekben a termelékenységgel, er6forras kihasznaldssal, jovedelmezdséggel
kapcsolatos mutatok esetében is. A nem pénziigyi mutatdk esetében mutatkozott a legnagyobb
szoras; a termékek mindségre vonatkozo informaciok (22 szazalékponttal nagyobb
mértékben), vevdi elégedettség (5,6 szazalékponttal) a versenytarsak helyzetére vonatkozé
informéciok (6 szazalékponttal), az alkalmazottak teljesitménye (1 szazalékponttal) magasabb

aranyban fordultak el6 az értékvezérelt vallalatok kontrolling jelentéseiben.

Az értékvezérelt vallalatok a kontrolling jelentések legfontosabb informacionak az
értékesitésre  vonatkozd informacidkat (4,49), a koltségelemzéseket (4,45), és a
termékjovedelmezoségét (4,44) tartottdk. Kiilon vizsgaltam azt a vallalatcsoportot, akik a
kontrolling szerepét fontosnak tartottdk az Osszvallalati siker szempontjabol. Két esetben
mutatkozott érdekes kiilonbség. Egyrészt a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett
vallalatok a termék mindséget sokkal fontosabbnak itélték a kontrolling jelentéseikben (3,88)
mint a nem elkotelezett vallalatok (3,39). Masrészt a nem értékvezérelt vallalatok egyediil a
pénziigyi mutatoszamok szerepét értékelték szignifikdnsan fontosabbnak (4,38 szemben a
4,31). A nem értékvezérelt vallalatokra jellemzObb a szamviteli megkdzelités, ezt tamasztja
ala az is, hogy a vezetdi informacios rendszertiket atlag felettinek tartd vallalatcsoportban a
nem értékvezérelt vallalatok a szamviteli informaciok szerepét a kontrolling jelentésekben
nagyon magasra (4,82), szignifikansan magasabbra értékelték, mint az értékvezérelt vallalatok

(4,48).

Az értékvezérelt vallalatok kontrolling jelentéseinek 96%-aban szerepeltek pénziigyi
kimutatasokbol szdrmazo informaciok, és 87%-uk tartalmazott nem pénziigyi adatokat. A
nagyon magas alkalmazas mellett, a nem értékvezérelt vallalatok kismértékben (2,5%) de
szignifikdnsan magasabb aranyban tadmaszkodtak a pénziigyi kimutatdsokbol szadrmazéd
adatokra kontrolling jelentéseikben, mig az értékvezérelt vallalatok nagyobb mértékben
tamaszkodtak a pénziigylr kimutatasoktdl eltérd informécids forrasokra. A legnagyobb
kiilonbség a vallalat informacids rendszerébdl szarmazdé nem pénziigyi adatok (87%, 74%), a
kiilsé forrdsokbdl szarmazo tényadatok (48%, 35%), és a vevOk véleményén alapuld
informéciok alkalmazasaban volt (46%, 31%). A nem értékvezérelt vallalatok erdsebb
szamviteli beallitottsaga abban is megmutatkozott, hogy fontosabbnak tekintették a pénziigyi

kimutatasokbol szadrmazd adatokat a kontrolling jelentésekben, mint az értékvezérelt
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vallalatok. Az értékvezérelt vallalatok viszont szignifikansan fontosabbnak értékelték a kiilsd

forrasbol szarmazo elemzéseket és a vevok véleményén alapuld informéciokat.

Osszességében elfogadhato az az allitds, hogy a tulajdonosi értékteremtés mellett elkdtelezett

vallalatok kontrolling jelentéseiben nagyobb aranyban jelennek meg az értékteremtd

tényezOk, tovabbd nagyobb mértékben tamaszkodnak a pénziigyi kimutatasoktol eltérd

informacios forrasokra. H1 alhipotézisek tesztelésének eredményét foglalja 6ssze az 1. tabla.

1. sz. tabla. H1 hipotézis osszefoglalasa

Hipotézisek Vallalati Megjegyzés Sokasagra a

mintira modositott hipotézis

Hla | EVA, koltségérzékenységi | Elfogadva | EVA tovabbi vizsgalatot | Nem cafolhato,
vizsgalatok, vallalati tokekoltség igényel valoszinisitheto.
magasabb alkalmazasa.

Hlb | Pénziigyi mutatéoszamok, CF | Moédositva | A modositott alhipotézis, a | Nem cafolhato,
kimutatas, fix/valtozoé koltségek vizsgélt teljesitménymérési | valdszinisithetd.
elkiilonitése, fedezetipont- eszkozok magasabb
szamitas 100%-os alkalmazisa. alkalmazésa elfogadva.

Hlc | Piaci értékére vonatkozo6 | Elfogadva Nem céfolhato,
mutatok, tevékenységalapu valdszintsithetd.
koltségszamitas,
célkoltségszamitas,
készletforgasi mutatok
magasabb alkalmazasa.

H1ld | Teljesitménymérési modszerek | Modositva | A modositott alhipotézis: a | Nem cafolhato,
alkalmazasa és a kinyilvanitott tulajdonosi értekteremtés | valosziniisitheto.
hasznossiga kozotti magasabb mellett elkotelezett .Vé.llalatok
Konzisztencia. hasznosabbnak tekintik a CF

kimutatas elemzését, és a
tokekoltség szamitast
elfogadva.

Hle | Informacids rendszer tdmogatasa | Elfogadva Nem cafolhato,

I. (tervezés, ellenOrzés, iizleti valosziniisithetd
dontések...)

HIf | Informacios rendszer timogatasa | Korlatozva | A teljes vdllalati mintira | A pénziigyi
II: nem pénziigyi értékteremtd | érvényes, | érvényes a megillapitds, de ha | ¢rtékteremtd  tényezok
tényezok a legfejlettebb informéciéf magasabb

re,ndszerrel ’r.endeilkezo timogatottsiga
véllalatokat hasonlitjuk Ossze, e -

akkor a legtobb esetben nem valészinisithetd,
lehetett szignifikans .
kiilonbséget kimutatni, illetve a A nem  pénziigyi
munkatarsak elégedettségének | €rtékteremtd tényezdk
kovetését szignifikansan kisebb | alkalmazasaban
mértékben  tdmogatja  az | valdsziniileg nem lehet
értékvezérelt vallalatok szigniﬁkéns

informacids rendszere. kiilsnbséget kimutatni.

Hlg | Kontrolling jelentéseiben | Elfogadva Nem cafolhato,
nagyobb aranyban jelennek meg valoszinisitheto.
az értékteremto tényezok.

H1h | Kontrolling jelentésekben | Elfogadva Nem céafolhatd,
nagyobb aranyban valoszintisithetd.
tdmaszkodnak nem csak

pénziigyi kimutatasokra
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I1L/ 2. Ertékvezérelt vallalatok pénziigyi teljesitménye

I11./ 2.1 Befektetett toke aranyos hozam alakulasa 2002-ben
(H2a alhipotézis)

A vaéllalati mintaban a 2002-es év befektetett toke aranyos hozamat vizsgalva egyértelmiien
magasabb atlagos jovedelmezdség mutathatd ki a tulajdonosi értékteremtés mellett
elkotelezett vallalatcsoportban (11,84% szemben a 4,75%-kal). Ugyanakkor ebbdl nem
kovetkezik az, hogy a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok nagyobb
aranyban teremtettek volna értéket a tulajdonosaik szamara, erre csupan feltételezéseink
vannak. Mivel nem allt rendelkezésre a vallalati t6kekdltség, illetve nem lehetett megbizhatd
ipardgi Osszehasonlitast végezni, ezért a hipotézis ,bizonyitdsdhoz” a Lazarsfeld-modellt
hivtam segitségiil, ahol is a csoportképzd ismérveket regresszioelemzés segitségével

valasztottam ki.

Az elvégzett regresszidelemzés arra vilagitott ra, hogy a vallalati mintdban a jovedelmezdség
alakulasara szignifikans hatdst gyakorolt az, hogy a vallalatok a kornyezeti valtozasokra
hogyan tudtak reagalni. A kornyezeti valtozasokra felkésziil értékvezérelt vallalatok érték el
a legmagasabb atlagos befektetett toke ardnyos hozamot (18,2%), ugyanakkor a valtozasokra
késve, vagy nem reagald értékvezérelt vallalatok teljesitménye gyengébb volt (3,6%), mint a
valtozasokra felkésziild nem értékvezérelt vallalatoké.

A masik meghatarozo tényezé a jovedelmezdség alakuldsara (regresszidoszamitas alapjan) a 6
tulajdonosi tipus volt. A tobbségi allami tulajdonu vallalatok esetében a szamitasok azt
mutattdk, hogy azoknal a vallalatoknal, ahol a menedzsment szemléletében valtozas
kovetkezett be (megjelent a jovedelmezdségre torekvés, a ,,tulajdonosi értékteremtés”™), illetve
sikeriilt felkésziilnilik a kornyezeti valtozasokra, magasabb jovedelmezdséget értek el (5,4%).
Ugyanakkor ez nem jelenti azt, hogy ezek a vallalatok értéket teremtettek, jovedelmezdségiik
nagyon alacsony volt, tobbségiik valosziniileg értéket rombolt.

Lényegesen kedvezObb hozamot értek el (15%) a tulajdonosi értékteremtés mellett
elkotelezett tobbségi kiilfoldi tulajdonban levé vallalatok. A tobbségi kiilfoldi tulajdonu
vallalatok esetében a regresszidelemzés azt mutatta, hogy a jovedelmezdséggel a tulajdonosi
értekteremtés melletti elkotelezettségen tal a vallalati méret mutat szignifikans sztochasztikus

kapcsolatot. A tobbségi kiilfoldi tulajdonu vallalatokon beliil a nagyvallalatok mutattak ki a
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legmagasabb jovedelmezdséget 2002-ben, ugyanakkor e kategéridn beliil nem lehetett
szignifikans kiilonbséget kimutatni az értékvezérelt és nem értékvezérelt vallalatok befektetett
toke aranyos hozama ko6zott (16% ill. 17%).

A tobbségi belfoldi tulajdonu vallalatcsoport esetében mertilt fel a legtobb kérdés. Igaz, hogy
ki lehetett mutatni a szignifikdnsan magasabb befektetett toke aranyos hozamot, viszont a
regresszidszamitas nem erdsitette meg a tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettség és a
jovedelmezdség kozotti sztochasztikus kapcsolatot, gy mint a teljes vallalati mintara, illetve
a tobbségi allami és kiilfoldi tulajdont vallalatcsoport esetében. A szamitasok azt mutattak,
hogy a tobbségi belfoldi tulajdonban levé vallalatok jovedelmezdségét leginkabb az

befolyasolta, hogy a kornyezeti valtozasokra fel tudtak-e késziilni.

A Lazarsfeld-modell alapjan végiil 11 alcsoportban végeztem el a jovedelmezdség
Osszehasonlitasat, 75%-ban a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok
mutattak magasabb befektetett tdke ardnyos hozamot. Osszességében kutatasom nem cafolta
meg azt a feltételezést, hogy ha a vallalatvezetésben vildgosan megfogalmazott célként jelenik
meg a tulajdonosi értékteremtés (fliggetleniil attél, hogy a vallalati célhierarchidban pontosan
hol helyezkedik el, és hogyan viszonyul a tobbi érintett céljaihoz) az kedvezObb pénziigyi

eredményhez fog vezetni.

I11./ 2.2 Hagyomanyos szamviteli mércék
(H2b alhipotézis)

A hagyomanyos szamviteli mutatokkal kapcsolatos problémakat szamitasaim részben
tamasztottak ala. Mivel jelentds jovedelmezdség kiilonbség allt fent az értékvezérelt és nem
értékvezérelt vallalatok kozott, ezért 2002-ben az alcsoportok felében a hagyomdanyos
mércékkel is ki lehetett mutatni a szignifikans jovedelmezdségi kiilonbséget. A longitudinalis
elemzés jelentésebb eltéréseket mutatott. 1996 és 2002 kozott ROIC mutatdoval mérve ki
lehetett mutatni a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok magasabb atlagos
jovedelmez6ségét, ugyanakkor ezt az eredményt 1996 és 1998 kozott a ROE és ROAM
mutatd vizsgéalata nem erdsitette meg.

50 elemt vallalati minta 11 évet atdleld adatbazisan vizsgaltam azt a kérdést, hogy a ROIC,

ROE, ROA jovedelmezdségi mutatok azonos iranyd elmozdulédst (javuldst vagy romlast)

" ROE = Return on Equity, sajat tke aranyos hozam
ROE = Return on Assets, eszkdz aranyos hozam
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mutatnak-e id8szakrol-iddszakra. Atlagosan 28%-os inkonzisztenciat lehetett kimutatni,
amely azt jelzi, hogy a szadmviteli mércék nem minden esetben elégitik ki a

teljesitménymércékkel szembeni legfontosabb kovetelményt, az 6sztonzd sorbarendezés elvét.

Az eredeti H2b alhipotézist modositani kellett: a hagyomanyos szamviteli mércék alapjan
(ROE, ROA) nem minden esetben lehet szignifikdns kiilonbséget kimutatni a tulajdonosi
értékteremtés mellett elkotelezett magyarorszagi vallalatok ¢és iparadgi versenytarsaik
teljesitménye kozott. Bizonyos koriilmények kozott a ROE, ROA, ROIC mutatok eltérd
iranyl jovedelmezdségi valtozast mutatnak. A modositott hipotézist a vallalati mintara az

elvégzett szadmitasok megerdsitették.

I11./ 2.3 Miikodési kivalosag
(H2c alhipotézis)

Osszehasonlitva a tulajdonosi értékteremtés mellett elkotelezett és nem elkotelezett vallalatok
onértékelését az iparagi atlaghoz viszonyitva az lathato, hogy a termékmindséget kivéve, ahol
nem lehetett szignifikdns kiilonbséget kimutatni, a tulajdonosi értékteremtés mellett
elkotelezett vallalatok szignifikansan jobb Onértékelést adtak. Legnagyobb kiilonbség a piaci
részesedés (3,34; 3,01)'* és a tékejovedelmez8ség (3,06; 2,78) kapcsan mutathato ki.

A versenyképességi kutatas 42 szempont szerint kérte, hogy értékeljék a vezetk vallalatukat
legerésebb versenytarsukhoz viszonyitva. A tulajdonosi értékteremtés mellett elkdtelezett
vallalatok a vizsgalati tényezdk 59%-ban értékelték magukat szignifikdnsan jobbnak és csak
18%-ban adtak maguknak gyengébb értékelést, mint a tulajdonosi értékteremtés mellett nem
elkotelezett vallalatok. A vezetdk Onértékelése alapjan, a tulajdonosi értékteremtés mellett
elkotelezett magyarorszagi vallalatok jobb koltséghatékonysaggal rendelkeztek, jobban
jelezték eldre a piaci kornyezetet, kedvezObbnek itélték meg piaci részesedésiiket, fogyasztoi
szolgaltatdsuk szinvonalat, piaci araik versenyképességét, kapacitaskihasznaltsagukat,
logisztikai rendszeriiket, informdacidés rendszeriiket. A vezetdi Onértékelés tartalmazhat
szubjektiv elemeket is, ebben az esetben a vizsgaltatok eredményei a tulajdonosi
értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok vezetdinek értéktudatos szemléletmodjarol

tanuskodnak.

12 5 fokozath Likert-skalan mérve
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II1./ 2.4 Jovedelmezdség alakulasanak longitudinalis elemzése
(H2d alhipotézis)

Nemzetkozi felmérések azt mutattdk ki, hogy az értékkdzpontt vallalatvezetést alkalmazo

vallalatok jobb pénziigyi teljesitményt érnek el, ugyanakkor teljesitményiik az Uj

szemléletmdd bevezetése eldtt nem kiilonbozott versenytarsaiktol.

Az 1999-es ¢és 2004-es Versenyképességi Kutatas adatbazisa alapjan lehetOség nyilt a

jovedelmezdség alakulasanak vizsgalatara 1992 és 2002 kozott. A 11 évet feloleld 50 elemi

mintan elvégzett longitudinalis vizsgalatom eredményei nem mondtak ellent Kleiman [1999]

megallapitdsainak. A tulajdonosi értékteremtés mellett nem elkotelezett vallalatok atlagos

befektetett tOke ardnyos hozama 1992-ben még szignifikdnsan meghaladta a tulajdonosi

értékteremtés mellett elkotelezett vallalatok hozamat, viszont 2002-ben mar az elkotelezett

vallalatok egyértelmiien magasabb jovedelmezdséggel rendelkeztek. A vezetdi onértékelés az

értékvezérelt vallalatok esetében stabil atlagos tokejovedelmezdséget mutatott, mig a nem

értékvezérelt vallalatok esetében romlod tendenciadt jelzett, mikdzben jelentds valtozasok

kovetkeztek be a tulajdonosi szerkezetben, a keresletben, a versenyhelyzetben.

2. sz. tabla. H2 hipotézis osszefoglalasa

Hipotézisek Villalati Megjegyzés Sokasagra a

mintara modositott hipotézis

H2a | 2002-es atlagos pénziigyi | Elfogadva | A tulajdonosi értékteremtés | Nem céafolhato.
teljesitmény magasabb | kiegészi- melletti elkotelezettség | Tulajdonosi
befektetés aranyos hozamban | téssel mellett meghatdrozo6 | értékteremtés tovabbi
(ROIC) mérve tényez6 a kornyezeti | vizsgalatot igényel.

valtozasokra vald reagalas.
A valtozasokra felkésziild
értékvezérelt vallalatok
érték el a legmagasabb
atlagos befektetés aranyos
hozamot 2002-ben

H2b | A hagyomanyos szamviteli | Modositva | A modositott alhipotézis: a | Nem cafolhato.
mércék (ROE, ROA) nem hagyomanyos szamviteli | valoszinisithetd
mutatnak szignifikans mércék alapjan nem minden
jovedelmezdségi kiilonbséget . esetben lehet szignifikans

kiilonbséget kimutatni
elfogadva.

H2c¢c | Jobb pénziigyi teljesitmény | Elfogadva Nem cafolhatd,
hatterében ,,miikodési kivalosag” valdszinlsithetd
all.

H2d | A tulajdonosi értékteremtés | Elfogadva Nem cafolhatd,
mellett elkotelezett de bizonyitasahoz
magyarorszagi vallalatok tovabbi vizsgalatok
nagyobb teljesitményjavulast sziikségesek.

érték el 1992 és 2002 kozott.
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I11./ 3 Osszefoglalas

Kutatasom a magyar vallalati szféra szempontjabol egy kritikus periddust odlelt fel. A
gazdasag atalakulasa, a tulajdonosi szerkezet atalakitds utani ,,tanuldsi” idészakot vizsgalta. A
magyarorszagi vallalatok tanultdk a piacot, a versenytarsakat, a tulajdonosi magatartast €s
célrendszert; mikdzben a magyar gazdasag nyitottsagabol eredden egy éles versenyben kellett
helytallni még a hazai piacon is. Ebben a ,,tanulasi periodusban” vizsgaltam a nemzetkozi
szakirodalomban megjelend standardok alapjan a magyarorszagi vallalatok tulajdonosi
értekteremtéshez vald viszonyat. Kutatasom a jelentds kdrnyezeti zajok egyiittes hatasanak
jelenléte ellenére sem cafolta azt, hogy a szemléletmodban, a vallalatok belso értékrendjében,
a célrendszerben ¢és az alkalmazott teljesitménymércék teriiletén, jelentds vallalati
csoportokban jelen van a tulajdonosi értékteremtés; illetve tobb jel mutat arra, hogy a
tulajdonosi értékteremtés melletti elkotelezettség miikodési kivalosaggal is egyiitt jar. Ezek a
jelek a gyakorlatban 0sztondzhetik a vallalatvezetést és a tulajdonosokat az értékteremtést
segitd teljesitménymércék alkalmazasara, a gazdalkodas kozéppontjaba allitdsara. Emellett
kutatasom eredményei felhasznalhatok az egyetemi oktatasban, a vallalati gyakorlatban és

kiindulopontjat képezhetik tovabbi kutatasoknak.
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