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1. Bevezetés - a probléma meghatarozasa

Az elmult kozel harminc évben mindig a vallalati stratégia foglalkoztatott.
Kiilonb6zd vetiiletei, az elmélete és a gyakorlata, az oktatisa és a gyakorlati
mivelése. Errdl irtam diplomat és egyetemi doktori értekezést, ezt probaltam ki

gyakorl6 vallalatvezetoként és iizleti tanacsadoként.

Az 1970-és évek masodik felében a vallalati stratégia igen ritka megkdzelités volt
elméletben és gyakorlatban egyarant. Kivalo tanaroktol tanulhattam, majd az egyik
¢lenjard magyar vallalatnal, a Taurusnal a gyakorlati munkéban is kiprobéalhattam ezt
az akkor Ujszerti megkdozelitést. A Taurusnal hosszabb ideig egyiitt dolgozhattam egy
stratégia irant elkotelezett véllalatvezetdi csapattal, valamint a Boston Consulting
Group angol tanacsadoival. Az ott szerzett tapasztalatok meghatarozova valtak a
tovabbi munkam soran. Felhasznaltam mindezt abban az alkot6 munkéban is,
amelyet Chikan Attila vezetésével végeztiink a 80-as évek végén, s amelynek
eredményeként 1étrejott az elsd Vallalatgazdasédgtan tankonyv, s amelynek vallalati

stratégia fejezetéhez az én munkam is hozzajarult.

Az utobbi masfél évtizedben vallalatvezetdként és lizleti tandcsadoként szerzett
tapasztalataim megerdsitették azt az a meggydzddésemet, hogy a vallalatok sikere,
tartdsan eredményes miikddése elképzelhetetlen a stratégiai szemlélet, a stratégiai
menedzsment jelenléte nélkiil. Ugyes huzasokkal, gyors helyzetfelismeréssel és
helyzetkihasznalassal lehet sikereket, akar jelentds jovedelmet is elérni, de egy
vallalat tartés, eredményes miikodéséhez a kulcs a stratégiai szemléletben és a

megfelelden megvalasztott stratégiai eszkoztarban rejlik.

Az elmult évtizedek soran sokat fejlodott a stratégiai menedzsment elmélete €s teret
nyertek a stratégiai menedzsment kiilonbdz6 modszerei a vallalatok gyakorlataban is,
mégpedig nem csak a nagyvallalatoknal és a multinacionalis cégeknél, hanem a hazai
vallalatok igen jelent6s kdrében.

A 2000-es évek azonban 1) kihivasokat hoztak a vallalatok szamara, s 1j

megkozelitések jelentek meg a stratégiai menedzsment targykorében. A felmeriild



sok-sok lehetséges kutatdsi irdny koziil a doktori disszertdciomban a kovetkezd 6

kérdésekre szeretnék valaszt talalni:

O Az utobbi évek egyik uj irdnyzata a vallalati értéket kozéppontba allitd
stratégiai megkdzelités. Nagyon izgalmas kérdés, s ezt nevezném a
disszertaciom f6 témakdrének is: milyen viszonyban vannak egymassal a jol
ismert vallalati versenystratégiai/versenyképességi célok ¢és a vallalati érték

noveléséhez kotddo vallalati célok?

0 Igaz-e az a feltételezésem, hogy a versenystratégiai ¢és a vallalati érték
noveléséhez kotddo célok szoros kdlcsonhatasban allnak egymadssal, de egy-
egy vallalat esetében idészakonként, vagy tartdsan egyik cél-csoport prioritast

¢lvez a masikkal szemben?

0 Igaz-e az a feltételezés, hogy jol koriilhatarolhatdak azok a tényezdcsoportok,
amelyek hatasara egy vallalat miikddése sordn a versenystratégiai és a
vallalati értéknoveléshez kotddod célok valamelyike elétérbe keriil a masikkal

szemben?

0 Igaz-e az a feltételezésem, hogy a versenystratégiai és a vallalati érték
novelését megfogalmazoé stratégiai cél-csoportok kdzti prioritasat egy vallalat
esetében alapvetden a kovetkezé harom tényezdcsoport befolyasolja:

= A vallalatok életciklusa, illetve az életciklus egyes fazisaibdl adodo
stratégiai jellemzok.

» Az adott vallalat mikddése sordn bedlld sajatos ,.élethelyzetek” (mint
példaul a tokebevonas, dramai piaci atalakuldsok, egyesiilési vagy
felvasarlasi helyzet, jelentds fejlesztési tervek és programok).

* A tulajdonosi és menedzsment szerkezet, illetve annak jelentds
valtozasa  (beleértve a  menedzsment és  tulajdonosok
generaciovaltasanak a problémait is).

0 Ha elképzelink egy skalat, amelynek egyik végpontjdn a dontden
versenystratégiai célokat, a masik végpontjan pedig a dontden vallalati
értékcélokat kovetd vallalatokat helyezziik el, akkor e képzeletbeli skala

mentén az életciklusuk kezdetén 1évé vallalatok valészintleg a
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versenystratégiai célrendszer pontjahoz lesznek kozelebb, hiszen ezt a
szakaszt dontden a versenystratégiai pozicidszerzés és a novekedési célok
dominaljak. A tézsdén jegyzett vallalatok esetében elég altalanosan
elfogadott, hogy célrendszeriikben az értékmaximalizalas kiemelt szerepet
kap, vitak inkdbb abban a tekintetben vannak, hogy ezt a célt milyen
idétavon értelmezziikk. De mi a helyzet azzal a nagyszamt véllalattal,

amelyekre nem jellemz6 valamelyik célcsoport dominancidja?

0 Igaz-e az a feltételezés, hogy a két szElso érték kozé esé nagyszamu vallalat
esetében hosszabb tavon az a jellemzd, hogy a két fO stratégiai cél-csoport,
vagyis a versenystratégiai célok ¢és a vallalati értéknovelési célok

kiegyensulyozott menedzselésére torekszenek?

0 Igaz-e, hogy ez utobbi, vagyis a versenystratégiai célok és a vallalati
értéknovelési célok kiegyensulyozott menedzselése jellemzd a magyar

kozépvallalatok korében is?

0 Igaz-e az a feltételezés, hogy amikor adott vallalat véltoztat a korabban
kovetett kiegyensulyozott célstrukturajan, akkor azt valamilyen rendkiviili
vallalati ,¢lethelyzet” bedllta miatt teszi? Akar ugy, hogy elétérbe keriilnek
az értékkozponta vallalati célok, akar ugy, hogy ezek atmenetileg hattérbe

szorulnak a versenypoziciok fenntartasa érdekében?

0 Alatamaszthaté-e az a vélemény, hogy a vallalati stratégia sikere,
eredményessége fiigg ugyan a kornyezet elemzésén alapuld, megfelelden
kialakitott stratégiai céloktol, de még inkabb attél, hogy jol valasztja-e meg
az adott véallalat

= a kialakitott célrendszer eléréséhez sziikséges eszkozoket,
» ennek szellemében hozza-e meg a tényleges stratégiai dontéseket
= (sszhangba hozza-e a stratégiai célrendszert ¢és a vallalat
teljesitménymérési és 6sztonzési rendszerét?
Ezek a kérdések és a rajuk adhato valaszok nem csupan a hazai vallalatok stratégiai

magatartdsanak megértése szempontjabol fontosak, hanem abbol a szempontbdl is,
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hogy a sikeres vallalati stratégidk és a sikeres vallalati értékteremtés a gazdasagi

novekedési kilatasoknak is fontos befolydsolo tényezdje lehet.

A felvazolt kérdések remélhetdleg jol jellemzik azt a problémakort, amely
alapvetden foglalkoztat, ugyanakkor a disszertacio készitése soran mindezt sziikiteni,
fokuszalni kellett. A kdvetkezOkben ezért felvazolom azt az elméleti és gyakorlati

kutatési keretet, amelyre a disszertaciom készitése soran koncentraltam.

2. A kutatasi teriilet behatarolasa és elméleti alapjai

A disszertacioktol altalanosan elvart kovetelményeknek megfeleléen elsdként a
tervezett munka elméleti alapjait, fogalmi keretét szandékozom éattekinteni. Ennek
érdekében az 1. pontban felvazolt problémakorben a kdvetkezd gondolati kerettel

jellemezném a vizsgalando teriileteket:

1. abra: A kutatasi téema korivilhatarolasa

Vallalati stratégia A vallalati érték
Stratégiai menedzsment A tulajdonosi éték
Stratégiai célok A stratégiai értéktényez6k
Stratégia-tipusok Ertékkozponta vallalatiranyitas
Kettds értékteremtés

A vallalati értéknovelés helye a

magyar kozépvallalatok
stratégiai célrendszerében

A magyar kozépvallalati
A villalatok életciklusa szektor
Stratégiai jellemz8k az A magyar gazdasag vallalati
életciklus egyes szakaszaiban szerkezet'e
A kozépvallalati szektor
jellemz6i
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A disszertacio tovabbi fejezeteiben kiilon-kiilon attekintem a kutatasi téma négy 6
alappillérének tekintett tertileteteket. Ezek koziil mindegyik igen szertedgazod elméleti
¢s gyakorlati megkozelitést tenne lehetdvé, amelyeket mindegyik ,,pillér” esetében
igyekszem ugy koriilhatarolni, hogy a szobajohetd megkdzelitések koziil azokat

valasszam ki, amelyek a kutatasi téma szempontjabol nagyobb jelentdséggel birnak.

2.1 Vallalati stratégia; stratégiai célok, stratégia-tipusok és a
kettos értékteremtés

A vallalati stratégia irodalma rendkiviil gazdag €s sokrétii. Disszertaiciomban nem
tizom ki célul, hogy ezt a széles elméleti hatteret feldolgozzam, hanem azokat a
tertileteit, vetiileteit szdndékozom attekinteni, amelyek a disszertacid f6 kérdése
szempontjabol indokoltak. A vallalati stratégidval kapcsolatos alapvetd fogalmakat
¢s a stratégiai menedzsment f0 témakoreit munkatarsaimmal kozosen irt, s altalam
szerkesztett konyviinkben' feldolgoztuk. Bizom abban, hogy a konyvvel

bizonyitottuk a témakor altalanos szakirodalmaban szerzett alapvetd jartassagunkat.

2.1.1 A vallalati stratégia megkozelitései

A vallalati stratégiaval foglalkoz6 publikéaciok nagyon sokféle nézépontbol kozelitik
meg a témakort. Henry Mintzberg és munkatarsai (Mintzberg - Ahlstrand — Lampel
2005) Stratégiai szafari cimli kdnyviikben vallalkoztak arra, hogy végigkalauzoljak

az olvasokat a stratégiai menedzsment fobb megkozelitésein és iskolain.

Munkdjuk soran a stratégiai témakor tiz jol elhatarolhato allaspontjat, iskolajat

alakitottdk ki és mutattdk be. Ezt a tiz csoportot koncepcidalkotési iskolanak,

' Bartek Lesi Méria - Bartok Istvan - Czako Erzsébet — Gaspar Judit — Konczol Erzsébet — Pecze
Krisztina : Vallalati stratégia (Alinea Kiad6 2007)
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tervezési iskolanak, pozicional6 iskolanak, vallalkoz6i iskolanak, kognitiv iskolanak,
tanulési iskolanak, hatalmi iskolanak, kulturdlis iskolanak, kornyezeti iskolanak és

konfiguracids iskolanak nevezték el.

Ezt a tiz iranyzatot, iskolat mégis harom nagyobb csoportba osztottdk be. ,,Az els6
harom iskola preskriptiv, el6ird jellegli — jobban érdekli dket, hogy miként kell
kialakitani a stratégiakat, mint az, hogy sziikségképpen hogyan alakulnak ki. ...Az
ezeket kovetd hat iskola a stratégiakészitési folyamat sajatos aspektusaival
foglalkozik, s nem annyira az idedlis stratégiai viselkedés el6irasara Osszpontosit,
mint inkdbb annak leirasara, hogy ténylegesen hogyan késziilnek a stratégiak...
Utols6 csoportunkba csak egy iskola tartozik, nevezziik konfiguracios iskolanak.
Integracidra torekvd képviseldi ... a stratégiakészitési folyamatot, a stratégidk
tartalmat, a szervezeti struktarakat és azok kontextusat a vallalkozas novekedése, a
stabil érettség stb. egymastol elkiiloniild stddiumaiba vagy epizodjaiba
csoportositjdk, s azokat idérendbe helyezve irjadk le a szervezetek életciklusat.
...Ennek az iskolanak egy madsik oldala a folyamatot atalakulasként irja le, amely
magaban foglalja a ,stratégiai valtds” hatalmas terjedelmii preskriptiv
szakirodalménak ¢s gyakorlatanak nagy részét.” (Mintzberg, H. - Ahlstrand,B. —
Lampel, J. 2005; 15. oldal). Ebbdl a rovid idézetbdl is érzékelhetd, hogy a szerzok
altal kialakitott iskolak koziil a disszertaciom gondolatmenetét f6ként a konfiguracios

iskola kovet6i befolyasoltak.

Természetesen mas csoportositasokkal is taldlkozhatunk a stratégiai menedzsment
iranyzataival, megkozelitéseivel kapcsolatban. A tankonyvek gyakran két nagy

csoportba soroljak a stratégiai menedzsment megkdozelitéseket.

Eszerint az egyik irdnyzat a stratégia tartalmara ¢és tipusaira, a stratégidk
meghataroz6 tényezdire, vagyis a stratégiai ,,fundamentumokra” koncentral. Ebben a
csoportban a meghatarozo kutatasi irdnyzatok f6 miihelye a Harvard Business School
volt mar az 1960-as, 1970-es évektol kezdve. Dontd 1okést adott ennek az
iranyzatnak Michael Porter, akinek 1980-ban publikalt els6 konyvét (Competitive
Strategy), valamint az 1985-ben publikalt Competitive Advantage cimiit a stratégiai
menedzsment legnagyobb hatdsu miivei kozt tartjuk szamon. Szdmos mas szerzd

munkdja kapcsolédik még ehhez az irdnyzathoz (az alapoknél Alfred Chandler, a
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késdbbiekben Miles és Snow, és még sokan). Ide sorolhatok még az erdforras alapu
stratégiai megkdozelités képviseldi is (Chandler 1962, Prahalad —-Hamel 1994, Nonaka
1995, Grant 2002).

A masik f0 irdnyzat a stratégia megalkotasanak és a megvalositas folyamatanak
jellemzodire koncentrdl, s kiilonds figyelmet fordit a stratégia, a szervezet és a
vallalati kultara kapcsolatira. Ezt az irdnyzatot fOként Henry Mintzberg neve
fémjelzi (Mintzberg 1979 és 1998), de ebben a gondolatrendszerben tobb olyan
szintetizalo jellegi mi is sziiletett, amelyek az egyetemi és MBA kurzusok
alapkonyveivé valtak (Chandler 1962, Miller 1986, Miller - Friesen 1984, Miles -
Snow 1978, Johnson —Scholes 2002, Grant 2002).

Az elmult évtizedben mindkét megkozelitést alkalmaztdk jelentds kutatasi
projektekben Magyarorszagon is, s ezek eredményeként szamos kiemelkedd
publikacid jelent meg (Chikén Attila 2003, Balaton Karoly 2002, Mészaros Tamas
2002, Chikan-Czaké-Zoltayné 2002, Lengyel 2000). Ebbdl a csoportositasbol
kiindulva disszertaciomban foként az elsé iranyzathoz tartozd megkdzelitésekre

épitek; ezek elméleti alapjait, fobb modelljeit a 2.1.3 részben tekintem at.

2.1.2 A Kkettos értékteremtés és a vallalati célok rendszere

A vallalatok célrendszerét vizsgalva abbdl indulunk ki, hogy a vallalat alapvetd
célja fogyasztoi sziikségletek kielégitése nyereség elérése mellett. Ezt a definiciot
Chikan Attila neve fémjelzi a hazai szakirodalomban (Chikédn 2003a), de hasonlo
megkozelitést talalunk kiilfoldi szerzok, igy Rappaport (2002), valamint Black —
Davies (1999) konyveiben is. Az alapvetd célnak az adott vallalat miikodési
teriiletére valo konkretizalasat szokas a vallalat kiildetésének meghatarozasaként is
értelmezni. Innen tovabblépve kovetkezik azoknak a vallalati stratégiai céloknak a
megfogalmazasa, amelyek aztan stratégiai akciok alapjaiva valnak. A vallalati célok
rendszerének tovabbi elemzése soran ebbdl a megkdzelitésbol indulunk ki, amelyet a

2. abra is szemléltet (Chikdn 2003b 52. oldal alapjan)
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2. abra: A vallalati célok rendszere — elsé megkozelités

ALAPVETO CEL (purpose)

KULDETES (mission)

STRATEGIAI CELOK (objectives)

OPERATIV IRANYITASI, MUKODESI CELOK (targets, tasks)

A szohasznalatunk némiképpen eltér az angolszdsz szakirodalom szohaszndlatétol,
mivel a magyar nyelvben egyetlen kifejezésiink van, a ,,cél” sz6 mindarra, amit az
angol nyelvben tobb kifejezéssel is leirhatunk (goal, objective, target). Ezért a
magyarban a ,,cél” sz6t kiillonbozo jelzOkkel lattuk el annak érdekében, hogy annak

eltérd tartalmat, értelmezését jeldlhessiik.

A céloknak a 2. dbraban attekintett struktirajat illetéen alapvetden egyetértés van a
kiilonb6z6 szerzdk ¢€s iskolak kozott, a kiilonbségek inkabb abbol szdrmaznak, hogy

ki hogyan értelmezi és milyen tartalommal tolti fel a célhierarchia egyes elemeit.

Disszertaciom targya szempontjabol a stratégiai célok szintjének kiemelt jelentosége
van, ezért a kovetkezOkben a célhierarchidnak ezzel az elemével foglalkozom

részletesebben. El6szor definidlnom kell, mit értek stratégiai célok alatt.

Disszertaciomban a tovabbiakban stratégiai célnak/céloknak a vallalat azon
hosszabb tavra megfogalmazott szandékait tekintem, amelyek
» konkretizaljak, hogy milyen modon kivanja elérni az alapveto célt, s
megvalositani kiildetését,
»> pontosan - gyakran szamszeri célok formajaban - leirjak a stratégiaval
elérni kivant célallapotot,
» s amely célok dontési kritériumként szolgalnak a stratégiai alternativak

kozti valasztashoz.
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A kovetkezd rész 2.1.2.1 — 2.1.2.3 alpontjaiban azt veszem sorra, hogyan
értelmezhetdek, konkretizalhatbak a stratégiai célok fenti definicidjanak egyes
elemei.

2.1.2.1 Vizsgaljuk els6ként azt a tényezot, hogy milyen modon kivanja elérni a
vallalat az alapvet6 célt!

a) Versenyeldny és tulajdonosi-érték szemlélet’

az adott vallalat az alapvet6 célt, s megvaldsitani kiildetését. Ebben a tekintetben két
fo iranyzat 1étezik a stratégiai menedzsment szakirodalmaban, s a gyakorlataban is:
az egyik csoport a versenyeldny, versenypoziciok megszerzését, a masik pedig a

vallat értékének novelését tekinti a vallalat f6 stratégiai céljanak.

b) Versenyelony és versenystratégia

Az 1970-es, 1980-as évek dominans stratégiai iranyzatai a versenyelényre, a
versenypoziciok megszerzésére €s megtartasara helyezték a hangsulyt. Ennek az
iskolanak kiemelkedd képviseléje Michael Porter, akinek miivei a mai napig is nagy
hatdssal vannak a stratégiai gondolkodésra, kutatasra és a vallalati gyakorlatra
egyarant. Széles korben ismert gondolatainak részletes ismertetésére itt nem térek ki,

csupan a targyunk szempontjabodl fontos fogalmakat, definiciokat emelem ki.

A versenyelony a kovetkezoképpen definialhato: ,,Amikor két vagy tobb vallalat
versenyez egy adott piacon, akkor az egyik fél abban az esetben rendelkezik
versenyelénnyel a versenytarsaival szemben, ha az adott cég magasabb
jovedelmezdséget ér el (vagy lehetdsége van a magasabb jovedelmezdség elérésére),

mint a versenytarsak.” (Grant 227. o)

A versenyelOny ugy is megfogalmazhat6, hogy ez az adott vallalat sajatos képessége
arra, hogy jobb teljesitményt érjen el a versenytarsainil. A gyakorlatban sokszor

eléfordul, hogy ez a képesség az adott cég aktudlis pénziigyi eredményeiben nem

* Az angol shareholder value magyar forditasara a tulajdonosi érték kifejezés terjedt el, de egyes
forditasok, szerzok hasznaljak a részvényesi érték kifejezést is. Mivel az eredeti gondolatmenet
szempontjabol kozombos a tarsasagi forma — nem szlikithetd le kizardlag a részvénytarsasagokra -,
ezért a tovabbiakban a tulajdonosi érték kifejezést hasznaljuk.
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jelenik meg, mert a versenyelény eredményét a vallalat mas forméaban (példaul
technologiai fejlesztésben, magasabb munkavallaloi Osztonzésben, vagy egyéb
teriileteken) hasznélja fel. Ezért tehat a versenyeldny forrdsanak, meglétének,
fenntarthatosaganak elemzésére elsddlegesen nem a vallalat pénziigyi kimutatasait,
hanem a versenyelony forrasanak tevékenységi, mukodési, iizleti alapjait kell

elemezniink.

A versenyelSny forrasanak két dontd tényez6jét Porter definialta elészor:

- Az iizleti egység versenyelOnye szarmazhat abbdl a ténybdl, hogy adott terméket,
vagy szolgaltatast alacsonyabb koltséggel képes l1étrehozni, mint a versenytarsai. Ezt
nevezziik koltségelonynek.

- Az lizleti egység versenyeldnye szarmazhat abbdl a ténybdl is, hogy a fogyaszto
hajlandé olyan prémium 4érat fizetni az adott termékben, vagy szolgéltatasban
megjelend kiilonleges tulajdonsagért, ami meghaladja a megkiilonboztetés érdekében

felmertil6 koltségeit. Ezt nevezziik a megkiilonboztetésbdl szarmazé elénynek.

A versenystratégia fogalman azt a megkozelitést értjiik, amely arra épiil, hogy
milyen moédon lehet a vallalat meglévd, vagy megszerezhetd versenyelOnyeire
alapozva sikeres stratégiat kialakitani.

A versenystratégiat koveté vallalatokra jellemz6, hogy stratégiai céljaik
meghatarozé eleme a versenyelony, a versenypoziciok megszerzése és

megtartzisa.4

¢) Vallalati érték és tulajdonosi érték

A stratégia témakorének az 1970-es, 1980-as években kovetett, alapvetden
menedzseri szemléletéhez képest az 1990-es években lényeges valtozast hoztak a
vallalat értékét kozéppontba allitd megkozelitések.” Az 1980-as években még az
USA vallalatai koziil is csak kevés kotelezte el magat a tulajdonosi érték-koncepcidok
mellett. Sok cég hasznalt olyan szamitasokat és modszereket, amelyek részét képezik
a tulajdonosi-érték szamitasnak is, a vezetdk gondolkodasat azonban még jorészt a

rovid tavi nyereségorientacio iranyitotta.

* Michael E. Porter: Versenystratégiak (Akadémiai Kiadé 1993)
* Részletes kifejtése Porter 1980, 1985, 1993, Grant 2002, Johnson —Scholes 2002
> Ez az 6sszegzés Rappaport (2002) 1. fejezete alapjan késziilt. Idézet a 16. oldalrol
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Az 1980-as években lezajlott felvasarlasi hullam iranyitotta rd a figyelmet az
értékteremtésre. ,,Sok vallalat a jelentds pozitiv pénzaramlasat soha meg nem tériild
beruhazasokra, vagy meggondolatlan diverzifikaciora forditotta. Mas vallalatok
eszkozeiket nem tudtdk gy hasznositani, hogy azokkal az elérhetd legnagyobb
értéket allitsdk eld. Minden ilyen esetben a tézsde kimutathatdan ,,megbiintette” a
céget, csokkent a wvallalat részvényeinek az arfolyama. Ez a hirhedt
Hertékkiilonbozet” vagy értékrés (Value gap) jelenséghez vezetett, mely a tulajdonosi
érték maximalizalasa esetén elérhetd érték és a vallalat jelenlegi piaci értéke kozti
kiilonbség. A pozitiv ,értékkiilonbozet” arra 0Osztondzte a komoly tdkeerot
felvonultatod ellenséges felvasarlokat, hogy vételi ajanlatot tegyenek a vallalatra és

lecseréljék a korabbi vezetést.”

Napjainkra az amerikai vallalatok igazgatosaganak és felsdvezetésének korében a
tulajdonosi érték novelése altalanosan elterjedt célla valt. Ez azonban nem jelenti azt,
hogy mindenki elismerné a tulajdonosi-érték szemléletnek az uralkodova valdsat.
Amerikdban gyakran ,irjdk e szemlélet szamlajara a csalddottsaghoz és
bizonytalansaghoz vezetd, szervezetatalakitassal és 1étszdmcsokkentéssel telt éveket,
az intézményi befektetok hozzaallasanak megvaltozasat a portfolidjukba tartozo
vallalatokkal és azok vezetdivel szemben. A vilag mds részein — igy a kontinentalis
Européban is — egyre nagyobb a politikai fesziiltség a globalis verseny megkovetelte
tulajdonosiérték-szemléletii iizleti gyakorlat és a tarsadalmi jolét biztositdsanak

tradicidja kozott.” (Rappaport 2002, 16. oldal)

A vitdk és eltéré nézetek ellenére a vallalati érték fogalma, a vallalati érték, illetve a
tulajdonosi érték novelése ma mar kétségkiviil beépiilt a vallalatokkal kapcsolatos
stratégiai gondolkoddsmodba, a vallalati stratégiai célok részévé valt. A vallalati
értek értelmezésének alakuldsaval, torténeti fejlodésével, az eltéré megkozelitések
részleteivel szamos konyv és publikacio foglalkozik.® Ezek felhasznalasaval a

kovetkezOkben csak a szamunkra fontos fogalmakat, definicidkat emeljiik ki.

¢ Példaul Copeland T. - Koller T. ~Murrin J. (1999), Black A. ~-Wright P. —-Bachman J. E. —Davies J.
(1999), Rappaport A. (2002), Reszegi L.(1998), Wimmer (2000) , Dorgai (2004) stb.
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»A vallalat értékét mindazon jovobeni szabad jovedelmek jelenlegi értéke
hatarozza meg, amelyet a cég teljes élettartama alatt realizalni képes” (Reszegi

L. [1995]. 918.0ld).

A tulajdonosi értékelmélet az egyik legnagyobb hatasi menedzsment elmélet
napjainkban. A tulajdonosi értékelméletnek a legfontosabb kiindulopontja, hogy — a
stratégiai menedzsment megkdzelitések tobbségétdl eltéréen — a vallalatot a
tulajdonos nézOpontjabol vizsgalja. A kérdés tehat itt nem az, hogy mit ér a véllalat,
hanem az, hogy mit ér a vallalat a tulajdonosanak. A tulajdonosi értéket
leggyakrabban a vallalat sajat tokéjének piaci értékeként definialjak, vagyis a
tulajdonosi érték egyenld a vallalat értéke minusz a vallalat adossaganak értéke.

(Rappaport 2002 33. oldal)

A tulajdonosi értékelmélet abban az értelemben stratégiai megkozelitésnek
tekinthetd, hogy képviseldi nem rovidtavia profitmaximalizalasban, hanem hosszabb
tavua tulajdonosi érték-novelésben gondolkodnak. A kiilonbség koztiik és a stratégiai
menedzsment iskolak kozt az, hogy a stratégiai célhierarchia csucsara a tulajdonosi
érték novelését helyezik, minden mas stratégiai célt, illetve a stratégiai dontéseket

ennek rendelik ala.

b) Tulajdonosi és menedzsment szerepek

A stratégiai menedzsment szakirodalmanak a 80-as években domindns iranyzatai a
vallalati stratégiat elsésorban a menedzsment szemszogébdl vizsgaltdk, a
tulajdonos/tulajdonosok sajatos szempontjai gyakran meg sem jelentek az
elemzésekben. Régota foglalkoztat az a kérdés, vajon miért tortént ez igy? Miért
tekintik a stratégiai menedzsment kutatoi, oktatoi annyira magatol értetédonek,
hogy a stratégiai célokkal kapcsolatos kérdéseket a vallalati menedzsment
hatokorébe utaljak, s nem vetédik fel a tulajdonos szerepe a stratégiai célok
meghatarozasaban? Véleményem szerint ez alapvetden azzal fiigg Gssze, hogy a
stratégiai menedzsment elméleti és gyakorlati fejlodése egy olyan gazdasagi
kozegben, elsésorban az USA-ban és Kanadaban indult el, ahol a gazdasag vallalati
szerkezetében meghatarozoak voltak a részvénytarsasagok, vagyis az a vallalati

forma, amelyben a tulajdonosi és menedzsment szerepek szétvalnak, s a tulajdonosok

20



szamara a vallalattal valo kapcsolat terepe tObbnyire nem a stratégiai kérdésekben,
hanem a részvényarfolyamokon keresztiil jelentkezik.” Igy aztan érthetd, hogy az
elméleti munkdk ¢és a stratégiai tandcsadok modszertani Utmutatdi is a stratégia
operativ  kidolgozasat ¢és a végrehajtds megszervezését végzo  vallalati

menedzsmentre koncentralnak.

Jol példazza egyébként ezt a gondolkoddsmodot Mintzberg Osszefoglaldja a
Stratégiai szafari-ban, amikor a tiz iskola jellemzdit Osszefoglald tdblazatdban a
»stratégia kozponti szerepldi” cimszo6 alatt a tiz iskola egyikénél sem jelennek meg a
tulajdonosok, hanem példaul a vezetdk, az elemzok, a kozdsség, a kornyezet, a

szervezet. (Mintzberg - Ahlstrand — Lampel 2005, 391. oldal).

Hasonldan gondolkodik a témardl Rappaport is, aki tigy véli, hogy a vallalatvezetok,
akarcsak a tobbi ember, a sajat érdekeiknek megfelelden cselekszenek. Véleménye
szerint azonban vannak olyan tényezdk, amelyek a vezetOket arra késztetik, hogy a
tulajdonosok érdekeinek megfelelén cselekedjenek. E tényezdk abbol a
feltételezésbdl adodnak, hogy minél kedvezdtlenebbek a varhaté kovetkezmények a
tulajdonosok vagyonat csokkentd vezetd szdmara, anndl kisebb a valdsziniisége
annak, hogy az érintett vezetd a tulajdonosok érdekei ellen cselekszik. Véleménye
szerint négy olyan f6 tényezd van, amelyik a tulajdonosi érték-szemlélet elfogadasara
Osztonzi a vezetdket: a viszonylag nagy tulajdonosi részesedés, a tulajdonosi
hozamhoz ko&tott vezetdi javadalmazas, a kiils6 felvasarlas fenyegetése és a

vallalatvezetdk piacan levo verseny. (Rappaport 2002, 18. oldal)

A tulajdonosok ¢és a menedzsment viszonya lényeges szempontként jelenik meg a
vallalatkormanyzas témakorében is, bar ott foként a vallalat érintettjeinek
Osszefliggésében keriil targyaldsra. Az ¢érintettek feltérképezése segitségével
igyeksziink azt megérteni, hogy az egyes érintettek milyen médon képesek hatést
kérdést vet fel: mennyire érdekelt az adott érintett csoport abban, hogy megprobalja

befolyasolni a vallalat stratégiai dontéseit, s van-e ahhoz elég ereje az érintetteknek,

7 Az amerikai haztartasok koriilbeliil 40 szazalékanak van véllalati részvénye vagy befektetési jegye. S
mivel a piac intézményi befektet6i jelentds részben nyugdij-alapok, igy alkalmazottak millioit érinti
kozvetve a részvények teljesitménye.
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hogy elképzelésiiket érvényesiteni tudjak. (Johnson — Scholes — Whittington 2005).
A tulajdonosok, azaz a részvényesek, vagy tagabb értelemben a részvényesek és a
hitelezOk egyiittesen kiilonleges helyzetben vannak a tobbi érintett csoport
helyzetével Gsszehasonlitva. A tulajdonosok az altaluk eszkozolt teljes befektetést
kockaztatjak. A tobbi termelési tényezd szallitdja esetében elvileg lehetséges akar a
tisztan piaci alapti kapcsolat feltételezése, a pénziigyi eszkdzoket biztositd
tulajdonosok viszont kétféle kockdzatot is vallalnak: altalanos célu eszkozt (tokét)
szolgaltatnak, melyet lehet az eredeti céltol eltérd modon felhasznalni, s a biztositott

toke felhasznalhato specifikus eszkdzok 1étrehozasara. (Bartok Istvan 2001)

Az egymastol elkiiloniilt tulajdonosi és menedzsment szerkezet azonban csak a
vallalatok egy részében muikodik, masik részében ezek a ,,szerepek™ szorosabban
kapcsolodnak egymashoz. (Az egyes miikodési modellek szerinti vallalati szerkezet a
kiilonb6z6 nemzetgazdasagok esetében igen eltérd.) A tulajdonosi és menedzsment
szerepek egy lényeges Osszefliggésére mutat ra a 3. abra (Chikdn 2003b. 408. oldal
alapjan)

3. dbra: A tulajdonos és a menedzsment szerepe a vallalat iranyitisaban

nagy

A

Tulajdoni
arany
v : Y
alacsony , nagy
Személyes részvétel az iranyitasban
Kisbefektetd tulajdonosok Dominéns tulajdonos
kozvetlen hatdsa gyenge irdnyitasi szerepe erds (vagy

egyszemélyes vallalkozo)

Menedzsment irdnyitasi szerepe
erds Menedzsment szerepe gyenge

(vagy a tulajdonos t0lti be)
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Osszegezve a tulajdonos és a menedzsment stratégiai szerepérdl elmondottakat,

néhéany alapkérdést megfogalmazhatunk a kutatds szdmara:

- Vannak-e az adott vallalat tulajdonosdnak olyan explicit céljai, amelyek
befolyasoljak a stratégiai célrendszer konkrét tartalmat?

- Ha nincsenek (példaul mert egy t6zsdén jegyzett tarsasag részvényese), akkor kik
¢s milyen modon alakitjak a véllalat stratégiai céljait? Ezt a kérdést ,,megbizd —
ligynok probléma”-ként részletesen targyalja a vallalatelmélet, erre a
disszertacioban bovebben nem térek ki.

- A kutatdsom szempontjabol fontosabb az az eset, amikor a tulajdonosnak vannak
a vallalatot érintd stratégiai céljai, s azokat kdzvetve (példaul a tulajdonos éaltal
jelolt igazgatosagi, feliigyeld bizottsagi tagokon keresztiil), vagy kozvetleniil
(személyesen, vagy szervezeti képviseldje révén) érvényesiti a vallalat stratégiai
iranyitasaban.

- A kozépvallalatok korében ennek a kérdéskornek azért van nagy jelentdsége,
mert - amint azt a 4. fejezetben targyaljuk majd - ebben a vallalati korben
gyakori a tulajdonosi és menedzsment szerepek Osszekapcsolddasa, egylittes

hatésa a véllalat stratégiai céljaira.

A tulajdonosi és menedzsment célok kérdésének azért szenteltiink ebben a pontban
viszonylag nagyobb teret, mert kutatok és gyakorld vallalatvezetok kozt egyarant
megfogalmazddik egy olyan feltételezés is, hogy a magyar kozépvallalatok miikodési
sajatossagai, stratégiai sikerei vagy kudarcai részben abbol fakadnak, hogy az

¢érintettek ezt a kettds szerepkdrt mennyire sikeresen tudjak betdlteni.

c) A versenystratégiai célok és a vallalati érték-névelési célok jellemzoi,

beépiilésiik a stratégiai célok rendszerébe

Az eddigiek alapjan felvazolhatjuk a wvallalati stratégiai céloknak egy olyan
rendszerét, amelyben az alapvetd cél — kiildetés/vizi6 — stratégiai célok gondolatot
tovabb folytatva a stratégiai célokat két alapvetd csoportba soroljuk, a versenyeldny
megszerzésével és megtartasaval Gsszefliggd uigynevezett versenystratégiai célokra,

valamint a vallalati érték ndveléséhez k6tddo célokra. Ezt mutatja be a 4. abra.
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4. abra: A vallalati célok rendszere — masodik megkozelités

ALAPVETO CEL (purpose)

KULDETES (mission)

STRATEGIAI CELOK (objectives)
0 Versenyelony megszerzése és megtartasa
0 A vallalat értékének novelése

OPERATIV IRANYITASI, MUKODESI CELOK (targets, tasks)

Disszertaciomban azt a vallalati célrendszerrel kapcsolatos felfogast kovetem,
amelyik a versenyelony megszerzésével és megtartasaval, valamint a vallalati
tobbletérték megteremtésével és novelésével kapcsolatos célokat egymast
tamogato, erosité, kiegészité6 céloknak tekinti, nem probalja ezeket a célokat
szembedllitani. (Rappaport 2002 és Czakd 2003) Errdl a kérdésrdl a késObbiekben
még bdvebben lesz szd. A disszertdciom 4. részében majd azt szandékozom
vizsgalni, hogy mennyire érvényesiill ez a stratégiai célfelfogds a magyar

kozépvallalatok korében.

A versenystratégiai céloknak és a vallalati értéknoveld céloknak az egyenrangu,
egymast befolyasold, egymassal kdlcsonhatasban allo szerepét akkor érthetjiilk meg
igazan, ha a célrendszer-felfogasunkat kiegészitjik a kettds értékteremtés

gondolataval is.

Disszertaciom szempontjabol ez a megkozelités meghatarozo jelentoséggel bir.
Minden vallalat alapvetd célja azonos, fogyasztoi igény kielégitése nyereség elérése
mellett. A vallalat alapvetd céljanak eléréséhez egy olyan értékteremtd folyamat
vezet, amely kettds természetli: ugyanannak a vallalati tevékenységi rendszernek,
mas szoval ugyanannak az értéklancnak a miikodése soran egyidejlileg hoz létre a

vallalat értéket a tulajdonos szamara, valamint a fogyasztok szamara.
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A kettds értekteremtés megkozelitésében a vallalat, mikozben a fogyaszté szamara
értéket jelenté terméket allit eld, vagy szolgaltatast nyujt, egyattal a vallalat
értékét is noveli annak révén, hogy a fogyaszté hajland6 a vallalat altal
eldallitott termékben, vagy nyujtott szolgaltatasban rejlé érték miatt a vallalati
koltségeket meghaladé arat fizetni.> A Kkettés értékteremtés gondolata a
stratégiai célok tekintetében ugy értelmezheté, hogy a cél a fogyaszto és a
tulajdonos szamara egyarant tobbletértéket eredményezé - ,,win-win” — helyzet
elérése.

Itt kapcsolddik 0ssze egyértelmiien a versenyeldny és a vallalati érték: a fogyaszto,
amikor elfogadja a szamara kinalt arat, egyben elfogadja a fogyasztoi érték/ar aranyt
is. A fogyaszto értékeli tehdt dontésével az adott vallalat versenyeldnyét, s teszi
lehetdvé a vallalati érték novelésének realizalasat. Ezt az alapvetéen mikro6konomiai
megfogalmazast a vallalatértékelés szakértoi tigy fogalmazzak meg, hogy ,,a vallalat
tobbletértéket teremt, tevékenysége soran pozitiv nettod jelenértékii projektet valdsit
meg”. A kettds értékteremtésrdl elmondottakat a kovetkezd abraval szemléltetjiik
(Juhasz 2004 felhasznalasaval):

5. abra: A kettos értékteremtés és a vallalati értékteremto folyamat kapcsolodasa

Erték a vevének,
a fogyasztonak

A vallalat alapveto értékteremto folyamatai

értéklanc
S~ ,
Ertéknovelés a
tulajdonosnak
Befektetés

¥ Chikan 2003a, valamint a 15. oldalon felsorolt forrasok alapjan
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A kettOs értékteremtés gondolatkdre tobb irdnyban is kutatdsi lehetdségeket nyujt:
mikrookonomiai ¢és vallalatelméleti iranyoktél kezdve a vevdi értékteremtés
koncepcidin keresztiil a stratégiai menedzsmentig. Elfogadva a fenti definiciot és a
kettés értékteremtés adta fogalmi keretet, a disszertaciom vallalati értékkel
foglalkoz6 részeiben a kérdéskor stratégiai menedzsment megkdozelitésére
szoritkozom, a vevdi érték kérdéseire nem térek ki. (A vevodi érték tényezdinek

részletes attekintését adja - egyebek kozott - Gelei Andrea (2006) disszertacioja).

2.1.2.2 A stratégiai célok masodik jellemzdje — hogyan segitik a stratégiai
alternativak kozti valasztast?

A stratégiai célok kozott tehat azonositottunk két Osszekapcsolodo cél-elemet, a
versenystratégiai, valamint a vallalati értéknovelési célokat. Ennek a kétféle célnak a
kovetése azonban adott vallalat adott dontési helyzetében kiilonboz6 stratégiai
dontésekhez vezethet. Fennmarad tehat a kérdés, hogy a stratégiai menedzsment
folyamatdban a stratégiai dontéshozok milyen szempont alapjan hozzédk meg
stratégiai dontéseiket? Mdas megkdzelitésben azt mondhatjuk, hogy a stratégiai
menedzsment folyamatiban az elvégzett elemzések és Kkidolgozott stratégiai
alternativak kozott minek alapjan valasztanak — mit tekintenek dontési
kritériumnak, amikor elérkezik a stratégiai valasztas (strategic choice)

pillanata?

A stratégiai menedzsment a stratégiaalkotds, a stratégia megvalositds ¢€és a
visszacsatolas integralt egységére épiild vallalatvezetés. Integralt alkalmazason azt
értjiilk, hogy az egyes fazisok nem merev elkiiloniilésben, hanem egyidejli
kolcsonhatasban jelennek meg a vallalatnal. A stratégiai menedzsment folyamatat a
6. abran lathat6 Iépések ismétlddd sorozataként értelmezhetjiik (Chikan 2003
alapjan).
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6. abra: A stratégiai menedzsment folyamata(Johnson — Scholes (2002) 122. oldal)

és
visszacsatolas

Stratégia ellendrzése /

Teljesitmények

A stratégiai alternativak kozti valasztashoz nem elegendd a lehetséges stratégiai

fejlesztési irdnyok, stratégiai opcidk megfogalmazasa, hanem ki kell alakitani azt

a modszert, szempontrendszert is, amelyek segitik a dontéshozodkat a stratégiai

alternativak kozti

véalasztasban.” A stratégiai alternativak értékelésének f6

szempontjait a 7. dbraban mutatjuk be.

? Az abra és magyarazata Johnson, G. - Scholes, K. (2002) Exploring Corporate Strategy. Text and
Cases, Prentice Hall Europe) cimii konyvén alapul.
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7. abra: A stratégiai alternativak értékelése (Johnson — Scholes (2002) 244. oldal)

A STRATEGIAI ALTERNATIVAK ERTEKELESENEK

SZEMPONTJAI
A 4
OSSZHANG MEGVALOSIT- MEGFELELES
HATOSAG
A stratégiai Finanszirozhatosag Az érintettek
megkozelitéssel elvarasainak
Kockézatok
Kulturalis A stratégiai
megfelelés Technikai megvaldsitési céloknak
feltételek
Megtériilési
céloknak

Az alternativaknak els6ként a megvalodsithatésag probajat kell kiallniuk.
Amennyiben egy adott stratégiai alternativa megvalosithatonak mindsiil, akkor a
valasztashoz tovabbi értékelésre is sziikség van, éspedig a stratégiai céloknak és a
kiillonb6z6 elvarasoknak valé megfelelés szempontjabol. Itt ismét tobb szempont
mérlegelésére van sziikség, amelyek koziil a stratégiai célokkal vald Gsszhangot
emeljiik ki: akkor lesz a stratégiai dontéshozok valasztisa — a strategic choice —
leginkdbb 0Osszhangban a wvallalati célokkal, ha a stratégiai célok hierarchiaja
vildgosan meghatarozott, s lehetdség szerint szamszerlsithetd, vagy mas moddon

mérhetd elemeket tartalmaz. '

2.1.2.3 A stratégiai célok harmadik jellemzdje — a mérhetdség és
operacionalizalhatésag

A stratégiai célokra adott definicionk fontos eleme, hogy pontosan, lehetdleg
mérhetd, szamszerisithetdé formaban irjak le a vallalat altal stratégiailag elérni kivant

célallapotot. A mérhetdség mellett fontos szempont lehet az operacionalizhatosag is,

'9 A stratégiai alternativak értékelési szempontjaival részletesebben fogalkozik Bartek Lesi Maria -
Bartok Istvan - Czako Erzsébet — Gaspar Judit — Konczol Erzsébet — Pecze Krisztina : Vallalati
stratégia (Alinea Kiado 2007) 322. oldal
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amelyek szorosan 0sszefliggd, de nem azonos fogalmak: mig a mérhetdség a célok és
vallalati teljesitmények kapcsolatdnak megteremtéséhez, az operacionalizalhatdsag

foként a stratégia megvalositasat célzo projektek kidolgozasdhoz nyljt segitséget.

A versenystratégiai célok meghatarozasdban a vallalatok tobbsége viszonylag nagy
jartassagot szerzett ugy a vallalat egésze, mint a stratégia lizleti egységek, az
lizletdgak szintjén. A versenystratégiahoz kotddd célok gyakran a vallalat és
kornyezet viszonyéara vonatkoznak, mint példaul a vallalat elfogadottsdga, imidzse,
piaci részaranya. A mérhetd célok masik csoportja a szervezet belsd tényezdire
vonatkozik: novekedési ilitem, jovedelmezdség, a befektetések megtériilése,
hatékonysagi mutatok, stb. Ezek a stratégiai célok, azok kivalasztdsa, a mértékek
megallapitdsa mindig az adott vallalat specifikumaihoz igazodik. A mérhetd
stratégiai célok ugyanakkor megkonnyitik, hogy a szervezet, a vezetdk és dolgozok
teljesitményértékelési rendszere is a stratégiai célokkal 6sszhangba hozhato legyen.
A stratégiai célok ¢és a teljesitménymérés kapcsolatdnak igen kiterjedt szakirodalma

és sokszinli gyakorlata van'', ezek részleteire disszertaciomban nem térek ki.

Viszonylag kisebb hagyoményai vannak a véllalatok korében a vallalati érték-
novelési célok mérésének, valamint a vallalati értéknovelési célok és a
teljesitményértékelési rendszer kapcsolatanak. Ezért ezzel a kérdéskorrel a 2.3

részben bévebben foglalkozunk.

2.1.3 A stratégiai célok tovabbi mélyitése — stratégiai megkozelitések,
stratégiatipusok

Amikor a stratégiai menedzsment irodalmaban stratégia-tipusokrol esik szo, akkor
ezek altaldban mar az alapvetd stratégiai célok elérésének modjara utalnak. Explicit,
vagy implicit médon feltételeznek valamit az adott vallalat stratégiai f6 céljarol
(példaul, hogy tulajdonosi értéket akar maximalizalni, vagy a versenypozicioit akarja
megteremteni, vagy megtartani), s a stratégia-tipusok definidlasakor ezt a 6 célt

adottnak tekintik.

"' A teljesség igénye nélkiil kiemeljiik Kaplan- Norton 1997, Copeland-Koller-Murrin 1999, Kaplan —
Norton 2005, Wimmer 2000, Dolgos 2000
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A kovetkezOkben ebbdl a feltételezésbdl kiindulva tekintjiik at a stratégia-tipusok

néhany jellemzd csoportositasat, kitérve arra is, hogy

- milyen elvek, szempontok alapjan soroljak a szerzdk a vallalatokat kiilonb6zd
tipusokba, és mi jellemzi ezeket a fObb stratégia-tipusokat, milyen vallalati
célrendszerbdl indulnak ki a szerzék a csoportositds soran, akar explicit akar
implicit moédon?

- Az egyes szerzok hogyan jelenitik meg és hogyan kezelik a versenystratégiai
jellegti, illetve a vallalati értékhez kothetd stratégiai célokat elemzéseik és

kutatasaik soran?

a) Porter alapstratégiai

A stratégia-tipusok elsé csoportjaként Porter alapstratégiait érintjiik. (Porter 1993)
Az altala megfogalmazott hiarom alapstratégia - a koltségelonyon alapuld, a
megkiilonboztetésen alapuld, valamint a fokuszald6 — egyértelmilen a
versenystratégiai célokat helyezi a stratégia-tipusok kozéppontjaba.'? A Porter-i
alapstratégiak kozotti valasztas arra a kérdésre ad valaszt, hogy a vallalat milyen
jellegli versenyeldnyre épitve szandékozik stratégiai poziciokat elérni sajat iizleti

kornyezetében, szektoraban (példaul a koltségelonyre épit).

b) A Mintzberg-féle stratégiai megkozelitések

Szintén széles korben ismert €s elfogadott az a csoportositds, amelyet H. Mintzberg
alakitott ki (Quinn - Mintzberg — James 1988), de azota szamos szerzd fejlesztette,
kiegészitette, alkalmazta azt. A harom alapvetd stratégiai megkozelitést Mintzberg

vallalkozoi, adaptiv és tervez6i megkozelitésnek nevezi.

"2 Porter alapstratégiai széles korben ismertek, részletezésiikre itt nem térek ki, mivel az szamos
forrasban megtalalhato: Porter 1993, Grant 2002, Bartek Lesi Maria - Bartok Istvan - Czakd Erzsébet
— Gaspar Judit — Konczol Erzsébet — Pecze Krisztina 2006, stb.

B Vecsenyi (1999) ezeket a tipusokat szellemes hasonlattal élve hajonevekkel illusztralja, s
Kolombusz Santa Mariajaval, a Vikingek csonakjaival és a Titanic-kal jeloli meg a harom
megkdzelitést.
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0 A vallalkozéi megkozelités'® azokra a vallalatokra jellemzd, amelyeknek
meghatarozo szerepldje a tulajdonosi és menedzseri funkciokat jorészt egy
személyben kézben tartdé maganvallalkozd, az erds vezetd, aki merész és
kockazatos akciokat tud és akar kezdeményezni. A vallalkozoi kozelitésnek
négy fo jellemzdje van:

- A stratégiat az uj lehetéségek keresése hatdrozza meg.
A vallalkozé gondolkodasanak kozéppontjdban a pozitiv lehetdségek
allnak, a lehetséges problémakat masodlagosként kezeli.

- A hatalom és a felelosség egyértelmiien a vallalkozo kezében
Osszpontosul, hidnyoznak a formalis eljardsok, nincsenek
kinyilvanitott, rogzitett elemei a miikodésnek.

- A vallalkozo6i stratégiat a ,,nagy lépések politikaja™ jellemzi,
bator szembenézés a bizonytalansaggal. Az iizletmenetben
megvaldsitott ugrasszerii elorelépésekkel a nagy nyereség reményében
vallaljak a jelentds kockazatot.

- A stratégia meghatarozoja, kozponti célja a novekedés, a
dontéshozot ez motivalja elsdsorban. Felmérések sorozata mutatja,
hogy a wvallalkozét sokkal inkdbb egy vallalkozéi ,,birodalom”
kiépitése érdekli, mintsem a személyes célra felhasznalhat6 pénz.

- A vallalkozo stratégidja azt a szemléletet tiikrozi, hogy a
kornyezet formalhato, s ez a szemlélet az alapja a dontéshozéd

batorsaganak.

0 Az adaptiv megkozelités azokra a vallalatokra jellemzd, amelyek a stratégiai
dontéshozok felfogasa szerint atlathatatlanul bonyolult kdrnyezetben
muikoédnek ¢és tartozkodnak a jelentds valtozasoktol. A dontéshozok
adottsagként fogjak fel a ,,status quo™-t és a szervezet vilagos, tartds céljainak
hianyat. Mindezt nem azért teszik igy, mert gyavak vagy kovetkezetlenek,
hanem a bonyolult kornyezet tényezéihez valdé alkalmazkodast, a
problémamegoldds tarhdzanak gazdagitasat tekintik sikerlik alapjanak.
Tobbnyire ebbe a csoportba sorolhatok az érett, tradiciondlis ipardgak

vallalatai. Az adaptiv kozelités 6 jellemzoi:

' Mintzberg stratégiai megkozelitését Chikan (2003b) alapjan foglaljuk Gssze
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- Nincsenek vilagosan meghatarozott célok, a stratégia egy
komplex szervezeten beliili koaliciok kozti hatalom megoszlasat
tiikrozi. Erintettek sokasaga kivanja itt érdekeit érvényesiteni, nincs
,»kOzponti” hatalom vagy egyértelmi kozponti cél. Természetesen
ilyen koriilmények kozott szo6 sem lehet semmiféle cél szerinti
maximalizaldsr6l (sem profit, sem nodvekedés, sem mas) — a
problémak kielégitd megoldasait keresik.

- Az adaptiv stratégiat a ,reaktiv megoldasok” (reagalasok)
jellemzik a ,proaktiv’ lehetoségekkel (a ,kezdeményezéssel”)
szemben.

- Az adaptiv vallalati stratégiat a kis lépések politikaja jellemzi.
Ugyelnek arra, hogy a visszacsatolasok révén lépéseik konnyen
korrigalhatok legyenek.

- A stratégiat az 0ssze nem kapcsolodo dontések jellemzik.
Ebben a helyzetben a stratégia széttdredezett, a dontéshozok azonban

rugalmasak, amit felfogasuk szerint a kdrnyezet meg is kovetel toliik.

O A tervezésre ¢pitd szemlélet azon a feltételezésen alapul, hogy a
dontéshozoknak vannak jol koriilhatarolhatd céljai, amelyeket csak akkor
¢rhetnek el, ha aktivan befolydsoljak az eseményeket. A tervezés a
dontéshozo klasszikus kozgazdasdgi megkozelités szerinti  racionalis
magatartasat feltételezi: mérhetd célok pontos megfogalmazasat és az ezek
elérése érdekében torténd tudatos cselekvések sorozatat. A tervezdi stratégia-
megkdzelités 10 jellemzai:

- A tervezdi stratégia-megkozelités kulcsszereploje az elemzd,
akinek a felsdvezetd kozvetlen munkatarsaként jelentds feleléssége
van a stratégiaalkotasi folyamatban.

- A stratégiaalkotds  rendszerszemléletii  elemzésre  épiil,
kiilondsképpen a versenyzO javaslatok, dontési alternativak kéltség-
haszon elemzésére.

- A tervezOi stratégia-megkozelités legfobb jellemzdje a

stratégia és a vele kapcsolatos dontések integracioja.
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Mintzberg hangstulyozza, hogy a gyakorlatban természetesen szinte soha nem
jegyek keverten jelennek meg, rendszerint felfedezhetdé azonban valamelyik

megkdzelités dominancigja.

A hédrom stratégiai megkdzelités rovid Osszefoglalasa alapjan is egyértelmiinek
latszik, hogy ennek a stratégiai csoportképzésnek nem az a kiinduldpontja, hogy a
vallalat milyen tartalmt stratégiai célokat kovet, hanem az, hogy milyen mddon
alakitja ki, illetve probalja elérni ezeket a célokat. A Mintzberg-féle stratégiai
megkozelitések f6 szempontja tehat nem a cél, hanem az ut. Ugyanakkor
megjelenik benne néhany jellemzd stratégiai cél-elem is (példaul a vallalkozoi

megkozelités novekedés-orientaltsaga).

¢) Az értékmaximalizdlo stratégidk

Vannak olyan véllalati stratégiak, amelyekben az értéknovelés all a stratégia

kozéppontjaban. Ezeknél a stratégidknal dontden két jellemzd szerint lehet tovabbi

csoportokat képezni:

- Milyen id6tavon gondolkodnak az értékndvelésben ?

- Milyen médon mérik az értéket, milyen szamitdsi moddszerek ¢€s milyen
mutatdészamok forméjaban konkretizalodik az értéknovelés stratégiai célja? (Ezt a

kérdést a 2.2 fejezetben targyaljuk majd.)

d) A stratégia-tipusok szintetizalasa — Johnson-Scholes

A stratégiai célok rendszerének egy érdekes szintetizdld megkozelitését talaljuk
Johnson-Scholes (2002) konyvében. Ismertetésére azért tériink ki, mert
megkozelitésiik nagyon kozel all a disszertdciomban kialakitott gondolatmenethez.
Azt hangsulyozzék, hogy az alapstratégia megvalasztisa mellett a vallalatnak arra is
valaszt kell adnia, hogy milyen iranyban, miikodésének milyen jellegii
valtoztatasaval szandékozik ezt a stratégiat megvalositani. A stratégiai cél elérését
segitd modokat ,alternativ stratégiai iranyoknak” nevezik. Ezeken kiviil a

megvalositds modjanak, modszereinek a lehetdségeit is szamba kell venni, amelyek
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révén a stratégiai fejlesztés elérhetd (példaul felvasarlassal, a vallalati értéklanc
atalakitasaval). Ezeket ,alternativ stratégiai modszereknek™ nevezik. A 8. é&bra

ezeknek az elemeknek a szerkezetét mutatja be.

8. dbra: Alternativ stratégiai iranyok (Johnson — Scholes 204. oldal)

Alternativ stratégiai iranyok

Mia Mi a stratégia Hogyan valosul
stratégia iranya? meg a stratégia ?
alapja?
v
ALAP- ALTERNATIV ALTERNATIV
STRATEGIAK IRANYOK MODSZEREK
Koltségelonyon Konszolidalas Belso fejlesztés
alapul6
Visszavonulas Felvasarlas
Megkiilonbozte-
tésen alapulo Piaci részarany novelése Koz0s fejlesztés
¢s szovetségek
Fokuszalo Termékfejlesztés
Az értéklanc
Piacfejlesztés modositasa
Diverzifikalas

A Porter-i alapstratégidkat az el6zoekben mar emlitettiik, a kovetkezOkben a masik
két csoport néhany — témank szempontjabol fontosnak itélt - elemét emeljiik ki.
(Johnson —Scholes 2002, 6. fejezet alapjan):

- A konszolidalas lehetdsége itt elsdsorban piaci konszolidaciét jelent. Azok a
vallalatok alkalmazhatjdk ezt az iranyt, amelyek esetében az alapvetd
stratégiai irany nem valtozik, mégis valtozasok valnak sziikségessé a vallalat
miikodésében. A konszolidacié tobb format is dlthet:

0 Azok a vallalatok, amelyek gyors piaci ndvekedésli szektorban
miikodnek, azt a célt tiizhetik maguk elé, hogy fenntartsak piaci
részesedéstiket a gyorsan novekvo piacon. Elképzelhetd, hogy ez a cél
csak olyan raforditdsok mellett érhetd le, amellyel a vallalat
koltségszintje mar nem lesz versenyképes.

O Az ¢érett piacokon tervezett konszolidacidé masféle stratégiai

kihivasokat tdmaszt. Ilyen helyzetben gyakori, hogy a cégek
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megszerzett piaci poziciditk megvédésére torekednek, s ennek
érdekében kiilonds figyelmet forditanak a termékek €s szolgéltatasok
mindségének javitdsara, a koltségek csokkentésére a termelékenység
javitasaval, stb. Ezekkel a 1épésekkel uj belépési korlatokat allithatnak
az 1j belépok elé.

O A hanyatldo piacokon tevékenykedd vallalatok esetében a
konszolidacid komoly kihivast jelent. Ekkor széba johet a piacot
elhagy6 vallalatok tigyfélkorének ,,felvasarlasa”, a kereskedd cégek uj
beszerzési forrasokat kutathatnak fel. A hanyatlé piacokon miik6do
cégek esetében nehéz és meghatarozd dontés, hogy csokkentsék-e
kapacitasaikat idélegesen, vagy véglegesen.

0 Az érett piaci csoportbdl a hanyatld ciklusba atlépd piacokon a

crer

crcr

még a hanyatlés elétt. Ennek a mddja lehet példaul a licenc eladas, az

eszkozok lizingbe adasa, a markak eladasa.

- Ritkdn emlitett stratégiai megoldas a teljes vagy részleges visszavonulas,
mivel ez egy rendkiviil nehéz stratégiai megoldast jelent. A visszavonulas,
0 A ,megnyirbal6” stratégia az iizleti tevékenység szintjének
csOkkentésével kisérli meg ndvelni hatékonysagat. A véllalat
megszabadul a termékportfolié nem jovedelmezd elemeitdl, alapos
koltségelemzést végezve lefarag minden nélkiilozhetd kiadast.
Gyakran csokkenti a 1étszamot, ill. alacsonyabb bértickkel valtja fel a
magasabb bérli dolgozokat. Radikalisan mérsékli marketing-
raforditasait, és inkdbb a gyartds gazdasdgossdgara helyezi a
hangsulyt. Amig lehet, elhalasztja a kapacitasok korszerlsitését,
gépeit a szokasosnal hosszabb ideig iizemelteti, a nélkiilozhetd
vagyontargyakat, épiileteket druba bocsatja.
O A masodik valtozatban a vallalat atengedi a legfobb funkciondlis
dontéseket mas vallalatnak, ,,fogoly vallalatta” valik, a tulajdonjog
szempontjabol azonban ©6nall6 marad. Cserébe garanciat kap arra,

hogy teljes kibocsatasat atveszik. Az ilyen vallalat tobbnyire {6
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vevojének adja at a forgalmi, a marketing- és a terméktervezési
funkcidk irdnyitasat. Eredményessége tehat nagymértékben kotddik az
,Hatvev0”-hoz. Ezt a kockazatot akkor célszer(i vallalni, amikor a
vallalat néla joval nagyobb, tOkeerdsebb versenytarsakkal néz szembe a
piacon. A fliggetlenség korlatozdsa miatt ezt a stratégiat a vallalatok
jobbara csak kényszerbdl érvényesitik.

O A vallalat eladasara nem csak kedvezdtlen helyzetben keriilhet sor.
Lehet, hogy a cég a csucson van, ahonnan a tulajdonosok megitélése
szerint mar csak lefelé visz az ut; vagy egyszerien még jobb
befektetési lehetdséget latnak mashol. A vevd (vagyis az Uj
tulajdonos) szamara viszont még a rosszul mend vallalat megvétele is
vonzo lehet, ha van elképzelése a felfuttatasara, vagy csak igy juthat
hozza bizonyos szakismeretekhez, esetleg piacokhoz.

0 A pénziigyi nehézségek miatt sziikségessé valo felszamolastol
eltekintve piaci okokbol legtobbszor akkor mérlegeleik a cégek a
visszavonulast, amikor bizonyos termékekbdl, vagy piacokrdl torténd
visszavonulassal forrasokat szabadithatnak fel jovedelmezdobb
tevékenységeik szamara, vagy igy csokkentik veszteségeiket,

hozzéjéarulva ezzel az 6sszvallalati novekedési stratégidhoz.

Stratégiai célok elérése belsoé fejlesztéssel. Ezt a megoldast nagyon sok
vallalat koveti, gyakran indokolatlanul is eréforrasokat lekdtve ezzel olyan
teriiletekre, amelyeket kiilsé forrasbol is megszerezhetnének. Vannak
azonban esetek, amikor a stratégiai célok elérésének nem nagyon van mas
utja, mint a belsé fejlesztés.

0 Az yj termékek belsd kifejlesztése jellemzd azoknak a termékeknek,
vagy szolgaltatasoknak a piacan, amelyek igen technika-igényesek
akar a terméktervezés, akar a termelési folyamat tekintetében. A belsé
fejlesztéssel egyben megteremtédnek azok a belsd képességek és
tudas is, amellyel az 0j termék piaci pozicidja tartdosan fenntarthatova
valik.

0 A vallalatok egy része nem engedheti meg magéanak, hogy a
megcélzott teriiletekre felvasarlas révén 1épjen be, ezért nem marad

mas Utja, mint a belsd fejlesztés. Ezek a korlatok nem csak pénziigyi
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okokbdl Iéphetnek fel, hanem példaul azért is, mert nincs felvasarlasra
alkalmas célvallalat. Ilyen problémaval taldlta példaul szemben magat

jo néhany kiilfoldi vallalat, amelyik be akart 1épni a Japan piacra.

- A stratégiai alapt egyesiilések és felvasarlasok hatterében is tobb tényezd
allhat.

0 Leggyakrabban azzal indokoljak a stratégiai célu felvasarlasokat,
hogy igy a vallalat sokkal gyorsabban léphet be az adott termék/piac
szektorba. Ez a megoldas jellemz6 azokban az iparagakban, ahol a
technikai fejlédés rendkiviil gyors, s igy belsd fejlesztés révén nehéz
1épést tartani, vagy nem lehet elég gyorsan belépni 01j piacokra.

0 A felvasarlasok indoka lehet az is, hogy az adott vallalatnal nincsenek
meg azok a képességek ¢és tudas, ami a belsd fejlesztéshez
nélkiilozhetetlen.

0 A felvasarlast, vagy egyesiilést piaci okok is kivalthatjak példaul érett
vagy hanyatlo piacokon, vagy azzal a céllal, hogy ily modon

javithatjak a cég koltséghatékonysagat.

Az eddigiekkel dsszefiiggésben bemutatunk egy olyan modellt is, amelyik felvazolja

a vallalat lehetséges stratégiai alternativait, mégpedig két szempont, a piaci

crer
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9. dbra: A stratégiai alternativak illesztése a vallalati adottsagokhoz (Thompson —

Strickland 1987 97. oldal)

Gyors piaci névekedés

Stratégiak 4 Stratégiak
1. A koncentral6 stratégia 1. Novekedés a jelenlegi
ujrafogalmazasa piacon
2. Egyesiilés mas céggel 2. Piaci koncentralas
azonos lzletagban 3. Vertikalis integracio
3. Leépités, tokekivonas 4. Kapcsolt diverzifikacid

4. Felszamolas

<
<«

v

Gyenge versenyhelyzet Eros
versenyhelyzet
Stratégiak Stratégiak
1. Leépités, eréforras-felszabaditas 1. Kapcsolt diverzifikéacio
2. Diverzifikécio 2. Diverzifikacié nem
3. Leépités, tokekivonas kapcsolodo teriileten
4. Felszamolas 3. Koz6s vallalakozasok uj
tertileteken

A 4
Lassu piaci névekedés

A stratégiai alternativakrol, azok csoportositasarol és a fejlesztési stratégidk irdnyarol
elmondottakhoz jol kapcsolodd fogalmat vezettek be az erdforras-alapt stratégiai
megkozelités hivei, Hamel és Prahalad: ,,A stratégiai szandék egyfeldl kijelol egy
kivanatos piaci poziciot és feldllitja azt a kritériumot, amellyel a szervezet a
haladasat méri. Ugyanakkor a stratégiai szandék nem egyszerlien egy korlatlan
ambicid. (Sok cégnek vannak ambicidzus szandékai, mikdzben hidnyoznak a céljai.)
A fogalomba beletartozik egy aktiv menedzseri folyamat is.....A stratégiai szandék
kijeloli az altaldnos irdnyt, behatarolja a jelentkezd piaci lehetdségeket, €s hivo
szoként mitkddik az alkalmazottak szamara. Prahalad és Hamel az eddigiekhez
késObb hozzatette a ,,feszités” (stretch) és a ,,kihasznalas” (leverage) kategoriaparjat,
ahol a feszités eltérést jelent egy cég erdforrasai és torekvései kozott, mig a
kihaszndlés a korlatozott eréforrasbéazis hatékonyabb koncentralasara utal a stratégiai

fokuszpont koriil.” (Hamel-Prahald 1989, idézi Mintzberg 2005, 238. oldal)
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e) Kék ocean stratégia
Napjaink egyik 0j, nemzetkdzileg is gyors karriert befutott stratégiai gondolata az
ugynevezett ,,Kék ocean stratégia” (Chan Kim — Mauborgne 2005). Megkdzelitésiik
kdzéppontjaban az értékinnovacio fogalma all. ,,Az értékinnovacié az értékre €és az
innovéciora egyforma hangsulyt helyez. Ertékinnovacio csakis akkor torténik, ha a
vallalatok az innovacidt Ossze tudjdk hangolni a hasznossaggal, az arral és a
koltségoptimalizacioval. Az értékinnovacio dacol a versenyre alapuld stratégia egyik
legéltalanosabban elfogadott dogmajaval, az érték-koltség kompromisszummal.
Konvencionalisan ugy vélik, hogy egy vallalat nagyobb értéket teremthet vevoi
szamara, vagy alacsonyabb koltséggel ésszerlibb, azaz mérsékeltebb értéket hozhat
létre. Itt a stratégia abban all, hogy valasztani kell a differencialas és az alacsony
koltség kozott. Ezzel szemben azok, akik a kék dcean megteremtésére torekednek, a
differencialést és az alacsony koltségeket egyidejlileg akarjak elérni.” (27. oldal) Ezt
a kék ocean stratégia alapvetéen ugy éri el, hogy nem a meglévd piaci térben
versenyez, hanem versenyt6l mentes piaci teret hoz létre, mégpedig ugy, hogy

megteremti ¢s meghdditja az 0j keresletet.

Ujszerti megkozelitése, valamint az értékinnovacié fogalmanak kozéppontba allitasa
miatt tértiink ki roviden a kék 6cedn stratégidra. A rovid Osszefoglald is mutatja,
hogy a wvallalatok egy csoportja szdmara izgalmas lehetdségeket nyujthat,
amennyiben ujszerlien kapcsolja 0Ossze a fogyasztoi értéket a Porter-i két
alapstratégia kombinalt alkalmazéasaval. Felfogasukban azonban az érték dontden
nem tulajdonosi értéket, hanem fogyasztoi értéket jelent, s nem vitatva a fogyasztoi
értékteremtés jelentdségét, a mi figyelmiink kozéppontjaba a vallalati, illetve

tulajdonosi érték all, ezért ezzel a megkdzelitéssel bovebben nem foglalkozunk.

/) Osszegzés a stratégia-tipusokat érinté megkozelitésekrol

A stratégiatipusokrol bemutatott megkozelitések 1ényege tehat az, hogy
szintetizaljak azokat az alternativakat, lehetséges stratégiai utakat, amelyeket a
vallalat mérlegelhet stratégiai céljainak elérése érdekében. Ha ezek mérlegelése
alapjan a vallalat dont a kovetendd iranyrodl és a megvaldsitas modjarol, akkor
a kivalasztott stratégiai alternativa egyuttal stratégiai akciok alapjava, valamint

az operativ mitkodési célok meghatarozasanak alapjava valik.
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A stratégia-tipusok €s az egyes stratégidkat jellemzd célok kitlizése mellett alapvetd
kérdés a szamomra az is, minek alapjan mérlegelik a vallalatok a stratégiai
alternativakat, hogyan alakitjak ki a célok — feladatok — akciok kombinaciojat.

Ezekre a kérdésekre a 3. részben térek ki részletesebben.

g) Empirikus kutatdsok és eredményeik

Kutatok gyakran végeznek empirikus vizsgalatokat is annak érdekében, hogy képet
kapjanak a vallalatok 4&ltal kovetett stratégidkrol, annak tipusairol. Ezeknek a
vizsgalatoknak is kétféle megkdzelitése lehetséges:

- A kutatoknak vannak kiinduld feltételezései a stratégiaval kapcsolatban, s az
empirikus felmérés ennek igazolasara, valamint arnyaldsara szolgal. Példanak
hozhat6 az a kutatds, amely abbol indult ki, hogy a vallalatok alapvetden a
tulajdonosi érték maximalizalasara torekednek, a kérdés pedig az, hogy ezt
milyen médon mérik, illetve érik el. (Turner 2003)

- A masik megkozelitésben szamos kérdést tesznek fel a wvallalatok

tevékenységével, mikodésével, céljaival kapcsolatban, s a kapott valaszok

matematikai statisztikai feldolgozasa alapjan kialakuld csoportokat — azok kozds
csoportjellemzdi alapjan — tekintik egy-egy stratégia-tipusnak. Ezt a mddszert koveti
példaul a Versenyképesség Kutaté Kézpont felmérés-sorozata (Chikan-Czako-Zoltay

2002, Versenyképességi Kutatdo Kozpont 2004). Ennek a vizsgélatnak a részletesebb

Itt csak az eredményeknek arra a részére tériink ki, hogy a klaszterelemzés

alkalmazasat kovetden milyen hat stratégia-tipust definidltak a kutatok a

megkérdezett magyar véllalatok korében. Ezek a Vezetd, az Alkalmazkodo, a

Differencialo, a Technoldgia vezérelte, a Beszallito és a Fokuszald stratégia-tipusok

voltak. Lathato, hogy az eddigiekben attekintett stratégia-tipusokhoz képest két uj

elem jelent meg; a technologia-vezérelt és a beszallitdi tipusu stratégia. (Balaton

2006)

Felmeriilhet a kérdés, hogy eredményeztek-e az empirikus vizsgalatok mas alapveto

stratégiai cél-faktorokat, mint a versenystratégiai célok ¢€s értéknovelési célok?
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Véleményem szerint az empirikus felmérések nem modositottak ennek a két dontd
stratégiai cél-tényezdének a szerepét, ugyanakkor szdmos tekintetben pontositottak és
kiegészitették a stratégiai részcélokra, a stratégiai f6 célok megvalositdsanak modjara
vonatkoz6 ismereteinket. Ezek pontositjak a vallalatok altal kovetett stratégiakrol
szerzett ismereteinket példdul a vallalatok egyes jellemz6i (vallalati méret,
¢letciklus, tevékenységi kor, tulajdonosi jellemzdk, piaci tényezdk, foldrajzi hatokar,
stb.) szerint. Ez nagyon fontos szempont a disszertdciom f6 kérdései szempontjabol,
mert e kutatdsi eredmények felhasznaldsdval kisérelem majd meg pontosabban
feltérképezni a hazai kdzépvallalatok stratégiai célrendszerének jellemzdit és annak

valtozasait.

2.1.4 Szandékolt és megvalosult stratégiak — a stratégiai valasztas

Végezetiil bemutatjuk a stratégia-tipusoknak egy, az eddigiektdl eltérd szemléletii
megkozelitését. A szdndékolt és megvaldsult stratégiak kozti kiilonbséget Henry

Mintzberg a Stratégiai szafari cimi konyvében a 10. abra alapjan jellemzi.

Az abra is mutatja, hogy ,,a teljes mértékben megvalositott elképzeléseket szandékolt
stratégianak  nevezhetjilk, az egydltalin nem  megvalositottakat pedig
megvalositatlannak. Létezik azonban egy harmadik eset is, amelyet menet kdzben
kialakul6 stratégianak is nevezhetiink — ebben az esetben a realizalt minta nem
tartozik a kifejezetten szandékoltak kozé. Lépéseket tesznek, egyiket a masik utan,
amelyek id6vel valamiféle felismerhetd kovetkezetességgé vagy mintavd allnak
Ossze. Egy vallalat példaul diverzifikacios stratégia (értsd: terv) helyett idonként
egyszeriien meghoz egy-egy diverzifikacios dontést, tulajdonképpen a piac tesztelése
céljabol. Elészor vasarol egy varosi hotelt, azutdn egy éttermet, azutdn egy
idiilészallot, majd egy masik vérosi szallodat étteremmel, majd egy harmadikat, és
igy tovabb, mig ki nem bontakozik az étteremmel rendelkezd varosi hotelek felé valo

diverzifikécios stratégiaja.
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10. abra: A szandékolt és a megvalosult stratégia (Mintzberg 2005, 22. oldal)

Tudatos stratégia

Megvalositatlan
stratégia
/

Megvalositott
stratégia

Menet
kozben
kialakulo
stratégia

Alig akad, ha akad egyaltalan, tisztan szandékolt stratégia vagy tisztdn menet kozben
kialakul6 stratégia. Az egyik azt jelentené, hogy nincsen tanulas, a masik pedig azt,
hogy nincsen irdnyitds. A vald vilag stratégidi valamiképpen kombinaljak ezt a
kettot:

kézben tartani az iranyitast, s kozben elésegiteni a tanulast. Igy nem sziikségszert,
hogy a menet kozben kialakult stratégidk rosszak, a szandékoltak pedig jok; az
eredményes stratégak Ugy kombinaljak ezeket, hogy abban kombinaloédik az
elorelatas képessége, valamint a varatlan eseményekre valo reagalas sziikségessége.

(Mintzberg 2005; 23. oldal)
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2.1.5 A stratégiai célok rendszere — a kutatasi modell

A 2.1 fejezet eddigi részeiben a vallalati stratégiai célokkal Osszefiiggd
alapkérdéseket, megkozelitéseket tekintettink at. Ezek 0Osszegzéseképpen
felvazolom azt a stratégiai célok rendszerérél kialakult képet, amelyet az
attekintett forrasok, valamint gyakorlati tapasztalataim alapjan alakitottam ki.
A tovabbiakban ezt a stratégiai célstrukturat fogom az elemzésem alapjanak
tekinteni. A célrendszer attekintését a 11. dbra szemlélteti.

11. abra: A vallalati célok rendszere — a kutatasi modell

ALAPVETO CEL (purpose)

KULDETES (mission)

STRATEGIAI CELOK (objectives)

Versenyelony
megszerzése és A vallalat értékének
megtartasa novelése

N, <

Stratégiai részcélok (megkozelitések,
modszerek)

» Porter-i alapstratégiak
(megkiilonboztetd, koltségdiktalo,
fokuszalo)

» Stratégiai megkozelitések
(vallalkozoi/ndvekedési, adaptiv,
tervezoi)

» Stratégiai fejlesztési iranyok
(diverzifikacid, piaci konszolidalas,
termékfejlesztés, piacfejlesztés,
visszavonulas)

» Stratégiai fejlesztési modszerek
(felvasarlas, szovetségek, belsd
fejlesztés, az értéklanc modositasa)

OPERATIV IRANYITASI, MUKODESI CELOK (targets, tasks)
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A kutatasi modellként is hasznalt fenti célrendszer—felfogas alappillérei koziil a

kovetkezéket hangsilyoznam:

>

A vallalat céljai kozt mindig elsddleges az alapvetd célként értelmezett két £6
motivald erd: a fogyasztdi igények kielégitése és a nyereséges miikodés.
Mindig a fogyasztd, a fogyasztdoi dontés a veégsé mércéje a vallalat
versenyképességének és eredményességének is.

Ha azonban az alapvetd cél és a kiildetés vetiileténél mélyebbre hatolunk a
stratégiai célok rendszerében, akkor a stratégiai célok kdzott meghatarozonak
tekintem a versenystratégiai és a vallalat értékének noveléséhez kotdédo
célokat. Azt a felfogast tekintem disszertaciom egyik alapjanak, amelyik
a versenyelony megszerzésével és megtartasaval, valamint a vallalati
tobbletérték megteremtésével és novelésével kapcsolatos célokat egymast
tamogato, erosito, kiegészité céloknak tekinti. Természetesen lehetséges,
hogy egy adott vallalati szitudcioban akar az egyik, akar a masik tipusu cél
dominénsabbd valhat a masikndl, de azt allitjuk, hogy a véllalati stratégia
id6horizontjat tekintve ezek a cél-teriiletek egyiittesen jelen vannak, és
egymassal kolcsonhatasban befolyasoljak a vallalat kiildetésének teljesitését.
Az alapstratégia megvalasztasa mellett a vallalatnak arra is valaszt kell adnia,
hogy milyen irdnyban, miikddésének milyen jellegli valtoztatasaval
szerepet a lehetséges stratégiai irdnyok és moddszerek végiggondolédsa. Itt
lehet mérlegelni azt is, hogy adott célok mellett a miikodési jellemzok
valtoztathatéak-e értékkritériumok alapjan, van-e atvaltasi lehetéség a
kiilonb6z6 funkcionalis stratégiakban.

Amikor a lehetséges stratégiai utak mérlegelése alapjan a vallalat dont a
kovetendd iranyrél és a megvaldsitas modjarol, a kivalasztott irdny és
modszer egyben stratégiai akciok alapjava valik. A stratégiai akcidk
kidolgozasa szintén alapulhat az értékhatasokon, vagy példaul a novekedési
titem idobeli ,,eloszlasan”.

Gyakori, hogy ezeket a 1épéseket a vallalatok nem a vazolt racionalis titon
teszik meg. Gyakran el6fordul, hogy a vilagos stratégiai célok helyett
egyfajta alkalmazkodasi stratégiat kovetnek (adaptiv stratégidk), s az is, hogy
a tervezett, szandékolt stratégiaktol lényegesen eltér majd a megvalosult

stratégia. Ekkor is lehet az eredmény sikeres, vallalati tobbletértéket hozo
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vallalatfejlesztés, de emogott a tudatos stratégiai épitkezés helyett nagy

valoszinliséggel rendkiviili menedzsment sikerek és eréfeszitések allnak.

2.2 A vallalati érték; a tulajdonosi érték, a stratégiai
értéktényezok és az értékkozpontu vallalatiranyitas

A vallalati érték fogalmaval kapcsolatban tobb megkdzelitéssel is taldlkozhatunk, s
természetesen a vallalati stratégidhoz valo kapcsolodasukat is tobb szemszogbdl lehet
megkozeliteni.

» A leggyakrabban hasznalt érték-fogalmakat (tulajdonosi érték, piaci érték,
érték az érintettek szamara, vevoi érték, konyv szerinti érték) azok egymashoz
valo viszonyat roviden at kell tekinteniink.

» A szamos vallalati  értékfogalom  kozil a  kettds  értékteremtés
gondolatrendszerében a fogyasztoi és a tulajdonosi érték szerepe a meghatarozo.
Amint azt mar a 2.1 fejezetben jeleztem, a fogyasztoi értékteremtés vizsgalata
nem targya a disszertaciomnak.

» Amennyiben a tulajdonosi érték iranyara koncentralunk, még harom nagy
vizsgalati-elemzési teriilet jelenik meg elméletben és gyakorlatban egyarant:

- a vallalati érték és tulajdonosi érték értelmezése, definicioi,
megkiilonboztetésiik stratégiai jelentosége,
- a vallalati érték mérésének a kérdéskore és annak igen
kiterjedt szakirodalma, valamint
- a stratégiai  értéktényez6k  megallapitasanak  és
menedzselésének kérdései.
A kovetkezOkben e harom témakor kozill az els6 kettovel roviden, a
harmadikkal részletesebben foglalkozunk.
» Végezetiil osszefoglaljuk a vallalati érték és a stratégiai menedzsment
legfobb kapcsoldodasi pontjait: a versenystratégiai célok és az értékcélok
egymasra  hatdsat, az  értéktényezdk felhaszndldsdt a  stratégiai

menedzsmentben ¢€s az értéktudatossag jelentOségét.
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2.2.1 A vallalati értékkel osszefiiggo fogalmak, definiciok,
értelmezések

A vallalati érték értelmezésének alakuldsaval, torténeti fejlédésével, az eltérd
megkozelitések részleteivel szamos konyv és publikacio foglalkozik."”” Ezek
segitségével a kovetkezOkben csak a szamunkra fontos fogalmakat, definiciokat

emeljiik ki.

» A vallalat belsé értéke

A klasszikus vallalatértékelésnek még a két vilaghabori kozotti idészakra
visszanyulo gyokerei szerint a vallalat objektiv, vagy mas szoval belso értékét ugy
kell meghatarozni, hogy az fiiggetlen legyen az értékeld személyétdl, a potencialis
vevl szempontjaitdél, vagy mas kiilsé koriilménytdl, ezért a vallalat belsd
kimutatdsain kell alapulnia. Ezt a megkozelitést a 80-as évektdl egyre
hatdrozottabban felvaltja a vallalat értékének piaci koncepcidja, amely arra a
gondolatra épiil, hogy a szamvitel a vallalat mualtban elért eredményeit 0sszegzi, a
jelenlegi €s potencidlis jovobeli tulajdonosok szamdra azonban a jovében elérhetd

eredmények ennél fontosabbak.

» A vallalat értékenek piaci koncepcioja

A szamviteli kimutatasok és elemzések tehat a multrol adnak képet, ami fontos
informacios bazisa a vallalati érték meghatarozasanak, de ha a vallalat értékét
dontéen a jovobeli eredményei befolyédsoljak, akkor felmeriil a kérdés: Hogyan
kozelitsiik meg a vallalat jovobeli eredményeit? Erre alakult ki az a mddszer, amelyet
sok szerzé a vallalat gazdasagi értékének megallapitasaként hasznal. ,,A vallalat
értékét mindazon jovobeni szabad jovedelmek jelenlegi értéke hatarozza meg,
amelyet a cég teljes élettartama alatt realizalni képes” Reszegi L. [1995].

918.0ld).

A vallalatok, azok részvényei, vagy lizletrészei gyakran targyai piaci tranzakcioknak
— legyen az adas-vétel, esetleg egyesiilés, felvasarlas, vagy tokebevonés. Ezekben az

esetekben jelenik meg a vallalat piaci értéke, amit nyilvanos tdrasdgokndl a

' Copeland T. - Koller T. -Murrin J. [1999], Black A. ~Wright P. -Bachman J. E. —Davies J. [1999],
Rappaport A. [2002], Reszegi L.[1998], Wimmer (2000) , Dorgai (2004) stb.
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részvényarfolyamokban megjelend érté¢kkel azonositanak. Nem nyilvanos tarsasagok
esetében a piaci érték az az érték, amelyet a megfeleld informaciokkal rendelkezd

elado és vevd a sajat onérdekét kdvetve a targyaldsok soran kialakit. (Reszegi 1996).

A vaéllalat piaci értékének megallapitdsa sziikséges és indokolt lehet akkor is, ha
nincs kiiszobon allo piaci tranzakcio. A vallalati érték noveléséhez vald hozzéjarulas
mérése €s Osztdnzése ugyanis az utobbi idében a vallalati teljesitménymérés és a

vezetdi 0sztonzés dinamikusan fejlodo teriiletévé valt.

» A tulajdonosi érték

A tulajdonosi értékelmélet az egyik legnagyobb hatdsi menedzsment elmélet
napjainkban. Hazénkban is egyre tobben ismerik, konyvek, cikkek, tanulméanyok
jelennek meg a tulajdonosi érték koncepcidval kapcsolatban és egyre tobben valnak a

r . nmer_ 7 16
képviseldjéve.

A tulajdonosi értékelméletnek a legfontosabb kiindulopontja, hogy — a stratégiai
menedzsment megkdzelitések tobbségétdl eltéréen — a vallalatot a tulajdonos
nézdpontjabol vizsgalja. A kérdés tehat itt nem az, hogy mit ér a vallalat, hanem az,
hogy mit ér a vallalat a tulajdonosanak. A tulajdonosi értéket leggyakrabban a
vallalat sajat t6kéjének piaci értékeként definialjak, vagyis a tulajdonosi érték
egyenld a vallalat értéke minusz a vallalat adéssaganak értéke. (Rappaport A.

[2002])

A tulajdonosi értékelmélet abban az értelemben stratégiai megkozelitésnek
tekinthetd, hogy képviseléi nem rovid tavh profitmaximalizalasrél, hanem hosszabb
tava tulajdonosi érték-ndvelésben gondolkodnak. A kiilonbség koztiik, s a stratégiai
menedzsment iskolak kozt az, hogy a stratégiai célhierarchia csucsara a tulajdonosi
érték novelését helyezik, minden mas stratégiai célt, illetve a stratégiai dontéseket

ennek rendelik ala.

Ennek a felfogasnak megfelelden értelmezik a vallaltvezetés szerepét is. Azt valljak,

hogy a vallalatvezetoknek is elsddleges célja a tulajdonosi érték novelése (az

' Dorgai (2003), Turner (2004) , Becker (2006)
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indokokat a 2.1.2 részben bemutattuk). ,,Az értékteremtés szemlélete biztositja a
felsOvezetés tagjainak egyetértését abban, hogy a végsé pénziigyi cél az érték
maximalizdldsa, és azt, hogy egyértelmii, vilagos szabalyokkal rendelkeznek azon
kérdés eldontéséhez, hogy mas célok, mint példaul a foglalkoztatottsag vagy a
kornyezetvédelem mikor élveznek elsdbbséget az értékmaximalizalassal szemben.”

(Copeland- Koller — Murrin 1999, 132.0ldal) 17

» A tulajdonosi ertékszemlélet és az ,, érintett” elméletek

A tulajdonosi érték-koncepcio kovetdi a legtobb biralatot az tgynevezett ,érintett” —
elméletek képviselditdl kapjak. E felfogds szamdra ugyanis fontos kiindulds, hogy a
vallalat a vele kapcsolatban all6 — bels6 és kiilsé — érintettek széles korének tartozik
bizonyos felelosséggel, nem csupan a tulajdonosoknak. Ezért nem hozhatja meg a
dontéseit egyetlen érintett, a tulajdonos szempontjai alapjan, hanem koordinélnia kell
ezt a célt a tobbi érintett érdekeivel. Hasonld szempontokat vetnek fel a

gazdasagetika egyes képvisel6i is.'®

A tulajdonosi értékndvelés képvisel6i nem tagadjak az érintettek szempontjait,
hanem azt allitjdk, hogy a piacgazdasagban hosszii tdvon mindenki akkor jar a
legjobban, ha a vallalati célhierarchia csticsan a tulajdonosi érdek all, mivel ,, a sajat
igényeik maximalizaldsara iranyuld torekvéssel egyidejiileg mindenki maés
koveteléseinek értékét is maximalizaljak.”(Copeland- Koller — Murrin (1999) 61.
oldal). Ezt az Aéllitdsukat pedig a tulajdonosi érték maradékérték-jellegével
indokoljdk: a tulajdonosok maradék-érintettként, az Osszes kozvetlen érintett
(fogyasztok, szallitok, munkavallalok, adok, hitelezok) igényének kielégitése utan jut

hozza sajat jovedelméhez.

17 A részvényesi érték (shareholder value) az angolszasz szakirodalomban elterjedt kifejezés, s ezek
forditasaval keriilt be a magyar szakirodalmi szohasznalatba is (egyebek kozott Black, A. — Wright,
P. — Bacham, J. — Davies, J. (1999): Shareholder Value. Az értékkdzponta vallalatiranyitas cimi
konyvében). A részvényesi érték és a tulajdonosi érték fogalmat tobb szerzé egyenértékékiiként
hasznalja (példaul Turner 2003).

'8 A két megkozelités részletes osszevetése olvashatd Kazainé (2007)-ben
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2.2.2 A vallalati érték és a tulajdonosi érték mérése

A vaéllalat értéke — amint azt mar az eddigiekben is tobbszor hangsulyoztuk —
lényegében tobbletértéket jelent, amit a vallalat egészének, részeinek, részvényeinek
adasvételekor a piac maga mér, verifikal. Gyakran van azonban sziikség arra, hogy
megbecsiiljiik a vallalati érték alakulasat akkor is, ha valdsagos piaci tranzakcido nem
jon 1étre. Ilyen esetek kozé sorolhatjuk azt a stratégiai szempontbdl relevans kérdést,
hogy egyes stratégiai dontések, iigyletek, stratégiai akciok hogyan hatnak a vallalat
értekére. Amikor nem a piac méri a véallalat értékét, hanem kiilonb6zé modszerekkel
becsiiljiik a vallalati érték alakuldsat, akkor a szerzOk és a vallalati gyakorlat
szakemberei altalaban arr6l a k6zos alaprol indulnak ki, hogy valamilyen modon

szamszerisiteni kell a vallalat jovébeni jovedelemtermeld képességét.

A vallalat értékét szamszerlisitd modszerek kozott témank szempontjabol annak a
csoportositasnak van nagy jelentdsége, amely a hatékony tokepiacok léte, vagy
hidnya szempontjabol tesz kiilonbséget az alkalmazandé mddszerek kozott.

» Hatékony tékepiacokon a részvényarfolyamok tiikrozik a vallalat jovobeli
hozamara vonatkozé elvarasokat. Ezek az elvardsok dontéen a tokepiaci
hozamok elemzésén, illetve modelljein alapulnak. Leggyakrabban hasznalt
modszereik a nyereség- és forgalomaranyos mutatokon (P/E rata, P/EBIT
rata, stb.), valamint a modern corporate finance teriiletén az 1970-es évek
Ota hasznalt tokepiaci arfolyamok modszerén (CAPM) alapulnak. A
modszereket részletesen targyalja egyebek kozott Pratt (1992), Copeland —
Koller — Murrin (1999)

» Nem nyilvanos tarasagok, vagy nem hatékony tékepiacok esetén a vallalat
értékének meghatdrozasara mas modszereket kell alkalmazni. A
megkozelitések alapja természetesen azonos: itt is a  jovobeli
jovedelemtermeld képesség megallapitasa a cél, de tdkepiaci arfolyam
hidnyadban szamitasokon és szakértdi becsléseken alapszik a vallalat
értekének meghatarozasa. A modszerek széleskorii és részletes attekintésére

itt nem vallalkozunk, ezeket Damodaran (2006) kimeritéen targyalja.
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A leggyakrabban hasznalt vallalatértékelési moddszerek a diszkontalt cash-flow
szamitas és a szorzoszamos modszer alkalmazasa.

> A diszkontalt cash-flow alapi modszerek azt az elvet alkalmazzak, hogy

megallapitjdk a vallalat jovobeli tevékenységébdl szarmazod szabad
pénzaramlasokat. Ennek felhasznalasaval a vallalat mai értékét egy
tokekoltséggel diszkontidlva hatdrozzdk meg, amely magaban foglalja a
jovedelmek eltérd iddbeli alakuldsanak hatasat, valamint a kockézati
tényezoket. Ez az értékelési elv szdmos moddszertani problémat, s a
gyakorlati értékelések soran felmeriilt nehézségek feloldasat igényelte, de
mara az egyik leginkabb elterjedt vallalatértékelési modszerré valt. A
diszkontalt cash-flow alapu modszerek értékelési elveit még olyan specialis
teriileten is megkisérlik alkalmazni, mint példaul a markak értékének
megallapitdsa. A modszer részletei és a gyakorlati alkalmazas tapasztalatai
megtalalhatoak szadmos nemzetk6zi ¢és hazai publikacioban, amelyek
részletes ismertetésére nem térek ki. (Copeland-Koller-Murrin (1999), Black
— Wright- Bacham - Davies (1999), Reszegi (1996 és 2004)
A DCF moédszerek egy sajatos valfaja lehet az EVA alapu értékelés
(gazdasagi hozzéadott érték - Economic Value Added), ami a tulajdonosi
értékre értelmezett tobblethozam megallapitdsara szolgdldo rezidudlis
jévedelem-modszer. "’

» A szorzoszamos értékelés esetén a vallalat értékét valamilyen szémbeli
jellemzdjéhez viszonyitva hatarozzuk meg. A vallalat értékét ebben az
esetben egy adott vallalati jellemzd, valamint a vallalatérték/vallalati
jellemzd hényados szorzataként allapitjuk meg. Sokféle vallalati jellemzd
hasznalhato erre a célra, amelyeket négy f6 csoportba oszthatunk: eredmény-
, arbevétel-, eszkozalapt, illetve iparag-specifikus jellemzokre. A mutatdk
hasznalataval szemben szamos kdvetelmény tdmaszthatd, amelyek koziil az
egyik donté a konzisztencia-kdvetelmény, amely szerint csak azonos
dimenzidju tényezdket viszonyithatunk egymashoz (példaul EV/FCFF, azaz
Villalati érték/a vallalat rendelkezésére allo szabad pénzaram). Bizonyos
ipardgakban kialakult a szorzoszamoknak egy nem-pénziigyi alapt rendszere

is, ezeket miikddési, vagy naturdlis szorzoknak szoktdk nevezni (példaul az

' Az EVA alapt szamitasok gyakoribbak a vallalati teljesitménymérésben (Boloni 2004), mint a
vallalat értékének megallapitasanal.
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internetes  hirdetoknél a rakattintasok szama, vagy a mobiltelefon

tarsasagoknal az tigyfélszam).

2.2.3 A stratégiai értéktényezok

A kettds értékteremtés fogalmat illusztralo 12. dbra is jol mutatja, hogy az érték - a
fogyasztoi/vevoi érték és a tulajdonosi érték egyarant — a vallalatnal végbemend
redlfolyamatokban jon létre, amennyiben tevékenysége eredményeként a vallalat
realizdlt hozama magasabb, mint a tdke alternativ koltsége. A vallalati
tevékenységekben azonosithatdbak azok a tényezok, amelyek hozzajarulnak az
értékteremtéshez. Az értékteremtéshez hozzdjaruld tényezdk szama igen nagy,
jelentdségiik €s sajatossagaik nagyon kiillonbozdek. Ezek az értékteremtd tényezok
tobbféle szempont szerint is strukturalhatéak. Az egyik megkdzelités szerint maguk
az értéktényezok is egy értéklancot alkotnak (Rappaport (1986), Reszegi (1998)), s
ebben az értéklancban érzékelhetd, hogy rovid és hosszabb tavu vallalati dontések,
operativ miikodési jellemzok, kiilsé tényezdk (példaul arfolyamvéltozasok) mind-

mind befolyasoljak a vallalati értéket.

A stratégiai megkozelités érdekében a rendkiviil nagyszamu hatétényezé koziil ki
kell valasztani azokat, amelyek a legnagyobb hatdssal vannak a véllalati érték
alakulasara, s célszerti kiemelt figyelmet szentelni annak a kérdésnek is, hogyan lehet

Oket megallapitani, strukturalni €s a stratégiai menedzsment rendszerébe beilleszteni.

Stratégiai értéktényezoknek (value driverek) a vallalati érték alakulasara
legnagyobb hatast Kkifejtd tényezdket tekintjiik. A leginkabb ismert és elismert
részilket a pénzben mért értéktényezok — mas szohaszndlatban pénziigyi
értéktényezOk - korébe sorolhatjuk. Ugyanakkor szamos kutatas, valamint vallalati
tapasztalatok is azt mutatjak, hogy a vallalat értékének alakuldsat nem lehet kizarolag
a pénzben mért értéktényezOknek tulajdonitani. Létezik egy olyan része a vallalati
értéknek, amely az ugynevezett nem-pénziigyi értéktényezok hatasanak tudhatd be.
A pénziigyi és nem- pénziigyi értéktényezok meglétét mutatja az a vizsgalat is,

amelyet Juhasz Péter végzett el. (Juhasz 2005). Kimutatta, hogy a vallalatok konyv

2 A médszer részletes attekintése olvashatd Szabo (2006)-ban
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szerinti ¢és lzleti értéke kozotti kiilonbség vilagszerte egyre ndvekszik. Ezek a
kiilonbségek csak részben magyarazhatoak azzal, hogy a véllalati értéket befolyéasolo
pénziigyi tényezO0k nem mindegyike jelenik meg a mérlegben, s 1éteznek a mérlegen
kiviil mérhetd hatdsok is. Mindezeket a tényezdket szamitasba véve is létezik a
vallalatok értékében egy olyan ,tobbletérték” elem, amely a pénziigyi tényezdkkel
kozvetleniill nem magyardzhat6. Ez a vallalati tobbletérték feltehetdleg olyan
tényezOkbdl ered, amelyek szorosan kotddnek a véllalathoz, de Onalléan nem
értékesithetdek. Ezeket a tényezOket nem-pénziigyi értéktényezOknek nevezziik. A

fenti 0sszefliggéseket a kovetkezd abraval érzékeltetjiik (Juhasz 2004 alapjan)

12. abra: A vallalati érték osszetevoi (Juhasz 2004 alapjan)

Valamennyi véllalati eszkoz fair érétke
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A kovetkezOkben részletesebben attekintjik a pénziigyi €és nem pénziigyi
érték?'tényezoket, mivel ezek a tényezSk jelentik a ,kapcsot”, az dsszekapesolodas
lehetéségét a pénziigyi szemléletii vallalati érték-megkozelitések és a vallalati

stratégiai célok kozott.

A pénziigyi értéktényezok

A stratégiai értéktényezok kozil a pénziigyi értéktényezokkel, ezek egymadsra
épiilésével és egymasra hatdsaval tobb jeles szerzo is foglalkozott. A leggyakrabban
hasznalt és hivatkozott csoportositds Rappaport nevéhez fiizédik, s az A4ltala
kidolgozott struktira a tulajdonosi érték haldjaként keriilt be a menedzsment

irodalomba.

Rappaport felfogasaban adott vallalat tulajdonosi értékét az a jovébeli
jovedelem (szabad cash flow) jelenti, amelyet a vallalat megtermel, realizal, és
amely a tulajdonosok szabad rendelkezésére all. A Rappaport féle tulajdonosi
érték-haloban (13.4bra) jol azonosithatoak mindazok a pénziigyi értéktényezok,

amelyek ezt a szabad cash flow alakitjak.

»A hald azt a lényegi kapcsolatot irja le, ami a vallalat alapvetd célja, azaz a
tulajdonosi érték ndvelése €s az értékelés alapvetd paraméterei, azaz az értékteremtd
tényezOk (az arbevétel novekedési iiteme, a miikodési eredményhanyad, a tarsasagi
adokulcs, a forgotoke-lekotes, a befektetetett eszkoz-lekotés, a tokekoltség és az

értéknovekedés iddtartama) kozott van.” (Rappaport 2002; 71. oldal)

Ismét hangstlyozzuk, hogy a kettds értékteremtés elve szerint a vallalati
értékteremtés nem csak tulajdonosi érték, hanem fogyasztoi érték létrehozasat is
jelenti. Ennek tudataban is a Rappaport-féle tulajdonosi érték hald egy jol formalizalt
eszkozként ajanlhat a stratégia értéktényezok elemzésére, valamint a stratégiai

alternativak kozti valasztasra. A tulajdonosi-érték megkozelités ugyanis olyan

I Az “értékteremtd tényezok” és az értéktényezdk kifejezések hasznalataban még nem alakult ki
egységes gyakorlat a magyar nyelvii publikaciokban. Az angol “value driver” kifejezést a szivesebben
hasznalom “értéktényez6”-ként, de tobb magyar nyelvii publikacio, igy Rappaport konyvének
forditésa is az “értékteremtd tényezd” kifejezést hasznalja.
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tényezokon keresztiil vizsgalja a vallalat értékének alakulasat, amelyek jol ismertek a

gyakorl6 vallalatvezetok szamadra is.

13. abra: A pénziigyi értéktényezok: a tulajdonosi érték haloja (Rappaport 2002, 72.
oldal)

A VALLALAT Tulajdonosi hozam
ALAPVETO Hozzé4adott tulajdonosi érték > e  Osztalékok
CELJA (Shareholder Value Added) e arfolyamnyereség
y yy r'y
|
AZ ERTEKELES Miikddési pénzéramlas ~ 4 -
TENYEZOI p Diszkontréta Hitelek
7'y 7 Y 7'y 7y
o Erték- o Arbevétel e Forgotoke- ® Tdke-
noévekedés novekedése lekotés koltség
ERTEKTEREMTO|  id6tartama o Miikddési
TENYEZOK eredmény- o Befektetett
hanyad eszkoz -
e Tarsasagi lekotés
ado -kulcs
VEZETOI Beruhing Finan-
DONTESEK eruhazas szirozas
Az ébra alapjan jol kovethetd, hogy ,,a miikodési dontések — példaul a

termékskalarol, az arazasrol, az eladasosztonzésrol, a reklamozasrol, az elosztasrol, a
vevOkiszolgalds mindségérdl — elsdédlegesen harom értéktényezoben tiikrozédnek: az
arbevétel novekedési iitemében, a milkodési eredményhanyadban és a tarsasagi

adoban.
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A befektetési dontések — példaul a készletszint novelése vagy a kapacitdsok
bdvitése — két, befektetéshez kapcsolodo értéktényezdben tiikrozodik: a befektetett

eszkozokbe ¢és a forgotdkébe torténd befektetésben.

A tokekoltséget nem csak az iizleti kockazat hatdrozza meg, hanem a vezetdk
finanszirozasi dontései is, melyek az {izleti tevékenység finanszirozasaban a sajat és
idegen toke megfeleld ardnydnak meghatirozasara és a megfeleld pénziigyi

megoldasok alkalmazasara iranyulnak.

Az utolso értéktényezo, az értéknovekedés iddtartama a vezetok legjobb becslését
jelenti arrdl, hogy a befektetés varhatéan hany éven keresztiil eredményez a

tokekoltségnél magasabb hozamot.” (Rappaport 2002; 72. oldal)

Végezetil ne feledkezziink el arr6l, hogy a miikddési pénzaramlasok
diszkontalasaval kapjuk meg a vallalat értékét. A tulajdonosi érték kiszamitasdhoz
pedig a hitelek értékét ki kell vonni a vallalat értékébdl, hiszen az lesz a tulajdonos

szabad rendelkezésére 4ll6 jovobeni szabad cash-flow.

Nem-pénziigyi értéktényezoék

Nehezebb a helyzetiink a nem pénziigyi értéktényezdk vizsgalatandl, mivel ezeknek
még nincs olyan kialakult, széles korben elfogadott csoportositdsa, mint a pénziigyi
értéktényezOk esetében tapasztalhatjuk. Tudjuk, hogy Iléteznek ezek a hatasok,

ismertek a fobb 0sszetevoi, de csoportositasuk €s elnevezésiik is még alakuldban van.

A szakértdk egy része a nem-pénziigyi értéktényezoket szellemei tékének (IC —

intellectual capital), vagy immateridlis javaknak nevezi, s két indokkal magyarazza,

hogy mikdzben szorosan kotddnek a vallalathoz, mégsem értékesithetok onalldan:

- az adott tényez6 nem a vallalat tulajdona, igy nem is adhatja azt el
(menedzsment, alkalmazottak)

- az adott tényezO a vallalattél elvalaszthatatlan, ezért Onalldan eladhatatlan

(stratégia, novekedési lehetdségek, szervezeti rendszer, szerzédések).
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A rendkiviil nagyszamu elmélet, modell és megkozelités koziil kettét emeliink ki

(részletes attekintés talalhatd (Juhasz (2004)-ben):

Az OECD ajanlasa szerint a szellemi toke két részbdl all; a szervezeti rendszerhez
kotddo értékbdl (structural capital) €s az emberi eréforrds €rtékébdl (human capital).
Ennek a két tényezdnek a hatdsat a vallalati értékteremtésben a legtobb szerzd és
szakértd elfogadja. A stratégiai szemlélethez legkozelebb allonak itélhetd

csoportositast a 14. dbraban mutatjuk be.

14. abra: A nem-pénziigyi értéktényezok fobb csoportjai (Bontis 2001)

A nem-pénziigyi értéktényezok fobb csoportjai
A piaci Human Szellemi Infrastruk-
teljesitményhez eszkozok tulajdonhoz turalis eszkozok
hozzajarulo kotodo
eszkozok eszkozok

Szervezeti Technologiak

Markanevek kreativitas Know-how
Eljarasok

Ugyfelek Véllalkoz6i és Szabadalmak

vezetdi képességek Vallalati kultara
Elosztasi csatornak Coapatmunka Védjegyek Adatbizicok
Licencek Uzleti titok o

Tapasztalat Kommunikacios
Franchise jogok rendszerek

A nem-pénziigyi értéktényezoket itt aszerint csoportositjuk, hogy az adott tényezdk
a vallalati eroforrasok és képességek mely csoportjahoz kotodnek leginkabb. A
csoportositds maga, valamint a benne megjelend nem pénziigyi értéktényezdk nagy
hasonlésagot mutatnak az eréforras-alapu stratégiai megkozelités szamos elemével.”
Az eréforrasok ¢és képességek elemzésénél ezeknek a tényezdknek elsdsorban a
versenyképességhez, a versenyelonyhdz vald hozzajarulasat vizsgaljak, itt pedig a
vallalati ¢és tulajdonosi érték alakuldsdban jatszott szerepiik alapjan vizsgaljuk Oket.

Jol illusztralhato a kétféle szemlélet eltérése a markanevek példajan. Ha a vallalatnak

2 Részletes attekintésiik Bartek-Bartok-Czako-Gaspar-Konczol-Pecze (2006. 2. fejezet)
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van egy jol bevezetett, elismert markaneve (példaul Chanel), az egyértelmi
versenyelényt jelent a megkiilonboztetd stratégiat kovetd vallalatnak a
versenytarsaival szemben. Ha ugyanezt a markanevet a stratégiai értéktényezok
oldalarol nézziik, akkor azt mondhatjuk, hogy maganak a markanak van egy piaci

értéke, amely egyértelmiien hozzajarul, néveli a vallalat értékét.”

A nem pénziigyi értéktényezok idézett csoportositisa csak egy a sok lehetséges
megkozelités koziil. Mivel alapvetden a vallalaton beliil tényezdkre koncentral, ezért
néhany olyan tényez6 kiviil marad a nézépontjan, amelyeket az utobbi évek kutatasai
szintén jelentds nem-pénziigyi értéktényezokként mutattak be. Ezek koziil
kiemelnénk az iizleti kapcsolatok szerepét a vallalati értékteremtésben.”® It
tobbrdl van szd, mint a vevdi és szallitdoi kapcsolatok jellemz6irdl, értékelésérol.
Stratégiai szempontbdl az a {6 kérdés, hogy képesek-e jelentds értékteremtd
tényezOvé valni ezek a kapcsolatok. Egy érdekes megkozelitése az iizleti
kapcsolatok stratégiai értékelésének (Stabell-Fjelstadt 1998), hogy az értékteremtés
folyamatat nem csupan linearisan, az értéklanc mentén javasoljak értelmezni, hanem
bevezetik a Value shop (értékteremté mihely) és a Value Network (értékteremtd
halozat) fogalmat. Az értékteremtd mithely egy-egy vevoi probléma megoldésa révén
teremt értéket (példaul az iizleti tanacsadas), mig az értékteremtd haldzat elsdsorban
az ugyfelek kozvetlen vagy kozvetett technoldgiai Osszekapcsoldsa révén teremt

értéket (példaul beszerzési klub).

2.2.4 A vallalati értéktényezok jelentosége a stratégiai
menedzsmentben

A vallalati stratégidban a stratégiai értéktényezoknek tobb szempontbol is

kiemelkedd jelentdségiik van:

» A vallalat stratégiaja maga is értéket képvisel. Ami még fontosabb: a vallalat
értéke fiigg annak stratégiajatol, vagyis egy mikodo vallalat értéke a stratégia

fliggvényében tobbféle is lehet. A stratégiatdl fliggd vallalati érték elismerése a

2 A markaértékelés a vallalatértékelés egy specialis teriilete, amelynek modszertanaval, valamint az
egyes markak piaci értékének meghatdrozasaval neves szakértd cégek foglalkoznak. Az egyik
leginkabb elfogadott markaérték jelentése évrdl évre az Interbrand cég adja ki.

Az iizleti kapcsolatok szerepe az értékteremtésben” cimiit OTKA kutatasi projekt keretében késziilt
tanulmanyok koziill Wimmer (2003) és Pecze (2004) munkajat hasznaltam.
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hetvenes évek tokepiaci €s stratégiai irdnyzatainak az eredménye. Ekkor jelent
meg az a gondolat, hogy értékkel bird eszkdz lehet a vallalat kezében egy jol
felépitett stratégia, amely leirja, hogy a vallalat a jovében a termelési tényezdk
milyen kombindcidjaval szandékozik miikodni. A stratégiatdl fiiggd vallalati
érték elismerése teszi lehetové azt is, hogy az értékteremtéshez vald hozzajarulést

dontési kritériumként hasznaljuk a stratégiai alternativak kozti valasztaskor.

» Az érték forrasa szerinti elemzéseknek kiemelkedd a jelentdsége akkor, amikor a
stratégia megvaldsitasanak eredményeit vessziik szamitasba, illetve ez az alapja
az érték alapu vallalatvezetésnek (Value Based Management) is. Az érték alapa
vallalatvezetés 1ényege, hogy a vallalati értékre koncentralds beépiil a vallalat
miikodésébe. ,,Az értékkozponti vezetés integralt folyamat, melynek célja, hogy
a stratégiai és milkodési dontéshozatalt a szervezet egészében magasabb szintre
emelje a kulcsfontossagu értékteremtd tényezokre (value driver-ekre) iranyulo
koncentralds révén.” (Copeland T. - Koller T. —Murrin J. (1999) 143.oldal).
Véleménylik szerint ,,a kovetkezd négy tevékenység vezeti és irdnyitja az
értékkozpontu véllalatvezetést:

> Ertékmaximalo stratégia kialakitasa.

» Az értékmaximald stratégia leforditasa értékteremtd tényezdkben

kifejezett rovid és hosszu tavu teljesitménycélokka.

» Akcidtervek, koltségtervek készitése

» Teljesitményméro /6sztdonzési rendszerek kialakitasa.”

E négy tényezd koziil az elsé kettével az eddigiekben foglalkoztunk, a
masodik kettd pedig az értékkdzpontu véllalatvezetés megvaldsitasanak
részleteit érinti. A témanak széles szakirodalma van, ezekre dolgozatomban

nem térek ki.?

» Rappaport tulajdonosi érték haldja volt az egyik elsé megjelenése a vallalat
értékére hatd tényezok strukturalt megjelenitésének. Ezt a szerzé konyvében még
tovabb bontotta tigynevezett mikro- ¢s makroszintli értékteremtd tényezokre. A
tulajdonosi-érték  haléban szerepld hét 6 értéktényezdt (makroszintii

értekteremtdk) tovabb bontva meg kell allapitani, hogy az adott vallalat esetében

% Rappaport (2002), Copeland-Koller, Murrin (1999), Kaplan-Norton (2000) és (2005), Black, A. —
Wright, P. — Bacham, J. — Davies, J. (1999)
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milyen tovabbi tényezdk befolyasoljak a 6 értéktényezdket. (Rappaport 2002,

192. oldal)

Ezeknek a tényezOknek a feltérképezése, kolcsonhatasaik strukturdlt dbrazolasa

egy fahoz hasonlithato. Ebbdl alakult ki az ugynevezett Valu-driver fak

modszere, amelyet fOként a nagy tandcsadd cégek vezettek be a vallalati

gyakorlatba. Egy ilyen példat mutat be a 15. abra, amely az értékndvelési célbol

kiindulva levezeti a vallalati részcélokat és a lehetséges stratégiai akcidkat is.

15. abra: Példa a Value-driver fa alkalmazasara

Ertékesitett

Bevétel mennyiség
novelése
AR
Cash flow
—| novelése ELABE
Koltség .
csdkkentése Termelési
L___koltség |
Altalanos
Erték || koltség
teremtés
Forgotoke
efektetett
toke Targyi eszk6z
csokkentése
__| Tokekoltség Lizin
csokkentése ielend gl
Tokekoltség .
csokkentése Tokestruktara

V  Nyitas uj piacok felé v Uj brandek létrehozasa

v Ujtermékek bevezetése V  Uj tevékenység inditasa

V  Brand image épitése VA kereslet kinalat pontos

v Ugyféligényre reagalas metszetének megtalalasa

V  Koltségtakarékos termék V  Kedvezd beszallitoi

megallapodésok

V. Optimalis termelési VvV Kedvezs lizing konstrukcid
hely

V  Kis szervezet V  Hatékony IT tdmogatas

V  Hatékony logisztika

vV ROvid tava megtérilés V  Készletoptimalizalas
emelése

V  Termel6kapacitas kihasznalasanak
novelése

V  Kedvezé lizing konstrukciok

V  Kedvezd hitelminésités vV Optimalis ‘leverage’
V Megtérillés stabilizalasa megtalalasa

A Value-driver fak gyakran nem csak a tényezdk tartalmi 6sszefliggéseit, hanem

az egyes elemek szamszerii Osszefliggéseit is tartalmazzak. Ilymédon a Value-

driver fak az érték alapu vallalatvezetés hasznos és szemléletes eszkozeivé

valtak. ,,A legtobb vezetd azt gondolja, hogy képes azonositani a kulcsfontossagu

értékteremtd tényezoket sajat vallalatara. Az altaluk megnevezett tényezok

viszont sok esetben csak egy rovid tavl eredmények altal irdnyitott iizleti egység

— ¢és nem egy hosszu tava értéket keresO szervezet — szdmara bizonyulnak

megfelelonek. A cél azoknak a specifikus értékteremtd tényezoknek az

azonositasa, amelyek amellett, hogy nagy hat4ssal vannak a tulajdonosi értékre, a

menedzsment részEérdl befolyasolhatdak.” (Rappaport 194. oldal)
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Stratégiai értéktényezok - a kutatasi modell

A stratégiai értéktényezOk értelmezése és azonositdsa fontos kapocs a véllalatok
stratégiai célrendszere és a vallalati érték-fogalmak kozott. Jollehet a szerzOk mas-
mas csoportositasat adjak az értéktényezOknek, esetenként eltérd elnevezéseket
adnak az egyes csoportoknak, de kutatasunk szempontjabol mégis egy lényeges
kovetkeztetést vonunk le: megfelelé elemzés segitségével minden vallalatnal
kialakithato a vallalati tobbletérték alakuliasat meghatarozo value-drivereknek
egy olyan rendszere, amely a legnagyobb hatast gyakorolja az adott vallalat
értékének alakulasara. Az adott vallalat szamara donto jelentoségii 5-10
értéktényezot, valamint ezek osszekapcsolodasanak rendszerét nevezziik a

vallalat kulcs értéktényezoinek.

2.2.5 A vallalati érték és a stratégiai menedzsment fo kapcsolodasi
pontjai

A versenystratégiai célok és az értékcélok egymasra hatasa

A versenyelony megszerzésével ¢és megtartasaval, valamint a vallalati érték
megteremtésével és novelésével kapcsolatos célokat egymdést tdmogatd, erdsitd,
kiegészitd céloknak tekintjiikk még akkor is, ha egy adott vallalati szitudcioban akar
az egyik, akar a masik tipust cél domindnsabba valhat a masiknal. Azt allitjuk, hogy
a vallalati stratégia idOhorizontjat tekintve ezek a cél-teriiletek egyiittesen jelen
vannak, ¢s egymassal kolcsonhatdsban befolyasoljak a vallalat kiildetésének

teljesitését.

a., Felmeriilhet a kérdés, hogy kialakulhat-e konfliktus a vallalatoknal a
versenystratégiai és az értéknovelo stratégiai célok kozott?

» ROvid tavon szinte biztosra vehetd, hogy a kétféle cél konfliktusba keriilhet

egymassal, mivel a stratégidk kozotti valasztds egyben dontést jelent a

vallalati er6forrasok elosztisanak prioritasairél is. Igy aztan eléfordulnak
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konfliktusok példaul a tulajdonosok €s a menedzsment, a vallalatvezetés és a
dontésekkel érintett {izletagak vezetése, egyes belsdé ¢és kiilsd érintett-

csoportok (példaul kornyezetvédok) és a menedzsment kozott.

Nehezebb megvalaszolni a  kérdést az ugynevezett tulajdonosi
értékmaximalizalo stratégidk hosszi tavi érvényesitése esetén. Ez ugyanis azt
feltételezi, hogy a vallalati dontés olyan akcidkhoz vezet, amelynél nincs
nagyobb részvényesi értéket eredményezd erdforras-kombinacié. Ha a
vallalatok minden dontést igy hoznanak meg — mint ahogyan a valosagban a
kutatasok ¢és a gyakorlati tapasztalatok szerint nem ez a helyzet - akkor még
hosszabb tavon is elképzelhetd lenne a tulajdonosi értékmaximalizald célok
dominancidja a versenystratégiai célokkal szemben. Ezzel kapcsolatban a
dolgozatban kovetett felfogdshoz Rappaport allaspontja all kozelebb, aki a
kovetkezoket irja:

,, Az elmult évtizedekben a vallalatvezetOk két uralkodod tizleti célkitiizésrol
beszéltek: a versenyeldny megalapozasardl €s a tulajdonosi értékteremtésrol.
Sajnos, még ma is vannak olyan vallalatvezetdk, akik azt gondoljak, hogy
ezek egymadssal ellentétes célkitiizések, s nem pedig egységes célok, amelyek
ugyanabbdl az egységes gazdasagi keretbdl kovetkeznek. (Rappaport (2002).
85 -89. oldal). A termelékenység (azaz az egységnyi munkaerd vagy toke
altal eléallitott output) a piaci versenyelény megteremtésének az alapja. A
részvénypiac is a termelékenység valtozasara reagal, amikor egy vallalat
részvényeit bedrazza. Minden egyes részvény értékében benne foglaltatik egy
elérejelzés, mely a vallalat termelékenységének hosszl tava alakuldsarol szol
— arrdl, hogy a wvallalat a termelési koltségeken felill képes lesz-e

tobbletértéket teremteni.

A vaéllalatvezetoknek sz6l6 iizenet egyértelmil. A jelenlegi tulajdonosok csak
akkor élvezhetnek maximalis hozamot, ha a vezetdk a hosszu tavu tulajdonosi
értéket maximalizaljak, és ha a vallalat olyan idokozi eredményeket ér el,
amelyek hitelt érdemlden aldtdmasztjdk a versenyelény elérését célzod

folyamatot.”
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b., Kutatdsok tadmasztjak ala, hogy bar a vallalatok korében novekszik a
tulajdonosi értéknovelési célt deklaralé vallalatok szama, az ilyen véllalatok
aranya az egyes gazdasagokban igen eltérd, még Németorszagban sem éri el az USA
szintjét. A tulajdonosi értékkoncepcid relevanciajat tobb kutatas is igyekezett
felmérni. ,,Az amerikai vallalatvezetokon sokkal nagyobb a teljesitménykényszer,
amely a tulajdonosi szerkezetbdl, a vallalat irdnyitds rendszerébdl, a hatékony
tékepiac kényszeritd erejébdl, és az erds piaci versenybdl adodik. Németorszagban
1989-ben az dsszes kiilsé forras 80%-a hitelbél szarmazott.”® A pénziigyi befekteték
kozvetlen ellendrzése jelentdsen csokkenti a nyilvanos informaciok iranti igényt. ,,A
nyilvanos informaciok alacsony szintje altaldban a tdokepiaci hatékonysag
alacsonyabb szintjéhez is vezet, és igy a tOke varhatoan sokkal lassabban dramlik vj,
hatékony felhasznélasi teriiletek felé.” ... ,,Mivel a részvények piaci arfolyama
varhatéan kevésbé tiikkrozi a megfeleld informacidkat, a vezetdk kevésbé figyelnek
oda a sajat toke piaci értékére, ¢és kisebb a valoszinlisége annak, hogy az
értekteremtésre  fognak  koncentrdlni.  Németorszagban ¢és  Japanban a
kereszttulajdonlds, a bankok szerepe a vallalatok finanszirozasaban illetve
iranyitasdban megakadalyozzak az ellenséges felvasarlasokat, és ez még egy olyan
tényezo6t jelent, amely valdszintileg befolyasolja a vezetést abban, hogy milyen

s ; 4 . 27
mértékben dsszpontosit az értékteremtésre.”

A fenti megéllapitasok kapcsan felmeriil az a kérdés, hogy a magasabb
termelékenység elérésében mi a meghatarozo: a vallott paradigma, tehat a tulajdonosi
értek novelése melletti elkotelezettség, vagy a vallalatvezetdkre nehezedd
termékpiaci és tokepiaci nyomas. Nagy valdszinliséggel a kettd dsszefiigg egymassal.
A hatékony tokepiac és az értékmaximalizalas kapcsolatara vilagit ra Reszegi [1998]
1s. Véleménye szerint az ért¢kmaximal6d vallalatvezetésnek sziiksége van egy fejlett
tOkepiacra, amely méri, visszaigazolja az értékmaximalo stratégiat. A hatékony
tékepiacnak ugyanakkor feltétele az értékmaximalé vallalatok miikodése, e nélkiil a

tokepiac nem tud hatékony, tobbletértéket biztositd tokeallokaciot megvalositani.

2% Forras: Copland T.- Koller T. Murrin J. [1999] 44-47. old.
" Copland T.- Koller T. Murrin J. [1999] 48.0ld
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Az USA-ban a tulajdonosi értékelmélet mellett az érintett elmélet is jelen van. **A
kiilonbség abban all, hogy a felaprézott tulajdonosi szerkezet és a hatékony tékepiac
az USA-ban a tulajdonosi érdekek eldtérbe helyezésére ,kényszerit”, mig
Németorszagban a vallalat irdnyitdsi rendszer és a kevésbé hatékony tékepiac

nagyobb teret enged az €rintett elméletek érvényesiilésének.” (Kazainé 2007)

c., A versenyelényok fennallisanak idészaka Onmagiban is értéktényezonek

tekintheto.

A Rappaport-féle tulajdonosi érték-hald (13. abra ) is mutatja azt az Osszefliggést,
hogy a wvallalati tobbletérték-teremtés iddszaka az, amikor a cég képes a
tokekoltségnél magasabb hozamot elérni. Az ezt kdvetd iddszak pénzaramlasainak a

vallalat értékéhez vald hozzéjarulasat a maradvanyérték reprezentalja.

A fenntarthaté versenyelony iddszakanak a meghatdrozasa tehat nem csak a
versenystratégiak, hanem a vallalati érték alakulasa szempontjabol is nagy
jelentdséggel bir. A fenntarthatd versenyeldonyok iddszakanak alulbecslése az
érintett évek szabad cash-flowjanak, s ezzel egyiitt a vallalat értékének az
alulbecslését eredményezné, s a tilbecslés is hasonloképpen félrevezetd eredményt
adna. A fenntarthatd versenyeldnyok idészakanak becslése azért is fontos, mert a
magasabb hozam vonzza az iparadgba belépdket, igy a versenyelony fennallasabol

szarmazo értékteremtés iddszaka véges.

A gyakorlatban tobb moddszer is létezik a versenyelényok iddsszakéanak
meghatarozasara. Stratégiai szempontbdl azonban annak van nagy jelentdsége, hogy
a stratégia id6tavja és a fenntarthatd versenyeldnyok idészaka eltéré-e. Az elemzdk
leggyakrabban szcendridelemzéssel allapitjdk meg a fenntarthatdé versenyeldny
idészakat, s ezt a stratégia idétavjaval Osszehasonlitva valasztjdk ki a stratégiai
elérejelzés utani idészakra az értékelési eljarast (maradvanyérték megallapitasa

orokjaradék-képlettel, opcidarazas, stb.) (Dorgai 2004)

¥ A vallalati érték és a versenyképesség kapcsolatdnak egy érdekes, fogyasztoi értékbol kiinduld
megkozelitését olvashatjuk Besanko-Dranove-Shanley-Schaefer (2004) konyvének 11. fejezetében
(362-382)
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Disszertaciom egyik alapkérdése, hogy milyen f6 tényezdk befolyasoljak a

versenystratégiai ¢és az értékndveld stratégiai célok viszonyat a stratégiai

célrendszerben, kiillondsen a magyar kozépvallalatok korében. Ez a targya a 4.

fejezetnek.

2.2.6 Ertéknovelés, értékrombolas, értéktudatossag

Az el6zo

kovetnek,

pontban lattuk, hogy mikdzben a vallalatok versenystratégiai célokat

tevékenységiikkel egyidejlileg hatnak a vallalat értékére is. Ez a hatas

azonban nem feltétleniil pozitiv, nem mindig noveli az értéket. A vallalatok a

versenystratégiai céljaik megvaldsitasa soran

jO esetben novelik a vallalat értékét,

rosszabb esetben felélik azt. A vallalati stratégiai akciok, projektek
ugyanis nem csak értékteremtok, hanem értékfelélok, értékromboldk is
lehetnek. Erre akkor keriilhet sor, ha a vallalat olyan befektetéseket, olyan
projekteket valdsit meg, amelyeknek nincs, illetve nem lesz pozitiv nettd
jelenértékli hozama. Az ilyen projektek csokkentik, “felélik” a vallalat
addigi miikodése soran elért értékét.  Ertékrombol6” projektekre,
befektetésekre sor keriilhet a vallalat életében tudatosan (példaul a piaci
részarany ndvelése, piaci pozicidk javitdsa érdekében alkalmazott
alacsony ,bevezet6” arak iddszakos alkalmazasakor), vagy kényszer
hatasara is (példaul az Europai Unid kornyezetvédelmi szabvanyaihoz
valo alkalmazkodas beruhazasokat tesz sziikségessé, amelyeknek
egyaltaldn nincs hozama, de versenystratégiai szempontbdl egy fontos
,KiiszoObképesség” megteremtését szolgaljak).

Eléfordul olyan eset is, hogy a vallalatvezetok észre sem veszik, hogy a
versenystratégiai célokbol megvaldsitott projektjeikkel novelik, vagy
romboljak a vallalat értékét, mivel nem veszik szamitisba az egyes
stratégiai akciok vallalati értékre gyakorolt hatasat. Ezekben az esetekben

nem az alkalmazott modszerekben, hanem a vezetdi szemléletben, esetleg
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a vezetdk, vagy a tulajdonosok felkésziiltségében is kereshetjiik az

okokat.

Az utébbi probléma megoldasara egyetlen Ut javasolhato: erdsiteni kell az
értéktudatossagot a vallalat stratégiai dontéshozoiban. Ez a vallalatvezetés szamara
sokszor tanulasi folyamatot jelent. Els6 Iépésként nem feltétleniil egy elméletileg
tokéletes értékmaximald stratégia kidolgozasaval kell kezdeni. Az elsé 1épés az
értéknoveld stratégiak felé: a vallalati értékre gyakorolt hatas szempontjainak
figyelembe vétele a stratégiai dontésekben. A versenystratégidknak és az érték-
alapu stratégidknak az Osszekapcsoldsa, szerves egyiittélése a vallalatban akkor
érhet6 el, ha a vallalat dontéseiben, mindenekeldtt a stratégiai dontéseiben

megjelenik és tartosan érvényre jut az értéktudatossag.

Az értéktudatossag tobb formaban is megjelenhet a vallalat dontéseiben; példaul
olyan ndvekedési stratégia megfogalmazasaban, amely kiilon figyelmet fordit az
er6forrasok hatékonyabb felhasznalasara, a raciondlisabb gazdéalkodasra, vagy
nagyobb figyelmet fordit a tdkekoltséget befolydsold finanszirozési alternativakra.
Az értéktudatossag nem feltétleniil azonos az értékmaximalizalé stratégiaval.
Amint azt a 3. és 4. részben kifejtjiik majd, a vallalati €letciklus egyes szakaszaiban a
vallalatok a versenystratégiai célokat az értéknoveld célok elé helyezik. Még ezekben
a helyzetekben is nagy a fontossdga azonban annak, hogy tisztdban legyenek
dontéseik vallalati értékre gyakorolt hatasaval, vagyis dontéseiket értéktudatosan

hozzak meg.

65



2.3 A vallalatok életciklusa, stratégiai jellemzok az életciklus
egyes szakaszaiban

A disszertaciom felépitését felvazolo 1.4abran jelzett négy elméleti teriilet, négy pillér
koziil a harmadikhoz, a vallalati életciklusok stratégiai hatdsaihoz érkeztiink. A
vallalati ¢életciklusok elméletének onmagaban is igen kiterjedt szakirodalma van. Az
egyes vallalatok altal végigjart ¢letpalyat, valamint az egyes palyaszakaszok
jellemzdit tobb szempontbol is vizsgaltak. A termékek életciklusanak jellemzdivel
foként a marketing- és az innovacios megkozelitések, a vezetési, iranyitasi ciklusok
jellemzdivel a menedzsment-iskoldk, az induld vallalkozasok sajatossagaival az
ugynevezett ,,vallalkozéva valasi” - ,entrepreneurship” - kutatdsok foglalkoznak.
frasomban nem célom az emlitett teriiletek részletes bemutatisa, ezért azokat az
eredményeket és megallapitasokat szandékozom kiemelni, amelyek a véllalatok

¢letciklusanak egyes szakaszait stratégiai jellemzokkel kapcsoljak dssze.

> A vallalatok életpalyajat, ndvekedési szakaszainak jellemzoéit leird
munkdk koziil maig hatast gyakorlé publikacié Larry Greiner (1972) nevéhez
flizédik, aki irdsdban arra vilagit ra, hogy a vallalatok normalis miikodési, fejlodési
menetét (evolucids szakaszok) 1d6rdl iddre fejlédési zavarok akasztjak meg, amelyek
a novekedésbdl, a feladatok komplexitasanak fokozodasabol szarmaznak. Ezeket a
fejlodési zavarokat vezetési, iranyitasi krizishelyzetek valthatjak ki, amelyeket a
vezetés mar nem tud a hagyomanyos modszerekkel megoldani, s ezért 0j tizleti vagy
iranyitasi megoldasokat kell bevezetni (revolicios szakaszok). Bar a Greiner altal
leirt ot fejlédési szakasz, fazis elsOsorban a vallalat irdnyitdsi rendszerének
valtozasahoz kotédik (novekedés kreativitassal, iranyitassal, delegalassal, majd
koordinaciéval ¢és egylittmiikodéssel), szamunkra mégis fontos tanulsaggal
szolgéalnak: meg kell ragadni a vallalat életpalyajanak azokat a pontjait, amikor
a Kkorabbi jellemzoktol gyokeresen eltéré megoldasokat kell talalnia és

alkalmaznia.

66



> A vallalati életciklusok témakore egyik alapkonyvének szerzdje 1.
Adizes (Adizes, 1992) a vallalat életciklusainak megallapitasahoz és jellemzéséhez
eltéré jellemzoével rendelkezd szakaszt ir le, amelyeket két fO peridodusba, a
novekedés €és az Oregedés peridodusaba sorol. Az ¢ értelmezésében azonban a
novekedés és az oregedés szakaszait nem a vallalat mérete, vagy kora hatdrozza meg,
hanem az, hogy az mennyire rugalmas és mennyire iranyithato. ,,A novekedést és az
oregedést nem a méret és az idotényez0 idézi eld; tévedés lenne azt hinni, hogy a régi
hagyomanyokkal rendelkez6 nagyvallalatok oregek, mig a semmiféle multtal nem
rendelkezd kisvallalatok fiatalok. Vizsgaltam mar szazéves fiatal és tizéves Oreg
vallalatokat. Itt az ,,0reg” azt jelenti, hogy a viselkedése irdnyithatd, &mde a szervezet
rugalmatlan és kevéssé hajlamos a valtozasra.” (Adizes 1992, 18.oldal) A kdvetkezo
abra Adizes hires vallalati életciklus-abrajat mutatja be. A mi témank
szempontjabol a legfontosabb iizenete az, hogy a vallalati életciklusok
valtozasaval valtoznak azok a fé célok is, amelyeket a vallalat az adott
életciklus-szakaszban elsédlegesnek tekint. A vallalati célstruktura, a vallalati
célok hierarchigja tehat egy vallalat fennallasa sordn valtozik, s a valtozast kivalto
tényezOk — mdas hatdsok mellett — a wvallalati életciklusok valtozadsdhoz is

kapcsolddnak.
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16. abra: Adizes életciklus-modellje (Adizes (1992) 115.0ldal)
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Adizes munkdja még egy fontos szempontra felhivja a figyelmet: a vallalati
¢letciklussal foglalkozd kutatasok ¢és modellek azt feltételezik, hogy a vallalat
egyetlen részlegbdl, stratégiai kifejezést hasznalva egyetlen {izleti egységbdl all, s ez
egyetlen ¢letciklus-gorbével jellemezhetd. A vallalatok tobbsége azonban tobb
részlegbdl, iizleti egységbdl all, s ezek valdszintileg kiilonbozod szakaszain vannak a
sajat ¢letciklus-gorbéjiiknek. ,,Gyakran lehet talalkozni olyan vallalatokkal, amelyek
egyes egységei csecsemdkort, egyesek a ,gyeriink-gyeriink”, mdésok pedig az
»arisztokracia” kori profitcentrumokban taldlhatéak. Azért van ez igy, mert az
»arisztokracia” szakaszédban 1évok gyakran vasarolnak fel ,gyeriink-gyeriink”
vallalatokat, mert igy nagyobb ndvekedést valdsithatnak meg, a ,,gyeriink-gyeriink”
vallalatok pedig szivesen alapitanak csecsemd-cégeket.” A tobb iizletagas
vallalatok tehat az életciklus-modell alapjan egy életgorbével nem irhatoak le,
az életgorbék nem adhatok oOssze, nem is atlagolhatéak az 6sszvallalati
teljesitménymutatok modjara. Az életciklus-megkozelités az iizleti egységek

szintjén, valamint az egy iizletagas vallalatok korében hasznalhaté modszer.
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» A magyar, valamint a kozép- és kelet-europai gazdasagokban végbement
sajatos vallalati atalakulasok elemzése alapjan alakitotta ki Vecsenyi Janos (Vecsenyi
2003) azt a négy vallalkozasi tipust, amelyek kialakitdsanal az iizleti és miikodési
tapasztalatot, valamint a vallalkozasi és valtozasi készséget tekintette a csoportositas
alapvaltozdinak. Az igy kialakitott tipusok: a hagyomanyos kisvallalkozasok
(hangyak), a gyorsan ndvekvd vallalkozasok (gazelldk), a dinamikusan vallalkozé
nagyvallalatok (tigrisek) és a hagyomanyos nagyvallalatok (dinoszauruszok). A
szerz0 nem allitja, hogy az egyes vallalatok életiik alatt végigmennek ezeken a
tipusokon, de azt igen, hogy egy igen jellemz6 viselkedési mod, stratégiai iranyultsag
a vallalatok részérdl, ha az egyik tipusbol a mésik valé atmenetet célozzak meg. A
hangyabol gazellava valo, vagy a gazellabdl tigrissé alakuld vallalati életpalyak a
vallalati életciklus-elmélet egy sajatos valtozataként is felfoghatoak. Vecsenyi
azonban felhivja a figyelmet arra, hogy az egyes vallalatok nem feltétleniil mennek
végig ezeken a miikddési forméakon: vannak hangyak, akik mindig hangyak
maradnak, vagy dinoszauruszok, vagy akér tigrisek is, akik hosszl id6én 4t nem
valtoztatnak miikodési alapforméjukon, de akikbdl gyakran kindnek, illetve kivalnak

példaul gazella vallalkozasok.

» Az életciklus modellek az iizleti tevékenység tobb teriiletén is hasznalatosak,
leggyakrabban a termékéletciklusok és az iparagi életciklusok teriiletén. A termékek
esetében ez tobbnyire nem terméket, hanem hasonld termékek egy csoportjat
(méretben, felszereltségben, vagy kisebb termékjellemzdében eltérd termékeket)
jelent, mig az iparadgak életciklus-modelljei a Porter-i ipardg felfogast kovetik. A
termék- ¢€s iparagi életciklusok, akarcsak a wvallalati életciklusok alapmodellje,
altalaban négy szakaszra oszlik: a bevezetés/indulas, a ndovekedés, az érettség €s a
hanyatlds szakaszéra. Az életciklus alakuldsat altalaban az eladdsok novekedési
titemének alakuldsaval irjak le, amit a nyereségndvekedés iitemének alakuldsaval
egészitenek ki. Az életciklus-modellek altalaban lassu eladasfelfutast, majd gyors
novekedést és valtozo idotartamu stabil eladdsi periddusokat irnak le, mig a
jovedelmezdség alakuldsa altaldban a kezdeti veszteségbdl az életciklus nagy
részében novekvd palyat mutat a sorozatnagysag novekedése és a tapasztalati gorbék

hatasara. Az életciklus-gorbe alapesetben a kovetkezd képet mutatja:
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17. abra: Termék-, iparag és vallalati életciklusok alapjellemzoi
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utem

/

indulas novekedés  érettség hanyatlas

1d6

Ismét hangsulyozzuk, hogy a fenti dbra az életciklus-gorbe egy altalanos alapesete,
amely vallalati ¢letciklus-gorbeként csak az egytermékes, vagy egy iizleti egységes
vallalat esetében értelmezhetd. A tobb iizletdgas, diverzifikalt vallalatok az

¢letciklus-modell alapjan egy életgérbével nem irhatoak le.

» Az ¢életciklusok gondolatkorét a vallalati értékkel, az értekteremtéssel
Osszekapcsolo, nagy hatasi megkozelitést mutat be B. Stewart a ,,The Quest for
value” cimfi konyvében (Stewart 1990).”° A termék-életciklus, a vallalati életciklus
¢s az iparagi ciklusok tekintetében is megfogalmazza azokat a befolyasold
tényezoket, amelyek hatdssal vannak arra, hogy adott iizleti egység esetében milyen
hosszl az ugynevezett ,,T” id0szak. ,,T” idoszak fogalma alatt annak a varhat6
idoészaknak a hosszat tekinti, amely egy adott vallalat/iizletag esetében ahhoz
Egyensulyi allapot alatt ebben az esetben azt érti, amikor a sajat toke gazdasagi
értékben mért valtozdsa azonos a részvények piaci értékének valtozasaval.
Megallapitasa szerint a lassubb novekedés ¢és a nagyobb vallalati méret altalaban
alacsonyabb ,,T” értékhez vezet, de nagy hatdssal van a ,,T” hosszara a vallalati

menedzsment mindsége is. (Stewart 1999, 298. oldal)

¥ A “Stern Stewart Performance 1000” az USA vallalatainak a gazdasagi hozzaadott értéken alapul6
rangsora, amelyeben a P/E mutatok mellett az MVA (Market Value Added), valamint az EVA
(Economic Value Added) mutatok alapjan rangsoroljak a Business Week 1000-es listajan szerepld
vallalatokat. (Stewart 1999 180. oldal)
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» A vallalati életciklus-elméleteket, akarcsak a termék- vagy az iparagi
¢letciklus-elméleteket szamos Kritika érte, amelyek foként arra vonatkoztak, hogy a
modellek leegyszeriisitik, sematizaljadk a valosdgban végbemend folyamatokat. Az
egyik érv, hogy az egyes szakaszok hossza ipardganként, termékenként igen valtozo
lehet, ami csokkenti a modszer tervezési alkalmazhatdsagat. A masik, hogy a
vallalatok és az ipardgak nagyon gyakran nem kdvetik a felvazolt sémat, s maguk

probaljak befolyasolni az életciklus-gorbe lefutdsat.

Az emlitett kritikak, valamint a moédszer alkalmazasanak gyakorlati nehézségei,
foként a tobb lizletdgas vallalatokra vald alkalmazas korlatai, valamint a vallalati
hatarok valtozasanak felgyorsuldsa miatt a véllalati életciklusok elméletének a 90-es
é¢vekben tapasztalt pezsgése mara jelentdsen lecsokkent. A 2000-es évek
menedzsment irodalmiaban megjelennek ugyan az életciklusokkal foglalkozo
kutatasok eredményei, de foként a kutatas-fejlesztés, innovacié és a marketing
teriiletéhez kapcsolédo termék-életciklus vizsgalatoknal, s nem a vallalat egészét
érintden.

» A vallalati életciklus-elméletek mégis sok szempontbol segithetik a vallalatok
stratégiai  jellemzOinek megértését. Igaz ez a dolgozatom szempontjabol
kiemelkedéen fontos szempont, a pénziigyi értéktényezOk szerepének,
jelentdségének a megértésében is, mivel a vallalati értéket, a vallalati érték novelését
kozéppontba allitd stratégiai célok stlya, szerepe is valtozik a vallalati életciklus
egyes szakaszaiban. Erre az Osszefliggésre Reszegi Laszlo hivta fel a figyelmet.

(Reszegi 2004), de a témakort bédvebben érintjiilk még a 3.2 pontban.

2.4 A magyar kozépvallalatok — a kutatasi célcsoport

2.4.1 A kozépvallalatok szerepe a magyar gazdasagban

A magyar gazdasag vallalati szerkezetének, valamint a kdzépvallalati szektor néhany
kiemelt jellemzdjének attekintése azért keriil bele a disszertacioba, mert ennek
felhasznalasaval kivanom indokolni, hogy a kutatdisom soran miért a hazai
kozépvallalatokat szandékozom vizsgalni. Az attekintéshez elsésorban a KSH altal

rendszeresen publikalt gazdasdgszerkezeti adatokat, valamint nemzetkdzi és hazai
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véllalatdemografiai  *° kutatdsok eredményeit hasznalom fel. Célom a
kozépvallalatok hazai gazdasidgban betdltott szerepének bemutatdsa, s nem a sokat
emlegetett KKV (kis-¢s kozépvallalati) szektor problémdinak komplex elemzése,

v e ros 1
vagy ezek nemzetkozi Gsszehasonlitasa.

» A kozépvallalat definidlasa — a kategoriavaltozasok hatasa

A vallalatok méretkategoridk szerinti besorolasa az elmult években Magyarorszagon
lényegesen modosult, amit az Europai Unidhoz valo csatlakozas valtott ki. (EC 2003)
Az 1. tablazat bemutatja, hogy mik voltak a besoroldsi hatarok a 2004. majusi
csatlakozasig, az ezt kovetd hét honapos atmeneti szabalyozéast, majd a 2005.

januarjatol teljesen az EU kategériakhoz igazitott besorolasi rendszeriinket.*>

1. tablazat: A magyar kis-és kozépvallalati szektor besorolasi tényezdinek valtozasa és
ezek hatasa az egyes kategoridk vallalatszamara

A KKY szektor Mikro- Kisvallalat Kozépvallalat | Nagyvalla-
besorolasanak | vallalkozas (0- (10-49 fo (50-249 fo lat (250 6
tényezdi 9 16) kozott) kozott) felett)
Netto arbevétel
4 milliard HUF
700 milli6 HUF | 0,7 - 4 millidrd HUF felett
2004. majusig alatt kozott

7-40 millié Eurd

2004. majus-
december

7 milli6 Eur6 alatt
(~1750 millid
HUFalatt)

kozott (~1750
milli6 -10 millidrd
HUF)

2 milli6é Eur6 alatt

2-10milli6 Euré
kozott (~0,5 -2.,5

10-50 millié Euré
Kkozott (~2,5 - 12,5

50 millié Eurd
felett (~12,5

(~500 milli6 HUF milliard HUF milliard HUF | milliard HUF
2005. januartol alatt) kozott) kozott) | felett)
Mérlegf6osszeg
500 millio 0,5 —2,7 milliard | 2,7 milliard HUF-
2004. majusig HUFalatt HUF tol

2004. majus-
december

2 milli6é Eur6 alatt
(~500 milli6 HUF
alatt)

5 milli6é Eur6 alatt
(~1250 millié
HUFalatt)

5- 27 millié Eurd
kozott (~1,25 -6,75
milliard HUF)

2005. januértol

2 milli6é Eur¢ alatt
(~500 milli6 HUF
alatt)

2-10 milli6 Euro
kozott (~0,5 - 2,5
milliard HUF
kozott)

10-43 milli6 Euro
kozott (~2,5 -10,75
milliard HUF)

43 millié Euro
felett (~10,75
milliard HUF
felett)

30" A valllalatdemografia fogalmarol, fejlédésérdl és eredményeirSl bévebben Roman (2006, 46-
55.oldal) ¢s KSH (2006)

3! Ezekkel a kérdésekkel részletesen foglalkozik egyebek kozott Kallay Laszl6 és Imreh Szabolcs
konyve (2004)

32 A 2005. januar 1-t8] érvényes 2004. évi XXXIV. torvény eurdban szabja meg az értékhatarokat az
unios, 2003/361/EK sz. ajanlas alapjan.
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Villalatok szama a

harom szempont

egyiittes

figyelembe

vételével szam % szam % sZam % szam %
Ossz | kkv Ossz | kkv Ossz | kkv Ossz | Kkv

2004 majus 31.

3 169000 | 85,9 22500| 11,4808 | 4500| 2,3| 16,2| 850| 04| 3,0

2005. december

31. 200000 | 88,6 22000| 9,7 858 3200| 1,4 12,5 450| 02| 1.8

Valtozas Koériilbeliil 1700 Koriilbeliil 400 A 850 nagybol

a besorolasok kozépvallalatbol lett kicsi | nagyvallalatbol lett koriilbeliil 400

modosulasanak és mintegy 2500-bdl lett | kozépvallalat, de a kozépvallalat lett, mert

hatasara™ mikro kisvallalatok kozé arbevétele nem érte el

keriilt koriilbeliil 1700

a 43 millié Eurot

Atszamitasi arfolyam 250 HUF/EURO

Forras: a szerz6 sajat becslései és KSH adatok

A véllalati kategériahatarok médosuldsanak tobb szempontbol is jelentdsége van:

o

Modszertanilag az, hogy nagy gondossaggal kell eljarni a 2005. el6tti

és utani adatok felhasznalasanal, a szamsorok és a kutatasi
eredmények értelmezésénél, mivel a 1étszam szerinti kategdriahatarok
valtozatlanok maradtak, de a forgalmi és mérleg szerinti hatarok
lényegesen valtoztak.

Tartalmilag azt jelenti a kategdériahatarok modosulasa, hogy a
kordbbiakban a nagyvallalatok ko6zé sorolt cégek koziil mintegy
négyszaz vallalat kozépvallalattd valt, s igen sziik lett a korabban sem
nagyszamu nagyvallalati kor.

A KKV szektorba a nagyvallalatok koziil atsorolt cégek ezzel
jogosultakka valtak azokra a kedvezményekre, palyazati forrasok
igénybe vételére, amelyek nagyvallalatként nem illették meg dket. Ezt
a korabban is KKV-ként miikodd vallalatok gyakran gy értelmezik,
hogy egy erds versenytars-csoporttal kell megkiizdeniiik a timogatasi
lehetdségekert.

¢s kedvezményes palyazati

A besorolasnak, a tamogatasi

jogosultsdgoknak stratégiai jelentdsége lehet a kis-és kozépvallalatok

3 A véllalatok szamanak megallapitasanal csak a 1étszam, arbevétel és mérlegfodsszeg adatokat
vettem tekintetbe, az ugynevezett , fliggetlenségi” kritériumot nem. (Fiiggetlenségi kritérium: egy
vallalkozas akkor mindsiil KK'V-nak, ha abban az allam, az 6nkormanyzat, vagy a nagyvallalatok
tulajdoni részesedése kiilon-kiilon és egyiittesen sem haladja meg a 25%-ot) ( GKM (2005))

* A besorolasok valtozasa azért koriilbeliili, t5bb forras felhasznalasabol becsiilt sajat adat, mivel a
vallalatok kategoriankénti szamat egyéb tényezok is valtoztathattak (példaul felszamolas, egyesiilés,
stb.) a két idépont kdzott a kategoria-hatarok modositasan kiviil.
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szamara a 2007-2013 kozotti idészakban a célcsoport fejlesztését

szolgélo

kovetkeztében.

EU-forrasokbol

varhato

tdmogatasok

nagysagrendje

» A kozépvallalatok szerepe a magyar gazdasagban — az adatok tiikrében

A kozépvallalatok magyar gazdasdgban betoltott szerepét, ennek néhany nemzetkdzi

vetiiletét alapvetéen Roman Zoltan (2006) tanulmanya és a GKM altal kiadott ,, A

kis-és kozépvallalkozasok helyzete” cimii kiadvanyok felhasznaldsaval foglalom

ossze. >

2. tablazat: A vallalatok helyzetét jellemzo6 fontosabb adatok 2005-ben [KSH Stadat
informacidés rendszer alapjan, tovabbiak: GKM (2007)]

juto brutto
hozzaadott érték
(ezer forint/f6)

Mutatok A foglalkoztatottak szama szerinti kategoriakban
0-1 | 2-96 |10-49 | 50-249 £6 | Osszesen | 250 {6 | Osszesen
fo fo | Kozépvall. | (0-249 f6) | felett
A miikodo 4772 | 19511 (29507 4980 706832 9241 707756
vallalkozasok
. 32 3
szama (1)
Foglalkoztatottak 550 604| 516 447 2118 698 2816
szama (ezer f0)
Egy alkalmazottra | 6227 2093 | 2833 3470 2998 | 6087 4008

¥ GKM (2005 és 2007) Tobb szerzé foglalkozott mar a témaval, egyebek kozott Kallay- Imreh
(2004), Mészaros Tamas - Pitti Zoltan (2003), Csubak (2003), Balint (2006)
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3. tablazat: A kettos konyvvitelt vezeto vallalatok helyzetét jellemzo fontosabb mutatok
megoszlasa méretkategoriak szerint 2005-ben (%) (GKM, 2007)

vétel alapjan

Mutatok A foglalkoztatottak szama szerinti kategoriakban
0-1 f6 |2-9 £f6 | 10-49 [50-249 f6 | Osszesen | 250 f6 | Osszesen
fo | Kozépvall. | (0-249 £6) felett
Vallalatok 48,5 40,4 9,1 1,7 97,7 0,3 100,0
szama szerint
Foglalkozta- 19,51 21,4| 18,3 15,9 75,2 24,8 100,0
tottak szama
szerint
Netto 9,0| 14,9| 20,9 17,7 62,5 37,5 100,0
arbevétel
szerint
Brutto 6,1 10,2 16,2 18,3 50,8 49,2 100,0
hozzaadott
érték szerint
Sajat toke 89| 11,9| 14,6 15,8 51,2 48,8 100,0
alapjan
Exportarbe- 5,9 551 10,3 13,5 35,3 64,7 100,0

Az adatok azt mutatjak, hogy a kis-és kozépvallalati szektor dsszességében joval

nagyobb mértékben részesedik a foglalkoztatasbol, mint az arbevételbol és a

jovedelemtermelésb6l, ami dsszhangban van a nemzetkozi tendenciakkal.”® (1.

¢és 2. melléklet)

Néhany tényez6t kiemeliink az adatok alapjan:

- A kozép -és nagyvallalatok kozti kiilonbség viszonylag nagy, kiilondsen

az exportrészarany tekintetében. (3. és 4. szami melléklet)

- Az 5.- 7. szaml mellékletek adatai alatamasztjak, hogy a KKV szektor és

a nagyvallalatok kozti kiilonbségek nagyon jelentdsek a termelékenység

és a beruhazasokbol valo részesedés tekintetében is.

6 Részletes elemzés és nemzetkozi osszehasonlitds Romén (2006)-ban, valamint az 1. és 2.

mellékletben
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- A nagyvallalatok aranya a foglalkoztatas és hozzaadott érték tekintetében

magasabb az EU 19 orszagdban, mint Magyarorszagon. (1. és 2.

melléklet)

- A kozépvallalatok esetében mas a helyzet: a kozépvallalatok aranya a

foglalkoztatas és a hozzaadott érték tekintetében is magasabb volt

Magyarorszagon, mint az EU 19 orszagaban.

18. abra: A vallalati kategoridak aranya a foglalkoztatottak megoszlasa szerint, 2003

45

30

%

A vallalati kategoriak aranya a foglalkoztatottak megoszlasa
szerint, 2003

40 A
35
T Magyarorszagon
25
20
15 -
10 -

m Foglalkoztatottak
szama szerinti arany

m Foglalkoztatottak
szama szerinti arany
EU-19

Mikrovaill. Kisvall. Kozépvall.  Nagyvall

19. abra: A vallalati kategoriak aranya a hozzaadott értékbol valo részesedés szerint,

2003
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- A kozépvallalatok aranya a gazdasagi szektorok tekintetében
Magyarorszdgon a bruttd hozziadott érték alapjan szamitva  a
mezOgazdasagban, valamint a gumi- ¢és milanyaggyartdsban a
legmagasabb (itt az 0sszes brutté hozzaadott érték 46,5 %-at, illetve 42,8
%-at adtdk a kozépvallalatok 2005-ben). Jelentds (30% feletti) a
kozépvallalatok ardnya a banyaszatban, a textil- és cipdgyartasban, a
fémfeldolgozdsban valamint a gép-, berendezés- és jarmiigyartasban. (8.
¢s 9. melléklet)

Azért tartottam sziikségesnek roviden bemutatni a kozépvallalatok szerepét a magyar
gazdasagban, mert ez a vallalati kor lesz a tovabbi kutatdsaim célcsoportja. A

célcsoport-valasztds indokait a kdvetkezd pont tartalmazza.

2.4.2 A kozépvallalatok stratégiai jellemzoi, a célcsoport-valasztas
indokai

» A magyar gazdasag vallalati szerkezetét, ezen beliil a kozépvallalatok
jellemzdit bemutatd tablazatok és mellékletek alapjan lathatd, hogy a
kozépvallalatok karakteres csoportot alkotnak a vallalatok kozott abbol a
szempontbol, hogy bar besorolasukat és timogatasi lehetdségeiket tekintve a
KKV szektorba tartoznak, de miikodési és teljesitményjellemzoik
tekintetében tobb szempontbol kozelebb allnak a nagyvallalatokhoz,
mint a KKV szektor atlagahoz.

» Torténetiik, kialakulasuk a kozép-kelet eurdpai orszagokban végbement
atmenet sajatossagait tikkrozi, ezért vallalati életpalyak tekintetében nehezen
hasonlithatdbak  Gssze  vallalatcsoportjuk  tendencidival a  nyugati
piacgazdasadgokban.

» A magyar gazdasagban a kozépvallalatok korébe mintegy 3200 vallalat
tartozik, ha a KKV besorolasok harmas kritériumat figyelembe vessziik. Ha
csak a foglalkoztatottak szdmat tekintjiik, akkor tobb vallalat tartozik ide
(2006. végén 50-249 fot 4668 vallalat foglalkoztatott®”).

7 KSH STADAT gyorstajékoztato
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» A Kkutatasi célcsoportunk tehat ez - a besorolasi kritériumoktdl fiiggden

ide sorolt - 3200 és 4668 kozotti elemszamu vallalati csoport, amely a

kovetkez6 indokok miatt lett a kutatas célcsoportja:

0]

Ebben a vallalatcsoportban gyakori a tulajdonosi €s menedzsment
szerepek 0Osszekapcsolodasa, amely kivald kutatdsi terepet ad a
stratégiai célokra gyakorolt hatasok vizsgélatdhoz.

A kozépvallalatok ¢letciklusuk novekvd, vagy érett szakaszéban
vannak (indulé véllalatok ritkan kezdik kozépvallalati méretben a
tevékenységiiket), azaz tobbnyire mar til vannak az indulési szakasz
novekedési €s pozicionaladsi kényszerén. Az életciklus e szakaszaiban
mar felmeriilnek azok a tovabbi stratégiai utat érintd dilemmak,
amelyekre a vallalatoknak vélaszt kell keresniiik.

Ebben a wvallalati csoportban erdteljesen megjelenik egy olyan
»Clethelyzet”, amely a stratégiai célok Ujragondolésahoz,
atsrukturadlodasahoz vezet: ez pedig a kozépvallalati tulajdonosi és
menedzsment rétegben mar megindult, s a kovetkezd években tovabb
novekvd jelentdségli generaciovaltasi probléma. Ezzel a kérdéssel
bdvebben foglalkozik (Balint (2005) , Filep - Szirmai (2006)).

Részei, potencialis kedvezményezettjei az EU tdmogataspolitikdjanak,
ami kedvezd lehetdségeket nyujt szdmukra stratégiai céljaik
megvalositdsdhoz. A KKV szektor vallalatai kiemelkedd gazdasagi
novekedési potenciallal rendelkeznek nem csak a sajat fejlodési
paly4juk, hanem a gazdasdgi nodvekedésre gyakorolt hatasuk
szempontjabol is. Fontos kérdés, hogy e lehetdségek kihasznaldsanak
sikere vagy elmaradasa milyen tényezOkkel, ezen belill milyen
stratégiai tényezokkel fiigg 0ssze.

Végiil, de nem utolsd sorban azért tekintem a kozépvallalatokat a
kutatds  célcsoportjanak, mert sokévnyi vallalati tanacsadoi
gyakorlatomban tigyfeleink tobbsége ebbe a vallalati korbe tartozott,
igy sok tapasztalatot szereztem gondolkoddsmodjukrol, stratégiai
dilemmaikrol, s ezek a tapasztalatok beépiilnek a 4. fejezetben

feldolgozott interjuk anyagéba is.

» Felmeriilhet a kérdés, hogy a stratégiai célok rendszerét alakitod tényezoket

miért nem a nagyvallalati korben vizsgéljuk, hiszen ezeknek a cégeknek a
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gazdasagi hatasa még jelentdsebb. Ennek legfébb oka a vallalatok

tulajdonosi szerkezetében rejlik, amit a kovetkezd tablazattal szemléltetek.

4. tablazat: A kettos konyvvitelt vezeté vallalatok jegyzett tokéjének megoszlasa
létszamnagysag-kategorianként és f6 tulajdonosonként 2005-ben (GKM, 2007)

Allami | Belfoldi | Belfoldi | Kiilfoldi | Egyéb | Osszesen
magan | tarsasagi

0-1 6 0,5 23,2 13,7 9,5 10,7 11,9
2-9 1o 6,6 31,4 14,3 5,6 4,8 11,6
10-49 f6 8,5 23,5 13,6 9,7 8,5 12,5
0- 49 fo
osszesen 15,6 78,0 41,6 24,8 24,0 35,9
50-249 fo 13,8 17,6 19,7 21,5| 133 18,9
KKV osszesen 29,4 95,6 61,3 46,31 373 54,8
250 fonél
nagyobb 70,6 4.4 38,7 53,7\ 62,7 452
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0| 100,0 100,0

A nagyvallalatok kozott igen magas az ardnya az 4llami tulajdont
tarsasagoknak. A kiilfoldi tulajdonu véllalatok korében a kozépvallalatok
részaranya (21,5 %) lényegesen kisebb, mint a kiilfoldi tulajdonu
nagyvallalatoké (53,7 %), mig a kozépvallalatok korében dominans a belfoldi

magan ¢és tarsasagi tulajdon.

Ezzel természetesen nem szandékozunk azt mondani, hogy a kiilfoldi
tulajdonosu vallalatok korében nincs jelentdsége a stratégiai célok valtozasait
vizsgalni, csupdn annak a valdszinlisége nagyobb, hogy a stratégiai célok
valtozésaira hat6é tulajdonosi dontések, vagy a versenystratégiat befolydsolo
lizletagi dontések nem a vizsgalatunkba bevonhatd, Magyarorszagon muiikodo
menedzsment hataskorében vannak. Ezért célszeriibb kutatasi célcsoport

szamomra a kozépvallalatok kore.
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2.5 A hazai vallalatok stratégia célrendszerét jellemzo
iranyultsag — egy kutatas eredményei

A Budapesti Corvinus Egyetem Versenyképesség Kutato Kozpontja 2004-ben
harmadizben végzett kérddives felmérést a magyar vallalatok versenyképességérol.
(Chikan-Czako—Zoltayné 2002 és 2004) A 2004 évi vizsgélatban 301 vallalat

valaszait dolgoztak fel. A kovetkezdkben a vizsgalatok eredményeibdl idéziink:

A magyar vallalatok fo céljai

,»Egy tzleti vallalkozas alapvetd célja fogyasztoi igények kielégitése nyereség elérése
mellett. A mintaban szerepld vallalatok ugy sulyoztak ezt a két célt, hogy elsd helyre
a fogyasztok minél jobb kiszolgalasat tették, s csak ezt kovette a minél nagyobb
profit elérésére irdnyuld torekvés. A valaszolok 92%-a szerint a fogyasztok minél
jobb kiszolgélasa az elsédleges. Az 1999-es felmérésben a valaszadok 88,2 %-a
mondta azt, hogy a fogyasztok az elsddlegesek, tehat a vevOorientdcido tovabbi
novekedését figyelhetjik meg a két iddszak kozott. A profit fontossdganak
megitélése kismértékben csdkkent az 1999-es vizsgalathoz viszonyitva. A harom
felmérésb6l az a tendencia bontakozik ki, hogy a fogyasztok kiszolgalasanak
fontossaga lassan, de stabilan emelkedett, mig a profit fontossdga lassu litemben

csokkent.”

20. abra: A hazai vallalatok elsodleges céljai (Chikan et al. 2004)

A HAZAI VALLALATOK ELSODLEGES CELJAI (%)

A vallalat alapvetd céljai (%)

A fogyasztok minél jobb
kiszolgalasa

Minél nagy ob profit

0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0 60,0 70,0 80,0 90,0 100,0

‘ 0 1-egy dltalan nem igaz 2 o3 04 B 5-tokéletesen igaz \
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A magyar vallalatok stratégia-valasztasa

A 2006-ban elkésziilt kutatdsi zarotanulmanyok koziil témank szempontjabol a
,»Vallalati stratégiak az EU-csatlakozas idészakaban™ cimii résztanulmanynak van a
legnagyobb jelentdsége. (Balaton et al. 2006) A kovetkezokben ennek a
tanulmanynak néhdny megallapitdsdt emeljik ki abbol a célbol, hogy képet
alkossunk a hazai véllalatok jellemz6 stratégiai irdnyultsdgarol. A késdbbiekben — a
4. fejezetben - ennek a széleskorli kutatdsnak az adatbdzisan végzett elemzésem

eredményét mutatom be, amit a minta kozépvallalati szegmensén készitettem.

A fenti kutatas ,,Vallalati stratégidk az EU-csatlakozéas idészakaban” alprojektje négy
témakorben irdnyzott el kutatasokat:

- Az EU csatlakozashoz val6 viszony hatasa a vallalati stratégidkra,

- Azizleti szféra jellemzdinek hatdsa a vallalati stratégiakra,

- Technologiai fejlodés és tudastarsadalom hatasa a vallalati stratégiakra,

- Tulajdonosi szerkezet, vallalati forma és a stratégia kapcsolata.

A kérdoives felmérésben részt vevo vallalatok méret szerinti megoszlasa a kdvetkezo
volt:

- Kisvallalat (10 — 49 £6): 5,1 %,

- Kozépvallalat (50 — 249 6) 57,2 %,

- Nagyvallalat (250 6 felett): 37,7 %.

A vizsgalat targya, s a minta vallalati méret szerinti megoszldsa jol aldtdmasztja

ennek a kutatdsnak a relevancidjat a disszertdciom témaja tekintetében.

A kutatasi eredmények koziil kiemeljiik a stratégiatipusokra vonatkozo vizsgalatokat,
s azok eredményeit. ,,Kutatdsunk soran arra a kérdésre kerestiik a valaszt, hogy az
Eurépai Unids csatlakozéas kiiszobén a hazai vallalatok hogyan szallnak szembe
versenytarsaikkal adott piaci kornyezetiikkben; hogyan kivannak eldényre szert tenni

veliik szemben.

A vizsgélat sordn a stratégidra, mint a vallalat multbeli cselekvéseiben €s azok
eredményeként kialakult poziciokban megragadhatd, utdlagosan felismerhetd és
elemezhetd magatartds mintara tekintiink. Annak ellenére, hogy minden szervezet

muikddésében kimutathatd valamilyen realizalt stratégia, korantsem rendelkezik
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mindegyik szervezet formalis stratégiai tervvel vagy eldzetesen kialakitott és
legaldbb a felsdvezetés szdmara megfogalmazott, kommunikalt stratégiai
célrendszerrel, ,,szdndékolt stratégiaval. Eléfeltevésiink szerint a hazai vallalatok
altal kovetett stratégidk nem teljesen feltehetéek meg a fejlett piacgazdasagokban
mikodo vallalatok stratégiatipusainak jellemzésére kialakitott ,,fogalmi koordinata-
rendszerben” (Balaton et al. 2006 31. oldal). Célszerii lehet ezért a hazai véllalatok
ténylegesen kovetett stratégidinak megfigyelése alapjan kialakitani a napjainkban

jellemzd stratégiatipusokat.

Fentiek alapjan a kovetkezd két kutatdsi kérdés megvalaszolasa keriil a vizsgalodas

kodzéppontjaba:

- A kilonbozd stratégiavaltozok, jellemzok alapjan milyen f6 csoportokba
rendezhetd a vallalatok kdvetett stratégiaja?

-  Melyek azok a tényezdk, amelyek a leginkabb megkiilonboztetik az egyes

kovetett stratégiatipusokat egymastol?

Az alkalmazott vizsgalati modszer nagyban tamaszkodik az Antal-Mokos Zoltan és
Kovacs Péter [1998]: ,,Vallalati stratégidk Magyarorszagon az 1990-es években”
cimi tanulményédban kialakitott kutatdsi modellre, amelyben a kutatok nem kész
szakirodalmi stratégiatipusok eléforduldsat keresték a valosagban, hanem a stratégiat
befolyasold elemi valtozokat eldszor ,,faktorokba” tomdritették. Az igy kialakult
faktortérben majd megfigyelték, milyen tulajdonsag szerint hasonlitanak leginkabb
az azonos csoportba tartozo vallalatok; illetve mely tulajdonsaguk szerint

kiilonboznek legjobban egymastol a nem azonos csoportba tartozo vallalatok.

»A kutatds struktirdjabol egyértelmiien kideriil, hogy a faktoranalizis célja kettds,
egyrészt lehetévé teszi, hogy egyszerlsitsilk és tomoritsik a v16-os kérdés 42
valtozdjat, masrészt a konnyebb kezelhetdség mellett a valtozok kozgazdasagtani
elemzéséhez is segitséget nyujt. A kapott faktorok klaszterképzés alapjaul is
szolgélnak majd; a mintankban szereplé 299 vallalat olyan, stratégiatipusként
értelmezett csoportokba sorolhatd, amelyek a stratégiai faktorok szempontjabol

egymastol alapvetden eltéréek.” (Balaton et. al. 2006. 31. oldal)
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A kutatok altal vizsgalt elemi valtozok faktorokba gytijtése eredményeként a
kovetkezd tiz faktort azonositottdk ( faktorokat befolyasold elemi valtozokat,

valamint az egyes faktorok jellemzdit a 10. szamu melléklet tartalmazza):

Az irényitas hatékonysaga
Termékmindség

Rugalmassag a logisztika €s gyartas terén
Pénziigyi helyzet

Magas cégérték

Ugyfélkdzpontlisag

Innovacios képességek

Allami kapcsolatok

. Novekedés

0. Koltségdiktalas

i I A

Ezt kovetden klaszterelemzést végeztek annak megallapitasara, hogy a kivalasztott
10 faktor szerint homogén csoportokba rendezzék a véllalatokat. Az elemzés

eredményeként hat klasztert alakitottak ki:

5. tablazat: Stratégiatipusok a klaszterelemzés alapjan (Balaton et al. 2006 32. oldal)

Stratégiatipusok Villalatok szama Megoszlasa %
a klaszterelemzés alapjan

Differencialo 38 12,7
Vezetd 48 16,1
Alkalmazkodé 30 10,0
Technologia vezérelte 39 13,0
Beszallito 116 38,8
Fokuszalo 28 9,4

Osszesen 299 100,0

A kialakitott hat stratégiatipus jellemzdit, erOsségeit és gyengeségeit Gsszefoglald

tablazatot a 11. szamu melléklet tartalmazza.
,»-.Az eredmények magas megbizhatdsaggal arra utalnak, hogy a vallalati stratégidk

nem fiiggetlenek a vallalatmérettdl, a tobbségi tulajdonos tipusatol, a 6 tevékenységi

kortdl és a valtozasokhoz valo viszonytol.
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Stratégiatipusok és vallalatméret
A vezetd ¢és a technologia vezérelte stratégiai valasztdsok alapvetden
nagyvallalatokra jellemzdek (a kategoridkon beliil a vallalatok 64,6%-az illetve
46,2%-a tartozik a nagyvallalati méretkategoriaba). Ezzel szemben, a differencialo és
a beszallito stratégia a kozepes méretkategoriaban a leggyakoribb (atlagon feliili)
eléfordulast (a kategdridkon beliil a vallalatok 47,4%-a illetve 48,3%-a tartozik a

kozépvallalati méretkategoridba).

Stratégiatipusok és a tobbségi tulajdonos tipusa
A kiilfoldi tobbségi tulajdonban 1évd vallalatok jellemzden Vezetd és Beszallito
stratégiat kovetnek (59,7%). A belfoldi nem allami tobbségi tulajdonban 1évd
vallalatokra Beszallitd stratégia a jellemzd (46,1%), a tobbi stratégiatipus 8,5% -
13,5%-uknal figyelhetd meg. Az allami tobbségi tulajdonban 1év6 vallalatok aranya a
Technoldgia vezérelte csoportban meghatarozo (50,0%, 18 vallalat), de a legtobb
Beszallito stratégiat folytat (28 vallalat, 32,9%).” (Balaton et. 1. 2006. 37. oldal)

Stratégiatipusok valtozasa

A klaszterelemzés révén kapott, az egyes vallalatcsoportok altal jellemzdéen kovetett
hat stratégiatipus markansan elkiiloniil egymastol. A 2004 évi vizsgalat a korabbi,
1996. és 1999. évi vizsgalatok soran kapott stratégiatipusokhoz képest egy egészen 11
képet fest a hazai vallalatok piaci magatartdsar6l. A vallalati stratégidk az elmult
négy évben (2000-2003 kozott) komoly valtozasokon mentek at. A valtozasok oka a
vallalatvezetOk észlelése alapjan a vallalatok kozotti verseny élesedésére vezethetd

vissza.
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Tranyitas hatékonysdga »A 2004-es

Koltséediktalas Termékminéség felmérésben 3

.

teljesen Uj
Novekedés Rugalmas gyartas stratégiatipus

jelent meg: a

) Fokuszalo, a
Allami kapcsolatok

Differencialo,
i s és végil a
Innovacids képesség Magas cégérték

_. Beszallito. Mint
Ugyfélkozpontisag
az a 21. szamu

_ _ abrarol
‘ Differencialé —#—Beszallité —#—Fdkuszaléd

21. abra: Stratégiai faktorsulyok klaszterek szerinti bontdsban leolvashatt a

(Balaton et al. 2006) Differencial6

stratégia
faktorai az innovacios képesség, tovabba az ligyfélkozpontisag és a magas cégérték;
melyek a termék megkiilonboztetés alapvetd kovetelményei. Ezzel szemben a
Fokuszalo vallalatok stratégiai faktora a termékmindség, koltségdiktalas valamint a
novekedés — vélhetden egy, a nagyobb versenytarsak altal figyelmen kiviil hagyott
piaci szegmensben. A klasztert alkotd vallalatok specidlis és egyedi igényeket is
kiszolgalnak — lehetdség szerint még gazdasagilag elfogadhatd koltségen — és
vélhetéen a kiemelked0 mindség a legfontosabb fegyveriik versenytarsaikkal

szemben.

Végiil a Beszallito vallalatokra a koltségeentrikus magatartds és az allami
kapcsolatok kiemelt szerepe a jellemzd. A Beszallitdé vallalatok tobbnyire
alvallalkozéként miikddnek, esetleg koltségvetési szerveknek értékesitenek,
kivalasztasuk pedig legtobbszor tenderezéssel torténik. Igy adott arak mellett a

koltségek leszoritasaval tudnak elsdsorban profitot realizélni.

A korabbi stratégiatipusokkal tobbé-kevésbe egybevag a masik harom stratégiatipus:
az Alkalmazkodd, a Technoldgia vezérelte és a Vezetd. Az Alkalmazkodo
vallalatokra vevdik megrendeléseihez igazodd rugalmas gyartds ¢és igy az

tigyfélkozpontisag a legjellemzdbb.
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A Technolégia vezérelte csoportra a termékmindség €s az innovacios képesség
egyarant jellemzd, viszont az ligyfélkozpontusdg, az irdnyitds hatékonysdga ¢és a
koltségdiktalas a legkevésbé sem jellemzdek. Ezek a kutatd vallalatok tobbnyire
sajatos  vallalati  kultaraval is  rendelkeznek, szdmukra tobbnyire a
kutatolaboratoriumukban végbemend tudomanyos, felfedezd tevékenység a
legfontosabb; ez hatdrozza meg piaci kindlatukat. Ez a csoport szintén fellelhetd a
korabbi két kutatas csoportjai kozott, és mint akkor, most is a magas technoldgiai

szinvonalhoz és a K+F tevékenységhez kothetd.

Tranyitas hatékonysdga

A Vezetd Koltséediktalss Termékmindség
vallalatok
csoportjanal Novekedés

kiemelkedik az
iranyitasi
hatékonysag
fontossaga, a
magas cégérték
és a novekedés. Ugyfélkszpontusag

Annak ellenére,

hogy a 2004-es ‘ Vezeté 8- Alkalmazkodd —#—Technoldgia vezérelte

stratégiatipusok 22. abra: Stratégiai faktorsulyok klaszterek szerinti bontasban

mutatnak némi (Balaton et al. 2006)

hasonlosdgot a korabbi vizsgalatok csoportjaival, fontos azonban leszogezniink, hogy
kozottiik jelentds kiilonbségek is vannak. A harom felmérésbdl kibontakozni latszik
az a tendencia, hogy a vallalatok egyre ,,tudatosabban” veszik fel a versenyt, vagyis a
piaci lehetdségek szerint a versenystratégiak széles skalajat felvonultatjak.” (Balaton

et. al. 2006. 40-41. oldal)

A stratégiatipusok azonositasan, valamint az egyes tipusok jellemzdinek elemzésén
kiviil még a zarotanulmany vallalatfelvasarlasokkal foglalkozé fejezete tartalmaz a
disszertacio targya szempontjabol fontos tényezdket. Felvasarlas vagy dsszeolvadas a
vizsgalt minta 30%-anal (90 véllalatnal) tortént az 1999-es felméréskor, s 24,3%-anal
(73 vallalat) a 2004-es felméréskor. A felvasarlasok dontd hanyada (2004-ben

76,1%-a) tgynevezett ,,baratsagos” felvasarlas keretében tortént.
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Annak ellenére, hogy ,, a kérddives felméréseknél a vallalatfelvasarlasokra és —
Osszeolvadasokra ugy tekintettlink, mint az erdéforras-rések betdmésének
eszkozeire”....”az adatok vizsgéalata soran nem csak az erdforrdsokra, hanem a
cégértékre vonatkozd eredmények is sziilettek. ,,Az adatok vizsgalata soran
megallapithat6, hogy a termelékenység, a jovedelmezdség és a bevételek (melyek
egymassal szoros ok-okozati Osszefliggésbe hozhatdk) tobbnyire javultak. A hazai
piaci részesedés és az 1j termékek fejlesztése jelentdsebben nem valtozott, mig a
foglalkoztatottak létszdméanak valtozasa egyenld eloszlast mutat a kiilonbozo
mértékll és irany valtozasok kozott. A vallalatok jelentds hanyada tehat ndvelte

teljesitményét a tulajdonosvaltast kovetden. ,, (Balaton et al. 2006 75. oldal)

,.Osszefoglalva, az elmilt 5 évben nétt a felvasarlasi hajlandésag a hazai véllalatok
korében, amit a stabilizalodott piaci pozicidknak, a teljesitmény kedvezo
alakulasanak, és a verseny fokozddasanak tudhatunk be. Sok vallalat keriilhet olyan
helyzetbe is, hogy amennyiben nem tud ndvekedni, sajat maga valhat felvasarlasi
célpontta, ezért helyenként a ndvekedést nem belsd, hanem kiilsé kényszer miatt kell
megvalositani. Stratégiai szempontbol a felvasarlasokrdl valo dontés a legnagyobb
hatdsuak kozé tartozik, a vallalatok életében viszonylag ritkdbban fordul eld, nem
kevés kockazatot rejt magiban, és nehezen visszafordithatdo 1épés. Hazai mintan
végzett megfigyeléseink alatamasztottdk azt a kiinduld allitasunkat, hogy a
felvasarlasok és —osszeolvaddsok az értékteremtés eszkozei a vallalatvezetés kezében.
A felmérés eredményei alapjan tehat arra szamithatunk, hogy a kézeljovoben a hazai
vallalatok aktivabban vesznek részt felvasarlasokban, illetve hatarokon ativeld
tigyletekben vevoként jelennek majd meg, stratégiai szandékaikat tekintve el6térbe

keriil a nemzetkozi terjeszkedés megvaldsitasa.” (Balaton et. al. 2006. 76. oldal)

A ,Villalati stratégidk az EU-csatlakozas iddszakdban” cimll zarotanulmany
elébbiekben kiemelt megallapitasai — a részletes ismertetés itt nem lehet célunk —
ramutat azokra a lehetséges kapcsolatokra, amelyek a kutatds és a disszertaciom
témaja kozott fennallnak. A kutatok fo vizsgalati kdozege nem a kozépvallalatok
csoportja volt, de mivel a 2004-es mintdban a kozépvallalatok alkotjak a minta
57,3%-at, feltehetdleg az erre a csoportra fokuszald elemzésem is értelmezhetd

eredményeket ad majd.
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3. A versenyelony és a vallalati érték szerepe a
kozépvallalatok stratégiai célrendszerében - kutatasi modell

3.1 A kozépvallalatok stratégiai célrendszerének alakulasat
befolyasolo tényezok rendszerezése — a kutatasi modell

A vaéllalatok stratégiai célrendszerét allitottam dolgozatom kézéppontjaba, ezen beliil
is azt a kérdést, hogy a sokrétli stratégiai célok hogyan, milyen tényezdktdl fliggden

rendezOdnek célhierarchiaba.

Disszertaciomban abbol a modellbdl indulok ki, hogy a vallalat alapvetd céljanak
elfogaddsa, valamint a vallalat kiildetésének meghatdrozdsa alapjan kialakitott
stratégiai célok két fo pillérre épiilnek: a versenystratégiai célokra és az
értéknovelést kozéppontba allito stratégiai célokra. Azt allitom, hogy e két cél-
csoport az egyes vallalatok stratégiajaban eltéré sullyal, eltéré prioritassal, s
adott vallalat életciklusa alatt is valtoz6 modon jelenik meg. Ugyanakkor a
stratégia megvalositasanak folyamataban e két tényezécsoport egymassal szoros
kolcsonhatasban all; akarmelyik cél-csoport Keriil egy adott vallalat
célrendszerében elétérbe a masikhoz képest, a stratégia megvaldsitasa hat a

masik cél-csoport elemeire is.

Az eddigi fejezetekben a stratégiai célrendszerrel kapcsolatos megkozelitésem négy
szakmai / elméleti pillérét tekintettem at. A 3. és 4. fejezetben arra a kérdésre
koncentralok, hogyan jellemezheto az értéknovel6 célok helye a kozépvallalatok

stratégiai célrendszerében.
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Vallalati stratégia A vallalati érték

Stratégiai menedzsment A tulajdonosi éték
Stratégiai célok A stratégiai értéktényezok
Stratégia-tipusok Ertékkdzpontu vallalatiranyitas

Kettds értékteremtés

A vallalati értéknovelés helye a
magyar kozépvallalatok

stratégiai célrendszerében

A vallalatok életciklusa A magyar kézépvallalati szektor
Stratégiai jellemzOk az életciklus

. A magyar gazdasag vallalati
egyes szakaszaiban

szerkezete
A kozépvallalati szektor jellemz6i

A Kkutatok és a vallalatvezetok egy része a versenystratégiai célokat és az
értéknovelést kozéppontba allito stratégiai célokat szembenallonak, ha nem is
egymast kizaronak, de ellentétesen hatonak értékeli. Rappaport konyvében
részletezi, mik azok a hiedelmek, amelyek miatt gyakran konfliktust érzékelnek a
versenyelony és a tulajdonosi érték kozott. Hangsulyozza, hogy a versenyelOny
megalapozéasa és kihasznalasa révén bekdvetkezd valtozasok hatdsa megjelenik a
vallalat értékét kifejez6 mutatokban is.

Ugyanezt a problémat Reszegi Laszl6 mas szemszogbdl veti fel (Reszegi 2004).
Arra a kérdésre, hogy érvényesiil-e az értékmaximalizaloé stratégia a magyar
gazdasagban, a kovetkez6 valaszt adja: ,,A vallalatok értéke nd, de az értéknovelo
stratégia szerepe nem. Akkor mi torténik? Az, hogy mas stratégiai dontések az

értéknovelés iranyaba hatnak.”
A vallalati értékkel kapcsolatos nézetek sokszintliségének egy lehetséges

magyarazata a vallalati érték relativ volta: az egyik kérdés ugyanis, hogyan

tudunk a vallalatban tobbletértéket eldallitani, a masik pedig, hogy tudunk-e
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masoknal jobban tdbbletértéket eldallitani. Ezt a két szempontot egyiitt kell
érvényesiteni a piacgazdasagban, s a végsd mérlegelést, a vallalati célok és

teljesitmények visszaigazolasat a fogyasztok dontése mutatja meg.

Mindezek tudatdban mégis fel kell tenni a kérdést: mi a jellemzi az értéknovelo és a
versenystratégiai célok viszonyat a magyar vallalatok, ezen beliil foként a

kozépvallalatok kérében?

Erre a kérdésre tobb modon keresem a valaszt.

- Elsoként 0Osszeallitom azoknak a tényezéknek a ,térképét”,  amelyek
véleményem szerint a leginkdbb befolydsoljak a stratégiai célok jellegét,
prioritasat, tartalmat.

- Ezt kovetéen megfogalmazok néhany hipotézist a tovabbi kutatas szamara.

Végezetiill bemutatom az eddig attkintett elméleti alapok alkalmazasaval végzett

empirikus vizsgalataim eredményét.

3.2 A kozépvallalatok stratégiai célrendszerének alakulasat
befolyasolo tényezok rendszerezése

Ebben a részben rendszerezem a hazai kozépvallalatok stratégiai célrendszerét,
valamint annak véltozasait befolyasoldo fobb tényezOkrdl eddig 0Osszegytijtott
megkozelitéseket €s szempontokat annak érdekében, hogy a kialakitott struktara
alapul szolgaljon a mélyinterjus vizsgalathoz. A felvazolt tényezdk esetenként még
hianyosak, hiszen ezek teljesebbé tétele lesz a kutatdsi munka egyik feladata, s a
kutatéasi fazisban a most megfogalmazott tényezdk és hipotézisek mdodosulhatnak és

kiegésziilhetnek.

A disszertaciom 2. fejezetében leirtak alapozzak meg azt az allitast, hogy
koriilhatarolhatoak azok a fo tényezdcsoportok, amelyek a két f0 stratégiai cél-
csoport kiegyensulyozott érvényesitését atbillentik egyik vagy masik cél-csoport

javara. Abbol indulok ki, hogy valamelyik stratégiai f6 cél-csoport dominans
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helyzetbe keriilését, vagy mas szoéval prioritdsat dontden harom tényezdcsoport
befolyasolja:
0 a vallalat életciklus egyes szakaszvaltdsainal sziikségképpen bekdvetkezo
iranyvaltasok, amelyek a stratégiai célok megfogalmazasaban is megjelennek,
O a vallalat tulajdonosi é¢s menedzsment szerkezetének jellemzoéi €s az ezekben
bekovetkezd Iényeges valtozasok, valamint

O avallalat miikddése soran bekdvetkezett specialis ,,élethelyzetek”.

A kovetkez6 pontokban részletezem azokat az Osszefiiggéseket, amelyek az egyes
stratégiai célok, valamint az elébb felsorolt harom f6 tényezd kozott fennallnak. Ezen
beliill a 23. és 24. abra felhasznéldsaval részletezziik azt a gondolatot, hogy a
vallalati életciklus Kiilonb6zo szakaszaiban eltéré sillyal jelennek meg a

stratégiai értéktényezok.

a.) Azt feltételezziik, hogy osszefiiggés van az adott vallalat életciklusban elért
pozicioja és a két fo stratégiai cél-csoport prioritisa kozott.

A koztiik 1év6 kapcesolatot a kdvetkez6 dbra mutatja:

23. abra: A stratégiai célok és a vallalati életciklus-szakaszok osszefiiggése

Stratégiai cél- A vallalati életciklus szakaszai
csoportok Indulé Novekedo Erett Visszaeso

VersenyelOnyre | Domindnsak | Dominansak Elemei
épitd  stratégiai Kiegyensulyozottan | fennmaradnak
célok érvényesiilnek
Ertéknovelésre | Nem Megjelennek Elemei
Osszpontositd | jellemzdek fennmaradnak
stratégiai célok

b., A stratégiai értéktényezok szerepe is valtozik a vdallalati életciklus egyes

szakaszaiban.

Az ¢letciklus kiilonleges id6szaka az induld szakasz, amelyben a pénziigyi
értéktényezOk halojaban vazolt tényezOk tobbsége igen erds hatast gyakorol a
vallalat értékének alakuldsara. A vallalati €letciklus késObbi szakaszaiban csdkkend a
szerepe a milkddési pénzaramlast alakité értéktényezOknek, s felértékelddnek a

maradvanyértéket befolyasolo tényezok.

91




24. abra: A pénziigyi értéktényezok a vallalati fejlodés kiilonbozo szakaszaiban
(Reszegi, 2004)

Ertéktényezdk Indulo Novekedo Erett Visszaeso
Arbevétel magas magas 0 negativ
novekedés

Fedezeti hanyad valtozo magas kdzepes alacsony

Miikodotoke- magas magas 0 csokkend
befektetés
Befektetés/ magas magas konstans alacsony

amortizacio

Tokekoltség és | nagyon magas magas kozepes alacsony

kockazat
Elérejelzési ido rovid hosszl/ hosszl rovid/
kozepes kozepes
Maradvanyérték magas magas kozepes kozepes

Az abra arra is felhivja a figyelmet, hogy az indulé vallalkozasok értékének
alakulasaban igen nagy a szerepe a bemutatott értéktényezoknek, ugyanakkor
ebben a szakaszban jellemzéen alacsony szintii még a tulajdonosok és vezeték
értéktudatossaga, valamint a Kkules értéktényezok azonositasanak ¢és
befolyasolasanak képessége. Ezért ebben a vallalati életszakaszban az
értéktudatossag megjelenése kiilonosen fontos, de gyakran nélkiilozott tényezdje a

sikeres stratégianak.

A 24. dbra a Rappaport-féle pénziigyi értéktényez6-halod egyes elemeinek valtozo
szerepét mutatja be a vallalati életciklus egyes szakaszaiban. Hasonld tendencidk
felvazolhatoak a fobb nem-pénziigyi értéktényezok tekintetében is, amit a 25. abran
mutatok be. A vallalati értéktényezok €s az életciklusok kapcsolata egy viszonylag
kevéssé kutatott teriilet, aldtdmasztdsit inkdbb az egyes vallalatok életpalyajat

elemz irasokban talalhatunk.®

3% példaként emlithet6 a Vallalati stratégia cimii konyv bevezet6 esettanulmanya (Kénczol et al. 2007
11. oldal)
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25. abra: A nem-péncziigyi értéktényezok a vallalati fejlodés kiilonbozo szakaszaiban

Ertéktényezék Indulo Novekedd Erett Visszaeso
Know-how, magas magas kozepes alacsony
szabadalom

Védjegy alacsony magas magas magas

Technologiak, alacsony magas magas kozepes/

eljarasok alacsony

Markanevek alacsony magas magas magas

Ugyfelek, kapcsolatok| alacsony kozepes magas magas
Human eréforrasok | alacsony kozepes magas magas
(tapasztalat, tudas)

Szervezeti képességek | alacsony magas magas alacsony

(rugalmassag,

alkalmazkodokép.)
Menedzsment magas magas kdzepes kozepes
(elkotelezettség,
kreativitas)

A mélyinterjuk soran az értéktényezdk és az életciklus viszonyéra részletesen ki

szeretnék térni, s ehhez az alabbi, egyszerlsitett format fogom alkalmazni.

26. abra: A stratégiai értéktényezok szerepe a vallalati életciklus egyes szakaszaiban

Stratégiai A villalati életciklus szakaszai
értéktényezok Indul6 Novekedo Erett Visszaeso
Pénziigyi magas magas konstans alacsony
értéktényezok
Nem pénziigyi alacsony névekvo novekvo jelentdssé is
értéktényezok valhat

c.) A két fo stratégiai cél-csoport kiegyensulyozott miikodésének idoszakaban is
elofordulhatnak olyan sajdtos vallalati ,,élethelyzetek”, amelyek valamelyik cél-
csoport  dominancidajat, prioritasat valtjiak ki. A legjellemzébb ilyen
»Clethelyzeteket” és stratégiai hatasaikat a 27. dbran foglalom 6ssze.
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27. abra: A stratégiai célok és a vallalatok sajatos ,, élethelyzetének” Osszefiiggése

Stratégiai cél- Néhany specialis vallalati ,,élethelyzet”
csoportok Egyesiilés, Diverzifikacio, | Tékebevonas | Miikodési

felvasarlas regionalis valsag
elokészitése terjeszkedés

VersenyelOnyre Dominansak Dominanssa

epitd stratégiai valhat

célok

Ertékndvelésre | Dominansak Dominansak | Domindnssa

0sszpontosito valhat

stratégiai célok

d.) Az életciklus szakaszain kiviil a tulajdonosi és menedzsment szerkezet jellemzai,
valamint azok valtozasa is meghatdrozo hatdssal lehet a két stratégiai cél-csoport
viszonyara. E tényezok vizsgalatanak egy lehetséges keretét a 28. abran mutatom be.

28. abra: A stratégiai célok és a tulajdonosi/menedzsment szerkezet osszefiiggése

A tulajdonosi és menedzsment| Verseny- Ertéknovels Egyéb
szerkezet néhany kiemelt stratégiai stratégiai célok | szempontok
jellemzdje célok

A tulajdonosi és menedzsment | gyakori ritka valtozik az

szerep Osszefonodik ¢letciklus
eldrehaladasa-
val

Kiilfoldi cég tobbségi a kiilfoldi

tulajdonaban van /leanyvallalat tulajdonos
céljai
dominélnak

Tbézsdén jegyzett tarsasag dominénsak

A tulajdonosi €¢s menedzsment novekvo szerep

szerep szétvalasztasara

késziilnek

Toékebevonas sziikséges a novekvo szerep

tovabbi fejlodéshez
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4. Hipotézisek - kutatasi modszerek - eredmények

4.1 Hipotézisek

A 3.1 és 3.2 pontban dsszefoglalt koncepcionalis kapcsolodasok az alapjai azoknak a
kutatasi hipotéziseknek, amelyeket a magyar kozépvallalatok altal kdvetett stratégiai
célok tekintetében megfogalmaztam:
HI A magyar kozépvallalatok korében a deklardlt stratégiai célok kozott
ritkdn jelenik meg a wvallalat értékének, vagy a tulajdonosi értéknek a
novelése, de tobbségiiknél mar kialakult az értéktudatossag.
H2 A kozépvallalatok vezetdi €s tulajdonosai kérében gyakoriak az olyan cél-
megfogalmazasok, amelyek a versenystratégiai €s az értékndveld stratégiai
cél-csoport kiegyensulyozott érvényesitésére utalnak. (Ez gyakran a
,versenyképességiink javitasa kielégitd tulajdonosi hozam mellett”
megfogalmazasban hangzik el.)
H3 Viallalati életpalydk igazoljak, hogy a pénziigyi és nem pénziigyi
értéktényezOknek a szerepe 1ényeges eltérést mutat a vallalati életciklus egyes
szakaszaiban.
H4 A 3.2.d, pontban megfogalmazott vallalati ,,¢élethelyzetekben” dominanssa

valnak a stratégiai értéktényezdk és az értékndvelési célok.

4.2 A kutatas modszertana

A disszertaciom készitése soran alapvetOen kvalitativ kutatdsi modszerekre

tdmaszkodom, ezen beliil hdrom informacios forrastipust hasznalok.

» A Versenyképesség Kutatéo Kézpont adatbazisanak elemzése

A Versenyképesség Kutatdo Kozpont kutatdsi eredményeit a 2.5 részben mar
bemutattam. Ebben a kutatasi programban személyesen nem vettem részt, de a
Kutaté Kozpont lehetévé tette a szamomra, hogy a felmérés adatbazisat felhasznalva

vizsgéljam a kovetkezoket:
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1. Kimutathaté-e a harom kiilonb6zé idépontban lebonyolitott felvétel
adatbazisa alapjan, hogy tortént-e elmozdulds a megkérdezett vallalatok
korében az értékorientalt stratégiak iranyaba? Mivel a kérddivek ilyen kérdést
kozvetleniil nem tartalmaztak, a vizsgalatot kozvetett tényezok alapjan lehet
elvégezni.

2. Vizsgalati célcsoportomra — a kozépvallalatok korére — sziikitett
adatfeldolgozast és elemzést készitsek a stratégai iranyultsag tényezdirdl.

Ez az adatbéazis elsésorban a H1 hipotézis vizsgalatat segitheti eld.

» A Kis-és kozépvallalati szektor gazdasagi adatainak elemzése

A felhasznalt statisztikai adatok elemzése révén szintén a H1 hipotézist érintd

megallapitasok lehetdségét keresem.

» Strukturalt interjuk kozépvallalatok vezetoivel és tulajdonosaival

Irodalmi ¢és sajtopublikacidok, valamint sajat tandcsaddi tapasztalataim alapjan
kivalasztottam egy olyan magyar kozépvallalati kort, amelyek vezetdivel
mélyinterjut készitettem. Ennek a kutatasi fazisnak az eredményei segitik a H2, H3

¢s H4 hipotézis vizsgalatat.

4.3 A kozépvallalatok stratégiai jellemzoi a Versenyképesség
Kutato Kozpont adatbazisanak elemzése alapjan

4.3.1 Az elemzés hattere és modszertana

Az elemzéshez felhaszndltam a Versenyben a vilaggal kutatdsi program
mihelytanulményainak megkdzelitéseit ¢és kutatdsi alapelveit, az egyes
tanulmanyokra kiilon csak azok megallapitasainak tényszeri felhasznalasakor

utalok.*

% A tanulméanyok a Versenyképesség Kutatasok Miihelytanulmény-sorozat cimen érhetéek el a
Budapesti Corvinus Egyetem honlapjan.
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A 43.2. fejezet vizsgalataihoz modszertani alapként dontéen Wimmer Agnes és
Csesznak Agnes tanulmanya szolgalt*. Tanulméanyuk 2. fejeztében tiz szempont
szerint jellemzik a mintdban szerepld vallalatokat, jelen tanulmanyban pedig e
szempontok felhasznalasaval igyeksziink kimutatni a kozépvallalatok jellemzdit a
mintaban ¢és ramutatni a teljes minta és annak kozépvallalati részhalmaza kozti

jelentdsebb eltérésekre.

4.3.2 A kozépvallalati minta jellemzoi az uj vallalati besorolasi
rendszer szerint

A kérdbives felmérések harmadik sorozata 2004-ben zajlott, az elemzésekre,
feldolgozasra mar 2005-ben keriilt sor. A kutatasi tanulmanyok természetesen az
adatfelvétel id6pontjaban hatalyos vallalati besoroldsi rendszer szerint kategorizaltak
a vallalatokat, de 2005 januarjatél Magyarorszagon is hatalyba 1épett az Eurdpai

Uni6 sztenderdjeihez alkalmazkodo vallalati besorolési rendszer.*!

A kovetkezoékben megvizsgaljuk, hogy amennyiben mar a felmérés idészakaban a
2005. januarjatol bevezetett, az Europai Uni6 sztenderdjeihez alkalmazkodo vallalati
besorolasi rendszer lett volna érvényben, ez hogyan hatott volna a felmérésben

szerepld vallalatok kategoridk szerinti szerkezetére.

A 6. tablazatban az ,,Eredeti besorolas” adatai a Wimmer-Csesznak tanulmany 3.
tablazatabol szarmaznak, az EU besorolas adatok sajat szamitdsom eredményei. A
l1étszdm szerinti kategéridk nem valtoztak az 0j besorolasi rendszerben, ezért az

eltéréseket csak az arbevétel €s az eszkozérték alapjan mutatjuk be.

Az Osszehasonlitasbol azt a kdvetkeztetést vonhatjuk le, hogy — akarcsak a teljes
hazai véllalati korben — a felmérési minta szerkezetében is 1ényeges modosulast okoz
az 1) EU kategoridk bevezetése. Az eszkozérték és az arbevétel alapjan képzett
kategoridkban egyarant jelentésen megemelkedik a kisvallalati kor aranya, s csokken

a nagyvallalatoké. Ugyanakkor igen érdekes Osszefiiggést mutat a kdzépvallalati kor

* Wimmer Agnes — Csesznék Agnes: Vallalati jellemz6k és sszefiiggéseik az EU csatlakozas idején
— A ,Versenyben a vilaggal” kutatasi programban résztvevo vallalatok jellemzése ( 3. szamu
Miihelytanulmany 2007)

1 A véltozast részletesen bemutattam a 2.4.1 pontban
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adatainak alakulasa: a kozépvallalatok szama ugyan az EU besorolas szerint gy az
eszkozérték, mint az arbevétel alapjan csokken a mintdban az eredeti besoroldshoz
képest, de részaranyuk az eszkozérték szerint alig valtozik, az arbevétel alapjan
szamitva viszont igen szdmottevOen csOkken. Ez arra utal, hogy a mintdban a
vallalatok megoszlasaban nagyobb atrendezOdést eredményezett az arbevételi
szempont, mint az eszkdzérték szerinti besorolds. Masképpen fogalmazva: az eredeti
vallalati méretbesoroldsban a felmérésben szerepld kdzépvallalatok arbevétel szerint
inkabb a kategéridjuk ,,nagyobbjaihoz” tartoztak (arbevétel szerint 116, de
eszkozérték szerint csak 95 tartozott a kdzépvallalat korbe), de az 11j besorolas szerint
arbevétel alapjan sokkal tobben ,,csusztak le” koziliik a kisvallalatok kézé, mint
eszkozérték alapon.

6. tablazat: A minta vallalatméret szerinti jellemzése

Létszam Vallalatok szama Teljes mintdban % Besorolt %
Kisvallalat 15 4,98 5,05
Kozépvallalat 170 56,48 57,24
Nagyvaillalat 112 37,21 37,71

Osszesen 297 98,67 100

Hianyz6 4 1,33

Teljes Minta 301 100
Eszkozérték Vallalatok szama Teljes mintaban % Besorolt %
Eredeti EU-s Eredeti EU-s Eredeti EU-s
Kisvallalat 86 93 28,57 30,89 31,16 48,94
Kozépvallalat 95 64 31,56 21,26 34,42 33,68
Nagyvallalat 95 33 31,56 10,96 34,42 17,36
Osszesen 276 190 91,69 63,12 100 100
Hidnyz6 (missing) 25 25 8,31 8,3
Ertékhatérokba nem fért 86 28,57
bele
Teljes minta 301 301 100 100
Arbevétel Vallalatok szama Teljes mintdban % Besorolt %
Eredeti EU-s Eredeti EU-s Eredeti EU-s
Kisvallalat 83 110 27,57 36,54 29,23 48,88
Kozépvallalat 116 72 38,54 23,92 40,85 18,66
Nagyvillalat 85 43 28,24 14,28 29,93 14,28
Osszesen 284 225 94,35 74,75 100 100
Hianyz6 (missing) 17 17 5,65 5,64
Ertékhatérokba nem fért 59 19,6
bele
Teljes minta 301 301 100 100

A vallalatok méret szerinti kategoridkba soroldsdnak statisztikai, miikddési és
elemzési jelentésége mellet még van egy lényeges szerepe: fontos szempont a
vallalati timogatasok és palyazati lehetéségek elbiralasanal is. Az Eurdpai Unios és a
hazai tamogatasi rendszer egyarant kiemelt célcsoportjanak tekinti a kis-és
kozépvallalatokat, &m a tdmogatasok feltételeként gyakran hasznélnak két tovabbi
feltételt: az adott vallalatnak a tdmogatas elnyeréséhez mindhdrom kategoriaképzo

tényez6 szerint az adott csoportba kell tartoznia, valamint hazai maganszemélyek,
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vagy maganszemélyek tulajdondban 1évo tarsasagok tobbségi tulajdonaban kell

lenniik.

A mintéban szerepld vallalatok méret szerinti besorolasanak valtozasat a 29. abraval

is illusztraljuk.

29. abra: A mintaban szerepld vallalatok méret szerint besorolasanak modosulasa

A vallalatok méret szerint besorolasanak médosulasa
180
160 A
s 140
£
® 120 >(/‘\\ —e— Vallalatok szama eredeti
2 100 besorolas szerint
<] , .
= 80 —a— Vallalatok szama EU-s
T v
8 60 \ besorolas szerint
S 40 o
20
0 ‘
Kisvallalat Kdézépvallalat Nagyvallalat

Megvizsgaltam a harom vallalati kategoria-képzd tényezd kolcsonhatasat is
kereszttablak segitségével. Az eredményeket a 12- -14. mellékletek tartalmazzak. A
mindharom tényez6t figyelembe vevd vallalati csoportok az 0j EU besorolés szerinti

kategoriakban a kovetkez6 képet mutatjak:**

2 Az »Eredeti besorolas” adatai a Wimmer-Csesznak (2007) tanulmany 5. tablazatabol szarmaznak
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7. tablazat: A vizsgalt vallalatok méret szerinti besorolasa mindharom csoportképzo
tényezo6 egyiittes alkalmazasaval

Vallalatok szama %
Eredeti EU-s Eredeti EU-s EU-s
besorolt teljes
Kisvallalat* 73 171 243 59,6 56,8
Kozépvallalat 126 73 41,9 25,4 243
Nagyvallalat 102 43 33,9 15,0 14,3
Osszesen 301 287 100,0 100,0 95,4
Nem besorolhato™* 14 4.6
Osszesen 301 100,0

A 7. tablazatbol levonhatd kovetkeztetés, hogy az eredeti besoroldsok, amelyek
esetében az arbevétel és a 1étszam alapjan késziiltek, és még a nem-EU-s besorolasi
hatarokat hasznaltak fel, a kdzépvallalatok kore szamottevéen magasabb volt (41,9
% az eredeti és 25,4 % az 1j besorolés szerint). Ha viszont tdmogatasi szempontbol
vizsgéaljuk a kis- és kozépvallalati kort egyiittesen, akkor a szigortbb, de
jogszabalyok szerint megalapozott besorolds nyomédn a mintdban szerepld vallalatok
89 %-a lenne jogosult KKV tdmogatasokra a korabbi besorolas szerinti 66,2%-hoz
képest. Ez tamogatési jogosultsagukat tekintve egyértelmien kedvezdbb helyzetbe

hozza a mintdban szerepld kis- és kdzépvallalatokat.

A besorolasok valtozasat végezetiil megvizsgaljuk a tulajdonviszonyokra vonatkozo
feltételek szempontjabol is. (8. tablazat)

Azt allapithatjuk meg, hogy a kozépvallalatok korében lényegesen magasabb a
tobbségi belfoldi tulajdonban 1évé vallalatok ardnya, mint a minta egészében. Ezzel
szemben a tobbségi kiilfoldi tulajdonti cégek szdmottevden kisebb ardnyt képviselnek

a kozépvallalati korben, mint a teljes mintaban. A kozépvallalatok korében magas

# Ide soroltuk az olyan vallalatokat is, amelyeknél a létszam és az arbevétel koziil valamelyik azt
mutatta, hogy kisvallalat lenne, a mésik valtozo pedig valami mast, az eszkdzérték pedig 500.000 ezer
HUF alatt volt, tehat egy kisvallalat alatti (mikrovallalati) kategoriaba keriilne. Ahol csak egy
valtozonal volt érték, valamint a korabbi évek adatai is hianyoztak, vagy nem segitettek, azt a
vallalatot aszerint az 1 valtozé szerint soroltuk be, vagy gy soroltuk a kisvallalatokhoz, hogy a
1étszama szerint kozépvallalat, mas valtozojanal az adott évben nem volt érték, de a korabbi évekre
vonatkozo pénziigyi adatokbdl a kisvallalati kategoriaba sorolodott.

* A megadott kritériumok szerint nem besorolhaté, mert a dontésnél figyelembe veheté harom
valtozé mas-mas besorolast mutat, vagy ha valamelyik értéke hianyzik, akkor a masik kettd eltérd
besorolast eredményezne, s ezen esetekben a pénziigy adatbazis korabbi évekre vonatkozoi adatai sem
segitenek, mert ott sem szerepelnek értékek.
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tobbségi belfoldi tulajdoni ardnyt nem befolyasolja szamottevéen, hogy az eredeti,

vagy a szigorubb EU-s kdvetelményrendszer szerinti vallalati kort vizsgaljuk.

8. tablazat: A kozépvallalatok és a teljes mintaban szereplé vallalatok jellemzése a
tobbségi tulajdonos tipusa alapjan

Kozépvalla- Osszes Besorolt % Teljes minta: | Teljes Be-
latok szama % Vaillalatok minta- | sorolt
szama ban % %
Eredeti | EU-s | Eredeti Eredeti EU-s
Tobbségi 30 18 238 25,86 247 86 28,6 30,2
allami
tulajdon
Tobbségi 70 45 55,55 60,34 61,6 141 46,8 49,5
belfoldi
(nem
allami)
tulajdon
Tﬁbbségi 16 10 12,69 13,79 13,7 58 19,3 20,4
kiilfoldi
tulajdon
Osszesen 116 73 92,06 100,0 100,0 285 94,7 100,0
Hianyz6 10 7,93 16 53
Teljes 126 100,0 301 100,0
minta

4.3.3 A kozépvallalati kor miikodésének, tevékenységének jellemzoi
a mintaban szerepl6 vallalatoknal

Tovabbi elemzésiinkben az eredeti felmérés szerinti kategéridk alapjan vizsgaljuk a
kozépvallalatok csoportjanak sajatossagait, az ) EU-s besorolasok hatdsait a

tovabbiakban nem kovetjiik.

Azt a mddszert alkalmaztam, hogy a Wimmer — Cseszndk tanulmanyban szerepld
valamennyi tényezdét tekintve elvégeztem a kozépvallalatokra vonatkozo
szamitasokat. A szoveges elemzésben azonban csak azokat a tényezdket emelem ki,
amelyek jelentsen eltérnek a minta egészére vizsgalt tendenciaktol (jelentdsnek

altalaban a 3%-ot meghalado aranyeltolodasokat tekintem).*

Elsoként a vallalatok fotevékenységében mutatkozo kiilonbségeket tekintjiik at.

A feldolgozott tiblazatok teljes korét Konczol (2007a) tartalmazza.
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9. tablazat: A vallalatok megoszlasa agazati hovatartozas szerint

Kozépvallalatok % Teljes minta — %
Vallalatok
szama
Mezégazdasag 11 8,73 26 8.6
Kitermel6 ipar 2 1,58 2 0,7
Feldolgozoipar 60 154
gozéip 47,61 51,2
Energiaszolgaltatas 7 5,55 21 7
Epitéipar 8 6,34 17 5,6
Kereskedelem 19 29
15,07 9,6
Szolgaltatas 15 11,9 40 13,3
Kozosségi 4 3,17 12 4
szolgaltatas
Osszesen 126 100,0 301 100,0

10. tablazat: A f6 tevékenység agazati besorolasa és a 1étszam szerinti vallalati
csoportok

Létszam szerinti méret
Kisvallalat Kozépvallalat| % [Nagyvallalat|Osszesen| %

Mezoégazdasag 3 14 8,28 8 25 8,44
Kitermelo6 ipar 2 1,18 2 0,67
Feldolgozoipar 4 88 52,07 60 152 51,35
[Energiaszolgaltatas 9 5,32 12 21 7,09
Epitéipar 3 10 5,91 4 17 5,74
Kereskedelem 3 22 13,01 4 29 9,79
Szolgaltatas 1 16 9,46 21 38 12,83
Ko6zosségi 1 8 4,73 3 12 4,05
szolgaltatas

Osszesen 15 169 100,0 112 296 100,0

A 9. ¢és 10. tablazat adatai szerint a mintankban a kozépvallalatok a
feldolgozoiparban ¢€s a kereskedelem teriiletén joval nagyobb aranyt értek el, mint az
adott 4gazat a minta egészében. A kérdés az, hogy a kozépvallalatok magas aranya a
kereskedelemben ¢és a feldolgozodiparban kizardlag a mi mintank sajatossaga, vagy
hasonlé ardnyok figyelhetdek meg a gazdasdg egészét tekintve is? A 2. melléklet, s
mas statisztikai adatok is azt mutatjak, hogy a kereskedelem jellemzden egy olyan
agazat, ahol nemzetkézi tapasztalatok szerint magasabb a kozépvallalatok
részaranya, mint a gazdasag Osszes szerepldje korében. A masik olyan 4gazat,

amelyben a gazdasidg egészét tekintve kiemelkedd a kozépvallalatok aranya, az
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épitdipar, a felmérés mintdjaban azonban az ¢épitdipari koézépvallalatok aranya

crer

Masodik tényezoként a tulajdonosi jellemzoket vizsgaljuk.

A kozépvallalatok kore nem mutat 1ényeges eltérést a minta egészétdl abban a
tekintetben, hogy mennyire van tobbségi tulajdonosa, valamint hogy volt-e allami
tulajdont jogelddje. Viszonylag jelentds az eltérés azonban abban a tekintetben,

hogy milyen aranyt birtokolnak a cégekben a kiilsd €s a belsd tulajdonosok.

11. tablazat: A vallalatok jellemzése a tobbségi tulajdonos tipusa alapjan

Kozép- Teljes Besorolt Villalatok Teljes Besorolt
vallalatok % % szama mintaban %

%

Tob?segl 37 29,36 34’25 82 27,2 30,1

belsé

tulajdon

T?bl:segl 71 56,34 65’74 190 63,1 69,9

kiilsé

tulajdon

Osszesen 108 85,71 100,0 272 90,4 100,0

Hianyzo 18 14,28 29 9,6

Teljes 126 100,0 301 100,0

minta

Az adatok szerint a kozépvallalati korben magasabb a tobbségi belsd tulajdonosok és
alacsonyabb a tobbségi kiilsé tulajdonosok aranya, mint a minta egészében. A
kozépvallalatokat tekintve ez gyakran megfogalmazodo feltételezés, amit a mintank

adatai tényszeritien is alatdmasztanak.

Amennyiben a dominans tulajdonos, valamint az agazati besorolas, illetve a f6
tevékenység szerinti besorolas kozotti kapcsolatot vizsgaljuk, akkor azt lathatjuk,
hogy a feldolgozoiparban, ezen beliil a gépiparban és a fémfeldolgozas teriiletén,
valamint a kereskedelemben tér el 1ényegesen a kozépvallalatok és a teljes minta

aranya. A részletes adatokat a 15-18. mellékletek tartalmazzak.

103



Harmadikként a piaci célok és az exportorientdcio jellemzoit vizsgaltuk.

Megallapitottuk, hogy a kozépvallalati jellemzOk a piaci célok és a piaci

koncentracio tekintetében nem térnek el 1ényegesen a minta egészétdl. Nagyon

Iényeges eltérések vannak azonban az exportadatok tekintetében.

A 12. tablazat adatai szerint a kozépvallalatok az alacsonyabb export-arany

kategoriaban magasabb, de az 51%-ot meghaladd export részaranyok esetében

alacsonyabb értékeket értek el a mintaban szereplé vallalatok egészénél. Vagyis a

kozépvallalatoknak jellemzden nem sikeriil az 50 % feletti export-részaranyt elérék

korébe keriilni, teljesitményiik az

egészéEtol.

export-részaranyt tekintve elmarad

12. tablazat: A vallalati kor jellemzése az exportorientacié alapjan

a minta

Kozépvallalatok Teljes minta
.. Hatarok Valla- Teljes Villa- Teljes
g::g’%gz;i (export latok | mintiban Bes‘;rolt latok mintaban Bes;rolt
részaranya) | szima % ° szama % ¢
Nines 0% 45 35,71 40,9 101 33,6 38,8
exporttevékenység
Nines jelentds 0-10% 20 15,87 18,18 43 14,3 16,5
exporttevékenység
Alacsony 11-25% 12 9,52 10,9 26 8,6 10
exporttevékenység
Kozepes 26-50% 15 11,9 13,63 28 93 10,8
exporttevékenység
Jelentds 51-75% 6 4,76 5,45 24 8 9,2
exporttevékenység
Dominans 1 760/ fejert 12 9,52 10,9 38 12,6 14,6
exporttevékenység
Osszesen 110 87,3 100,0 260 86,4 100,0
Hianyzo 16 12,69 41 13,6
Teljes minta 126 100,0 301 100,0
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Negyedik tényezoként a valtozdasokhoz valo viszonyt vizsgaljuk.

13. tablazat: A vallalatok jellemzése a valtozasokhoz valo viszony alapjan

Kézépvallalat Teljes minta
Kategoria Vaillalatok Teljes Besorolt | Vallalatok Teljes Besorolt
elnevezése szama mintaban % szama mintaban %
% %
A valtozasokat 16 12,69 12,69 41 13,6 13,8
nehezen koveték
A valtozasokra 45 35,71 35,71 110 36,5 36,9
késve reagalok
A valtozasokra 54 42,85 42,85 111 36,9 37,2
felkésziilok
A valtozasokat 11 8,73 8,73 36 12,0 12,1
befolyasolok
Osszesen 126 100,0 100,0 298 99,0 100,0
Hidnyzé 0 0 3 1,0
Teljes minta 126 100,0 301 100,0

Nagyon lényeges sejtésiinket igazolja a 13. tablazat. A kozépvallalatok abba a
csoportba sorolhatok, akik igyekeznek felmérni a valtozasokat és felkésziilni azokra.
Ezt a 42,3%-0s részaranyuk is mutatja a minta egészének 36,9%-os értékéhez képest.
Ugyanakkor nem 6k azok igazéan, akik a valtozdsokat tudatosan befolyasoljak, e
tekintetben az ardnyuk nem csak a nagyvallalatokhoz, hanem a minta egészéhez

viszonyitva is alacsony.

4.3.4 A mintaban szereplo kozépvallalatok korére jellemzo
eloszlasok

A minta néhany alap-eloszlasat is megvizsgaltuk annak a feltételezésnek az alapjan,
hogy a vizsgalt kozépvallalatok az egyes tényezok tekintetében nem egyenletes
eloszlast mutatnak, hanem karakteres csoportjellemzdokkel birnak. A kovetkezd
abrak az eloszlasokat mutatjak be a 1étszam, az arbevétel, az exportarany és az lizemi

eredmény szerint.
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30. abra: Kozépvallalatok eloszlasa a foglalkoztatottak szama szerint

Kozépvallalatok eloszlasa a foglalkoztatottak szama szerint

—e— Kozépvallalatok szama

50f6 51- 101- 151- 201- 251- 301- 351- 400

alatt 100 150 200 250 300 350 400 f6
felett

foglalkoztatottak szama

31. abra: Kozépvallalatok eloszldsa netto arbevétel szerint

Kozépvallalatok eloszlasa netto arbevétel szerint

100
80
60

40

vallalatok szama

20

0,5 alatt 05-25 25-125 12,5 felett

arbevételi csoportok
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32. abra: Kozépvallalatok eloszlasa az tizemi eredmény szerint

Kozépvallalatok eloszlasa az Gizemi eredmény szerint
70
60 S
50 /\
40 [\
30 / \ —e—kozepvallalatok szama
20 -
10
0 T T T T T T T : \*\ : T 4 T * T *
O & O O O O & & & ©

NN \@(19 SO S, S

N o' o 9,8 & & o

N o W @AY S
tizemi eredmény (millié forint)

33. abra: Kozépvallalatok eloszlasa az export részardnya szerint

Kozépvallalatok eloszlasa az export részaranya szerint

50

40 N

30 —e— Kdzépvallalatok
20 szama

10

0% 0-10% 11-25% 26-50% 51-75% 76%
felett

az export aranya a netté arbevételbdl

Feltételezésiinket 1ényegében alatdmasztjdk a bemutatott eloszldsok is: a vizsgalt
kozépvallalatok korében tobbségben vannak a 1étszamukat tekintve kisebb
foglalkoztatok (50 és 100 f6 kozott), arbevételiik tekintetében a 0,5 — 2,5 milliardos
érték a jellemzo, lizemi eredményiik alapvetden a 0 és 200 millié forint k6zti savba
esnek, s legtobbjiiknek egyaltalan nincs, vagy csak csekély aranytl az export

tevékenysége.
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4.3.5 Kovetkeztetések

Elemzésem els6 részében azt vizsgaltam, hogyan hatott volna az Eurdpai Uni6 2005-
tol bevezetett vallalati besorolasi rendszere, ha mar a felmérés iddszakaban ezek a
kategoriak lettek volna érvényben. Megdllapitottam, hogy az 1j vallalati
kategériahatarok a mintdban szerepld vallalatok tadmogathatosagat Osszességében
kedvezden érinthetik, mivel a KKV-s tamogatasra jogosult cégek aranya az eredeti

66,2 %-rol 89 %-ra emelkedne.

A vizsgalatom célcsoportjat jelentd kozépvallalati kort az 0j kategoériahatdrok két
teriileten érintik szdmottevéen: a kozépvallalatok ardnya lényegesen (41,9 %-rol
25,4 %-ra) csokkenne a mintdban. Ez részben annak a tovabbi fontos tényezdnek
tudhato be, hogy az arbevétel és az eszkozérték tekintetében a mintdban szerepld
kozépvallalatok kozelebb alltak a kisvallalati korhoz, mint a késobbi kozépvallalati

értékhatarokhoz.

A kozépvallalati csoport adatait a minta egészéhez viszonyitva néhany jelentds
eltérésre, kozépvallalati sajatossagra tudtam ramutatni:
- A kozépvallalatok korében Iényegesen magasabb a tobbségi belfoldi
tulajdonban 1év6 vallalatok ardnya, mint a minta egészében.
- A kereskedelem jellemzden olyan 4gazat, ahol magasabb a kozépvallalatok
részaranya, mint a gazdasag Osszes szerepldje korében, ez igaz a mintankra és
a gazdasag egészére is.
- A kozépvallalatok exportjdnak ardnya az arbevételiikbdl lényegesen
alacsonyabb értéket mutat a minta egészénél, 50%-ot meghaladd exportaranyt
a kozépvallalatok koziil csupan 16,4 szazalékuk ér el, mikdzben a minta
egészében ez az arany 23,8 %-os.
- A mintdban vizsgalt kozépvallalatok az egyes tényezdk tekintetében nem
egyenletes eloszlast mutatnak, hanem karakteres csoportjellemzdkkel birnak:
a vizsgalt kozépvallalatok korében tobbségben vannak a 1étszdmukat tekintve
kisebb foglalkoztatok (50 és 100 f6 kozott), arbevételiik tekintetében a 0,5 —
2,5 milliardos érték a jellemzd, lizemi eredményiik alapvetdéen a 0 és 200

milli6 forint kozti savba esik.
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A kozépvallalatokra az jellemzd, hogy igyekeznek felmérni a valtozasokat és
felkésziilni azokra. Ugyanakkor nem jellemzd rajuk, hogy a valtozasokat
tudatosan befolyasoljak, e tekintetben az aranyuk nem csak a

nagyvallalatokhoz, hanem a minta egészéhez viszonyitva is alacsony.

4.4 Stratégiai kihivasok és valaszok a magyar kozépvallalatok
korében az EU csatlakozas utan

Szamos 1) stratégiai kihivas 4ll a hazai vallalatok eldtt az EU csatlakozéas utén,

amelyek hangstlyosan, de tobb szempontbol specidlisan jelennek meg a

kozépvallalatok esetében. Ezeket a kihivasokat a kovetkezd fobb csoportjaik szerint

tekintjiik at:

a versenyképességet,
a tulajdonosi célokat és

a vallalati vezetést érint6 kihivasok.

a.) A versenyképességet érintd kihivasok

A

legnagyobb hatasu kihivdsok a versenyképesség tekintetében érik a

kozépvallalatokat, ami stratégiailag egyértelmiien a versenystratégiai célok eldtérbe

keriilését indokolja.

» A Bell Research 2004 aprilisaban 512 vallalat korében felmérést készitett

arr6l, hogy az EU tagsagbol kovetkez6 valtozdsok milyen hatassal lesznek a
vallalatok alkottak, a megkérdezettek a vallalatok fels6 vezetdi és gazdasagi
vezetdi voltak.*

A megkérdezett vallalatok 53,2 % romlésra szamitott, ezen beliil 44,7% ezt
tartotta a legfobb veszélynek.

A megkérdezett vallalatok gy vélték, hogy erdsodik a cégcsoportok,
halozatok integracidja, s ezzel egyiitt az ipardgi koncentracio erdsodik. A
nyugati vallalatok keleti akvizicioja - vallalatok eladasa / felvéasarlasa

varhato, féleg a KKV szektorban.

* Az tizleti dontéshozok varakozasai és a hazai vallalati szféra felkésziiltsége az EU kapujéban.
Kutatasi jelentés. (BellResearch — Figyeld 2004)
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» A hatékonysagnovelési technikak jelentdsége novekszik: a versenyképesség
érdekében nd az igény a technologiafejlesztésre és a stratégiai tervezésre (e
két tényezdt a vallalatok 76%, illetve és 74%-a emelte ki)

» A méretgazdasagossagi hatarok novekednek.

Tekintsilk most 4t, mennyire tdmasztjdk ald a statisztikai adatok a véllalatok
csatlakozas eldtti varakozasait!
> FErdemes vizsgalni, hogyan valtozott a kozépvallalatok beruhazasi aktivitasa
az elmult néhany évben. Az adatok azt mutatjak, hogy a kozépvallalatok
beruhdzdsai a bruttd hozzaadott értékhez ¢és a sajat tOkéhez viszonyitva
egyarant novekedtek, mig ezek az adatok a teljes vallalati kdrben enyhén
csokkend, a nagyvallalatok korében pedig jelentdsen csokkend aranyt
mutatnak. A kozépvallalatok tehdt ezen adatok alapjan egyértelmiien
beruhazasaik révén is javitani kivanjak versenyképességi pozicioikat.

14. tablazat: Beruhazasok a sajat té6kéhez és a brutté hozzaadott értékhez viszonyitva
létszam-kategorianként (2001, 2005) (GKM, 2007)

Sajat toke Brutt6 hozzéaadott érték

2001 2005 2001 2005
0-1 16 27,8 38,1 91,5 107,1
2-9 16 27,3 20,5 49,3 41,2
10-49 6 20,2 29,3 31,3 444
0-49 10 osszesen 24,5 28,5 46,9 54,0
50-249 16 17,6 19,5 27,9 28,2
KKV ésszesen 22,1 25,7 39,5 44,5
250 fénél nagyobb 30,4 20,0 50,7 33,4
Osszesen 26,1 22.9 45,1 39,0

» Stratégiai szempontbol fontos annak érzékeltetése is, valtozott-e a
kozépvallalatok korében a haldzatosodas szerepe. Ezt a kérdést az
adobevalldsok mérlegsorai kozott szerepld ,,befektetett eszk6zok™, ezen beliil
a tulajdonosi részesedés mas vallalkozdsok alapitéi vagyondaban,

torzstokéjében, vagy részvénytokéjében” adattal jellemezziik.
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15. tablazat: Részesedések szama mas vallalatokban a kettos konyvvitelii cégeknél

(GKM, 2007)

2001 2002 2003 2004 2005
0-1 f6 3501 3672 3263 4017 4055
2-9 £ 4482 4671 4763 5325 5165
10-49 16 3738 3950 3940 4 081 4 061
0-49 15 sszesen 11721 12293 11966 13423 13281
50-249 6 1 969 1924 1 889 1 880 1777
KKV ésszesen 13690 14217| 13855 15303 15058
250-f8 555 545 491 501 448
Osszesen 14245( 14762 14 346 15 804 15 506

16. tablazat: A részesedések aranya az Osszes jegyzett tokéhez viszonyitva a kettos
konyvviteli vallalatoknal (2001-2005) (%) (GKM, 2007)

2001 2002 2003 2004 2005
0-1 16 41,1 51,5 41,8 44 4 38,4
2-9 16 18,2 21,5 27,0 28,9 40,1
10-49 16 33,1 42,6 39,3 38,2 40,6
0-49 f6 Osszesen 29,3 36,8 35,5 36,6 39,8
50-249 16 34,5 30,1 30,8 32,5 34,5
KKV osszesen 31,0 34,5 33,8 35,2 37,9
250-16 40,4 33,0 49,6 53,4 54,3
Osszesen 354 33.8 41,6 439 453

A haldézatosodas szerepét a mas vallalatban szerzett részesedések szamaval mérve a
15 és 16. tablazat alapjan lathatd, hogy ebben a tekintetben a kozépvallalatok adatai
csokkend tendencidt mutatnak: egyre kevesebb befektetéssel rendelkeznek mads
vallalatokban, mikdzben ez a szam a mikro- és kisvallalatok korében novekszik.
Ugyanakkor a kozépvallalatok csokkend szamu befektetései ellenére azok aranya e
vallalatcsoport jegyzett tokéjében novekvo aranyu, 2005-ben elérte a 34,5 %-ot. Ez
mégsem jelenti azt, hogy a kozépvallalatok a tobbi vallalatcsoporthoz képest jobban
novelnék tokerésziiket mas vallalkozasokban, mert a részesedések ardnya a jegyzett
tokéhez képest minden vallalati csoportban névekedet 2001 és 2005 kozott (kivétel a
0-1 16t foglalkoztato vallalatok).
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crer

bemutatjuk a magyar vallalatok adoterhelésének adatait is. A tdmogatasokat
¢s elvonasokat vizsgaljuk vallalati méret-kategoridk szerint, hogy képet
kapjunk a  gazdasagiranyitdsnak a  jovedelmek  Ujraelosztasaban
megnyilvanulo preferencidirdl. Egyéb adatok hijan a nyilt, az adérendszer

kozvetitésével megjelend Gjraelosztast tekintjiik at.

17. tablazat: Adékedvezmények a szamitott adobol 1étszam-kategérianként a kettos
konyvvitelt vezeté vallalkozasoknal 2005-ben (GKM, 2007, 208.0ldal)

0-1 10-49 | 50-249 | 250 £6
f6 | 2-9f6 f6 6 folott | Osszesen

Szov . karpotlasi tv. alapjan
atadott 1étesitmények miatti
adokedv. 7,1 53,1 33,3 6,5 0,0 100,0

Elmaradott térségben
tizembe helyezett termeld
beruhazas utani adokedyv. 0,0 0,0 0,0 0,2 99,8 100,0

Legalabb 10 md Ft értéki
termé-keldallitast szolgalo
beruhazas

adokedvezménye 0,0 0,0 0,0 0,0/ 100,0 100,0

Tamogatasi igazolas
alapjan 8,8 3,7 13,3 37,7 36,5 100,0

Kutatas, kisérleti fejlesztés,
szoftverfejlesztés
adokedvezménye 0,1 4,5 31,9 57,7 5,9 100,0

Kis- és kozepes
vallalkozasok
kamatkedvezménye 5,5 21,8 43,1 28,3 1,3 100,0

Fejlesztési adokedyv.
kormany altal
engedélyezett fejlesztési
program alapjan 0,0 1,9 1,7 7,4 89,0 100,0

Korabbi évek
adokedvezményei O6sszesen 0,0 0,1 0,2 0,0 99,7 100,0

befektetési

adokedvezmény 0,0 0,0 0,1 0,0 99.9 100,0
Egyéb adokedvezmény 2,4 9,9 60,6 26,8 0,3 100,0
Osszesen 0,1 0,5 1,1 1,0 97,2 100,0
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18. tablazat: A Kkettds konyvvitelt vezeté vallalkozasok atlagos adoterhelése*(2001-2005)
(%)(GKM, 2007 214. oldal)

2001 2002 2003 2004 2005
0-1 16 98.6 99.3 99,2 99,2 99,1
2-9 16 99,4 98,0 98,6 98,5 98,6
10-49 {6 96,8 97,0 97,7 97,9 97,7
0-49 fo

98.0 97,8 98.3 98.3 98,8
osszesen
50-249 6 86,5 86,5 95,0 97,4 97,5
KKV

943 94,1 97,2 98,1 98,1
0sszesen
250 f6nél

49,6 56,4 46,8 65,3 422
nagyobb
Osszesen 75,0 77,8 68,5 83,7 68,8

*Adoterhelés= (fizetend6 add / szamitott add)

A 17. és 18. tablazat adatai egyértelmiien alatamasztjak azt az allitast, hogy a tobb év
Ota gazdasagpolitikai prioritasként megfogalmazodd kormanyzati célok ellenére a
kozépvallalatok — de a teljes KKV szektor is — a tdmogatdsok tekintetében teljes
versenyhatranyban van a nagyvallalatokkal szemben. A gazdasag egészében az
adotamogatasok a teljes fizetendé adonak 31,2 %-at teszik ki, de az adétamogatas
aranya a kozépvallalatoknal mindossze 2,5 %-os, a KKV szektor egészében 1,9 %-
os, a nagyvallalatoknal viszont 57,8 %-o0s.. A kozépvallalatoknak tehat ezt a
tdmogatdsi aranyban megmutatkoz6 Oridsi versenyhatranyt a nagyvallalatokkal
szemben szintén egyéb  versenyképességi, hatékonysdgnovelési modok

alkalmazasaval kellene lekiizdeniiik.

» A vallalatok elott allo kihivasok masik fontos csoportja a gazdasagos
sorozatnagysagok novekedésével, a globalizalodo ellatasi lancokba vald
bekapcsolodas novekvd belépési kapacitasigényével fiigg Ossze. Ez azt
jelenti, hogy egyre tobb iparagban novekednek meg a gazdasagos
sorozatnagysagok olyan mértékben, hogy a kordbban eredményesen,
hatékonyan miikodo kis-és kozépvallalatok nem tudnak 1épést tartani ezzel a

tendencidval. Ennek oka els6sorban nem a sokat emlegetett tOkehiany, mivel
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jO, pozitiv nettd jelenértéket eredményezd projektre tudnak finanszirozasi
forrasokat taldlni a vallalatok. A 6 korlatot a piaci képességek jelentik, mivel
tobb ipardgban a nemzetkozileg versenyképes sorozatnagysagu kapacitdsok
megteremtése a hazai piacon dominans piaci részesedés elérését igényelné.
Mivel az ilyen magas piaci részarany elérése a legtobb termék és szolgaltatas
piacan irredlis cél a kis- és kozépvallalatok szamdra, az egyetlen stratégiai
kiutat a nemzetkozivé vélas, a kiils6 piacokra 1épés jelenthetné. A
versenyképesség megszerzésének és megtartdsanak az egyik kulcs tehat az
exportképesség. Ebben a tekintetben azonban szintén igen kis javuldst tudtak
elérni az elmult években a hazai kozépvallalatok: export értékesitésiik aranya

a teljes arbevételbdl 16-17%-os €s stagnalo.

19. tablazat: A kettos konyvviteli vallalatok export értékesitésének aranya a netté
arbevételben létszam-kategoriak szerint (2001-2005) (%) (GKM, 2007, 199. oldal)

2001 2002 2003 2004 2005
0-1 16 12,4 13,7 10,8 20,6 22,8
2-9 16 9,6 8,7 9,1 8,1 9,8
10-49 16 10,9 10,8 15,5 12,0 11,8
0-49 10 Osszesen 10,7 10,5 12,8 11,9 12,8
50-249 16 16,1 16,0 16,2 16,6 17,9
KKV ésszesen 12,5 12,3 13,9 13,4 14,4
250 fénél

38,8 35,9 36,2 37,0 40,6
nagyobb
Osszesen 23.8 21,4 23.1 22,6 24,7

b.) A tulajdonosi célok valtozasa

Statisztikai adatokkal nehéz jellemezni a tulajdonosi célok valtozasat. Az el6zoekben
bemutattuk, hogy a kozépvallalatok a versenyképességi pozicidk megtartasa
érdekében viszonylag jelentds beruhdzési aktivitdst mutattak az elmult években.
Beruhazasaik aranya novekedett Ggy a sajat tokéhez, mind a bruttd hozzdadott

értékhez viszonyitva, s a sajat tOke aranyos beruhazasaik aranya megkozelitette a
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nagyvallalatokét. Ugyanakkor fontos informacio lehet a tulajdonosi célokkal

kapcsolatban, hogy mennyire forgatjdk vissza a megtermelt hozamokat a véallalatba.

A kovetkezd két abra (33. és 34. abra.) néhany vallalati adatsor bemutatasaval
igyekszik ravilagitani a magyar kozépvallalatok ¢és a nagyvallalatok eltérd
tulajdonosi iranyultsagéra (a grafikonok alapadatainak részletezése (Konczol 2007b-

ben talalhato).

2001 és 2005 kozott a kozépvallatok korében nott az aktivalt beruhazasok értéke,
annak ellenére, hogy az adozas eldtti nyereségiik redlértékben csokkent. Ebbdl arra
kovetkeztethetiink, hogy a kozépvallalatok tulajdonosai alapvetden a felhalmozési
arany novelésével igyekeztek pozicioikat erdsiteni. Ezt tdmasztja ala az az adat is,
hogy ebben az id6északban a vallalatcsoport sajat toke/idegen toke aranya 1.94-r6l

2,13-ra nott.

34. abra: Az 50 -249 fot foglalkoztato kozeépvallalatok jovedelem-pozicioit jellemzo
adatok alakulasa

Az 50 -249 f6t foglalkoztaté k6zépvallalatok j6vedelem-
pozicidit jellemzé adatok alakulasa

500
450 -

400 /‘\/ —&— beruhazasok (Milliard forint)
350 -

—8— addzas el6tti nyereség

W00y e — . realértéken (Miliard forint)

250 1 .z ” . ”
200 - sajat téke/jegyzett téke (%)
150 -
100 - veszteséges vallalatok
50 aranya (%)
0

2001 2002 2003 2004 2005
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Ugyanebben az id0szakban a nagyvallalatok adatai ettdl eltéré tulajdonosi
iranyultsdgot mutatnak: a nagyvallalatok korében az aktivalt beruhdzéasok értéke
ingadozott, de alapvetden csokkend tendencidt mutatott, mikdzben az addzas eldtti
nyereség 2001 és 2005 kozott szamottevoen emelkedett. A sajat toke/ jegyzett toke
mutatoval jellemezhetd felhalmozasi arany a nagyvallalatok korében is novekedett,
de ezt igen jelentds részben tamogatta a nagyvallalatoknak juttatott magas

adokedvezmény-arany (részletesen bemutattuk a 18. tdblazatban).

35. abra: A 250 fonél tébbet foglalkoztato nagyvallalatok jovedelempozicioit
jellemzo adatok alakulasa

A 250 fénél tobbet foglalkoztaté nagyvallalatok
jovedelempozicioit jellemz6 adatok alakulasa
2000
1800 1 —e— beruhazasok (Miliard forint)
1600 -
1400 1 A —B— addzas elétti nyereség
1200 N " redlértéken (Milliard forint)
1000 iy axy «
800 | " sajat téke/jegyzett téke
600 -
400 - veszteséges vallalatok
200 - aranya (%)
0 : : : :
2001 2002 2003 2004 2005

Mindebbdl azt a kovetkeztetés vonjuk le, hogy 2001 és 2005 kozott a magyar
kozépvallalatok tulajdonosai az Eurdpai Unids csatlakozas nyoman rendkiviil
megerdsodott versenyképességi kihivasoknak jorészt olyan modon probaltak
megfelelni, hogy novelték felhalmozasi aranyukat, beruhazasra forditott
raforditasaikat - realértékben stagnalé adoézas eldtti nyereségtomeg és a
nagyvallalatokénal joval kisebb adokedvezmény-arany mellett. Mindezt a
tulajdonosi érték-célok rovid tava hattérbe szoritasaként értelmezhetjiik a

magyar kozépvallalatok korében a versenystratégiai célok erésodése mellett.
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¢.) A vallalati vezetést érinto kihivasok

A véllalatok vezetését érintd valtozasok egy része minden hazai véllalat szamara Uj
kihivast jelent. Az altalanos vezetdi kdvetelményrendszer tényezdivel (globalizacio
hatdsai, a nemezkoOzivé valas hatdsai, a vezetést tamogatdé informatikai &és
kommunikécios rendszerek hatasai, az e-businees hatdsai, stb.) nem foglakozunk
bévebben, mivel csak kozvetve kapcsolddnak targyunkhoz, a kozépvallalatok

stratégiai céljainak vizsgalatdhoz.

Vannak azonban olyan menedzsment kérdések is, amelyek érzékenyebben érintik a
kozépvallalatokat, mint a vallalatokat &ltaldban. Harom ilyen tényezdcsoportot
emeliink ki:

» A kozépvallalatoknal gyakori probléma a gyors novekedés szervezeti és
iranyitasi feladatainak megfelel6 kezelése.

» A tulajdonosi és menedzseri szerepek elvalasa felgyorsul. Professzionalisabb
menedzsment iranti igény erdsodik, a felsévezetdi kompetencidk bovitése
valik sziikségessé.

» Generaciovaltas varhato a hazai kozépvallalatok egy jelentds csoportjaban, s
a generaciovaltds modja nagy hatassal lesz az egész kozépvallalati szektor

fejlédésének iranyara is a kovetkezd években.
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4.5 A kozépvallalatok korébe sorolt cégek stratégiai jellemzoi a

kutatasi mintaban

4.5.1 A kozépvallalati kor valaszai a stratégiat érinto kérdésekre

2004-ben

A ,,Versenyben a vilaggal” kutatas 2004. évi felmérésébdl azokat a vallalati stratégiat

érintd kérdéseket vizsgaltam a kozépvallalatok esetében, amelyeket - az eredeti

kérdo6ivbol kiemelve a 19. mellékletben mutatok be.

4.5.1.1 A véllalatvezetoknek egy ot fokozati skalan kellett értékelniiik a

vallalatuk stratégiajat érintd kérdéseket. A teljes kérdéslista, valamint a

kozépvallalatokra feldolgozott eredmények az 19. és 20. mellékletben

részletesen olvashatok. A feldolgozasban szerepld kérdéseket a 20.

tablazatban aszerint dallitottam sorrendbe, milyen fontossagot
tulajdonitottak neki a megkérdezett kdzépvallalati vezetdk:
20. tablazat: Stratégiai célok fontossaga a kozépvallalatoknal
Ertékelje, hogy az 6n Osszes
. o 1- 5- , .
villalatindl milyen = o oqypan | 2 3 4| tokelete- | YAlaszadd | g
mértékben igazak az nem igaz sen igaz kozép-
alabbi allitasok! vdllalat
1. vallalatunk célja a 1 1 6 32 85 125 4,59
fogyaszték minél jobb
kiszolgalisa
% 0,8 0,8 4,8 25,6 67,5 100
2. vallalatunk célja a 5 9 29 36 46 125 3,87
minél nagyobb profit
elérése
% 4 72 23,2 28,8 36,8 100
3. miikodésiinket 8 17 32 35 34 126 3,55
elsésorban a belsé
piaci verseny
hatdrozza meg
% 6,34 13,49 | 2539 | 27,77 26,98 100
4. miikodésiinket 28 21 37 19 19 124 2,84
elsésorban a kiilso
piaci verseny
hatdrozza meg
% 22,58 16,93 | 29,83 | 15,32 15,32 100
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A valaszok értékelésénél fontos hangsulyozni, hogy a véllalatok nem egyik vagy
masik célt valasztottak ki, hanem minden kérdésben allast foglaltak, igy a célok
rangsorolasat els6sorban a kapott ,,tokéletesen igaz” értékek alapjan végezhetjiik
el. A valaszok azt mutatjak, hogy a megkérdezett kozépvallalati vezetok korében
kiemelkedden legfontosabb cél a fogyasztoi igények kielégitése, ezt kovetik a
profitndveléssel kapcsolatos célok. A versenyhelyzetet érintd tényezdket ebben
az Osszefliggésben a vallalatvezetOk hatrabb soroltdk, bar a belsd piaci verseny

hatésait jelentdsnek itéltek.

4.5.1.2 A kovetkezd kérdéscsoport a vallalat altal kovetett stratégia megjeldlését

kérte (19. és 21. melléklet).

21. tablazat: Stratégiatipusok a kézépvallalatoknal

Jelolje meg, melyik jellemzés irja Teljes
le legjobban vallalatanak elmult | Osszes vdlaszadé Hianyzo Kozeépvallalati
3-4 évben kovetett stratégiajat! minta
visszahuzddo stratégiat kdvetett: 17 109 126
er6forrasait a védhetd poziciokra
koncentralta
% 13,49 86,5 100
védekez6 stratégiat kovetett: 22 104 126

eréforrasait meglévo pozicidinak
védelmére koncentralta

% 17,46 82,53 100

stabilitasi stratégiat kovetett: 69 57 126
erdforrasait meglévo pozicidinak
megerdsitésére koncentralta

% 54,76 45,23 100

novekedési stratégiat kovetett: 65 61 126
erdforrasait 0j stratégiai poziciok
felépitésére koncentralta

% 51,68 48,41 100

tamado stratégiat kovetett: 14 112 126
erdforrasait 0j stratégiai poziciok
felépitésére, egyuttal a
versenytarsak pozicidinak
meggyengitésére koncentralta

% 11,11 88,88 100

Osszpontosito stratégiat kovetett: 17 109 126
erdforrasait egy adott sziik piaci
szegmensre koncentralta

% 13,49 86,5 100

nem kdvetett semmilyen 2 124 126
kovetkezetes stratégiat

% 1,58 98,41 100
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A kutat6i munkacsoport teljes mintan végzett klaszter-elemzésének eredményeire
mar a 2.5 részben utaltunk. A 21. tablazat alapjan a kozépvallalatokat érintd 6
megallapitdsom, hogy a minta egészétdl eltérden a kozépvallalatok korében
tobbségben voltak a stabilitasi stratégiat kovetd vallalatok. A minta egészében
legnagyobb aranyt képviseldé novekedési stratégidk a kozépvallalatok kdrében is

jelentdsek, de aranyuk elmarad a stabilitsi stratégiat kovetokétol.

A kovetkez6 kérdéscsoport ismét az 6t fokozata skalan kérte a vallalat érintettjei
altal megfogalmazott elvarasok értékelését. A feldolgozasban szerepld kérdések
teljes eredményét a 22. melléklet tartalmazza. A 22. tabldzatban a stratégiai
célokra Osszpontositva a tulajdonosok elvéarasaival Osszefliggd kérdéseket
emeltem ki a megkérdezett kozépvallalati vezetOk részérdl nekik tulajdonitott

fontossag szerint.

22. tablazat: A tulajdonosi elvarasok érvényesiilése a kozépvallalatoknal

Ertékelje a kovetkezé 1- 2 3 4 5- Osszes
allitasokat a vallalat | egyaltalian teljesen vdlaszado ,
érintettjeivel nem ért egyetért kézép- Atlag
kapcsolatban! egyet vallalat
Tulajdonosaink (a 11 25 31 33 24 124 3,27
befektetok) elsésorban
magas hozamot varnak

el.

% 8,87 20,16 25 26,61 19,35 100
Tulajdonosaink (a 1 4 22 45 51 123 6,33

befektetdk) elsésorban
biztonsagot, stabil
értéket varnak el.

% 0,81 3,25 | 17,88 | 36,58 41,46 100
Tulajdonosaink (a 8 16 24 30 46 124 4,23
befektetok) erésen

kotodnek a cég
tevékenységéhez.
% 6,45 12,9 | 19,35 | 24,19 37,09 100
Vevoink elsdsorban 9 9 45 36 26 125 3,42
olcs6 termékeket
varnak el.
% 7,2 7,2 36 28,8 20,8 100
Vevdink elsésorban 2 15 53 56 126 4,29
szinvonalas
(megbizhato, gyors)
kiszolgalast varnak el.
% 1,58 11,9 | 42,06 44,44 100
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A megkérdezett vallalatvezetok tehat ugy vélekednek, hogy a tulajdonosaik
szdmara fontosabb a stabilitds és megbizhatdsdg, mint a magas hozam. Ez
némiképp ellentmonddsban van azzal a stratégiai cél-rangsorral, amely a
profitcélokat a fogyasztoi igény kielégitését koveté masodik legfontosabb célként
rangsorolta (2.1.1 pont). Az ellentmondasra magyarazatul szolgalhat, hogy a
kozépvallalatok korében viszonylag magas a cég tevékenységéhez erdsen kotddo

tulajdonosok ardnya.

4.5.1.3 A vallalat kapcsolatrendszerének stratégiai jelentdségét szintén Ot

fokozatu skalan értékelték a megkérdezettek (19. és 23. melléklet)

23. tablazat: A vallalati kapcsolatrendszer jelentdsége a kozépvallalatoknal

A vallalat iizleti
kapcsolatainak hal6zataban Osszes
az alabbi relaciok mennyire valaszado /
fontosak a vallalati stratégia 1 2 3 4 S koézep- Atlag
megvaldsitasa vallalat
szempontjabol?
a) Hosszu tava beszallitoi 9 29 42 44 124 3,97
kapcsolat
% 7,25 | 23,38 | 33,87 | 35,48 100
b) Hosszu tavu értékesitési 1 1 7 42 74 125 4,5
kapcsolat
% 0,8 0,8 5,6 33,6 59,2 100
¢) Licence szerzddések 37 45 30 7 2 121 2,11
% 30,57 | 37,19 | 24,79 | 5,78 1,65 100
d) Egyszeri adasvétel 24 42 41 11 5 123 2,42
% 19,51 | 34,14 | 33,33 | 894 4,06 100
e) Stratégiai szovetségek 11 20 29 46 17 123 3,32
% 8,94 | 16,26 | 23,57 | 37,39 | 13,82 100
f) Kozds vallalat 1étrehozasa 49 41 19 10 3 122 1,97
% 40,16 | 33,6 | 15,57 | 8,19 2,45 100
g) Outsourcing 41 31 35 8 4 119 2,18
megallapodasok
% 34,45 | 26,05 | 29,41 6,72 3,36 100
h) Kapcsolatok helyi 9 17 43 43 11 123 3,24
intézményekkel
% 7,31 13,82 | 34,95 | 34,95 8,94 100
i) Allami kapcsolatok 10 21 41 39 14 125 3,21
% 8 16,8 32,8 31,2 11,2 100

A 23. tablazat szerint az lzleti kapcsolatok rendszerében kiemelkeddéen magas
fontossagi helyezést kapott a hosszu tavu értékesitési kapcsolat (4 és 5 egyiitt 93%),
valamint a hossza tdva beszallitoi kapcsolat (4 €s 5 egyiitt 68,2 %). Ez azt jelzi, hogy

a kozépvallalatok szamara a kornyezeti tényezok kozil a piaci kapcsolatok
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jelentésége a legnagyobb. A kovetkezd kapcsolati csoport fontossaga jelentOsen

elmarad ezektdl: 4 és 5 pontok egyiittes értéke alapjan 40 és 50 % kozott van a

stratégiai szovetségek, a helyi intézmények ¢s az allami kapcsolatok szerepe.

4.5.1.4 A versenystratégiai célok érvényesiilését is tobb kérdés érintette a

crer

érzékeltetésére a 24. mellékletben bemutatott részletes adatokbol a

kovetkezo fobb tényezoket emelem ki:

A megkérdezett kozépvallalatok tobbsége a legtdobb versenystratégiai
kérdésben az iparagi 4tlaghoz hasonlonak itélte meg a sajat
teljesitményét (pl. a piaci részesedés, technoldgiai szinvonal
tekintetében)

Az iparagi atlagszinvonal alattinak itélte meg a teljesitményét a
vallalatok 32,7%-a a tékejovedelmezdséget és 29,3 %-a az arbevétel-
aranyos nyereséget tekintve.

Egyetlen tényezd tekintetében értékelték teljesitményiiket az iparagi
atlagot meghaladonak, mégpedig a termék és szolgaltatas mindségét

tekintve (62,2 %).

4.5.1.5 A mintédban szerepld vallalatok kormegoszldsardl és néhany cégtorténeti

jellemzdjérdl a 25. és 26. melléklet tartalmaz adatokat. Azt latjuk, hogy a
valaszadd kozépvallalatok 28 %-a 1990 utdn alakult, a masodik
legnagyobb csoportot pedig az 1950 és 1960 kozott alapitott cégek
alkotjak (24 %). A valaszad6 vallalatok koziil kordbban 14 cég volt allami

tulajdonban, tobbségiiknél a privatizaciora 1990 és 1994 kozott keriilt sor.

4.5.1.6 Sajnos nagyon kevés vallalat adott valaszt arra a kérdésre, hogy tortént-e

tulajdonosvaltozas az alapitas/privatizalas ota. A valaszadd 17 vallalat
kozil csupédn 3 cégnél nem tortént valtozas a tobbségi tulajdonost illetden.
A tulajdonosvaltozast megélt cégek koziil 6-nal tobb mint kétszer volt

jelentds tulajdonos-valtozas. Fontos jellemzdje a kozépvallalati kornek,
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hogy felvasarlasi célpontjai a nagyobb, illetve nemzetk6zi vallalatoknak.
Ezt mutatja a 24. tdblazat is, amely szerint a valaszado6 cégeknél tobbnyire
- baratsagos, vagy ellenséges — felvasarlas vezetett a jelenlegi tulajdonosi

helyzet kialakulasahoz.

24. tablazat: Felvasarlasok, egyesiilések hatasa a kozépvallalatoknal

A mai allapotot 0 - nem 1-igen Osszesen Teljes
eredményez0 valtozas kozépvallalati
jellege minta
a) — A vallalatot 4 12 16 126
felvasaroltak (,,baratsagos”
igylet keretében)
% 3,17 9,52 12,70 100
b) — A vallalatot ,,ellenséges 10 0 10 126

felvasarlas” révén szerezték
meg a mai tulajdonosok

% 7,94 7,94 100

¢) — A vallalat fuzionalt mas 7 4 11 126
vallalattal

% 5,56 3,17 8,73 100

4.5.2 A kozépvallalati kor stratégiat érinté valaszai a harom
felmérési mintaban

A kutatasi kérd6ivek a felmérés mindhdrom évében tartalmaztak a vallalati stratégiat
érintd kérdéseket, amelyeket a kutatdsi munkacsoportok elemeztek, valamint az
elemzési eredményeket publikaltik is.*’ Az én kutatdsom abbdl a szempontbol
szandékozott kiegésziteni a kutatocsoportok eredményeit, hogy a mintaban szerepld

kozépvallalatok valaszaira fokuszalt.

A stratégiat érint6 kérdések vizsgalata eldtt néhany kutatas-mddszertani kérdés is
felmertilt, amelyek foként abbol adodtak, hogy a harom kérddives felmérés soran a

kérdoéivek némiképpen eltérdek voltak.

7 A forrasok részletes hivatkozasai a 2.5 fejezetben mar szerepeltek.
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4.5.2.1 Az 1996-0s felmérés adatbazisat érinto besorolasi kérdések

Az elso eltérés abbol adodott, hogy a vallalatok kdzépvallalatba sorolasa az 1996-os
felmérés l1étszam-kategoriai szerint nem volt egyértelmii, mivel 1996-ban egyrészt az
50-100 f6t, masrészt 100-200 {6t foglalkoztatd vallalati csoportokat hasznaltak. Ezt a
kérdést e feldolgozasndl ngy oldottam meg, hogy mindkét csoportba tartozo
vallalatokat kdzépvallalatnak mindsitettem, mivel a kdzépvallalatok esetében 2003-
tol alkalmazott 50-250 fos foglalkoztatotti kategoriatol ez csak kismértékben tért el.
Masrészt a 2004-es felmérés minta-elemzésében lattuk,*® hogy a kozépvallalatok
eloszlasat a csoporton beliil a kisebb létszam-kategoridk tulsulya jellemezte, ezért

valoszintileg kicsi a dontésiink mintat torzitd hatasa.

A létszamnal nagyobb gondot jelent az arbevétel €s az eszkozérték szerinti besorolas
eltérése az 1996-os mintaban a 2004. évihez képest, mivel itt az értékhatarok joval
alacsonyabbak voltak a késdbbieknél: a kozépvallalatokat 1996-ban csak 500 millio
¢s 1 milliard forint kozotti mérlegféosszeg esetén soroltak a kozépvallalatok korébe,
2004-ben viszont 500 és 2,7 milliard forint kozott. Az értékkategoridk eltérése még
nagyobb az arbevétel-adatok tekintetében: mig 1996-ban 500 millié és 1 milliard
forint kozotti arbevételli cégeket soroltak a kozépvallalatok kozé, addig 2004-ben a

700 milli6 és 4 milliard kozotti arbevételiieket.

A véllalatok kategoridkba sorolasanal fellépd fenti problémak az 1996. évi mintaban
érzékelhetden felnagyitjdk a nagyvallalati kategoriat a késdbbi mintakhoz képest,

amint azt a 25. tdblazat bemutatja.

25. tablazat: A vizsgalt vallalatok méret szerinti besorolasa

1996-0s minta 1999-es minta 2004-es minta
Vallalatok Vallalatok Vallalatok
szama % szama % szama %
Kisvallalat 96 29,44 142 47,33 171 56,81
Kozépvallalat 31 9,5 95 31,66 73 24,25
Nagyvallalat 178 54,6 48 16 43 14,28
Nem 21 6,44 15 5 14 4,65
besorolhaté
Osszesen 326 100 300 100 301 100

¥ (K6nezol 2007 a)
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A stratégiat érintd kérdések is némileg eltérd szerkezetben szerepeltek a harom
felmérésben. Ezért a kovetkezd tablazatokban csak azokat a kérdéseket

hasonlitom 0ssze, amelyek mindharom felmérésben szerepeltek.

4.5.2.2 A stratégiai célokat érint6 kérdések a kozépvallalatok korében a
harom felmérésben

Az 19. szamu melléklet V1 a)-1) kérdéslistajaban szerepld kérdések Iényegében
mindhdrom felmérésben szerepeltek, ezért a 6., 31. és 32. szdmu mellékletekben
bemutatom a harom felmérésben a kozépvallalatoknal ezekre adott valaszokat. A 26.

tablazat és a 36. dbra koziiliik a jelentésebb informaciokat emeli ki.

26. tablazat: Stratégiai célok jellemzéi a kozépvallalatok korében a harom felmérésben

Megnevezés 1996 1999 2004

A V1 kérdésre valaszt ado 31 95 126
kozépvallalatok szama

Villalatunk célja a fogyaszték minél jobb

kiszolgalasa

a kérdésre 4 és 5 értéket ado vallalatok 83,8 87,4 93,7
aranya %

Villalatunk célja a minél nagyobb profit

elérése

a kérdésre 4 és 5 értéket ado vallalatok 74,2 63,2 65,6
aranya %

Miikodésiinket elsésorban a Kiilsé piaci

verseny hatarozza meg

a kérdésre 1 és 2 (egyaltalan nem igaz) - 41,3 38,9
értéket ado vallalatok aranya %

Miikédésiinket els6sorban a pénziigyi
forrasok hatarozzak meg

a kérdésre 3 értéket ado vallalatok aranya % 9,7 25,3 33,3
a kérdésre 4 értéket ado vallalatok aranya % 51,6 32,6 22,2
a kérdésre 5 (tokéletesen igaz) értéket adod 19,4 6,3 13,5

vallalatok aranya %
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36. abra: Stratégiai célok jellemzdinek abrdzoldasa a kézépvallalatok kérében a
harom felmérésben

a

100
—e—1996
= 1999
— 2004

a) Vallalatunk célja a fogyasztok minél
jobb kiszolgalasa

b) Vallalatunk célja a minél nagyobb
profit elérése

C) Miikodésiinket elsésorban a kiils piaci
verseny hatarozza meg

d) Miikodésiinket elsésorban a pénziigyi
forrasok hatarozzak meg

Az adatokbol levonhat6 kovetkeztetések:

- Mindharom felmérési id6szakban kimagasloan vezette a kdzépvallalati célok
prioritasi rangsorat a fogyasztoi igények kielégitését deklarald cél, raadasul
fontossaganak mértéke egyre emelkedett 1996 ¢s 2004 kozott.

- A profitndvelési cél is mindharom felmérés sordn megtartotta masodik
legfontosabb szerepét, de a fontossdganak mértéke 62 ¢és 74 % kozott
ingadozott.

- A bels6 piaci verseny miikddést meghatdrozd szerepe mindhdromszor a
harmadik lényeges tényezd volt 54-56 % kozotti 4+5 értékll valaszai alapjan.

- Nagyon nehéz értékelni azt a tényt, hogy mindhiarom felmérésben a
legkevésbé miikodésiiket befolyasold tényezoként nevezték meg a vallalatok
a kiilso piaci versenyt, 1999-ben 1 ¢és 2 (legkevésbé befolyasolo) értéket adott
neki a valaszadok 41 %-a, 2004-ben 39 %-a. Az egyetlen magyarazatot a
kiilsé piaci verseny alacsony hatas-értékére abban a tényben taldlhatjuk meg,
hogy amint azt kordbban mar bemutattuk, a mintdban szerepld

kozépvallalatok koziil kevesen, s arbevételiikhoz képest viszonylag kis
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aranyban exportalnak, valoszinlileg ezért érzékelték gyengébbnek a kiilsd
piaci verseny hatasait. Ez azonban csak részleges magyarazat, hiszen a nyitott
magyar gazdasdgban a kiils0 piacok hatdsai legalabb kozvetve, az
ugynevezett implicit verseny révén gyakorlatilag minden vallalatot érintenek.
- Végezetill a 26. tablazatban bemutattam a pénziigyi forrdsok mukodést
befolyasold hatdsat is, mivel az Gsszes vizsgalt tényezd koziil ez mutatta a
legnagyobb ingadozist a hdrom felmérési periddusban. Osszességében a
miikodést viszonylag erdsen befolyasoldo tényezdk koz¢ soroltak a
kozépvallalatok, de mig 1996-ban ennek a befolyasold ereje igen nagy volt
(4+5 egyiitt 71 %), a befolyasold szerepe 1999-re és 2004-re lényegesen
csokkent. Ennek oka - a minta egyéb eloszlasainak ismeretében — az lehet,
hogy a felmérésben szereplé kdzépvallalatok tobbsége az 1990-es évek elején
alakult, s az indulds, novekedés els§ szakaszdban a pénziigyi forrasok
megszerzése valdsziniileg nagyobb nehézségekbe iitkdzott, mint a fejlodés
késdbbi szakaszdban. Ezen kivill az 1990-es évek végén, a 2000-es évek
elején mar a bankok is aktivabban fordultak a kdzépvallalatok fel¢, mint
korabban. Ezt a két feltételezést a felmérésbol szarmazo tételes adatokkal

nem tudom alatamasztani.

4.5.2.3 A versenystratégiai poziciokat érint6 kérdések a kozépvallalatok
korében a harom felmérésben

A versenystratégiai célok érvényesiilését i1s tobb kérdés érintette a felmérés
kérdoivében.

Az 19. szamu melléklet V17 a)-g) kérdéslistdjaban szerepld kérdések lényegében
mindharom felmérésben szerepeltek, ezért a 24., 33. és 34. szamu mellé¢kletekben

bemutatom a harom felmérésben a kozépvallalatoknal ezekre adott valaszokat.
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27. tablazat: Versenystratégiai poziciokat érinté kérdések a kozépvallalatok korében a
hiarom felmérésben

Megnevezés 1996 1999 2004

A V17 kérdésre valaszt ado 31 95 126
kozépvallalatok szama

Ertékek az iparagi atlagszinthez

viszonyitva
Arbevétel-aranyos nyereség Atlagtol atlagos Atlagos
elmarado
Tokejovedelmezoség Atlagtol Atlagtél Atlagtél
elmaradé elmaradé elmaradé
Piaci részesedés (az arbevétel alapjan) atlagos atlagos Atlagos
Technologiai szinvonal Atlagnal atlagos Atlagos
jobb
Menedzsment Atlagnél jobb  Atlagnal jobb  Atlagnal
jobb
Termék/szolgaltatas mingség Atlagot Atlagot Atlagot
joval joval joval

meghaladé meghaladé  meghaladé

A kozépvallalatok versenystratégiai pozicionalasat, illetve annak véaltozéasat a 27.

tablazatban bemutat6 adatok sorabol a kovetkezd fobb tényezdket emelem ki:

» A megkérdezett kozépvallalatok tobbsége a versenystratégiai kérdések jelentds
részét tekintve mindhdrom idészakban az iparagi atlaghoz hasonlonak itélte meg
a sajat teljesitményét.

» Az iparagi atlagszinvonal alattinak itélttk meg a teljesitményiiket a
kozépvallalatok mindharom felmérés soran a tokejovedelmezdséget tekintve.

» Egyetlen tényez6 tekintetében értékelték teljesitményliiket az iparagi atlagot joval
meghaladonak, mégpedig a termék és szolgaltatds mindségét tekintve.

» Egy olyan tényezot talaltunk, amelynek tekintetében az 1996-os felméréshez
képest romlott a kozépvallalatok versenypozicidja, ez pedig a technoldgiai
szinvonal. Mig 1996-ban a valaszado kozépvallalatok 66,6 %-a itélte az iparagi
atlagnal jobbnak vallalata technologiai szinvonalat (4+5 értékek), addig ez az
értek 1999-re 45,6 %-ra, 2004-re 48,7 %-ra valtozott. Mindez valosziniileg
Osszefliggésben van az iparaginal alacsonyabbnak itélt tokejovedelmezdséggel is:

ha a kozépvallalatok tartosan nem tudtdk elérni az iparagra jellemzd atlagos
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tokejovedelmezdséget, akkor feltehetdleg kevesebb forrast tudtak forditani a

technologia megujitasara is.

A kozépvallalatok versenystratégiai pozicidikat tekintve a fentiekbdl azt a
kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy elsosorban a termékek és szolgaltatasok
mindsége terén értékelték jobbnak versenyhelyzetiiket az iparaguk atlaganal. A
legtobb tényezd tekintetében az ipardgi datlaghoz kozelinek itélték sajat
teljesitményiiket, de egyértelmiien atlag alattinak itélték meg vallalatuk
tokejovedelmezdségét. Ez természetesen nem jelenti azt, hogy nem is szerepelt a
céljaik kozott a tulajdonosi hozamok emelése, de valdsziniisithetd, hogy a
megkérdezett kozépvallalatok erdsebb hangsulyt fektettek versenypozicidik

megtartasara.
4.5.2.4 Stratégiat érinto valaszok alakulasa a vallalati életpalyak mentén

A kozépvallalatok korében 13 olyan vallalatot azonositottam, amelyek az 1996-os, az
1999-es és a 2004-es felmérésben egyarant részt vettek. Ennek a 13 vallalatnak a
stratégiat érintd kérdésekre adott valaszait mindharom év adatbéazisabol kigyiijtdttem
¢s vallalatonként elemeztem. A stratégidt érintden azonban a 13 véllalat harom
iddészaki felmérésben adott valaszai alapjan olyan lényeges tendencidt vagy
fordulatot nem tudtam megallapitani, amely a kdzépvallalatok csoportjanak egészétol

eltérd eredményt mutatott volna.*

4.6 A kozépvallalati kor valaszai az értéktudatossag és az
értékteremtés melletti elkotelezettség tekintetében

A Versenyben a vildggal kutatds adatbazisa lehetOséget ad annak vizsgélatara is,
hogy mennyire jellemzi a mintdban szerepld vallalatokat az értéktudatossag,

valamint a vallalati érték ndvelése melletti elkotelezettség.

* A 13 vallalat valaszait feldolgozé adatokat (K6nczol 2007 b) tartalmazza
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A kérdés vizsgalatinak modszertani alapjaként azokat a kérdéscsoportokat
hasznalom a feldolgozasnal, amelyeket Kazainé Onédi Annamaria (Kazainé 2007)°°
alkalmazott doktori tézistervezetében. A feldolgozasnal hasznalt mutatok kore tehat
azonos, de két tekintetben is eltér az én kutatasi modszerem a (Kazainé 2007)- ben
alkalmazotthoz képest:
a.) A kérdések feldolgozasaval nyert vallalati kategoridkat, azok tartalmat
némileg eltérden értelmezem.
b.) A teljes mintara végzett csoportositds mellett kiemelten vizsgdlom a
kozépvallalatok  értéktudatossagat és a vallalati  értéknovelés iranti

elkotelezettségét.

4.6.1 A kérdoivbol felhasznalt valtozok és a felhasznalasukkal
kialakitott vallalati csoportok

,» A vallalatokat az alabbi kérdésekre adott valaszok alapjan sorolom be kiilonb6zd
kategoriakba:

VI117. ... tulajdonosok ...... érdekeit, jogait, elvardsait milyen mértékben kell
figyelembe venni a dontéshozatal soran? (5 fokozat Likert-skalan mérve: 1 -
egyaltaldn nem, 5 - meghatarozd mértékben.)

P49. Villalatunk teljesitménye pénziigyi szempontbol akkor megfeleld, ha ... a
tulajdonosok elégedettek.....(5 fokozata Likert-skalan mérve: 1- egyaltalan nincs
szerepe, 5- kiemelt fontossagu.)

P48. FErtékelje a kovetkezd tényezoket aszerint, hogy milyen prioritast kapnak a
vallalati pénziigyi stratégia alakitasa, a pénziigyi teljesitmény értékelése soran! (5
fokozatu Likert-skalan mérve: 1- nincs kiemelt szerepe, 5- kiemelked6 fontossagu,
elsédleges szempont): Magas tulajdonosi (részvényesi) hozam.” (Kazainé 2007 123.

oldal)

A harom kérdésre adott valaszok alapjan a vallalatok besorolasédnal szintén a
(Kazainé¢ 2007)- ben megalkotott elnevezéseket hasznalom, de az adatbazisnal
alkalmazott szlirési kritériumaim némiképp eltérnek, s ezért kismértékben eltérnek az

eredmények is az egyes vallalati kategoéridkban. A tovabbiakban tehat a sajat

*0 Kazainé (2007)
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besorolasom szerinti adatokat dolgozom fel, de a Kazainé altal kivalasztott kérdések

alapjan létrehozott csoportokat vizsgalom.

Az ,Ertékvezérelt vallalatok” csoportjaba azokat a véllalatokat soroltuk, ahol a
felsdvezetdi €s a pénziigyi vezetdi kérddivben egyarant 4 vagy 5 értéket adtak a

V117, a P49 és a P48 kérdésre.

A ,Kinyilvanitas szintjén” az értéknovelés mellett elkotelezett vallalatok korébe
azok Keriiltek, amelyeknél a V117 és P49 kérdésre adott valasz 4 vagy 5, de a
pénziigyi stratégiara vonatkoz6 P48 kérdésnél nem adtak magas értéket, vagyis a
valasz 1, 2, 3, vagy hidnyzé.

A tulajdonosi értéknovelés sziik kori érvényesiilése elnevezésii csoportban a
felsd vezetés V117 kérdésre adott valasza 4 vagy 5, de pénziigyi szinten nem kap

prioritast a tulajdonosi érték. (P49 adott valasz 1, 2, 3, vagy hianyzo).

Tulajdonosi értéknovelés személetének hianya jellemzo arra a csoportra, amelyben

a V117 kérdésre adott valasz és a P49-re adott valasz egyarant 1, 2, 3, vagy hidnyzo.

4.6.2 A vallalatok besorolasa az értéktudatossag szerinti
csoportokba

A fentiek alapjan négy csoportba sorolva a vallalatokat a 28. tabladzat szerinti
megoszlasi jellemzdket kaptam a minta egészére a 2004. évi felmérés adatai alapjan:

28. tablazat: A vallalatok megoszlasa az értéktudatossag jellemzoi szerinti
csoportokban

- Kinyilvanitas szintjén Tul?j donosi . Tulaj dnonosi
Ertékvezérelt o . értekndvelés sziik értékndvelés
vallalatok erte’kvezerelt kori érvényesiilése szemléletének
Vallalati méret- vllalatok hianya
Kategoridk db % db % db % db %
Kisvallalat 6 10,34 49 28,49 14 28,57 4 2222
Kozépvallalat 22 37,93 70 40,70 23 46,93 9 50,00
Nagyvallalat 30 51,72 53 30,81 12 24,48 50 27,77
Osszesen 58 100,000 172 100,00 49 100 18 100

A 2004. évi minta elemzése azt mutatja, hogy a teljes vallalati minta 20 %-a, azaz 58

vallalat tartozott az értékvezérlet vallalatok csoportjaba. Az értékvezérelt vallalatok
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korében kiemelkedden magas a nagyvallalatok aranya (30 vallalat, vagyis az sszes
értekvezérlet vallalat 51,7 %-a), jelentds aranyt képviselnek a kozépvallalatok is

(37,9 %), s igen alacsony ebben a csoportban a kisvallalatok aranya.

A mintaban szerepld vallalatok koziil a legtobben — 172 vallalat, vagyis a minta 58
%-a — keriilt a kinyilvanitas szintjén értékvezérlet vallalatok kozé. Ezeknek a
cégeknek a felsdvezetdje €s pénziigyi vezetdje tehat egyardnt fontosnak tartotta a
vallalati értékndvelési célokat, de ezeknek a szempontoknak a hatdsa még nem
mindig jelent meg a pénziigyi dontésekben. Ezt a csoportot a 2.2 fejeztben
alkalmazott sz6hasznélat szerint értéktudatos vallalatoknak nevezhetjiik, amelyek
kozott még magasabb, 40,7 % a kozépvallalatok ardnya, mint az értékvezérlet
vallalatok kozott, s a legnagyobb szadmban keriiltek ebbe a csoportba a kisvallalatok

1S.

49 vallalat kertiilt a korlatozottan értéktudatos vallalatok korébe, 18 vallalatnal pedig
az altalunk alkalmazott modszer szerint nem érvényesiil a tulajdonosi értéknovelés

szempontja.

Mindezek alapjan elmondhatjuk, hogy a mintaban szerepl6 vallalatok tobbségénél,
78 %-anal jellemzé a vallalati értéknovelés fontossagianak felismerése
(értékvezérelt ¢és értéktudatos vallalatok egyiitt), ami igen kedvezd aranynak

tekintheto.

A kovetkezOkben az egyes vallalatcsoportokra jellemzd megoszlasokat mutatjuk be
az értéktudatossag szempontjabol. Megallapithatd (29. tablazat és 37. abra), hogy a
kozépvallalatokra jellemz6é megoszlas igen hasonld a minta egészéhez, mig a
nagyvallalatok korében a mintaatlagot joval meghalad6 az értékvezérlet vallalatok

aranya.
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29. tablazat: Az egyes vallalati méretkategoriak jellemzoi az értéktudatossag
szempontjabol

Kinyilvanitas Tulajdonosi Tulajdonosi
) szintjén értékndvelés értéknovelés )
Vallalati Ertékvezérelt értékvezérelt sziik kort szemléletének | Ossze
allalati véllalatok véllalatok érvényesiilése hidnya sen | %
meret-
kategoriak db % db % db % db %
Kisvallalat 6 49 14 4 73
8% 67% 19% 5% 100%
Kozép-
vallalat 22 70 23 9 124
18% 56% 19% 7% 100%
Nagy-
vallalat 30 53 12 5 100
30% 53% 12% 5% 100%
Osszesen 58 172 49 18 297
20% 58% 16% 6% 100%

37. abra: Az egyes vallalati méretkategoriak megoszlasa az értéktudatossag
szempontjabol

140+
120+
100+ ;
O Ertékszemlélet hianya
80 OKorlatozott értékszemlélet
60- W Ertéktudatos vallalatok
O Ertékvezérelt vallalatok
40
20+
0,
Kisvallalat Kdzépvallalat Nagyvallalat

A 30. tablazat segitségével arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy megéllapithatd-e
Osszefiiggés a vallalatok értéktudatossaga és a tulajdonosi szerkezet kozott. Az
adatok azt mutatjak, hogy az értékvezérelt vallalatok tobbsége a minta egészeében is a
tobbségi belfoldi tulajdonu tarsasdgok kozé tartozik, de még ennél is nagyobb

aranyban, 59,1 %-ban jellemz6 az értékvezérlet kozépvallalatokra, hogy tobbségi

133



belfoldi tulajdonban vannak. A kinyilvanitott tulajdonosi érték tekintetében is
hasonl6 a helyzet, de itt még nagyobb a kiilonbség a belfoldi tulajdont tarsasdgok

aranyat tekintve a minta egésze és a kdzépvallalatok kozott.

Mindez ahhoz a korabbi feltételezésiinkhoz szolgaltat érveket, hogy mivel a
kozépvallalatok korében nagyobb aranyt képviselnek a belfoldi tulajdonu tarsasagok,
s ennek kovetkeztében nagyobb az aranya a tulajdonosi és menedzsment szerepek
Osszekapcsolodasanak, kozvetlenebbiil és erdteljesebben érvényesiil a belfoldi
tulajdonu kozépvallalatok korében az értéktudatossag, mint a minta egészében ,

vagy akar a minta egészét tekintve a belfoldi tulajdonu tarsasagok korében.

30. tablazat: A tulajdonosi szerkezet és az értéktudatossag osszefiiggése

) ) Kinyilvanitott  [Kinyilvanitott

Ertékvezérelt |Ertékvezérelt  [tulajdonosi érték ftulajdonosi érték

vallalatok kozépvallalatok kozépvallalatoknal
Tulajdonosi szerkezet db % db % db % db %
Tobbségi allami tul. (1) 8 13,79 4 18,18 53 30,81 17 24,28
Tobbségi belfoldi tul. (2) | 30 51,72 13 59,09 79 45,93 40 57,14
Tobbségi kiilfoldi tul.(3) | 16 27,59 4 18,18 350 20,35 10 14,28
nincs adat 4 6,90 1 4,54 5 2,91 3 4,28
Osszesen 58 100,00 22 100 172 100 70 100

4.6.3 Az értéktudatossag jellemzoi a kozépvallalatok korében

A kovetkezokben ismét a kozépvallalatok korére irdnyitjuk figyelmiinket, s
megvizsgaljuk, milyen valaszokat adtak a stratégidval kapcsolatos kérdésekre az
értékvezérlet kozépvallalatok, ha valaszaikat a kozépvallalatok egészéhez

viszonyitjuk. (35. melléklet)
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31. tablazat: Az értékvezérlet kozépvallalatok stratégiai jellemzoi

Megnevezés Kozépvallalatok Ertékvezérelt
kozépvallalatok
A V1 kérdésre valaszt ado 126 22

kozépvallalatok szama 2004-ben

Villalatunk célja a fogyaszték minél

jobb Kkiszolgalasa

a kérdésre 4 és 5 értéket ado vallalatok 93,7 100,0
aranya %

Villalatunk célja a minél nagyobb profit

elérése

a kérdésre 4 és 5 értéket add vallalatok 65,6 72,8
aranya %

Miikédésiinket elsésorban a kiilsé piaci

verseny hatirozza meg

a kérdésre 1 és 2 (egyaltalan nem igaz) 38,9 31,8
értéket ado vallalatok ardnya %

Miikodésiinket elsésorban a pénziigyi
forrasok hatarozzak meg

a kérdésre 3 értéket ado vallalatok aranya 33,3 18,1
%
a kérdésre 4 értéket ad6 vallalatok aranya 22,2 36,4
%
a kérdésre 5 (tokéletesen igaz) értéket add 13,5 13,4

vallalatok aranya %

Az adatok azt mutatjdk, hogy az értékvezérelt kozépvallalatok fogyaszto-
orientaltsaga kiemelkedéen magas. A teljes kozépvallalati korben is magas a
profit-orientaltsag fontossaga, de ez az értékvezérelt kozépvallalatok korében
még magasabb, 72,8 %-o0s. A fogyasztdi igények kielégitését, valamint a
profitcélok elérését az értékvezérelt kozépvallalatok megitélésiik szerint a teljes
kozépvallalati kornél erésebb kiilsé piaci versenykoriilmények és a pénziigyi

forrasok eros befolyasolo hatasa kozepette szindékoznak elérni.
A 36. melléklet, valamint a 32. tablazat azt igazolja, hogy az értékvezérelt

kozépvallalatok ezekre a kihivasokra a versenystratégiajukban megmutatkozo,

jellemzo valaszokkal reagalnak.
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32. tablazat: Az értékvezérlet kozépvallalatok versenystratégiai jellemzdi

Megnevezés Kozépvallalatok Ertékvezérelt
kozépvallalatok
A V17 kérdésre valaszt add 126 22

kozépvallalatok szama

Arbevétel-aranyos nyereség

a kérdésre 4 és 5 értéket ado vallalatok 29,1 45,4
aranya %

Tokejovedelmezdség

a kérdésre 4 és 5 értéket ado vallalatok 22,6 36,3
aranya %

Piaci részesedés (az arbevétel

alapjan)

a kérdésre 4 és 5 értéket ado vallalatok 38,7 343
aranya %

Technolégiai szinvonal

a kérdésre 4 és 5 értéket ado vallalatok 64,8 36,4
aranya %

Termék/szolgaltatas mindség

a kérdésre 4 és 5 értéket add vallalatok 53,8 59,1
aranya %

Az értékvezérlet kdzépvallalatok jellemzbi az alabbi tényezdk tekintetében térnek el
Iényegesen a kozépvallalatok egészének iparagi atlaghoz mért értékeitol:

» Tokejovedelmezoségiik, de foként arbevétel-aranyos nyereségiik értéke
az iparagi atlaghoz viszonyitva magasabb a mintaban szereplo
kozépvallalatok egészére jellemz6 értékeknél.

» Technologiai szinvonaluk, piaci részesedésiik, valamint mindségi
szempontjaik értékei az iparagi atlaghoz viszonyitva alacsonyabbak a

mintaban szereplo kozépvallalatok egészére jellemzo értékeknél.

4.7 A stratégiai célok jellemzoit vizsgalo vallalati interjuk
eredményei

4.7.1 A vallalati interjuk célja és célcsoportja

A vallalatvezetéi interjuk megszervezésével ¢és lebonyolitdsdval azt a célt
szandékoztam elérni, hogy a targykorben a versenyképességi kérddives felmérés
adatbazisaibol nyert megallapitasokat olyan informaciokkal egészitsem ki, amelyek

- egy-egy vallalat esetében a vallalati célokrol, azok prioritasairdl és iddbeli

valtozasardol mélyebb képet adnak, valamint
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- kitérnek a kutatdsi hipotézisem olyan vetiileteire 1is, amelyeket a
versenyképességi adatbazisok elemzése sordn — a targyra irdnyuld kérdések
hidnyéaban, vagy az adott kérdésre adott valaszok alacsony ardnya miatt - nem

tudtam relevansan elemezni.

A  mélyinterjukhoz megcélzott véllalati kor nem reprezentativ. a magyar
kozépvallalatok csoportjanak egészére sem az interjuk szdmat, sem a célcsoport
szerkezeti jellemzdit tekintve. A vallalatok kivalasztasanal inkédbb az a szempont
vezetett, hogy a miikodési kort, a tulajdonosi szerkezetet, a regionalis elhelyezkedést

tekintve sokszinili legyen a megkérdezett vallalati minta.

Az interjuk szervezésénél az is fontos szempont volt, hogy a vallalati interjuk
alanyai kizarélag felsOvezetok, illetve a vallalatok tulajdonos-vezetdi legyenek.
Ezért a vallalatok kivalasztasat az is befolyasolta, hol rendelkeztem olyan személyes
szakmai kapcsolatokkal, ahol ez hozzasegithetett a felsGvezetdi interju alanyanak

egylttmiikodéséhez, az interji eredményes lefolytatasdhoz.

A vallalati interjukndl hasznalt interjuvazlatot a 37. melléklet tartalmazza.

4.7.2 A vallalati interjuk célvallalatainak jellemzoi

A kutatads utols6é fazisdban 16 vallalat felsévezetdjével, vagy tulajdonos-
felsdvezetdjével készitettem interjukat 2007 marciusa és oktobere kdzott.

A kovetkezOkben néhany oOsszefoglald adattal jellemzem az interjikba bevont
vallalatokat:

» A 16 interjualany vallalatot rendszereztem abbol a szempontbo6l, mennyiben
felelnek meg a kozépvallalatba sorolds négyes kritériumrendszerének.”’ A
vallalatok koziil 5 felelt meg mind a négy kritériumnak, 9 véllalat megfelelt a
négy kritériumbol haromnak, kettd vallalat pedig csak kettdnek. A

tovabbiakban csak a harom, vagy négy kozépvallalati kritériumnak megfelelt

>1 50-250 £8 kozotti 1étszam, 2,5 és 12 millidrd forint kozotti drbevétel, 2,5 és
10,7 millidrd forint k6zotti mérlegféosszeg, fiiggetlenségi kritérium
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14 vallalatot vizsgalom. Az interjiba bevont vallalatok listajat a 38. melléklet

tartalmazza.

» A 14 interjuvallalat néhany jellemz6 adatat a 33. tablazat tartalmazza.

33. tablazat: A mélyinterjikba bevont vallalatok néhany jellemzéje

Létszam- 50- 110 fot 110-250 fo6t Kategoriahataron | Osszesen
kategoriak foglalkoztat foglalkoztat kiviili
szerint
7 4 3 14
Tulajdonosi Belfoldi magan- | Kiilfoldi magan Tobbségi
jellemzok szerint vagy tarsasagi tulajdonos kiilfoldi tarsasagi
tulajdonos tulajdonos
11 2 1 14
Eves arbevétel 1,5 -2,5 milliard 2,5- 5 milliard 5-12 milliard
szerint forint k6zott forint k6zott forint k6zott
3 5 6 14
Tevékenységi Beszallito Logisztikai Egyéb
jellemzok szerint | jellegli termeld szolgaltato (kereskedelem,
épitdipar, pénz-
igyi
szolgaltatas)
6 3 5 14

4.7.3 A kozépvallalatok stratégiai célrendszerét befolyasolo tényezok
Osszegzése a vallalati interjuk alapjan

Héarom olyan hipotézist fogalmaztam meg a vizsgéalatok elején, amelyeket a

statisztikai adatok elemzése, valamint a ,,Versenyben a vilaggal” kutatds harom

adatbazisa alapjan nem tudtam elemezni. Ezért a vallalati interjuk eredményeit

elsdsorban ezeknek a hipotéziseknek a szempontjabdl mutatom be.
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4.7.3.1

A H2 hipotézis

,H2 A kozépvallalatok vezet6i és tulajdonosai korében gyakoriak az olyan cél-

megfogalmazasok, amelyek a versenystratégiai és az értékndveld stratégiai cél-

csoport

kiegyenstulyozott  érvényesitésére  utalnak. (Ez  gyakran a

,versenyképességiink  javitdsa  kielégit0  tulajdonosi  hozam = mellett”

megfogalmazasban hangzik el.)”

Az interjuk tapasztalatai a fenti hipotézist a vallalatok egy részénél visszaigazoltik,

de ett6l
>

eltérd célhierarchiara is utaltak a stratégiai célokat érint6 valaszok:

Azoknal a vallalatoknal, amelyek stabil piaci feltételek kozott, stabilnak
mondhat6 tevékenységi korben és tulajdonosi strukturaban miikodnek, az
interjualanyok a versenystratégiai és az értékndveld stratégiai cél-csoport
kiegyensulyozott érvényesitésére utaltak. Ez azonban a vallalatok koziil csak

6 interjualanynal volt megallapithato (3, 7, 8, 10, 11, 12 sorszamu vallalat).

Azoknal a vallalatoknal, amelyek ipardgaban rendkiviil erés a verseny,
illetve erds koncentracids tendencia tapasztalhatd, ott az interjualanyok
jellemzden és dominansan versenystratégiai célokat fogalmaztak meg, akar a
tulajdonosi értékndveld célok rovasara is. Az elhangzott megfogalmazasok
példaul: ,mi legyiink, akik fennmaradunk”, ,,ardldozatokat is hozunk a piaci
részaranyunk megtartasaért”, ,,csak versenyképes arakkal tudjuk elnyerni a
beszallitoéi megbizasokat”. A versenystratégiai célok dominancidja jellemezte

az 1,2 6,9 és 13 sorszamu vallalatot.

Az alapvetéen pénziigyi befektetok tulajdonaban 1évo tarsasdgok esetében
volt jellemzd, hogy a tulajdonosok hozamelvarasainak teljesitését nevezték
meg a stratégiai dontések f6 mérlegelési szempontjaként. De még ezekben az
esetekben sem értékmaximalizalasrol beszéltek az interjualanyok, hanem
arrdl, hogy a tulajdonosok hozamelvardsainak teljesitése mellett és annak
figyelembe vételével alakitjdk a versenystratégiai 1épéseiket, példaul a
technologia korszerlisitését, vagy a termékfejlesztést. A tulajdonosi
hozamelvarasok stratégiai prioritasa volt jellemzd a 4, 5 és 14 sorszamu

vallalatnal.
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A véllalati interjuk, valamint a 4.6 pontban az értéktudatossag valtozasarol
bemutatott adatok alapjan megallapithatd, hogy bar valéban gyakran fogalmaznak
meg a vallalatok vezet6i és tulajdonosai hossza tavon kiegyensilyozott stratégiai
célrendszert, a vallalati sajatossagok (iparagi, piaci, tulajdonosi jellemzdk)
kovetkeztében a vizsgalt kozépvallalatok korében gyakoribb, hogy
egyértelmiien versenystratégiai, vagy egyértelmiien tulajdonosi hozamelvarasi

célok dominalnak az altaluk megfogalmazott stratégiai célok kozott.

4.7.3.2 A H3 hipotézis

,H3 Vdallalati életpalyak igazoljak, hogy a pénziigyi ¢és nem pénziigyi
értéktényezOknek a szerepe lényeges eltérést mutat a vallalati életciklus egyes

szakaszaiban.”

Ezt a hipotézist a vallalati interjik kevés informacioval tdmasztottak ald. Ennek 0
oka az, hogy az interji korébe keriilt vallalatok nem csak méretiiket, hanem korukat,
¢letciklusbeli helyzetiiket tekintve is nagyon hasonld jellemzokkel rendelkeznek. A
vizsgalt 14 vallalat mindegyike 1998 és 2003 kozott alakult, de a szélsé alapitési
éveket elhagyva az adatok azt mutatjak, hogy a 14 vallalat koziil 10-et az 1996 és
2000 kozotti néhany évben alapitottak, igy ¢letciklusuknak a novekvo/érett

szakaszaban, vagy e szakaszok hataran vannak.

Ezekben az életciklus-szakaszokban altaldban nagy szerepe van még a pénziigyi
értéktényezoknek (amint a 24. dbran bemutattam). Mellettilk azonban megjelennek,
egyes esetekben jelentds szerepet kapnak a nem pénziigyi értéktényezok. A 25.
abraban felvazolt, a nem-pénziigyi értéktényezoket érintd tendencidkkal
kapcsolatban az interjuk alapjan a kovetkezé megallapitasokat tettem:

» A nem pénziigyi értéktényezok koziil tobb vallalat esetében volt nagy
jelentdsége a vallalatndl kialakitott technoldgidknak, eljarasoknak, szakmai
tapasztalatoknak (1, 7, 14 sorszamu vallalat)

» Egyetlen cégnél sem emlitették kiemelt jelentéségli tényezoként az esetleges

szabadalmakat, know-howt, vagy védjegyet.
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» Egyértelmiien jelentOs értéktényezoként volt értékelhetd néhany cég esetében
a menedzsment felkésziiltsége, elkdtelezettsége, szakismerete (1, 2, 7, 9, 10,

13, 14 sorszamu cégek)

Lehetdséget adtak viszont a vallalati interjuk arra, hogy vizsgéaljam azt a korabbi
feltételezést, hogy az életciklus szakaszain kiviil a tulajdonosi és menedzsment
szerkezet jellemz6i, valamint azok valtozésa is meghatdroz6 hatassal lehet a két
stratégiai cél-csoport viszonyara. A 25. abra alapjan készitett 38. dbra mutatja be az

eredményeket.

38. abra: A stratégiai célok és a tulajdonosi/menedzsment szerkezet osszefiiggése

A tulajdonosi és Vers’en‘y-‘ Bricknsveld Egyéb
menedzsment szerkezet strategiail stratéeiai célok szempontok
néhany kiemelt jellemzdje célok & p
A tulajdonosi és gyakori . rlt'ka Viltozik az
menedzsment szerep 1,2,6,7,9,13 chsrllyen a | ¢letciklus elére
osszefonodik sorszamu cég 14 vallalat halad4sdval
kozott
A kiilfoldi
Kiilfoldi cég tbbségi t“'i‘gf.‘;?"s
tulajdonaban van domi ng’llnak
/lednyvallalat 11 sorszam
cég
A tulajdonosi és novekvé szerep
menedzsment szerep
szétvalasztasara késziilnek, 4, ?, 1,2 )
vagy folyamatban van sorszamu ceg

Megéllapithat6, hogy azoknal a vallalatokndl, amelyeknél a tulajdonosi és
menedzsment szerep Osszekapcsolddik, erdsebbek a versenystratégiai célok az
értéknovelési céloknal. Azoknal a vallalatoknal viszont, ahol a tulajdonosi és
menedzsment szerepek elvalnak, vagy ezek elvalasztasara késziilnek, jellemzdbb

az értékndvelési célok dominanciaja.
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4.7.3.3 A H4 hipotézis

. H4 A vallalati miikodés egyes kritikus ,élethelyzeteiben” domindnssd valnak a

stratégiai értéktényezok és az értéknovelési célok.”
A legjellemzdbb ilyen ,,élethelyzeteket” és stratégiai hatasaikat a 27. dbrdban mar
felvazoltam, a vallalati interjik alapjan kialakult képet pedig a 39 abraban foglaltam

0ssze.

39. abra: Sajatos vallalati ,, élethelyzetek” hatasa a vallalati célhierarchidara

Stratégiai Néhany specialis vallalati ,,élethelyzet”
célcsoportok

Egyesiilés, | Diverzifikacio,| Tokebevonas | Miikodési
felvasarlas regionalis valsag
elokészitése | terjeszkedés

Versenyelonyre Dominénsak Dominénssa
épitd stratégiai P valhat
J €S
célook . 7 sor-
Sorsza- 10 sor anl
mu cég o J\ szamu
o szamu cég ||

Ertéknovelésre {} cég —|/ Dominansak

0sszpontositd
stratégiai célok Dominansak 8sor- Dominénssa
Szamu CCg Vélhat

Roviden jellemzem a 39. dbran bemutatott vallalati ,,¢lethelyzeteket”:

» Az 5 ¢és 12 sorszamu cégek esetében a korabban szakmai
befektetoként/tulajdonosként is miikodé menedzsment cégét kiilsé befektetok
vasaroltak fel, s ezzel a kordbban dontden versenystratégiai célokat kdvetd
vallalatok célrendszerében elotérbe Kkeriiltek, dominanssa valtak az
érteknovelési célok.

» A 10 sorszaml cég a kiegyensulyozott értékndvelési €s versenystratégiai
cé¢lokat kovetd vallalat jellemzd példaja. Ebbe a kiegyensulyozott stratégiai
célrendszerbe illeszkedéen hozta meg azt a dontését is, hogy a korabbi
alaptevékenysége mellett egy ahhoz kapcsolodd 1) tizletigba is belép,
beruhdz. Tehat a diverzifikdciés dontése meghozatalakor is a

kiegyenstlyozott stratégiai célrendszert kovette.
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» A 8 sorszamu cégnél, mint pénziigyi szolgaltatonal mindig is dominansak

voltak az értékndvelési célok, s ezeket tartja elsddlegesen szem eldtt akkor is,
amikor az lizletfejlesztés érdekében a tokeemeléshez befektetd tarsakat keres.
A 7 sorszamu cég az iparagi koncentracid erdsodése, valamint a piaci
poziciok megtartasat célzd arverseny kovetkeztében nehéz pénziigyi
helyzetbe keriilt, s csak ekkor vette fontoléra az értekndveld dontések

lehetdségét a versenystratégiai célok dominanciéja helyett.

A vallalati interjukbdl lesziirt kovetkeztetések ugyan nem altalanosithatéak a

kozépvallalatok szélesebb korére, de igazoljak azt a feltételezésemet, hogy a fenti

rendKkiviili vallalati ,,élethelyzetek” a stratégiai célhierarchia valtozasat valtjak

ki a vallalatok tulajdonosai és vezet6i korében.

4.8 Osszegzés

A kozépvallalatok stratégiai célrendszerének vizsgalatat segitdé elméleti kérdések

attekintése, valamint a magyar kozépvallalatok korében tapasztalhatd gyakorlat

felmérése volt a disszertacidom célja.

A magyar kozépvallalatokat érintd kérdéseket két szempontbol vizsgaltam:

Milyen gazdasagi jelent0séggel birnak ¢és milyen sajatossdgokkal

rendelkeznek a kozépvallalatok a magyar gazdasagban?

Hogyan jellemezhetdek a stratégiai célrendszeriiket alakito f6 tényezok?

4.8.1 A magyar kozépvallalatok elétt allo fobb stratégiai kihivasok

A magyar gazdasidgban a kozépvallalatok karakteres csoportot alkotnak a
vallalatok kozott abbol a szempontbdl, hogy bar besorolasukat és tdmogatasi
lehetdségeiket tekintve a KKV szektorba tartoznak, de miikodési és
teljesitményjellemzdik tekintetében tobb szempontbol kozelebb allnak a

nagyvallalatokhoz, mint a KKV szektor atlagédhoz.

143



A kutatdsi célcsoportnak tekintett kozépvallalatok kézé — az alkalmazott
besorolasi kritériumoktol fliggéen - 3200 és 4670 kozotti szamu vallalat
tartozik.

Szamitasaimbol és elemzésiikbol azt a kovetkeztetés vontam le, hogy 2001 és
2005 kozott a magyar kozépvallalatok tulajdonosai az Europai Unids
csatlakozas nyoman rendkiviil megerds6dott versenyképességi kihivasoknak
jorészt olyan modon probaltak megfelelni, hogy novelték felhalmozasi
aranyukat, beruhazasra forditott raforditasaikat - realértékben stagnald addzas
elotti nyereségtomeg és a nagyvallalatokénal joval kisebb adokedvezmény-
arany mellett. Mindezt a tulajdonosi érték-célok rovid tava hattérbe
szoritasaként értelmezhetjik a magyar kozépvallalatok korében a

versenystratégiai célok erésdodése mellett.

4.8.2 A kutatasi mintaban szereplo kozépvallalatok stratégiai céljait
érinto fobb megallapitasok

A ,,Versenyben a vildggal” cimii kutatasok adatbazisan végzett elemzések azt
mutattak, hogy a mintdban szereplé 301 wvallalatbol 126 tartozott a
kozépvallalatok korébe. E vallalatok tobbsége belfoldi magan- vagy tarsasagi
tulajdonban van, tevékenységét alacsony export-részarany jellemzi, f6
tevékenységiik szerint tobbnyire feldolgozoipari termeldk, valamint jelentds

részben kereskedd és szolgaltato vallalatok.

A mintaban szereplé kozépvallalatok stratégiai iranyultsdgat az jellemzi,
hogy a megkérdezett kozépvallalati vezetdk korében kiemelkedden
legfontosabbnak itélt cél a fogyasztdi igények kielégitése, ezt kovetik
fontossagban a profitndvelési célok. A stratégiai irdnyultsaggal kapcsolatban
fontos megallapitas, hogy mig a minta egészében a legnagyobb aranyt a
novekedési stratégidk kovetd vallalatok képviselték, addig a kdzépvallalatok

korében tobbségben voltak a stabilitasi stratégiat kovetd vallalatok.

A megkérdezett vallalatvezetok ugy vélekedtek, hogy a tulajdonosaik
szdmara fontosabb a megbizhat6sadg, mint a magas hozam. Ettdl eltérd volt
azonban a vélemény az ugynevezett értékvezérelt vallalatok korében, ahol a
profitcélok fontossagat 1ényegesen magasabbnak itélték, mint a kdzépvallalati

kor egészében.
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A versenystratégiai kérdéseket illetben a megkérdezett kozépvallalatok
tobbsége az iparagi atlaghoz hasonlonak itélte meg a sajat teljesitményét (pl.
a piaci részesedés tekintetében). Az iparagi atlagszinvonal alattinak itélte meg
a teljesitményét a vallalatok mintegy harmada a tékejovedelmezoséget és az
arbevétel-aranyos nyereséget tekintve. Egyetlen tényezd tekintetében
értékeltek  teljesitményliket az  ipardgi  4atlagot ~meghaladénak a
kozépvallalatok, mégpedig a termék €s szolgaltatas mindsége tekintetében.
Fontos jellemzdként emlithetjiik, hogy a mintaban szerepld kozépvallalati kor
gyakran volt felvasarlasi célpontja a nagyobb, illetve nemzetkdzi
vallalatoknak.

Megvizsgaltam azt is, hogy a stratégiat érintd kérdésekben tortén-e 1ényeges
valtozas a mintaban szerepld kozépvallalatok kdrében az 1996-ban, 1999-ben
€s 2004-ben végzett felmérések kozott. A harom felmérés adatait 0sszegz6d
értékelés egyik lényeges megéllapitasa, hogy mindhidrom felmérésben a
miikodésiiket legkevésbé befolydsold tényezdk kozé soroltak a kiilsé piaci
versenyt, de ennek a tényezOnek a hatdsa a idével erds6dott. Egy tényezd, a
technologiai szinvonal tekintetében romlott a megkérdezett kozépvallalatok
versenypozicioja 1996 és 2004 kozott.

Kiilon vizsgalati szempontként vizsgaltam az tigynevezett értékvezérelt és
értektudatos vallalatok csoportjat. Azt taldltam, hogy az értékvezérelt
vallalatok tokejovedelmezoségiik, de foként arbevétel-aranyos nyereségiik
tekintetében magasabb értéket adtak az iparagi atlaghoz viszonyitva, mint a
mintdban szerepld kozépvallalatok egésze. Technoldgiai szinvonaluk, piaci
részesedésiik, valamint mindségi szempontjaik értékei az iparagi atlaghoz
viszonyitva ugyanakkor alacsonyabbak a mintdban szereplé kdzépvallalatok
egészére jellemzo értékeknél.

A bemutatott adatok és elemzések véleményem szerint igazoljak a H1

hipotézisben foglaltakat.
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4.8.3 A kozépvallalatok stratégiai célrendszerét befolyasolo
tényezok a vallalati interjuk alapjan

A kutatds soran 14 kozépvallalat tulajdonosaval, vagy felsévezetdjével
készitett mélyinterjuk alapjan egészitettem ki a kdzépvallalatok stratégiai
célrendszerével kapcsolatos megallapitasaimat.

A vallalati interjuk, valamint az értéktudatossag valtozasarol bemutatott
adatok alapjan megallapithat6, hogy bar valoban gyakran fogalmaznak
meg a vallalatok vezetdi és tulajdonosai hossza tavon kiegyensulyozott
stratégiai célrendszert, a vallalati sajatossagok (iparagi, piaci, tulajdonosi
jellemzok) kovetkeztében a vizsgalt kozépvallalatok korében gyakoribb,
hogy egyértelmlien versenystratégiai, vagy egyértelmiien tulajdonosi
hozamelvarasi célok domindlnak az altaluk megfogalmazott stratégiai
célok kozott.

Az interjuk tehat alatimasztottdk a H2  hipotézisben
megfogalmazottakat.

Az interjuk lehetdséget adtak arra, hogy vizsgdljam a tulajdonosi és
menedzsment szerepek kapcsolatanak stratégiai hatésait. Azt allapitottam
meg, hogy azokndl a vallalatokndl, amelyeknél a tulajdonosi ¢és
menedzsment szerep Osszekapcsolodik, erdsebbek a versenystratégiai
célok az értéknovelési céloknal. Azoknal a vallalatoknal viszont, ahol a
tulajdonosi és menedzsment szerepek elvalnak, vagy ezek elvalasztasara
késziilnek, jellemzdbb az értéknovelési célok dominancidja.

Az interjuk ¢és a vallalati minta adatai nem adtak elegend6
informaciot ahhoz, hogy a H3 hipotézist érdemben értékelhessem.
Végezetiil a mélyinterjuban résztvevo vallalatokat megvizsgaltam abbol a
szempontbol, hogyan hatnak a vallalatok életében bekovetkezd sajatos
»Clethelyzetek™ stratégiai céljaik alakuldsara. A véllalati interjukbol
leszlirt kovetkeztetések ugyan nem altalanosithatdoak a kozépvallalatok
szélesebb korére, de igazoljak azt a H4 hipotézisben foglalt
feltételezést, hogy a vizsgalt rendkiviili vallalati ,,élethelyzetek” a
stratégiai célhierarchia valtozasat valtjak ki a vallalatok tulajdonosai

és vezetoi korében.
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Mellékletek

1. melléklet: A vallalatok szamanak és foglalkoztatottainak megoszlasa az EU-
19-ben, a jelolt orszagokban és Magyarorszagon

Villalattipus EU-19 Jelolt Magyar- Egyesiilt
(2003) orszagok orszag Allamok
(2001) 2003 (2000)
A vallalatok szamanak megoszlasa
Mikrovallalatok (0-9 {6) 92,4 95,1 95,3 94,2
Kisvallalatok (10-49 £0) 6,5 3.9 3.8 4,7
Kozépvallalatok (50-249 0,9 0,8 0,7 0,8
£6)
Nagyvallalatok (250 6 0,2 0,2 0,2 0,3
felett)
A foglalkoztatottak szamanak megoszlasa
Mikrovallalatok (0-9 £6) 39,3 33,3 37,5 21,5
Kisvallalatok (10-49 £0) 17,4 16,2 17,0 15,5
Kozépvallalatok (50-249 13,0 17,4 15,9 12,1
£0)
Nagyvallalatok (250 6 30,3 33,1 29,6 50,9
felett)
Forras: Observatory of European SMEs, 2003/7. Idézi (Roman 2006. 61. oldal)
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2. melléklet: A hozzaadott érték megoszlasa Magyarorszagon nemzetgazdasagi
agazatok szerint, valamint vallalatnagysag szerint az EU-19-ben, 2003 (%)

Agazat Mikro- | Kisvalla- Kozép- KKV-k | Nagyvalla-

vallalatok | latok vallalatok | 0sszesen latok

Banyaszat (C) 7.8 23,2 35,9 66,8 33,2

Feldolgozéipar (D) 49 9,8 19,3 34,0 66,0

Villamosenergia, 1,4 4,5 7,6 13,5 86,5

gaz-, vizellatas (E)

Epitéipar (F) 29,3 32,1 23,6 85,0 15,0

Kereskedelem(G) 27,5 30,5 25,6 83,6 16,4

Szallashely-szolg., 27,9 27,2 18,3 73,5 26,5

vendéglatas (H)

Szallitas, 8,4 8,7 7,6 25,7 74,4

raktarozas, posta,
tavkozlés (1)

Pénziigyi tevék. (J)

Ingatlan, gazdasagi 51,0 22,4 19,0 92,3 7,7
szolgaltatas (K)

Oktatas (M) 63,7 23,2 12,4 99,2 0,8
Egészségiigyi, 77,2 10,6 5,5 93,3 6,7
szocialis ellatas (N)

Egyéb kozosségi, 26,2 12,0 18,8 57,0 43,0
személyi szolgalt.

(0)

Osszesen 18,3 16,0 18,3 52,6 47,4
EU-19 21,2 14,1 15,7 51,0 49,0

Forras: Observatory of European SMEs, 2003/7. Idézi (Roman 2006. 69. oldal)
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3. melléklet: A vallalatok sajat tokéjének megoszlasa a vallalati 1étszam-
kategoriak szerint az egyszeres és kettos konyvvitelt vezeté vallalkozasoknal

(2000 — 2003)(%)

Villalatok létszam- 2000 2001 2002 2003

kategoriak szerint
0-1 6 7,0 9,3 8,5 7,6
2-9 16 8,6 10,6 11,1 10,2
10-49 fo 13,2 13,9 14,4 14,4
0-49 f6 Osszesen 28,8 33,8 34,0 32,2
50-249 16 16,1 17,9 19,0 15,9
KKV osszesen 449 51,7 53,0 481
250 £6 felett 55,0 48,3 46,9 52,0
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0

Forras: GKM (2005, 135. oldal)

4. melléklet: A vallalatok export értékesitésének aranya a netté arbevételben
vallalati méretkategoriak szerint (a tarsas vallalkozasok korében)

Vaillalatok létszam- | 2000 2001 2002 2003 EU-19
kategoriak szerint 2003
0-1 f6 12,0 12,4 13,7 10,8 9,0
2-9 f6 9,8 9,6 8,7 9,1
10-49 6 10,4 10,9 10,8 15,5 13,0
0-49 f6 6sszesen 10,4 10,7 10,5 12,8
50-249 f6 18,0 16,1 16,0 16,2 17,0
KKV osszesen 13,0 12,5 12,3 13,9
250 £6 felett 37,3 38,8 35,9 36,2 23,0
Osszesen 23.3 23.8 21,4 23,1 17,0

Forras: GKM (2005, 145. oldal)

> Az EU-19 oszlop nem csak a tarsas vallalkozasokra, hanem az 6sszes vallalkozasra vonatkozik

(Roman 2006.73. oldal)
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5. melléklet: Brutto targyieszkoz-beruhazasok vallalatnagysag szerint (a C-I és
K nemzetgazdasagi agakban), 2002 (%)

Orszag Mikro- | Kisvalla- | Kozépvalla- | KKV-k | Nagyvalla-
vallalatok latok latok osszesen latok
Egyesiilt 17,5 12,7 15,4 45,8 54,4
Kiralysag
Olaszorszag 29.5 19,2 13,3 64,0 36,0
Svédorszag 39,3 13,8 15,9 69,0 31,0
Magyarorszag 222 11,5 16,3 50,0 50,0
Csehorszag 20,5 13,3 17,0 51,8 49,2
Szlovakia 11,0 9.4 14,2 34,7 65,3
Szlovénia 1.4 20,7 31,7 53,8 46,2
Bulgéria 16,3 21,0 19,4 56,7 433
Romania 7,0 18,9 13,3 39,3 60,7

Forras: Roman (2006. 71. oldal)

6. melléklet: Beruhazasok a sajat t6kéhez és a brutté hozzaadott értékhez
viszonyitva létszam-kategorianként (%)

Villalatok létszam- Sajat toke Brutté hozzaadott
kategoriak szerint érték
2000 2003 2000 2003
0-1 16 30 40 88 106
2-9 6 33 30 53 44
10-49 £6 21 30 33 44
0-49 f6 Osszesen 27 32 48 53
50-249 16 19 18 27 24
KKV dsszesen 24 28 39 42
250 16 felett 18 16 36 28
Osszesen 21 22 37 35

Forras: GKM (2005, 145. oldal)
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7. melléklet: Az egy alkalmazottra juté bruttéo hozzaadott érték alakulasa

méretkategorianként 2000- 2003 kozott (2000. évi aron)(ezer forint)

Villalatok létszam- | 2000 2001 2002 2003 2003/2000

kategdriak szerint %
0-1 6 4130 4483 5635 4905 119
2-9 £6 1737 1913 2145 2073 119
10-49 f6 2130 2374 2373 2420 114
0-49 f6 6sszesen 2123 2363 2548 2456 115
50-249 £6 2589 2807 2874 2849 110
KKV Osszesen 2292 2518 2659 2590 113
250 6 felett 3622 4150 3797 4319 119
Osszesen 2816 3135 3077 3226 115

Forras: GKM (2005, 149. oldal)

8. melléklet: A kettés konyvvitelii vallalkozasok brutté hozzaadott értékének

agazati szerkezete l1étszam-kategorianként 2005-ben (Létszam-kategoria

osszesen=100%)

Mezdgazdasag, halaszat
Bényészat

Elelmiszer, ital, dohany
gyartasa

Textilia, textilaru gyartasa
Bortermék, labbeli gyartasa

Fafeldolgozas

Papirgyartas, kiadoi,
nyomdai tevékenység

Kokszgy., kdolajfeldolgozas,

nukl. fiitéanyag gy.

Vegyi anyag, termék
gyartasa

Gumi, miianyag termék
gyartasa

0-1f6

0,8

0,3

0,6

0,3

0,0

0,2

0,8

0,0

0,1

0,3

2-9 fo

2,7

0,3

0,5

0,1

0,6

0,0

0,4

0,6

10-49 f6

3,9

0,5

3.8

0,3

0,8

2,5

0,1

0,4

50-249 f6

5,8

0,7

8,2

1,7

0,4

0,6

2,9

0,0,

2,6

4,0

250 fo

folott

0,6

0,2

6,8

0,8

0,2

0,2

10,6

6,3

Osszesen

2,3

0,4

5,7

0,9

0,2

0,4

1,7

53

3,7

1,7
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Egyéb nemfém asvanyi 0,1
termékek gyartasa

Fémalapanyag, 0,8
fémfeldolgozasi termékek

gyartasa

Gép-, berendezés gyartasa 0,4
Villamos gép, miiszer 0,7
gyartasa

Jarmiigyartas 0,0
Mashova nem sorolt 0,2

feldolgozoipari gyartas

Vill. energia-, gaz-, gbz-, 1,3
vizellatas

Epitéipar 3,6
Kereskedelem, javitas 1,7
Nagy- ¢s kiskereskedelem 20,6
Szallashely szolgaltatas és 0,5
vendéglatas

Szallitas és kiegészitd 1,9
tevékenységei

Posta és tavkozlés 0,3
Ingatlaniigyletek, gazdasagi 58,3
szolgaltatas.

Oktatas 0,9
Egészségiigyi és szocialis 2,1
ellatas

Egyéb kozosségi, személyi 3,2
szolgaltatas

Osszesen 100,0

Forras: GKM (2007, 189. oldal)

0,4

2,3

0,2

0,6

0,7

8,9

4,8

25,5

5,7

0,7

27,5

0,7

4,6

44

100,0

1,2

4,5

2,4

2,5

0,5

0,9

2,5

10,3

6,1

22,7

6,2

0,6

19,1

0,3

0,8

2,8

100,0

2,9

6,6

33

3,7

14

1,2

34

6,5

4,2

14,1

1,1

5,0

0,2

0,5

4,0

100,0

32

1,7

13,1

8,6

0,2

9,6

2,3

0,5

52

0,9

72

11,3

3,0

0,0

0,1

35

100,0

1,6

3.8

2,0

7,8

4,6

0,5

6,0

5,1

2,6

12,6

1,1

s

6,2

6,3

12,8

0,2

0,9

3,6

100,0

9. melléklet: A kettés konyvvitelii vallalkozasok brutté hozzaadott értékének
agazati szerkezete l1étszam-kategorianként 2005-ben (Agazat 6sszesen=100%)

0-1
fo
Mezdgazdasag, 2,0
halaszat
Banyészat 5,0
Elelmiszer, ital, 0,5

2-9 16
11,9

9,3
1,8

10-49  50-249
fo fo
27,7 46,5
20,8 37,6
10,9 26,8

250 fo
folott
11,9

27,3
60,0

(")sszesen
100,0
100,0
100,0

152



dohany gyartasa
Textilia, textilaru
gyartasa
Bortermék, labbeli
gyartasa
Fafeldolgozas
Papirgyartas, kiadoi,
nyomdai
tevékenység
Kokszgy.,
kéolajfeldolgozas,
nukl. fiitbanyag gy.
Vegyi anyag, termék
gyartasa

Gumi, milanyag
termék gyartasa
Egyéb nemfém
asvanyi termékek
gyartasa
Fémalapanyag,
fémfeldolgozasi
termékek gyartasa
Gép-, berendezés
gyartasa

Villamos gép,
miszer gyartasa
Jarmiligyartas
Mashova nem sorolt
feldolgozoipari
gyartas

Vill. energia-, gaz-,
g6z-, vizellatas
EpitSipar
Kereskedelem,
javitas

Nagy- €s
kiskereskedelem
Széllashely
szolgaltatas és
vendéglatas
Szallitas és
kiegészitd
tevékenységei
Posta ¢s tavkozlés
Ingatlaniigyletek,
gazdasagi
szolgaltatas.
Oktatas
Egészségiigyi és
szocialis ellatas

1,5
0,8
2,1
2,4

0,0

0,1
1,1

0,5

1,2

1,1
0,5
0,0
2,5
1,1

3.8
3,5

8,8

2,5

1,6

0,2
24,5

21,6
12,9

5,6
3,5
12,9
11,4

0,0

1,1
3,5

2,7

6,0

6,9
2,3
0,3
11,4
1,1

17,4
18,4

20,4

16,8

9,3

32,5
54,3

17,4
20,3
31,7
24,4

0,3

1,7
16,0

12,1

19,3

19,5
5,2
1,8

27,6
6,9

32,8
38,0

29,5

24,7

16,4

1,5
24,4

26,0
14,4

34,0
38,4

26,1
31,9

12,8
42,8

33,9

32,3

30,5
8,8
5,5

43,7

10,6

23,5
29,7

20,8

18,5

15,0

7,9
17,6

19,7
10,8

41,4
37,0
273
29,8

99,7

84,2
36,6

50,7

41,3

42,0
83,3
92,3
14,8
80,3

22,5
10,3

20,5

37,4

57,7

89,2
11,8

0,2
7,6

100,0
100,0
100,0
100,0

100,0

100,0
100,0

100,0

100,0

100,0
100,0
100,0
100,0
100,0

100,0
100,0

100,0

100,0

100,0

100,0
100,0

100,0
100,0
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Egyéb kozosségi, 4,9 12,3 12,8 20,8 49,1 100,0

személyi

szolgaltatas

Osszesen 5,4 10,1 16,4 18,5 49,7 100,0
Forras: GKM (2005, 191. oldal)

10. melléklet: A faktorok értelmezése

., Vallalati stratégidk az EU-csatlakozas id6szakaban cimii zar6tanulmany (Balaton
et al. 2006. 32. oldal)

Iranyitas e  Vezetoi informéacids rendszer szinvonala
hatékonysaga e Integralt vallalati informacios rendszer
e Szervezeti struktura hatékonysaga

e Dontési és mukodési modszerek
korszertisége

e A gazdalkodasi funkciok integracioja

e Szinvonalas, jol felkésziilt vezetok

A vezet6i, dontési, valamint miikodési informaciés rendszerek korszeriisége és
szinvonala meghatarozzak a szervezeten beliili informacioaramlast. A kiilsé és belsod
kornyezetbol szdrmazd informaciok alapjan sziiletik meg a szandékolt stratéga, amelynek
megvaldsitasahoz feltétleniil sziikséges a szervezeti egységek, funkciok, és alkalmazottak
tevékenységének hatékony iranyitasa és koordindlasa. Az iranyités, a hatékony iranyitas a
vezetOk szamadra jelent nagyfokt kihivast. A stratégia megvaldsitasat tovabba a szervezeti
struktaranak is tdmogatnia kell.

Termékmindség e Megfeleld mindségli alapanyagok bevezetése
e Megbizhat6 alapanyag-ellatas

e Termékmindség

e QGyartasi tevékenység szinvonala

o Termékvalaszték szélessége

Napjainkban a vallalatok tobbsége sokkal rugalmasabb piaci kereslettel
konfrontalodik, mint néhany évvel ezelott. Ez részben az informacido technologia
elterjedésének, a globalizacionak, ¢és a korabban erdsen szabalyozott piacok
valtasaval jard tranzakcids koltségeik is csokkentek. Kivald mindségii, megbizhato
alapanyagu termékekkel és joval az atlag feletti szinvonalu gyartasi technoldgiaval azonban
a vallalat alkuereje jelentés mértékben novekszik; termékeinek helyettesithetdsége pedig
csokken a kovetkeztében.

Rugalmassag e Szallitasi hatarid6 rovidsége
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Logisztika és gyartas e Szallitas pontossaga
teren e Logisztikai rendszer hatékonysaga

e Termelési rendszer rugalmassaga

e Vevoi igény-kielégités rugalmassaga

e Rugalmas reagalas fogyasztéi igények
valtozasara

A rugalmas valamint hatékony logisztikai ¢és gyartasi rendszerek megléte fontos
versenytényezok lehetnek, leginkabb akkor, amikor a nehezen kiszamithatd, igen
valtozékony kornyezetben a vallalat fennmaraddsa mulik a megfelel6 alkalmazkodason.
Masrészrol, a vertikalis termelési rendszerekbe kapcsolodd vallalatok esetén rendkiviil
fontos a megrendelések rovid hataridon beliili és pontos teljesitése.

Pénziigyi helyzet e Fizetdképesség
e Hitelképesség
e Kintlévéségek szintje

o Jovedelmezbség szinvonala

A nem megfeleld pénziigyi helyzet vallalati diszfunkciokra vezethetd vissza; tal
magas fizetoképesség tulsdgosan 6vatos magatartasra utal, rontva ezaltal a jovedelmezdség
szinvonalat. Tovabba, a tartds fizetésképtelenség, a felhalmozott kintlévoségek és az
alacsony jovedelmezOségi szint hosszi-tava fennallasa magas veszélyforras, akar a vallalat
csOdjéhez is vezethet. Igy e tényezok ,,egészséges™ szinten tartisa a véllalati stratégia része.

Magas cégérték e Stratégiai szovetségek a f6 partnerekkel
e Villalati image

e Innovativ  eladas-Osztonzési  modszerek
alkalmazasa

o Elosztési csatornak szervezettsége

e Piaci valtozasok eldrejelzésének képessége

A magas cégérték megkiillonbdztetett piaci pozicid elfoglalasat teszi lehetévé a
vallalatok szamara. A kiemelkedd vallalati image, az innovativ és szervezett elosztasi
csatornak mind-mind hozzdjarulnak a fogyasztok szemében kedvezobb, el6kel6bb
megitéléshez. A koriiltekintéen kialakitott stratégiai szovetségek pedig nemcsak kozos
piaci fellépés altal emelhetik a vallalat versenyel6nyét, hanem olyan 0j informaciok
birtokaba is juthat stratégiai szovetségesein keresztiil, melyek altal a piaci valtozasokat
nemcsak képes lesz megbizhatobban eldre jelezni, de azokra fel is tud késziilni.

Ugyfélkoézpontiisag e Minél kozvetlenebb kapcsolat fogyasztokkal
e FEtikus magatartas
o Megfeleld szintii és valasztéka készletek
e Fogyasztdi szolgaltatasok szinvonala
A fogyasztoi igényeinek feltérképezése, majd ezeknek az igények minél magasabb

foku kielégitése szintén meghatarozhatja a vallalat piaci magatartasat. A piaci keresletrol
gyljtott informacié anndl megbizhatobb, minél kozvetlenebb a vallalat kapcsolata
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fogyasztoival, igy a vallalat termékeinek szinvonala és valasztéka képes a piaci
elvarasoknak leginkabb megfelelni. Raadasul, az etikus piaci magatartas noveli a visszatérd
vasarlasok esélyét.
Innovacios e Alkalmazottak képzettsége
képességek e K+F raforditasok szintje
e Kornyezeti (6kologiai) tudatossag

e Technologiai szinvonal

Napjainkban igen sokat hangsulyozott nézet, hogy a vallalati ,,tudas” a termelési
ismeretek, technoldgidk, ¢és az alkalmazottak koordindlasaban, integralasaban ¢és
felhasznalasaban manifesztalodik. A szervezet kollektiv tanulasa ezért az egyik — ha nem a
legfontosobb — alapkompetencia: utanozhatatlan — hiszen a szervezet tagjainak fejében
elszortan, csak toredékek formajaban talalhatd, senki sem birtokolhatja teljes egészében; a
fogyasztok altal érzékelt értékéhez jelentds mértékben hozzajarul; és végiil piacok széles
skalajahoz biztosit potencialis hozzaférést. Az alapkompetencia, pedig meghatarozza a
vallalat innovacids potenciadljat: 1j, korszeri, és innovativ termékek vagy termelési
folyamatok kifejlesztésének képességét.

Allami kapcsolatok e Allamnak illetve koltségvetési szerveknek
torténd értékesités

e Lobbizas allamigazgatasi szerveknél

Allami és koltségvetési szerveknek torténd értékesitések jellemz6i, hogy a
beszallitokat rendszerint tendereken és kozbeszerzési eljarasokon keresztiil valasztjak ki.
Ezen tul intézményi — szabalyozési és jogi — korlatok enyhitésével kozvetve, allami
tamogatassokkal, pedig kozvetleniil is javulhat a vallalatok piaci pozicidja. A palyazati
kiirasoknak valé megfelelés know-how-janak birtoklasahoz az allami kapcsolatok
kulcsfontossagt szerepet jatszhatnak.

Novekedés e Exportpiacokon valo megjelenés
e Uj termék piacra vitele

e Piaci részesedés

A vallalatok novekedési stratégiajuk kialakitasa soran valaszthatnak egyrészrol
meglévo piacaikon vald terjeszkedés (piaci részesedésiik ndvelése) valamint 1j piacok
fejlesztése, meghoditasa kozott; masrészrol meglévo termékeinek fejlesztése vagy akar — a
vallalat profilja szempontjabél — egészen Uj termékek kinalataval. Az exportpiacok
meghdditasat a szakirodalom a vallalat nemzetkoziesedésének kezdeti fazisanak tekinti;
azaz a vallalat miutan exportpiacain némi tapasztalatot szerzett és sikeriilt termékeit
megismertette, gy sikeresebben terjeszkedhet.

Koltségdiktalas e Versenyképes arak
e Koltséghatékonysag

e Kapacitaskihasznalas

A versenyelény egyik eleme lehet, ha a wvallalat a termelés soran
méretgazdasadgossagi és kapacitaskihasznalasi elényok kiaknazasaval képes javitani

e ey

realizalni.
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11. melléklet: Stratégiatipusok erdsségei és gyengeségei

,»Vallalati stratégiak az EU-csatlakozas id0szakaban” cimii zar6tanulmany (Balaton

et al. 2006. 36. oldal)

Az alabbi tablazatok stratégiatipusonként ismertetik az adott stratégiatipus els6 5 legnagyobb

"or

erosségét és gyengeségét az iparagi atlaghoz viszonyitva. A tablazatban szerepld értékek az

iparagi atlagtol valo eltérést mutatjak abszolut értékben.

VEZETO
Erésségek \ Gyengesége
Jovedelmezdség szinvonala 0,96 Dontes1'/'m’uk0des1 médszerek -0,34
korszerlisége
Innovativ eladas-0sztonzési modszerek Minél kozvetlen kapcsolat a
alkalmazisa 0.75 fogyasztokkal 0,32
Fizet6képesség 0,56 Kornyezeti (6kologiai) tudatossag -0,27
Koltséghatékonysag 0,54 A gazdalkodasi funkciok integracioja -0,21
Stratégiai szovetségek a f6 partnerekkel 0,52 Megfele’lo mindségli alapanyagok -0,21
bevezetése
ALKALMAZKODO
Erésségek \ Gyengesége
Szallitasi hatarid6 rovidsége 0,96 Etikus magatartas -0,66
Szinvonalas, jol felkésziilt vezetok 0,88 Termékmindség -0,64
Megfeleld mindségii alapanyagok bevezetése | 0,88 Megfeleld szintii és valasztéka készletek | -0,63
- , Allamnak illetve koltségvetési
Termelési rendszer rugalmassaga 0,84 szerveknek torténd ¢ nél%esi tés -0,62
Rrugalr'na:s reagdlds fogyasz(i igények 0,57 Stratégiai szovetségek a {0 partnerekkel |-0,62
valtozasara
DIFFERENCIALO
Erésségek \ Gyengeségek
Dontési és mitkodési modszerek korszerlisége | 0,71 Megfelelo szintii és valasztékl készletek | -0,38
Vezet6i informacios rendszer szinvonala 0,71 Kintlévéségek szintje -0,34
Piaci valtozasok elérejelzésének képessége 0,71 R}lgalr'nars reagdlds fogyaszt6i igények -0,27
valtozasara
Lobbizas allamigazgatasi szerveknél 0,68 JovedelmezOség szinvonala -0,13
Gyartasi tevékenység szinvonala 0,65 Kapacitaskihasznalas -0,12
TECHNOLOGIA VEZERELTE
Erosségek \ Gyengeségek
Kintlévéségek szintje 0,22 Etikus magatartas -0,82
Integralt vallalati informaci6s rendszer 0,13 Innovatlvr cladds-9szi0nzési médszerck -0,79
alkalmazasa
Hitelképesség 0,06 Szervezeti struktira hatékonysaga -0,77
Megfeleld szintii és valasztékl készletek 0,01 Szallitasi hatarid6 rovidsége -0,77
Minél kozvetlen kapcsolat a 0.76
fogyasztokkal ’
BESZALLITO
Erdsségek \ Gyengeségek
Minél kozvetlen kapcsolat a fogyasztokkal 0,34 Kintlevéségek szintje -0,43
Megfelel§ szintii és valasztékl készletek 0,32 Jovedelmezoség szinvonala -0,22
Szervezeti struktiira hatékonysaga 0,22 Fogyasztoi szolgaltatasok szinvonala -0,22
Etikus magatartas 0,19 Vezet6i informacios rendszer szinvonala | -0,21
Hitelképesség 0,18 Stratégiai szovetségek a fo partnerekkel |-0,20
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FOKUSZALO

Erosségek \ Gyengeségek
Kintlévéségek szintje 1,07 Hitelképesség -0,61
Alkalmazottak képzettsége 0,74 Megfeleld szintii és valasztéka készletek | -0,49
Szallitas pontossiga 0,69 Megfelel6 mindségil alapanyagok 0,47
bevezetése
A gazdalkodasi funkciok integracidja 0,67 Kornyezeti (0kologiai) tudatossag -0,38
Rugalmas reagalds fogyaszt6i igényck 0,59 Szallitasi hatéridé rovidsége 0,32
valtozasara
12. melléklet: A létszam és eszkozérték szerinti méretcsoportok kapcsolata —
Kereszttabla az EU besorolas szerinti csoportokban
Eszkozérték szerinti méretcsoport Osszesen
Kisvallalat Ko6zépvallalat Nagyvallalat

Létszam Kisvallalat 2 0 0 2

szerinti Kozépvallalat 67 20 1 88

méret- Nagyvallalat 24 44 32 100

csoport

Osszesen 93 64 33 190
13. melléklet: A 1étszam és arbevétel szerinti méretcsoportok kapcsolata —
Kereszttabla az EU besorolas szerinti csoportokban

Arbevétel szerinti méretcsoport Osszesen

Létszam Kisvallalat
szerinti Kozépvallalat
méret- Nagyvallalat
csoport

Osszesen

6
81
23

110

Kisvallalat Kozépvallalat Nagyvallalat

0 0 6
27 5 113
45 38 106
72 43 225

14. melléklet: Az eszkozérték és az arbevétel szerinti méretcsoportok kapcsolata
— Kereszttabla az EU besorolas szerinti csoportokban

Eszkozérték

szerinti Kisvallalat
méret- Kozépvallalat
csoport Nagyvallalat
Osszesen

Arbevétel szerinti méretcsoport Osszesen
Kisvallalat Kozépvallalat Nagyvallalat
66 19 2 87
7 45 12 64
0 5 28 33
73 69 42 184
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15. melléklet: A f6 tevékenység agazati besorolasa és a dominans tulajdonlasi
forma besorolasa - Kozépvallalatok

Mezogazdasag
Kitermel6 ipar
Feldolgozéipar
Energiaszolgalt
gtés
Epitéipar
Kereskedelem
Szolgaltatas
Kozosségi
szolgaltatas
Osszesen

%

Tobbségi
allami
tulajdoni
4

11
6

1
3
3
2

30
25,8

Kozépvallalatok
Tobbségi Tobbségi
belfoldi (nem  Kkiilfoldi tul.
allami) tul.

6

2
32 12

1

7

13 1

7 3

2

70 16

60,3 13,7

Osszesen

10
2
55

17
13

116
100

%

8,62
1,72
47,41
6,03

6,89
14,65
11,2
3,44

100

16. melléklet: A fo tevékenység agazati besorolasa és a dominans tulajdonlasi
forma besorolasa — Teljes minta

Teljes minta — Vallalatok szama

Tobbségi Tobbségi Tobbségi Osszesen %
allami tul. belfoldi (nem | Kkiilfoldi tul.
allami) tul.
Mezdgazdasag 11 12 1 24 8,42
Kitermeld ipar 2 2 0,7
Feldolgozoipar 24 79 43 146 51,22
Energiaszolgaltatas 16 2 3 21 7,36
Epitéipar 1 14 2 17 5,96
Kereskedelem 4 19 3 26 9,12
Szolgaltatas 21 11 5 37 12,98
Kozosségi 9 2 1 12 421
szolgaltatas
Osszesen 86 141 58 285 100
% 30,2 48,5 20,4 100
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17. melléklet: Fo tevékenység a feldolgozoiparon beliil és a dominans
tulajdonlasi forma kapcsolata - Kozépvallalatok

Kozépvillalatok
Tébbségi Tobbségi Tébbségi Osszesen %
allami belfoldi (nem kiilfoldi
tulajdoni allami) tulajdoni
tulajdont
Elelmiszer 2 7 1 10 18,18
Textil, bér, 2 3 1 6 10,9
ruhazati
Fa, papir és 1 5 2 8 14,54
nyomda
Vegyipar 1 8 1 10 18,18
Nem fém Asvanyi 1 2 1 4 7,27
termékek
Fémfeldolgozas 1 4 3 8 14,54
Gépipar 2 2 3 7 12,72
Egyéb 1 1 2 3,63
feldolgozéipar
Osszesen 11 32 12 55 100
18. melléklet: Fo tevékenység a feldolgozodiparon beliil és a dominans
tulajdonlasi forma kapcsolata — Teljes minta
Teljes minta — Vallalatok szama
Tobbségi Tébbségi Tébbségi Osszesen %
allami tul. belfoldi (nem kiilfoldi tul.
allami) tul.
Elelmiszer 6 17 6 29 19,86
Textil, bor, 2 13 5 20 13,69
ruhazati
Fa,  papir és 3 12 4 19 13,01
nyomda
Vegyipar 3 13 10 26 17,8
Nem fém asvanyi 2 4 3 9 6,16
termékek
Fémfeldolgozas 3 9 3 15 10,27
Gépipar 4 9 12 25 17,12
Egyéb 1 2 3 2,05
feldolgozoipar
Osszesen 24 79 43 146 100
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19. melléklet: A 2004 évi felmérés stratégiat érint6 kérdései

V1. Ertékelje, hogy az On vallalatanal milyen mértékben igazak az alabbi allitasok!
(1 — egyaltalan nem igaz; 5 — tokéletesen igaz)

a) Vallalatunk célja a fogyasztok minél jobb kiszolgalasa 12 3 45

b) Vallalatunk célja a minél nagyobb profit elérése 2 3 4 5

c) Vallalatunk a céloknak megfeleld szervezeti felépitéssel 12 3 45
rendelkezik

d) Miikddésiinket elsésorban a kiils6 piaci verseny hatarozzameg 12 3 4 5

e) Miukodésiinket elsdsorban a belsd piaci verseny hatarozzameg 12 3 4 5

f) Miukddésiinket elsésorban a beszerzési lehetdségek hatarozzak 2 3 45
meg

g) Mikddésiinket elsGsorban a pénziigyi forrasok hatarozzakmeg 12 3 4 5

h) A szallitokkal valo jo viszony vallalatunk fontos er6forrasa 12 3 45

1) A fogyasztokkal kialakitott j6 viszony vallalatunk fontos 12 3 45
er6forrasa

j) Mikodésiinket els@sorban a gazdasagpolitika hatarozza meg 12 3 45

k) Miikddésiinket elsésorban a technoldgia fejléddése hatarozza 12 3 4 5

meg

1) Vallalatuk az EU-csatlakozéas miatt valtozasokra koncentral 12 3 4 5

V2a)-g)

V2. Jelolje meg, melyik jellemzés irja le legjobban vallalatanak az elmult 3-4 évben kovetett

ey,

Amennyiben a jelzett id0szakban a stratégidban lényeges valtozas tortént, tobb
négyzetet is jeloljon meg, s irja oda mellé, hogy az adott stratégia kdvetése melyik
évben volt jellemzd!

Villalatom a 2000-2003 koz6tti idoszakban jellemzden Ev

a) visszahuzodo stratégiat kovetett: eréforrasait a védhetd poziciokra 0
koncentralta

b) védekezd stratégiat kovetett: eréforrasait meglévo pozicidinak 0
védelmére koncentralta

c) stabilitasi stratégiat kovetett: er6forrasait meglévo pozicidinak 0
megerdsitésére koncentralta

d) novekedési stratégiat kovetett: eréforrasait 0j stratégiai poziciok O
felépitésére koncentralta

e) tamado stratégiat kovetett: er6forrasait 0j stratégiai poziciok O
felépitésére, egyuttal a versenytarsak pozicidinak meggyengitésére
koncentralta

f) Osszpontosito stratégiat kovetett: eréforrasait egy adott sziik piaci 0
szegmensre koncentralta

g) nem kovetett semmilyen kovetkezetes stratégiat. [

V6a)—n)

V6. Ertékelje a kovetkezd allitasokat a vallalat érintettjeinek elvarasaival
kapcsolatban! (1- egyaltalan nem ért egyet, 5- teljesen egyetért)
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a) Tulajdonosaink (a befektetok) els6sorban magas |1 2 3 4 5
hozamot varnak el.
b) Tulajdonosaink (a befektetok) elsésorban |1 2 3 4 5
biztonsagot, stabil értéket varnak el.
c) Tulajdonosaink (a befektetok) erdsen kdtédnek acég |1 2 3 4 5
tevékenységéhez.
d) Vevoink elsdsorban olcso termékeket varnak el. 1 2 3 4 5
e) Vevdink elsésorban szinvonalas (megbizhato, gyors) | 1 2 3 4 5
kiszolgalast varnak el.
f) Vevdink elsdsorban stabil, kiszamithat6 kapcsolatot | 1 2 3 4 5
varnak.
g) Dolgozdink els6sorban magas fizetést varnak el. 1 2 3 4 5
h) Dolgozoéink elsésorban kellemes munkahelyi légkort, |1 2 3 4 5
fejlodési lehetdségeket varnak el.

i) Dolgozdink elsdsorban stabilitast varnak. 1 2 3 4 5
j) Beszallitoink elsdsorban biztos jovedelmezdséget| 1 2 3 4 5
varnak.

k) Beszallitoink elsdésorban megbizhaté kapcsolatot, jo |1 2 3 4 5
kommunikéciot varnak.

1) Vallalatunk kornyezete (helyi kozosségek, lakossag, |1 2 3 4 5
onkormanyzatok stb.) elsdsorban stabil
foglalkoztatast var.

m) Vallalatunk kornyezete (helyi kozosségek, lakossag, |1 2 3 4 5
onkormanyzatok stb.) elsésorban kiilonb6zé (anyagi
¢s nem anyagi) tamogatast var.

n) Vallalatunk  érintettetjei  elsésorban  Gszinte |1 2 3 4 5
véleményt, javaslatokat, egylttmiikodési
lehetéségeket varnak.

V8a)-i)

V8. A vallalat iizleti kapcsolatainak halézataban az aldbbi reldciok mennyire
fontosak a vallalati stratégia megvaldsitasa szempontjabol? (1 — egyaltalan nem
fontos, 3 — kdzepes jelentdségii, 5 — kiemelten fontos)

a) Hosszu tavua beszallitéi kapesolat
b) Hosszu tavu értékesitési kapcsolat
¢) Licence szerzddések

d) Egyszeri adasvétel

e) Stratégiai szovetségek

f) K6zos vallalat 1étrehozasa

g) Outsourcing megallapodasok

h) Kapcsolatok helyi intézményekkel
i) Allami kapcsolatok

[t | | [ [ | | [ =
\OREONE\ORE\ONY O ORL S RE SR ES]
W W [W[W|W|[W[W|W|Ww
NI N R N N N RIS
DN ||| |n

Vi7a)—g)

V17. Az iparagi atlaghoz viszonyitva értékelje vallalatanak, illetve (tobb iizletag esetén)
kiemelt lizletaganak teljesitményét (belfoldi 6sszehasonlitasban) a kdvetkezok szerint:
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1
2
3
4
5

—mélyen az iparagi atlagszinvonal alatti

— az iparagi atlagszinvonaltol némileg elmarado
— az iparagi atlagszinvonalhoz hasonlo

— az iparagi atlagszinvonalat némileg meghaladé
— az iparagban ¢élenjaro szinvonalat jelentd

Arbevétel-aranyos nyereség
Tokejovedelmezdség

Piaci részesedés (az arbevétel alapjan)
Technologiai szinvonal

Menedzsment

Termék/szolgaltatds mindség

Egyéb kiemelten kezelt ,,siker-kritérium”, neveze

tesen:

—t et e e e

(VSN NS T \O 2 (S I \O I \O I \ 9}
W W W W W W W
L A i
DN D D D D D

20. melléklet: A kozépvallalatok eloszlasa a V1/a-1 kérdésekre adott valaszok

szerint
Vi 1- 2 3 4 5- Osszesen | Hianyzoé Teljes
egyaltalan tokéletesen kozépvallalati
nem igaz igaz minta

a) 1 1 6 32 85 125 1 126
% 0,79 0,79 | 4,76 | 25,39 67,46 99,2 0,79 100
% 0,8 0,8 4,8 25,6 68 100

b) 5 9 29 36 46 125 1 126
% 3,96 7,14 | 23,01 | 28,57 36,5 99,2 0,79 100
% 4 7,2 23,2 | 28,8 36,8 100

c) 0 12 34 57 21 124 2 126
% 0 9,52 | 26,98 | 45,23 16,66 98,41 1,58 100
% 0 9,67 | 27,41 | 45,96 16,93 100

d) 28 21 37 19 19 124 2 126
% 22,22 16,66 | 29,36 | 15,07 15,07 98,41 1,58 100
% 22,58 16,93 | 29,83 | 15,32 15,32 100

e) 8 17 32 35 34 126 0 126
% 6,34 13,49 | 25,39 | 27,77 26,98 100 0 100
% 6,34 13,49 | 25,39 | 27,77 26,98 100

f) 34 33 36 20 2 125 1 126
% 26,98 26,19 | 28,57 | 15,87 1,58 99,2 0,79 100
% 27,2 26,4 | 28,8 16 1,6 100

g) 11 27 42 28 17 125 1 126
% 8,73 21,42 | 33,33 | 22,22 13,49 99,2 0,79 100
% 8.8 21,6 | 33,6 | 22,4 13,6 100

h) 5 14 31 48 26 124 2 126
% 3,96 11,11 | 24,6 | 38,09 20,63 98,41 1,58 100
% 4,03 11,29 25 38,7 20,96 100

i) 6 2 8 49 59 124 2 126
% 4,76 1,58 | 6,34 | 38,88 46,82 98,41 1,58 100
% 4,83 1,61 6,45 | 39,51 47,58 100

j) 7 25 49 31 14 126 0 126
% 5,55 19,84 | 38,88 | 24,6 11,11 100 0 100
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% 5,55 19,84 | 38,88 | 24,6 11,11 100
K) 13 35 45 28 4 125 1 126
% 10,31 27,77 | 35,71 | 22,22 3,17 99,2 0,79 100
% 10,4 28 36 | 224 32 100
1) 15 28 44 32 6 125 1 126
% 11,9 22,22 | 34,92 | 25,39 4,76 99,2 0,79 100
% 12 224 | 352 | 256 4.8 100

Atlagos 11 19 32 35 28

létszam

A kovetkez0 tablazatoknal az atlagos 1étszam kerekitett érték lesz.

21. melléklet: A kozépvallalatok eloszlasa a V2/a-g kérdésekre adott valaszok
szerint (valtozok: v2a/g2)

V2 Nem | 1995 | 1997 | 1999 | 2000 2001 2002 2003 | 2004 | Osszesen | Hianyzo Teljes
adott Kozép-
meg véllalati
évet minta

a) 2 1 2 2 17 109 126

% 1,58 | 0,79 7,93 1,58 1,58 13,49 86,5 100

% 11,76 | 5,88 58,82 11,76 | 11,76 100

b) 3 1 7 3 3 22 104 126

% 2,38 0,79 | 3,96 5,55 2,38 2,38 17,46 82,53 100

% 13,63 4,54 | 22,72 | 31,81 | 13,63 | 13,63 100

¢) 16 1 18 12 11 69 57 126

% 12,69 0,79 | 873 [ 14,28 | 9,52 8,73 54,76 45,23 100

% 23,18 1,44 | 15,94 | 26,08 | 17,39 | 15,94 100

d) 10 1 7 19 16 1 65 61 126

% 7,93 0,79 8,73 5,55 15,07 | 12,69 | 0,79 51,68 48,41 100

% 15,38 1,53 16,92 | 10,76 | 29,23 | 24,61 | 1,53 100

e) 3 2 7 1 14 112 126

% 2,38 0,79 1,58 5,55 | 0,79 11,11 88,88 100

% 21,42 7,14 | 14,28 50 7,14 100

f) 3 7 3 1 1 17 109 126

% 2,38 1,58 5,55 2,38 0,79 1 0,79 13,49 86,5 100

% 17,64 11,76 | 41,17 | 17,64 | 5,88 [ 5,88 100

2) 2 2 124 126

% 1,58 1,58 98,41 100

% 100 100

Atlagos 6 1 1 1 8 8 7 1
létszam
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22. melléklet A kozépvallalatok megoszlasa a V6/a-n kérdésekre adott valaszok

alapjan

Vo 1- 2 3 4 5-— Osszesen | Hidanyzo Teljes
egyaltalan teljesen kozépvallalati
nem ért egyetért minta
egyet

a) 11 25 31 33 24 124 2 126
% 8,73 19,84 | 24,6 | 26,19 19,04 98,41 1,58 100
% 8,87 20,16 25 26,61 19,35 100
b) 1 4 22 45 51 123 3 126
% 0,79 3,17 17,46 | 35,71 40,47 97,61 2,38 100
% 0,81 3,25 17,88 | 36,58 41,46 100
c) 8 16 24 30 46 124 2 126
% 6,34 12,69 | 19,04 | 23,8 36,5 98,41 1,58 100
% 6,45 12,9 19,35 | 24,19 37,09 100
d) 9 9 45 36 26 125 1 126
% 7,14 7,14 | 33,71 | 28,57 20,63 99,2 0,79 100
% 7,2 7,2 36 28,8 20,8 100
e) 2 15 53 56 126 0 126
% 1,58 11,9 | 42,06 44,44 100 100
% 1,58 11,9 | 42,06 44,44 100
f) 3 3 25 59 35 125 1 126
% 2,38 2,38 19,84 | 46,82 27,77 99,2 0,79 100
% 2.4 2.4 20 47,2 28 100
g) 1 4 23 61 37 126 1 126
% 0,79 3,17 18,25 | 48,41 29,36 100 100
% 0,79 3,17 18,25 | 48,41 29,36 100
h) 2 2 52 53 16 125 1 126
% 1,58 1,58 [ 41,26 | 42,06 12,69 99,2 0,79 100
% 1,6 1,6 41,6 42,4 12,8 100
i) 2 16 50 56 124 2 126
% 1,58 12,69 | 39,68 44,44 98,41 1,58 100
% 1,61 12,9 [ 40,32 45,16 100
j) 2 7 34 64 17 124 2 126
% 1,58 5,55 26,98 | 50,79 13,49 98,41 1,58 100
% 1,61 5,64 | 27,41 | 51,61 13,7 100
k) 11 32 54 26 123 3 126
% 8,73 25,39 | 42,85 20,63 97,61 2,38 100
% 8,94 | 26,01 43,9 21,13 100
1) 5 17 27 44 32 125 1 126
% 3,96 13,49 | 21,42 | 34,92 25,39 99,2 0,79 100
% 4 13,6 21,6 35,2 25,6 100
m) 7 29 36 41 11 124 2 126
% 5,55 23,01 | 28,57 | 32,53 8,73 98,41 1,58 100
% 5,64 23,38 | 29,03 | 33,06 8,87 100
n) 1 19 52 40 12 124 2 126
% 0,79 15,07 | 41,26 | 31,74 9,52 98,41 1,58 100
% 0,8 15,32 | 41,93 | 32,25 9,67 100

Atlagos 5 11 32 47 32

létszam
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23. melléklet: A kozépvallalatok megoszlasa a V8/a-i kérdésekre adott valaszok

szerint

1 — egyaltalan nem fontos

3 — kozepes jelentdségli
5 — kiemelten fontos

\%:} 1 2 3 4 5 Osszesen | Hidnyzé Teljes
kozépvallalati
minta

a) 9 29 42 44 124 2 126
% 7,14 23,01 33,33 34,92 98,41 1,58 100
% 7,25 23,38 33,87 35,48 100

b) 1 1 7 42 74 125 1 126
% 0,79 0,79 5,55 33,33 58,73 99,2 0,79 100
% 0,8 0,8 5,6 33,6 59,2 100

) 37 45 30 7 2 121 5 126
% 29,36 35,71 23,8 5,55 1,58 96,03 3,96 100
% 30,57 37,19 24,79 5,78 1,65 100

d) 24 42 41 11 5 123 3 126
% 19,04 33,33 32,53 8,73 3,96 97,61 2,38 100
% 19,51 34,14 33,33 8,94 4,06 100

(9] 11 20 29 46 17 123 3 126
% 8,73 15,87 23,01 36,5 13,49 97,61 2,38 100
% 8,94 16,26 23,57 37,39 13,82 100

f) 49 41 19 10 3 122 4 126
% 38,88 32,53 15,07 7,93 2,38 96,82 3,17 100
% 40,16 33,6 15,57 8,19 2,45 100

g) 41 31 35 8 4 119 7 126
% 32,53 24,6 27,77 6,34 3,17 94,44 5,55 100
% 34,45 26,05 29,41 6,72 3,36 100

h) 9 17 43 43 11 123 3 126
% 7,14 13,49 34,12 34,12 8,73 97,61 2,38 100
% 7,31 13,82 34,95 34,95 8,94 100

i) 10 21 41 39 14 125 1 126
% 7,93 16,66 32,53 30,95 11,11 99,2 0,79 100
% 8 16,8 32,8 31,2 11,2 100

Atlagos 23 25 30 28 19
létszam
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24. melléklet: A kozépvallalatok eloszlasa a V17/a-g kérdésekre adott valaszok
alapjan

1 — mélyen az iparagi atlagszinvonal alatti

2 — az iparagi atlagszinvonaltol némileg elmarado
3 — az iparagi atlagszinvonalhoz hasonld

4 — az iparagi atlagszinvonalat némileg meghalado
5 — az iparagban élenjar6 szinvonalat jelentd

V17 1 2 3 4 5 Osszesen | Hidnyzé Teljes
kozepvallalati
minta
a) 7 30 48 24 9 118 8 126
% 5,55 23,8 38,09 19,04 7,14 93,65 6,34 100
% 5,93 25,42 40,67 20,33 7,62 100
b) 3 35 46 27 5 116 10 126
% 2,38 27,717 36,5 21,42 3,96 92,06 7,93 100
% 2,58 30,17 39,65 23,27 4,31 100
) 6 17 51 32 10 116 10 126
% 4,76 13,49 40,47 25,39 7,93 92,06 7,93 100
% 5,17 14,65 52,58 27,58 8,62 100
d) 1 13 46 43 14 117 9 126
% 0,79 10,32 36,51 34,13 11,11 92,86 7,14 100
% 0,85 11,11 39,32 36,75 11,97 100
e) 5 56 49 8 118 8 126
% 3,97 44,44 38,89 6,35 93,65 6,35 100
% 4,24 47,46 41,53 6,78 100
f) 2 44 54 19 119 7 126
% 1,59 34,92 42,86 15,08 94,44 5,56 100
% 1,68 36,97 45,38 15,97 100
2) 3 9 7 19 107 126
% 2,38 7,14 5,56 15,08 84,92 100
% 15,79 47,37 36,84 100
Atlagos 4 17 42 34 10
1étszam
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25. melléklet: A kozépvallalatok eloszlasa a V51/a kérdésre adott valasz alapjan

V51/a — A vallalat (vagy Villalatok Pontos év % %
jogelddje) alapitasanak éve szama
-1900 0
1900 — 1910 1 1905 0,79 4
1910 - 1920 1 1912 0,79 4
1920 — 1930 0
1930 - 1940 0
1940 — 1950 4 1946, 1947, 1948 3,17 16
1950 — 1960 6 1951x3, 1954, 1957, 4,76 24
1959
1960 — 1970 3 1965x2, 1967 2,38 12
1970 — 1980 1 1970 0,79 4
1980 — 1990 2 1989x2 1,59 8
1990 - 7 1990x2, 1991x2, 1992, 5,56 28
1997, 2002
Osszesen 25 19,84 100
Hianyzo 101 80,16
Teljes kozépvallalati minta 126 100

26. melléklet: A kozépvallalatok eloszlasa a V51b kérdésre adott valaszok

alapjan

V51b — A korabban | Vallalatok % %
allami tulajdonu eloszlasa
vallalat esetén a
privatizacié éve
1990 1 0,79 7,14
1991 3 2,38 21,43
1992 3 2,38 21,43
1993 1 0,79 7,14
1994 2 1,59 14,29
1996 1 0,79 7,14
1997 1 0,79 7,14
1999 1 0,79 7,14
2003 1 0,79 7,14
Osszesen 14 11,11 100
Hianyz6 112 88,89
Teljes kozépvallalati 126 100
minta
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27. mellékelt: A kozépvallalatok eloszlasa a V53/a-c kérdésekre adott valaszok

alapjan
0 - nem 1-igen | Osszesen | Hidnyzo Teljes
V53 — A mai allapotot kozepvallalati
eredményez6 valtozas minta
jellege
a) — A vallalatot 4 12 16 110 126
felvasaroltak
(,,baratsagos” ligylet
keretében)
% 3,17 9,52 12,70 87,30 100
% 25 75 100
b) — A vallalatot 10 0 10 116 126
ellenséges
felvasarlas” révén
szerezték meg a mai
tulajdonosok
% 7,94 7,94 92,06 100
% 100 100
¢) — A vallalat 7 4 11 115 126
fuzionalt mas
vallalattal
% 5,56 3,17 8,73 91,27 100
% 63,64 36,36 100
28. melléklet: A kozépvallalatok eloszlasa a V54/b-c kérdésekre adott valaszok
alapjan
Osszeolvadais / 0-Nem | 1-Igen | Osszesen | Hidnyzo Teljes
Felvasarlas kézepvallalati
minta
b, Két vallalat
tevékenységi kore
alapjan
b1 — Azonos iparagba 1 11 12 114 126
tartoztak
% 0,79 8,73 9,52 90,48 100
% 8,33 91,67 100
b2 — Szallit6 — vevd 3 3 6 120 126
kapcsolatban alltak
% 2,38 2,38 4,76 95,24 100
% 50 50 100
b3 — Egymastol 3 1 4 122 126
figgetlen iparagban
tevékenykedtek
% 2,38 0,79 3,17 96,83 100
% 75 25 100
¢, A felvasarlo / 11 4 15 111 126
osszeolvado cég
kiilfoldi volt
% 8,73 3,17 11,90 88,10 100
% 73,33 26,67 100

169




29. melléklet: A kozépvallalatok eloszlasa a V56 kérdésekre adott valaszok

alapjan
A) Vallalatok % % B) Vaillalatok % %
szama szama
0 10 7,94 58,82 0 15 11,90 93,75
1 3 2,38 17,65 1 1(52. 0,79 6,25
sorszamu
vall.)
2 3 2,38 17,65
4 1 0,79 5,88
Osszesen 17 13,49 100 Osszesen 16 12,70 100
Hianyzo 109 86,51 Hianyzo 110 87,30
Teljes 126 100 Teljes 126 100
kézépvallalati kozépvallalati
minta minta

30. melléklet: A kozépvallalatok megoszlasa a V57 kérdésre adott valaszok

alapjan
1 2 3 4 5 Osszesen | Hidnyzo Teljes
kézépvallalati
minta
Vallalatok 12 7 3 1 23 103 126
szama

% 9,52 5,56 2,38 0,79 18,25 81,75 100

% 52,17 30,43 13,04 4,35 100
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31. melléklet: A kozépvallalatok eloszlasa a V1/a-m kérdésekre adott valaszok
szerint 1996-ben

A\’ | 1- 2 3 4 5-— Osszesen | Hianyzo Teljes
egyaltalan tokéletesen kozépvallalati
nem igaz igaz minta

a) 1 4 7 19 31 0 31
% 3,22 12,9 | 22,58 61,29 100 0 100
% 3,22 12,9 | 22,58 61,29 100
b) 1 1 6 8 15 31 0 31
% 3,22 322 [ 19,35 | 25,8 48,38 100 0 100
% 3,22 322 [ 19,35 | 25,8 48,38 100
) 2 12 16 1 31 0 31
% 6,45 | 38,7 | 51,61 3,22 100 0 100
% 6,45 | 38,7 | 51,61 3,22 100
f) 6 4 6 7 7 30 1 31
% 19,36 12,9 | 19,36 | 22,58 22,58 96,77 3,22 100
% 20 13,33 20 23,33 23,33 100
2) 4 1 3 16 6 30 1 31
% 12,9 3,22 | 9,67 | 51,61 19,36 96,77 3,22 100
% 13,33 3,33 10 53,33 20 100
h) 11 12 3 5 31 0 31
% 35,48 38,7 | 9,67 | 16,12 100 0 100
% 35,48 38,7 | 9,67 | 16,12 100
i) 3 6 5 9 8 31 0 31
% 9,67 19,35 | 16,12 | 29,03 25,8 100 0 100
% 9,67 19,35 | 16,12 | 29,03 25,8 100
j) 1 5 10 11 4 31 0 31
% 3,22 16,12 | 32,25 | 35,48 12,9 100 0 100
% 3,22 16,12 | 32,25 | 35,48 12,9 100
k) 3 5 12 11 31 0 31
% 9,67 | 16,12 | 38,7 35,48 100 0 100
% 9,67 | 16,12 | 38,7 35,48 100
m) 2 4 15 6 3 30 1 31
% 6,45 12,9 | 48,38 | 19,35 9,67 96,77 3,22 100
% 6,66 13,33 50 20 10 100

Atlagos 4 4 7 10 8

létszam
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32. melléklet: A kozépvallalatok eloszlasa a V1/a-1 kérdésekre adott valaszok
szerint 1999-ben

Vi 1- 2 3 4 5- Osszesen | Hidnyzo Teljes
egyaltalan tokéletesen kozépvallalati
nem igaz igaz minta

a) 1 2 7 18 65 93 2 95
% 1,05 2,1 7,36 | 18,94 68,42 97,89 2,1 100
% 1,07 2,15 | 7,52 | 19,35 69,89 100

b) 5 6 23 26 34 94 1 95
% 5,26 6,31 | 24,21 | 27,36 35,78 98,94 1,05 100
% 5,31 6,38 | 24,46 | 27,65 36,17 100

c) 0 3 43 38 10 94 1 95
% 0 3,15 | 4526 | 40 10,52 98,94 1,05 100
% 0 3,19 | 45,74 | 42,55 10,63 100

d) 21 18 23 17 9 88 7 95
% 22,1 18,94 | 24,21 | 17,89 9,47 92,63 7,36 100
% 23,86 20,45 | 26,13 | 19,31 10,22 100

e) 7 8 25 28 22 90 5 95
% 7,36 8,42 | 26,31 | 29,47 23,15 94,73 5,26 100
% 7,77 8,88 | 27,77 | 31,11 24,44 100

f) 33 32 17 4 5 91 4 95
% 34,73 33,68 | 17,89 | 4,21 5,26 95,78 421 100
% 36,26 36,16 | 18,68 | 4,39 5,49 100

g) 6 23 24 31 6 90 5 95
% 6,31 2421 | 25,26 | 32,63 6,31 94,73 5,26 100
% 6,66 25,55 | 26,66 | 34,44 6,66 100

Atlagos 10 13 23 23 22
létszam
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33. melléklet: A kozépvallalatok eloszlasa a V9/a-g kérdésekre adott valaszok

alapjan 1996-ben

1 — mélyen az iparagi atlagszinvonal alatti
2 — az iparagi atlagszinvonaltol némileg elmarado

3 — az iparagi atlagszinvonalhoz hasonld

4 — az iparagi atlagszinvonalat némileg meghalado
5 —az iparagban élenjaro szinvonalat jelentd

V9 1 2 3 4 5 Osszesen | Hianyzo Teljes
kozepvallalati
minta

a) 2 7 12 4 5 30 1 31
% 6,45 22,58 38,7 12,9 16,12 96,77 3,22 100
% 6,66 23,33 40 13,33 16,66 100

b) 2 7 10 5 5 29 2 31
% 6,45 22,58 32,25 16,12 16,12 93,54 6,45 100
% 6,89 24,13 34,48 17,24 17,24 100

) 1 4 13 10 2 30 1 31
% 3,22 12,9 41,93 32,25 6,45 96,77 3,22 100
% 3,33 13,33 43,33 33,33 6,66 100

d) 5 5 15 5 30 1 31
% 16,12 16,12 48,38 16,12 96,77 3,22 100
% 16,66 16,66 50 16,66 100

e) 2 8 13 6 29 2 31
% 6,45 25,8 41,93 19,35 93,54 6,45 100
% 6,89 27,58 44,82 20,68 100

f) 10 13 4 27 4 31
% 32,25 41,93 12,9 87,09 12,9 100
% 37,03 48,14 14,81 100

g) 1 8 9 22 31
% 3,22 25,8 29,03 70,96 100
% 11,11 88,88 100

Atlagos 2 5 10 9 5
1étszam
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34. melléklet: A kozépvallalatok eloszlasa a V8/a-g kérdésekre adott valaszok

alapjan 1999-ben

1 — mélyen az iparagi atlagszinvonal alatti

2 — az iparagi atlagszinvonaltol némileg elmarado
3 — az iparagi atlagszinvonalhoz hasonld

4 — az iparagi atlagszinvonalat némileg meghalado

5 —az iparagban élenjaro szinvonalat jelentd

V8 1 2 3 4 5 Osszesen | Hidnyzo Teljes
kézépvallalati
minta

a) 8 13 42 24 6 93 2 95
% 8,42 13,68 44,21 25,26 6,31 97,89 2,1 100
% 8,6 13,97 45,16 25,8 6,45 100

b) 5 14 41 23 7 90 5 95
% 5,26 14,73 43,15 24,21 7,36 94,73 5,26 100
% 5,55 15,55 45,55 25,55 7,77 100

c) 3 12 37 26 8 86 9 95
% 3,15 12,63 38,94 27,36 8,42 90,52 9,47 100
% 3,48 13,95 43,02 30,23 9,3 100

d) 0 11 39 34 8 92 3 95
% 0 11,57 41,05 35,78 8,42 96,84 3,15 100
% 0 11,95 42,39 36,95 8,69 100

e) 0 3 35 50 3 91 4 95
% 0 3,15 36,84 52,63 3,15 95,78 4,21 100
% 0 3,29 38,46 54,94 3,29 100

f) 0 1 30 50 10 91 4 95
% 0 1,05 31,57 52,63 10,52 95,78 4,21 100
% 0 1,09 32,96 54,94 10,98 100

g) 0 1 5 5 8 19 76 95
% 0 1,05 5,26 5,26 8,42 20 80 100
% 0 5,26 26,31 26,31 42,1 100

Atlagos 2 8 33 30 7
létszam
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35. melléklet: Ertékvezérelt kozépvallalatok vilasza a V1/a-g kérdésekre

Vi 1- 2 3 4 5- Osszesen | Hidnyzé Teljes
egyaltalan tokéletesen kozépvallalati
nem igaz igaz minta

a) 9 13 22 0 22
% 40,9 59,09 100 0 100
% 40,9 50,09 100

b) 2 4 8 8 22 0 22
% 9,09 | 18,18 | 36,36 36,36 100 0 100
% 9,09 | 18,18 | 36,36 36,36 100

c) 2 3 12 5 22 0 22
% 9,09 | 13,63 | 54,54 22,72 100 0 100
% 9,09 | 13,63 | 54,54 22,72 100

d) 3 4 9 2 4 22 0 22
% 13,63 18,18 | 40,9 9,09 18,18 100 0 100
% 13,63 18,18 | 40,9 9,09 18,18 100

e) 2 5 8 7 22 0 22
% 9,09 | 22,72 | 36,36 31,81 100 0 100
% 9,09 | 22,72 | 36,36 31,81 100

f) 5 6 5 6 22 0 22
% 22,72 27,27 | 22,72 | 27,27 100 0 100
% 22,72 27,27 | 22,72 | 27,27 100

2) 2 5 4 8 3 22 0 22
% 9,09 22,72 | 18,18 | 36,36 13,63 100 0 100
% 9,09 22,72 | 18,18 | 36,36 13,63 100

Atlagos 3 4 5 8 7
létszam
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36. melléklet: Az értékvezérelt kozépvallalatok eloszlasa a V17a-g kérdésekre
adott valaszok szerint:

1 — mélyen az iparagi atlagszinvonal alatti

2 — az iparagi atlagszinvonaltol némileg elmarado
3 — az iparagi atlagszinvonalhoz hasonlo

4 — az iparagi atlagszinvonalat némileg meghalad6
5 — az iparagban ¢lenjaro szinvonalat jelentd

V17 1 2 3 4 5 Osszesen | Hidnyzé Teljes
kézépvallalati
minta
a) 1 11 7 3 22 0 22
% 4,54 05, 31,81 13,63 100 0 100
% 4,54 0,5 31,81 13,63 100
b) 2 12 7 1 22 0 22
% 9,09 54,54 31,81 4,54 100 0 100
% 9,09 54,54 31,81 4,54 100
c) 2 3 9 5 3 22 0 22
% 9,09 13,63 40,9 22,72 13,63 100 0 100
% 9,09 13,63 40,9 22,72 13,63 100
d) 2 11 4 4 21 1 22
% 9,09 0,5 18,18 18,18 95,45 4,54 100
% 9,52 52,38 19,04 19,04 100
e) 12 9 1 22 22
% 54,54 40,9 4,54 100 100
% 54,54 40,9 4,54 100
f) 10 8 4 22 0 22
% 45,45 36,36 18,18 100 0 100
% 45,45 36,36 18,18 100
g) 1 3 4 18 22
% 4,54 13,63 18,18 81,81 100
% 0,25 0,75 100
Atlagos 2 2 13 7 3
1étszam
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37. melléklet: Interjuvazlat ,,A vallalati értéknovelés helye a magyar
kozépvallalatok stratégiai célrendszerében” cimii kutatashoz

I. A vallalat tevékenységének és mitkodési jellemzoéinek bemutatasa

Iparag / szektor, termékek/szolgaltatasok és piacok

Tulajdonosok €s menedzsment

Pénziigyi jellemzdk (sajat toke, arbevétel, nyereség, jovedelmezdség)
Eréforrasok (személyi, eszkozbeli, tudas-tipusi)

Mikor alakult a vallalat, hany éve miikodik?

I1. A vallalati stratégiat érinto kérdések

1.
2.

Hogyan jellemezné a vallalata stratégiai céljait?

Ha t6bb célt is megfogalmazott, akkor hogyan jellemezné ezek fontossagi
sorrendjét, prioritasat?

Ha nem emlitett a célok kozott kiemelten a vallalati érték noveléséhez kotodd
cél-megfogalmazast, akkor ennek mi az oka? Nem tartjdk fontosnak, vagy
ellenkezdleg, ez értelemszeriien a legfontosabb cél, minden mas cél csak ezt
szolgalja?

A tulajdonosok részérdl megfogalmazodik-e expliciten az a kdvetelmény,
hogy a stratégia révén ndvekedjen a tulajdonosi érték?

Egy-egy jelentdsebb stratégiai dontésénél mennyire fontos szempont, hogy az
hogyan befolyasolja a vallalati, illetve a tulajdonosi értéket?

Milyen tényezdk befolyéasoljak alapvetden a stratégiai célokat?

- A tulajdonosok elvérasai?

- A versenytarsak 1épései?

- A menedzsment torekvései?

Van-e formalis stratégidja a vallalatnak? Ha igen, milyen mddszerrel és
milyen id6tavra késziil?

Volt-e a vallalat elmtlt néhany évi torténetében olyan lényeges, alapvetd
valtozas, amely a stratégiai célok jelentds valtozasat valtotta ki? Ha igen, ez a
valtozas milyen jellegli volt?

Részt vesznek-e a tulajdonosok az 6ndk cégének kdzvetlen irdnyitdsaban? Ha
igen, milyen moédon, formaban? Tortént-e 1ényeges valtozas a tulajdonosok
vezet6i szerepvallaldsaban, s ha igen, miért?

I1. A vallalat versenyhelyzetének jellemzoi

10.
11.

12.

13.

Milyen versenyeldénye van az 6nok cégének a versenytarsakhoz képest?
hosszabb tavon?

Miben jobbak az Ondk iparagaban a nemzetkozi piacvezetok a hazai
cégeknél/az 6ndk vallalatanal?

Hogyan mérik a vallalatuk versenyképességét?
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II1. A vallalat életciklusat érinto kérdések

14.

15.

16.

17.

18.

Van-e a vallalat termékeinek/ szolgaltatasinak jol leirhat6 ¢letciklusa?

Volt-e jelentds valtozds a vallalat tulajdonosi szerkezetében annak
megalakuldsa ota? Ha igen, ez milyen jellegli volt (valtozott a tobbségi
tulajdonos, 1j befektetdk 1éptek be, egyesiilés vagy felvasarlas tortént)?
Hogyan jellemezhet6 a vallalat jelenlegi pozicioja, illetve annak valtozasa az
iparagon beliil?

Mennyire fontos tényezdje a vallalati stratégianak az
termék/technologia/miikddési maod fejlesztése?

Van-e olyan erdssége a vallalatnak, amely fontos tényezd a sikeres
fejlodésben, de a pénziigyi kimutatdsokban nem jelenik meg (pl. markanév,

innovacid, a

szabadalom, piaci részarany, szakértelem)?

IV. Személyes benyomasok, megjegyzések

Az interjuvazlatot készitette: Konczol Erzsébet
2007. marcius 1.

38. melléklet: Az interjukban szereplé vallalatok listaja

Sorszam

Vallalat neve

Iparag

Tulajdonosi szerkezet

ADAcast Konnyiifémontode
1 | Kft.

fémfeldolgozas,
autdipari besz.

maganszem. (50 - 50 % belf és
kilf.)

Agimpex Epit6ipari és tobbségi magyar
2 | Kereskedelmi Kft. épitdipar maganszemélyek
3 | Alfold Kereskedelmi ZRt. kereskedelem magyar vallalatok (egy tobbségi)
4 | Alfold Pro-Coop Zrt. kereskedelem magyar vallalatok (megosztott)
Cirkont
5 | Hulladékgazdalkodasi Zrt. | kornyezet, hulladék | kiilfoldi maganszemélyek (2 £6)
6 | FTL-Log Rt. logisztika belfoldi magancégek 50-50%

Fux Ipari, Szolgaltato és
7 | Kereskedelmi Zrt.

gépipar,
villamosipari besz.

tobbségi magyar magansz (76%)

8 | Global Faktor Zrt.

faktoring

magyar maganszemélyek

Gulyas Altalanos tobbségi magyar
9 | Kereskedelmi Kft. kereskedelem maganszemélyek
Horvath Rudolf tobbségi magyar
10 | Intertransport Kft. logisztika maganszemélyek
Mitsuba Automotive
Systems of Europe gépipar, autdipari
11 | Autoalkatrészgyarto Kft. besz. 100 % kiilfoldi
Révész Trans Nemzetkozi
Fuvarozo Szallitmanyozo tobbségi magyar
12 | Kft. logisztika maganszemélyek
tobbségi magyar
13 | RotaPack Zrt. milanyagfeldolgozas | maganszemélyek

14 | Salglass Uvegipari Zrt.

iivegipar, autoipari
beszall.

hazai pénziigyi befektet6k
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