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Osszefoglalas

A vallalatok teljesitménye, a vallalati célok elérésének modja tobb mint egy évszazada foglalkoztatja a
kutatokat. A vallalati teljesitménymérés nemzetkozi és hazai szakirodalma rendkiviil széleskori. A vallalati
talalhatok a szakirodalomban.! A jelen tanulmany célja bemutatni az értékteremtés és a vallalati
teljesitménymérés kozotti szoros kapcsolatot, megalapozni az értékmérés 1j mérdszamainak a 1étjogosultsagat
és kozvetett bizonyitékokat talalni az értékteremtésnek a pénziigyi kimutatasokra alapozott nyomon kovetésére.
Az elsd fejezet a hagyomanyos szamviteli kimutatasokra épiild teljesitménymérési rendszer kritikajat tekinti at
kiegészitve a szamviteli informacios rendszer gyengeségeivel. Osszefoglalja a magyar szdmviteli rendszer és az
értékteremtés nyomonkovetésének kapcsolatit. Roviden bemutatja a hagyomanyos pénziigyi mutatok
tulajdonsagait, alkalmazasuk eldnyeit és hatranyait.

A masodik fejezet a részvényesi értékmaximalizalas aggregalt és vallalatszintl mutat6it, a mutatok
alkalmazhatdsagat, az értékteremtés folyamatahoz valé kotddésiiket mutatja be.

Kulcsszavak: vallalati teljesitmény, teljesitménymérés, szamvitel gyengeségei, szamvitel és értékteremtés,
hagyomanyos pénziigyi mutatok, nyereségmutatok, mikodési eredményrata, befektetések hozama (ROI),sajat
toke hozama (ROE),egy részvényre jutdé nyereség (EPS),P/E rata,lj pénziigyi mutatok,teljes részvényesi
megtériilés mutatd (TSR), piaci tobbletérték mutatd (MVA), befektetések értékmegtériilése (VROI), befektetett
toke megtériilése (ROIC), befektetett pénz megtériilése (CFROI), hozzaadott gazdasagi érték (EVA)

Abstract

Business performance and the way to achieve company’s goal have been researched for more than one century.
The foreign and the Hungarian literature of performance measurement contains many researches. There are
several definitions of business performance and performance measures in the literature. The aim of this essay is
to introduce the close relationship between value creation and performance measurement, summarize the
limitations of traditional performance measures and present the characteristics of shareholder value
measurements.

Chapter 1 demonstrates the limitations of traditional performance measures and shortcomings of accounting
systems. It summarizes the relationship between Hungarian accounting system and value creation. It presents the
main characteristics of traditional financial measures, advantages and disadvantages of their usage.

Chapter 2 presents the aggregate and the company-based measures of shareholder value maximization,
characteristics of them and the link between shareholder value metrics and value creation.

Key words: business performance, performance measurement, shortcomings of accounting practices, accounting
and value creation, traditional financial measures, profit measures, operating profit, return on investment (ROI),
return on equity (ROE), earnings per share (EPS), P/E, non-traditional financial measures, total shareholder
return (TSR), market value added (MVA), value return on investment, (VROI), return on invested capital
(ROIC), cash flow return on investment (CFROI), economic value added (EVA)

'A villalati teljesitménymérés nemzetkozi és magyar irodalméanak a feldolgozdsa Wimmer (2000) és Dolgos (2000) doktori értekezésében
részletesen megtalalhatd. A nemzetko6zi szakirodalomban a teljesitménymérés fejlodésére az 0j teljesitménymérési rendszerek jellemzdinek az
attekintésére lasd Nelly-Gregory-Platts(1995), Ghalayini-Noble (1996), Bititci-Carrie-McDevitt (1997), Kaplan (1989, 1998) munkait.



A hagyomanyos teljesitménymeérési rendszer kritikaja

A szervezeti megkdzelitések alapjan a vallalat célja a fogyasztéi igények kielégitése, nyereséges mikodés
mellett, novelve a vallalat értékét.> A tulajdonosi értékmaximalizélas elmélet vallalati cél meghatirozasa
megegyezik a szervezeti megkozelitések célkitizésével, a hangsily azonban az értékteremtésen van. A vallalat
teljesitménye, eredményes, értéknoveld mikodése a  fogyasztoi  igényeknek  legmegfelelobb
termékek/szolgaltatasok eldallitdsa, a vallalati céloknak valé megfelelés és az erdforrasok felhasznalasanak
hatékonysaga  tényezOk egyiittes ereddje. Lorino (1997) értékalapt definicidja alapjan egy vallalat
teljesitményének az és csakis az tekinthetd, ami hozzajarul a stratégiai célok eléréséhez, és az érték/koltség

arany javitasahoz.’

A vallalati teljesitménymérés az 1980-as évekig szamviteli mutatokra, mint a profit, a befektetések megtériilése
(ROI) és a termelékenység koncentralt. Az 1980-as évektdl a felgyorsult technologiai fejlodés, a fogyasztoi
igények novekedése, a verseny globalizalédasa Uj teljesitménymérési modszerek iranti igény
megfogalmazasdhoz vezetett. A hagyomanyos szamviteli kimutatasokra épiild teljesitménymérési modszerekkel
szemben a termelésmenedzsment, a logisztika, és vezetdi szamvitel teriiletén kutatok korében az alabbi kritikak
fogalmazodtak meg:*

o A méroszamok a hagyomdanyos vezetoi szamvitelre épiilnek, melyet a standard termékeket gyartdé nagy
termeld vallalatokra fejlesztettek ki. A megvaltozott koltségszerkezetet (a kozvetlen koltség és a kozvetett
koltségek kozotti atvaltast) nem tudjak kezelni.

o Utdlagos, késoi informaciok. A szamviteli informaciok altaldban csak a havi zarast kovetden allnak
rendelkezésre az operativ dontésekhez, igy inkabb visszaigazolasra, mint dontéstamogatasra épiilnek.

o Stratégiai szemlélet hianya. A hagyomanyos mutatok altalaban nem kapcsolodnak a vallalati stratégiahoz.

o A pénziigyi alapu mutatok tulsulya, a nem pénziigyi alapu informdciok hidnya. Az operativ szint dontései és
azok pénziigyi kdvetkezményei kdzotti kapcsolat nem (vagy csak nagyon nehezen ) kdvethetd nyomon.

o Nem megfelelo szerkezet. A mutatok altalaban aggregalt szinten jelennek meg, igy nem alkalmasak az
operativ szint teljesitményének a megitélésére, nem mutatjdk meg az eredményt befolyasold tényezok
hatasait.

® Rugalmatlansag. Az eldre meghatarozott mutatok nem hasznalhatok a szervezet minden szintjén.

o Koltséges eloallitas. A hagyomanyos pénziigyi kimutatdsok elkészitése altalaban sok raforditast igényel,
mikdzben relativ hasznossaguk csekély.

o Nem tamogatjak a folyamatos fejlesztést. Az eldre felallitott normak, az eltérés elemzések alapjan kialakitott
Ujabb sztenderdek nem 6sztondznek a nagyobb teljesitményre.

o A hagyomanyos mutatok nem alkalmasak az uj fogyasztoi igények és a megvaltozott termelési technikak
nyomon kévetésére. Az egész vallalatot athatd fogyasztoi igénykielégités folyamata nem kap tamogatast, az

1 gyartasi technologiak (CIM, FMS, JIT, TQM) eredményességének mérésére alkalmatlan.

“Chikan ( 1994), Chikan-Demeter (szerk, 1999). Az érintett elmélet és felelds vallalat koncepci6 a vallalati célokat kibdvitette, ami 6sszefligg
ezen iranyzatok értékfelfogasaval is.

*Wimmer (2000), p.14.

*A problémék felsorolasanak alapja Ghalayini-Noble (1996) és Wimmer (2000), p.21.



A részvényesi €rtékmaximalizalds tdmogatéi a hagyomanyos pénziigyi alapu mutatok fentiekben felsorolt
kritikait még a szamviteli informacios rendszer gyengeségeivel egészitik ki. Az altaluk kidolgozott ij pénziigyi
teljesitménymérési modszertan az értékteremtés szervezeten beliili nyomonkdvetése révén kapcsolatot teremt az
operativ mikodéssel és megprobalja kikiiszobdlni a pénziigyi alapt informaciok gyengeségeit. Az 1j mérdszam
rendszer kidolgozasat a hagyomanyos pénziigyi mutatok empirikus tesztelése eldzte meg. Az empirikus
kutatdsok nem mutattak ki szignifikdns korrelacidés kapcsolatot a hagyomanyos szamviteli mutatok és a
vallalatok gazdasagi teljesitménye kozott.

A kovetkezokben osszefoglalom a szamviteli rendszerrel kapcsolatban megfogalmazott kritikakat’, bdvebben
ismertetem a magyar szamviteli rendszer €s az értékmérés kapcsolatanak nehézségeit, majd bemutatom a

leggyakrabban hasznalt pénziigyi mutatok eldnyeit és gyengeségeit.

A vallalat vezetok és elemzdk altal kedvelt hagyomanyos teljesitmény elemzési modszerek a nyereségratak, a
befektetések megtériilése (ROI), illetve sajat toke aranyos nyereség (ROE), az egy részvényre jutd nyereség
(EPS) 0Osszehasonlitasan alapulnak. Ezen modszerek fo probléméja (a fentiekben mar ismertetett kritikakon

kiviil) a kindulopontukban rejlik - mindegyik mutatérendszer a vallalatok szamviteli informacioin alapszik.

A szamvitel a vallalatok multbeli teljesitményét rogziti, az éves beszamolokban az adott iddszak gazdasagi
tevékenységének eredménye tiikr6zodik. A mérleg egy adott idopontra vonatkozoan a vallalat vagyoni, pénziigyi
helyzetét, az eredménykimutatas egy adott iddszak tevékenységének jovedelmezoségét mutatja. A mérleg stock,
az eredménykimutatas flow jellegh adatokat tartalmaz. A szamvitelben keverednek a kiilonbozd értékelési
eljarasok, a mérleg bekeriilési értéken veszi szamba az eszkozoket és forrasokat, az eredménykimutatasban
azonban a bevétel piaci értéken szerepel, a koltségek egyrésze multbeli, bekeriilési értékeken (pl.
értékesokkenési leiras, ELABE) , masrésze piaci értéken (pl. igénybe vett szolgaltatasok). Kiilonosen magas

s

képet mutat a vallalatrol, inflacios latszatnyereség keletkezik, amit az allam megadoztat.

Tovabbi problémaja a szamviteli informacioknak az 6sszehasonlithatosag kérdése. Még egy orszagon belill is,
ahol mindenki ugyanannak a szamviteli torvénynek a hatalya alatt rogziti a gazdasagi eseményeket, az éves
beszamolok azonos sorai mas-mas belsd informaciot rejthetnek. Ennek oka a kreativ szamvitel. A

vallalatvezetok betartjak a szamviteli torvény eldirasait, de kihasznaljak a torvény adta lehetdségeket.

A vallalatok szamviteli teljesitménye nem egyezik meg a gazdasagi teljesitményiikkel. A befektetok nem a
kimutatasokban szerepld szamviteli profit alapjan itélik meg a vallalatokat, hanem befektetéseik hozama alapjan.
Tdzsdei vallalatoknal a részvényar valtozds és az osztalék egylittes értéke hatarozza meg ezt a hozamot,
magantarsasagoknal a vallalat piaci értéke (mely kiilonbozo eljarasokkal kiszamithatd) és a hitelek kiilonbsége
adja a tulajdonos befektetésének valos értékét és ezt hasonlitja az eredeti befektetés értékéhez. A befektetok

dontéseit a kockazatra, a vallalat jovobeni teljesitményére vonatkozd varakozasok iranyitjak. A befektetok

*A szamviteli rendszerrel kapcsolatos kritikak gondolatmenete Rappaport (1986) és Mills (1998) munkaira épiil.



hosszii tavon gondolkodnak, a szamviteli eredmények megszépitése nem noveli, st inkabb csokkenti a

befektetdk bizalmat.®

A vallalatvezetoknek a részvényesi érték maximalizalasara kell torekedniiik és belsd elszdmolasi rendszeriikben
Ossze kell kotniik a szamviteli kimutatdsokat a részvényesi értékteremtést meghatarozo tényezokkel
(értékteremtokkel). A hagyomanyos pénziigyi kimutatasok hasznalhatosaga fiigg attol, hogy a kreativ szamvitel
keretein beliil mennyire érvényesiil a valos gazdasagi teljesitmény kimutatasanak igénye. A vezetdi informacios

rendszernek a gazdasagi alapu mutatokra kell épiilnie.

Kiilonbo6zo orszagokban mikodo vallalalatok teljesitményének dsszehasonlitasat neheziti az orszagonként eltérd
szamviteli eldirasok. Ha dsszehasonlitjuk a magyar tozsdei vallalatok HAS (magyar szamviteli elvek) és IAS
(nemzetkozileg elfogadott szamviteli elvek) alapjan Osszeallitott éves beszamoloit kiilonb6zo eredményeket

kapunk.

A multinacionalis vallalatoknak szdmolniuk kell az orszagonként kiilonb6zd szamviteli sztenderdekkel, tisztaban
kell lenniik az eltérések kezelésével. A leanyvallalatok eredményeinek konszolidalasat az eltérd adozasi

eldirdsok is nehezithetik.

A szamvitel egyoldaltian kezeli a kockazatot. Az dvatossag elve értelmében nem lehet eredményt kimutatni, ha
az arbevétel, bevétel pénziigyi realizalasa bizonytalan, de az elore lathato kockazatot, feltételezhetd veszteséget
értékvesztés illetve céltartalékképzés formajaban el kell szdmolni. A kockazat mértékének, tipusanak
megallapitdsa kozponti kérdés barmely eszkdz értékelésénél. Minden vallalatnak szamolnia kell a
tevékenységébdl eredd iizleti kockazattal és a sajat toke/hitel finanszirozasbol eredd pénziigyi kockazattal.
Hitelbdl torténd finanszirozas esetén a befektetok nemcsak a vallalalat {izleti kockazataért varnak el prémiumot,
hanem a pénziigyi kockazatért is. A pénziigyi leverage novekedése noveli a pénziigyi kockazatot és a

részvényesek kockazatat is.

A mérlegmoddositasokon feliil a gazdasagi célu elemzések elvégzésekor figyelembe kell venni, hogy a szamvitel
az eredmény levezetésekor nem szamol a vallalat fenntarthaté novekedéséhez sziikséges mikodotoke és targyi
eszkoz beruhdzassal.

Az eredménykimutatasban a bevétel annak pénziigyi realizalasa eldtt keriil kimutatdsra. A vevdallomany
novekedése, ami azt jelenti, hogy az értékesités arbevételének ellenértéke még nem folyt be, nem befolyasolja az
A készletdllomany novekedése - a vallalat pénzkifizetése anyagért, munkaerdért, egyéb kozvetlen eldallitasi
koltségért - az idobeli elhatarolas elve miatt a mérlegben tiikr6zodik, de az eredménykimutatas értékesitési
koltségeire nincs hatassal, igy az értékesités koltségei cash flow szempontjabol alulértékeltek, az eredmény

feliilértékelt lesz.

Spéldaul az Egyesiilt Allamokban empirikus kutatas igazolta, hogy készletértékelésnél FIFO-r6l LIFO-ra torténd attérés, ami a szamviteli
eredményt csokkenti, a részvényarfolyamokat emelte. Copeland-Koller-Murrin (1999), pp.118-119.



A mikodotdke harmadik {6 elemének - a szallitoknak és egyéb rovid lejarata kotelezettségeknek (ki nem fizetett
szdmlak) - a szambavétele vagy a mérleg eszkozoldaldn a készletdllomany nodvekedésében, vagy az
eredménykimutatasban az értékesités kozvetett koltségeiben torténik. Az utobbi esetben a koltségek elszamolasa
a pénziigyi rendezés elodtt tortént, a cash flow és az eredménykimutatast 6sszevetve az eredmény alacsonyabb, a
cash flow magasabb lesz.

A targyi eszk6zoknél az értékcsokkenési leirds az eszkoz élettartamara elosztva évenként koltségként megjelenik
az eredménykimutatasban, de a beruhazasokra kifizetett dsszeg nem szerepel az eredmény levezetésénél. Az
értékcsokkenési leirast, mivel csak koltség és nem pénzkiaramlas, hozza kell adni, a beruhéazas értékét, ami valos
pénzkiaramlas, le kell vonnunk az eredménybdl, ha valds képet akarunk a vallalat pénziigyi (cash flow)

poziciodjarol.

A szamvitel nem kezeli a pénz idoértékét. A jelenérték szabaly alapjan tobbet ér ma 1 Ft, mint holnap, mivel a
mai forint befektethetd és kamatozik. Barmely befektetés mai értéke egyenld a jovObeni pénzaramainak
diszkontalt értékével, ahol a diszkontrata nemcsak a kockazatot, hanem az inflacids varakozasokat is magaba

foglalhatja.

A magyar szamviteli rendszer és az értékteremtés nyomon kovetésének
kapcsolata

A nemzetkozi szakirodalom képviseldi a vallalatok gazdasagi teljesitményének megragadasahoz, az érték
mutatdinak kiszamolasahoz a szamviteli kimutatdsok modositasat ajanljak. Az amerikai szamviteli szabalyok
(GAAP) tiizetes atvizsgalasa soran a Stern-Stewart csoport tobb mint 160 mddositasi lehetdséget sorolt fel, de az
0 véleményiik szerint a legtobb vallalatnak 15-nél tobb szamviteli modositasra nincs sziikség. A legfontosabb
moddositasokat nyolc csoportra osztottdk, ugy mint kutatas-fejlesztés, stratégiai befektetések, felvasarlasok
konyvelése, raforditdsok elismerése, értékcsokkenés, atszervezéssel kapcsolatos kiadasok, adok,
mérlegmodositasok.” Copeland-Koller-Murrin (1999, pp. 407-411) szerint a legfontosabb kiilonbségek a
szamviteli rnédszerek Osszehasonlitasakor: a konszolidacio, a tartalékképzés, az eszkdz tjraértékelés, a

szamviteli és ad6zasi célil kimutatasok eltérése, a lizingek elszamolasa €s a goodwill elszamolasa terén vannak.

A magyar szamviteli torvény® betartasa mellett az alabbi mérlegtételek kezelése a legfontosabb: immaterialis
javak, targyi eszkozok aktivalasa, értékelése, értékcsokkenése; készletek értékelése; valutaban-devizaban

nyilvantartott eszk6zok és forrasok értékelése; céltartalék elszamolasa.

Az immaterialis eszk6zoknél a magyar szamviteli torvény meghatarozza a nem anyagi javak (vagyoni értéka
jogok, tizleti vagy cégérték, befejezett kisérleti fejlesztés) élettartamat.” Az alapitas-atszervezés értékének
aktivalasa a vallalat vezetdjének a dontése. Az értékcsokkenés leirds idGtartamara szintén megkdtéseket

tartalmaz a torvény. A vagyoni értékii jogok és a szellemi termékek esetén lehetdség van évvégén a piaci értékre

"Ehrbar-Stewart (2000).
¥ A tbbszor modositott 1991. évi XVIIL. tv. 2000. december 31. hatalyos valtozata alapjan.
Lasd. 1991. évi XVIIL tv. 22.§.(3) és 37.§.



torténd atértékelésre. Ennek hatasa a mérleg forrasoldalan - a sajat tokén beliil értékelési tartalékként - jelenik
meg. Az atértékelés a vallalat vezetoségének a dontése. A leggyakoribb mddositasok az immaterialis javak
korének meghatérozasara'® és értékesokkenési leirasuk gazdasagi értékesokkenési leirdssa valé konvertalasara''

terjednek ki.

A targyi eszkozok értékelése bekeriilési értéken torténik, de az értékcsokkenési leirasnak a vallalkozo
dontésétdl fliggden kiilonbozd lehetdségei vannak. A leiras lehet iddaranyos vagy teljesitményaranyos. Az
iddaranyos leiras lehet brutt6 érték, nettd érték és abszolit 0sszeg alapjan. A teljesitményaranyos leiras torténhet
bruttd érték és nettd érték alapjan. Ezenfeliil a leirds torténhet linedris vagy degressziv modszerrel.
Természetesen hossz tavon mindegyik modszer ugyanazt eredményezi, de az évek kozotti eloszlasa kiilonboza,
igy az egyes évek mérleg és eredménykimutatasa mas-mds nettd értéket €s értékcsokkenési leirds Osszeget
tartalmaz.'” A beruhazasok és a beruhazasokra adott eldlegek kivételével a targyi eszkozok esetében is lehetdség
van a piaci értéken torténd értékelésre a vallalkozo dontésétdl fliggden. A magyar vallalatoknal a modositasok a
magas inflacié miatt a targyi eszkdzok valos értékének, a beruhazasok lehetséges aktivalasi idopontjanak és
értékcsokkenési leirasuk iddszakanak a meghatarozasdhoz kotodnek. A beruhdzasokra adott eldleg a kdvetkezd

év targyi eszkoz alapjat bovitheti, a targyév eszkoz alapjabol kivonasra keriil.

A befektetett pénziigyi eszkozoknél - az értékpapirok és a forintban nyilvantartott adott kdlcsondk és tartos
bankbetétek kivételével - a vallalkozo dontésétdl fiiggden szintén lehetdség van felértékelésre, piaci értéken
torténd nyilvantartasra. Gazdasagi elemzés szempontjabol a lényeges kérdés, hogy passziv befektetést'®
jelentenek ezek az eszk6zok vagy sem. Passziv befektetéseket a piaci értékiik alapjan kell értékelni, a

befektetésben megtestesiilo tokekoltség alapjan.

A magyar szamviteli térvény alapjan is a készletek értékelésénél a beszerzési ar illetve az eldallitasi koltség
lehet a tényleges beszerzési ar, illetve 6nkoltség, ahol FIFO vagy HIFO' médszer is alkalmazhatd, vagy
szamitott beszerzési ar illetve onkoltség, ami csusztatott atlagar, éves atlagar és elszamoloar+/- arkiilonbozet
alapjan is kiszamithato. Mindegyik modszer mas eredményt ad. Problémas teriilet lehet az értékvesztés és az
elfekvd készletek elszamolasa. A tulajdonosok dontése alapjan a vallalatnak a gazdasagi értéket legjobban
szolgald modszert kell hasznalni. Ha a vezetdség a legjobb értékelési modot valasztotta, a kiilsd elemzdk

szamara a mas vallalatokkal t6rténd 6sszehasonlitas okoz csak gondot.

A devizaban/valutaban nyilvantartott pénzeszkozoknél a vallalkozo valaszthat a bekeriilési ar, a napi vételi

arfolyam é€s a nyilvantartasi arfolyam preferalasa mellett.

YA vallalat tevékenységétdl fiiggden eltérhet a szamviteli torvényben meghatarozott immateridlis javak kore a vallalat mikodéséhez
kozvetleniil kapcsolodoé immaterialis javak korétdl, pl. vagyoni értéki jogok, vevd hiség.

A torvény altal meghatarozott értékesokkenési iddtartam korlatozasok tobb vallalat immaterialis javainak gazdasagi megitélésénél nem
alkalmazhatd. Pl. a sikeres és ezért aktivalt K+F értékének leirasa miért maximum 5 év alatt torténhet; a goodwill értékcsokkentésére miért
csak 5-15 év kozotti periodus valaszthato.

A véllalatok 4ltal a targyi eszkozok értékcsokkenési leirdsara vélaszthaté modszerek kozel allnak a gazdasigi szempontbdl torténd
megitéléshez, a problémat csak a mas vallalatokkal torténd Osszehasonlitas okozhat, mivel a pénziigyi kimutatasokbol nem deriil ki, hogy
milyen leirasi modot és iddszakot valasztottak.

PPassziv befektetés az iizemi eredmény eldallitasaban nem vesz részt.



A devizaban/valutaban nyilvantartott kotelezettségeknél a vallalkozo szintén valaszthat kiilonb6zo értékelési
eljarasok kozott és évvégén lehetdsége van nem realizalt arfolyamveszteség elszdmolasara is. A
devizaban/valutdban nyilvantartott eszkozok €s kotelezettségek valds gazdasagi értékének megallapitasanal a
magas leértékelési iitem, illetve a kiilfoldi anyavallalatnal a konszolidacié okoz gondot, illetve a kiterjedt import-

export tevékenységet folytatd vallalatoknal a mikddési eredmény jelentdsen modosulhat.

Céltartalék képzése a varhato vevoi veszteségekre kotelezd, de a jovdbeni garancialis kotelezettségekre nem. A
tartalékképzés altaldban jol nyomon kovethetd a magyar vallalatoknal, a gondot a céltartalék eszkozként vagy
forrasként, illetve sajat tokeként vagy kotelezettségként torténd kezelése okozza. A GAAP és az IAS is a
tartalékképzést a mérlegben azzal a mérlegsorral egyiitt kozli, amelyikre vonatkozik. A vevdkre képzett
céltartalék igy a vevdallomany értékét csokkenti, a kotelezettségekre képzett céltartalék a kozelezettségek

értékét noveli. Elemzéseknél célszert a mikodotoke részeként kezelni.

Hagyomanyos pénziigyi mutatok jellemzo6i

A vallalatvezetok altal napjainkban is leggyakrabban hasznalt tradicionalis pénziigyi mutatok az alabbiak:
o Nyereségmutatok

o Befektetések hozama - Return on Investment ( ROI)

o Sajat toke hozama - Return on Equity (ROE)

e Egy részvényre jutd nyereség - Earnings per Share (EPS)

e P/E rata - részvényarfolyam/ egy részvényre jutd nyereség

Nyereségmutatok

A nyereségmutatok - akar a brutté eredményhanyad (lizemi(iizleti) tevékenység eredménye/arbevétel), akar a
netté eredményhanyad (addézott eredmény/arbevétel), a vallalatvezetdk altal nagyon kedvelt mutatdk, de a
befektetdk szamara nem nyujtanak informaciot befektetéseik hozamarol. A termelésmenedzsment kutatdi
(Ghalayini-Noble, 1995, p.67.) a nyereség, mint teljesitménymutatd gyengeségét abban latjak, hogy a
nyereséges milkodés nem feltétleniil jelenti az operativ, a vezetési és az ellendrzési rendszer hatékony
mikodését. A nyereség, mint mérdszam elrejtheti a 1étezd problémakat, nem lehet azonositani a fejlesztendd
teriileteket. A nyereségratak Osszehasonlitasa termeldegységek, iizletagak és vallalatok kozott is félrevezethetd
lehet.

A bruttd eredményhanyad vagy mas néven mikodési eredmény-rata a kritikdk ellenére a részvényesi
értékteremtés egyik értékteremtd tényezdje. Ennek oka a részvényesi értékmaximalizalds elmélet értékteremtd
értéktényezokre bontasaval feltérképezhetd a vallalat mikodési tevékenysége. A mikrotényezok segitségével

azonosithatoak a fo koltségokozok, meghatarozhatoak a fejlesztésre szoruld teriiletek, lemérhetd az uj

A HIFO eljaras hasznalata inflaciés kornyezetben nem igazan j6, mivel artendenciatél fiiggetleniil az atlagirhoz képest leértékel.



technoldgiai eljardsok bevezetésének hatasa, a vallalati koltséggazdalkodas egész teriilete feltérképezhetd. A
miikddési eredmény-rata egyik meghatarozdja a vallalat szabad cash flowjanak, igy az értéknek. A bruttd
eredményhanyad/mikodési eredmény-rata egy leegyszerisitett mikro tényezdkre bontasat szemlélteti az elsd

abra.

1. abra: Miikédési eredmény-rata lehetséges felépitése
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Befektetések hozama - ROI

A befektetések hozama (ROI) mutatét még az 1920-as évek elején a Du Pont cég fejlesztette ki. Az eredeti
definico szerint a befektetések hozama a nett6 eredmény (az adoézas utani, de kamatfizetés elotti eredmény) és a
nettd eszkozok (Osszes eszkéz minusz immaterialis javak és rovid lejarata kotelezettségek) hanyadosa. A Du
Pont mutatészamrendszer széleskorben elterjedt €s mai is sok vallalatvezetd hasznalja. Sikerének titka, hogy a
jol felépitett mutatdoszamrendszer atfogja a vallalat teljes miikodését, mivel a mutatd két alkotdeleme (a nettd
hozam és a befektetések megtériilése) tovabb bonthaté alkotoelemeire.'”” A befektetések hozaméanak eredeti
definicioja modosult, a szamlaloban szerepelhet az adozott eredmény, a nevezdben csak a targyi eszkdzok vagy
a befektetett eszkozok (targyi eszk6zok + immaterialis javak + befektetett pénziigyi eszkozok), illetve a targyi
eszkozok nettd vagy bruttd értéke.'® A kiilonbozod vallalatok ROI mutatojanak Osszehasonlitasakor ezért
legeldszor a mutato tartalmat kell tisztazni.
A befektetések hozama mutatot a vallalatvezetok nagyrésze vallalati tokekoltségként hasznalja, feltételezve, ha a
konyvszerinti ROI nagyobb a vallalat tokekoltségénél, akkor a vallalat értéket teremt. Ez az allaspont helytelen,
mivel a ROI szamviteli kimutatdsokon alapulé mérdszam ¢€s igy erdsen befolyasoljak az alkalmazott szamviteli
eljarasok, a tokekoltség pedig a gazdasagi megtériilés mutatdja. A befektetések hozama mutatd egy periddusra
vonatkozik, a tokekoltség a versenyeldnyok fennallasanak idShorizontjat fogja at. Ezra Solomon'” elemezte a
ROI és a gazdasagi tokekoltség (diszkontalt cash flow rataja) kozotti kapcesolatot kiilonallo projektekre és egész
vallalatra szimuldlva. Azt a kovetkeztetést vonta le, hogy a ROI nem ad pontos €s megbizhaté becslést a
gazdasagi tokekoltségre. Megadott pénzaram és ismert tokekoltség mellett a ROI néha alulbecsiilte, de az esetek
tobbségében tilbecsiilte a diszkontratat. Az eltérés az esetek nagyrészénél szignifikans és félrevezetd volt.
Solomon négy tényezd koré gyijtotte a diszkontrata talbecslésének okait.
e A projekt élettartama: minél hosszabb egy projekt, annal magasabb a talbecslés.
o Aktivalasi politika: minél kisebb részét aktivalja a vallalat a beruhazasoknak, annal nagyobb lesz a ROI. Ha
a vallalat a beruhazas teljes Osszegét az adott évben leirja a ROI a végtelenhez tart.
e Ertékesokkenési leirds kulcsdnak a meghatirozasa: a linedris leirasnal gyorsabb leiris magasabb ROI-t
eredményez. 100%-os leirds végtelenhez tartd6 ROI-t eredményez.
e A beruhazas felmeriilt koltségeinek és a koltségek pénziigyi kiegyenlitésének iddbeli eltérése: minél nagyobb

ez az eltérés, annal tulbecsiiltebb a diszkontrata.

PROI=Nett6 eredmény / Nett6 eszkozok

=(Netté eredmény/Ertékesités netto arbevétele) * (Ertékesités netto arbevétele /Nettd eszkozok)
Kaplan-Atkinson (1989), p.500.; Horvath (1990), p.132.
A pénziigyi mutatdszamokat ismertetd szakirodalomban tSbbfajta ROI meghatarozas talalhat6. Rappaport (1986, pp. 32-33.) két ROI
szamlaloban a kamatfizetés elotti és a kamatfizetés utani nettdé eredményt szerepelteti, de a kamatfizetés eldtti nettdo eredmény hasznalatat
javasolja. Béhm (1993, p.257.) ROI mutatdja az addzott eredmény és az Osszes eszkdz hanyadosa. A magyar szakirodalomban altalaban
meghatdrozasa. A mutatd szamlaléjaban a nett6 eredmény (utalva ra, hogy lehet adozas utani vagy elotti, illetve kamatfizetés eldtti vagy
utani) a nevezoben pedig vagy az Osszes eszkozértéket (Bordané, 1989, p. 217; Virag, 1996, p.37), vagy a nettd eszkozértéket (0sszes eszkoz
- esedékes kotelezettségek) (Béhm, 1993, p.255; Virag, 1996, p.37) szerepeltetik.
"Rappaport (1983) p. 31.
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flowjat, igy nincs hatassal a gazdasagi tokekoltségre. Az elemzés is bebizonyitotta, hogy a konyvszerinti

értéknek nincs koze az eszkozok piaci értékéhez.

Tovéabbi probléma'® a befektetések hozama mutatoval, hogy gyorsan novekvd, nagy beruhazast megval6sitd
vallalatok esetében a ROI joval alacsonyabb lesz, mint a nem ndvekvo, alacsony beruhazasi rataval mikodod
vallalatoké, mikozben piaci értékiik a gyorsan novekvoknek nagyobb. A vallalat vezetdk elutasithatnak olyan
projekteket, melyeknek ROI mutatdja alacsonyabb a vallalat meghatarozott ROI mutatdjanal, mikézben ezen
projektek cash flow termeld képessége magas, illetve eladhatnak targyi eszkozoket csak azért, hogy noveljék
ROI mutatojukat.'® Masrészrol elfogadhatnak olyan alacsony cash flowju projekteket, melyek hozama

meghaladja a vallalat ROI mutatdjat.

A befektetések hozama mutatd hasznalata iizletegységek, vallalatok teljesitményének illetve stratégiainak
értékelésekor a forrasok nem megfeleld allokalasdhoz vezethet. A gazdasagi tokekdltség a projekt illetve a
vallalat jovobeni cash flow termeld képességétdl fligg, a ROI-t viszont befolyasolja az el6z0 iddszakok nem
értékcsokkentett beruhazasai is. Ha két vallalatnak illetve lizletegységnek ugyanaz a stratégiaja, de az egyiknek

magas az éveleji targyi eszkoz allomanya a ROI mutatoja alacsonyabb lesz és elutasitasra kertil.

A ROI mutaté nem tudja kezelni a maradvanyértéket. Egyes iparagak esetén a maradvanyérték - az explicite
elorejelzett idoszakot kovetd pénzaram jelenértéke -magasabb, mint az elorejelzési iddszak pénzaramai. Ilyenek
a csucstechnologiai iparagak, induld vallalatok. Ezen vallalatok ROI értéke nagyon alacsony, mikdzben piaci
értékiik magas. A sziireteld stratégiat folytatd vallalatok ROI mutatdja magas, mikdzben ezen vallalatok
életciklus gorbéjiik hanyatlo szakaszdban vannak. A hossza tavu stratégiai ndvekedés, a piaci részesedés
novelése a projektek elinditasakor magas K+F koltségekkel, marketing koltségekkel, beruhazassal és
mikodotoke boviiléssel jarhat és igy a tervezési iddszak alatt a ROI mutato alacsony, a cash flow értéke szintén,
de a tervezési iddszakot kovetd cash flow (maradvanyérték) viszont magas, a vallalat gazdasagi tokekoltsége

magasabb, mint a ROL.

A befektetések hozama mutatot 6vatosan kell kezelni a pénziigyi tervezés folyaman. Optimalis tokestrukturat
feltételezve a vallalat stlyozott atlagos tokekoltsége (WACC) minimalis. Az optimalis tokestrukturatol vald
eltérés, minden egyéb tényezd valtozatlansaga mellett ndveli a stilyozott atlagos tokekdltséget és igy csokkenti a
vallalat értékét. Ha a ROI mutatdt a kamatfizetés eldtti eredménybdl szamitjak, a finanszirozasi politika nem
valtoztatja meg a vallalat értékét, de ha a kamatfizetés utani eredmény a kiindulasi pont, akkor az optimalisnal
magasabb hiteldllomany csokkenti, az optimalisnal alacsonyabb hitelallomany pedig noveli az értékét. A ROI

akkor ndvekszik, amikor a vallalat értéke csokken.

"®A ROI mutat6 gyengeségeinek felsorolasa Rappaport (1983, 1986) munkaira épiil.
A magas ROI érték jelezheti a mikodési eredmény (EBIT) korlatozott hasznalhatosagat, ilyen esetekben az EBITDA (Earnings Before
Interests, Taxes, Depreciation, Amortization) szorzora épiild értékelést lehet végezni.



A Boston Consulting Group és a HOLT tanacsado cégek Standard & Poor 400 vallalataira 1991-ben végzett
empirikus kutatds eredménye szerint a ROI és a piaci érték/konyvszerinti érték mutatd kozotti korrelacios

kapcsolat gyenge, az egyiitthaté értéke, R*=0.34.%

Sajat toke hozama - ROE

A sajat toke hozama (ROE) mutatét a részvényesek hozaméanak a meghatarozasahoz fejlesztették ki. Az adozas
utani eredményt, ami lehet kamatfizetés elotti vagy utdni, hasonlitja a sajat toke konyvszerinti értékéhez. A ROE
mutatd, mivel nagyon hasonlé a ROI mutatohoz osztozik annak gyengéivel. Ezenfeliil igen érzékeny a
tokeattételre. A sajat tdke hozama mutatd nd az optimalisnal magasabb hitelallomany felvétele esetén, mikdzben
a vallalat értéke a magasabb pénziigyi kockazat miatt csokken. Tobb vallalat a sajat toke hozama mutatora épitve
Ggy nevezett “tdke szoras” (equity spread) modszert hasznalt az értékteremtés szamszerisitéséhez.”' A
koncepcié mogott az a feltételezés all, hogy a részvény piaci arfolyama és a részvény konyvszerinti értéke
kozotti killonbség azzal a “szdrassal” tér el, ami a konyvszerinti sajat toke megtériilés és a piaci alapu vallalati
tokekoltség kozott van.2 A koncepcié sem elméleti, sem empirikus alapon® nem tamaszthato ala. A toke szorés
mobdszer egyrészt nem szamol a vallalat cash flow termeld képességével, masrészt a piaci/kdnyvszerinti érték
mutatoval vald pozitiv korrelaciot erdsen befolyasoljak az alkalmazott szamviteli eljarasok, harmadrészt a
piaci/kdnyvszerinti érték mutatd maximalizalasa nem feltétleniil jelenti a részvényesi érték maximalizalasat.

A mar idézett Boston Consulting Group és a HOLT empirikus kutatdsa szerint a ROE és az M/B (a piaci
érték/konyvszerinti érték) mutatd kozotti korrelacios kapesolat gyenge, az egyiitthato értéke - R?=0.30.%
Michael Hergert a Standard and Poor’s 400 vallalatainal vizsgalta a ROE mutatd valtozasat az inflacio és a
tokeattétel fiiggvényében az 1970-es évek amerikai gazdasagaban, mikor az inflacié viszonylag magas (7 - 12 %
kozotti) volt. Arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy a recesszid miatti alacsony eredményratakat ellenstlyozta az

inflaciobol addédo magasabb eszkozmegtériilés és a vallalatok magasabb tokeattétele.

Egy részvényre juté nyereség - EPS

Az egy kozonséges részvényre jutd nyereség (EPS) mutaté szintén szamviteli alapn mérdszam. Ertékét
befolyasolja az eredmény levezetés modszere, a kamat és adofizetés utani profittal szamol, a befektetés
nagysagat figyelmen kiviil hagyja. A mutatd ndvekedése vagy csokkenése nem magyarazza a részvényesi érték
novekedését vagy csokkenését, mivel nem tiikrozi a vallalat tizleti és finanszirozasi kockazatat, nem szamol a
potlolagos mikoddtoke befektetésekkel és a targyi eszkdz beruhdzassal, értékét befolyasoljak az alkalmazott

szamviteli eljarasok, melyek a vallalat cash flow-jara nincsenek hatassal. Egy vallalat részvényarfolyama

*The Boston Consulting Group: Cash Is All That Counts.

'Rappaport (1983)

22p¢ldaul ha a szamviteli adatokb6l szamolt ROE 13.5%, a CAPM modell alapjan megéllapitott sajat toke koltség 12.3%, igy a toke szorés
1.2, a M/B mutato értékének szintén 1.2 kell lennie.

Az Egyesiilt Allamokban 1971-1980 kozott 23 gydgyszeripari és 25 élelmiszeripari véllalat teljesitményét elemezték a tokeszoras, a M/B
mutato és a részvényesi megtériilés (arfolyamnyereségtosztalék) mutatd alapjan. Az elemzés szerint a részvényesi megtériilés és a tokeszoras
kozotti korrelacios egyiitthatod a gyodgyszeriparra 0.03 az élelmiszeriparra pedig 0.19 volt. A M/B mutat6 alapjan a gyogyszeripar részvényesi
megtériilésének meg kellett volna haladnia az élelmiszeripari cégek részvényesi megtériilését, de az elemzés alapjan az élelmiszeripari cégek
atlagos részvényesi megtériilése volt magasabb. Rappaport (1983), pp.36-37.

*The Boston Consulting Group: Cash Is All That Counts,

“Hergert (1983), pp. 101-105.



tokéletes tokepiacon akkor nd, ha az 10 befektetések hozama meghaladja a tokekoltséget. Az éves
beszamoldkban kimutatott vallalati nyereség akkor is ndhet, ha a vallalat a tokekoltsége alatti hozamot ér el,
értéket rombol, ez a részvényarakban tiikrozodik, de az EPS mutatéban nem.

Széleskortien elfogadott nézet, hogy az egy részvényre jutd nyereség (EPS) és a részvényarfolyamok valtozasa
kozott szoros korrelacios kapcesolat van, azonban az EPS ndvekedése nem feltétlenill jar egyiitt a részvényar
emelkedésével. Az USA-ban 1973-1985 kozotti idoszakra a Standard and Poor’s 500, 400 vallalatara
kiterjedden végeztek vizsgalatot az egy részvényre jutd nyereség (EPS) novekedése és a részvényesi megtériilés
mutatd (total shareholder return) dsszefiiggéseire. 1974-1979 kozotti idoszakban a 400 vallalatbol minddssze
172 (43 %) ért el 15 %-o0s vagy jobb EPS novekedést, ezen vallalatok 35 %-nal (60 vallalat) a részvényesi
megtériilés rataja (osztalék + részvényarfolyam emelkedés) alacsonyabb volt az inflacio szintjénél, 16 %-nal (27
vallalat) a részvényesi megtériilés értéke negativ volt.* A Boston Consulting Group Value Line 1300 véllalatara
husz éves idoperiddusra elvégzett vizsgalata az egy részvényre jutd eredmény valtozasa €s a teljes részvényesi
megtériilés mutatd véltozasa kozott gyenge korrelacids (R*=0.25) kapcsolatot mutatott ki’ A Standard and
Poor’s 500 nem pénziigyi tevékenységet végzd 420 vallalatara 1987-1991 kozott elvégzett EPS és
részvényarfolyam valtozas Osszefiiggéseire vonatkozo felmérés a tiz évvel korabbi eredményhez képest még

drasztikusabb eredményt produkalt. A két mutato kozotti korrelacios kapesolat hianyat mutatta.”®

Arfolyam/eredmény mutaté - P/E rata

A P/E rata, az arfolyam/eredmény mutaté a kozonséges részvények piaci arat viszonyitja a kdzonséges
részvényekre jutd adozott eredményhez. Hasznalatanak népszertisége tobb okra is visszavezethetd. Egyrészt a
fejlett tokepiact orszagokban az 0ijsagok tozsderovataban a vallalatok részvényarfolyama mellett a P/E mutato is
szerepel, igy konnyen hozzaférhetd €s a felhasznaloknak csak Ossze kell hasonlitani egymassal a kiilonb6zo
vallalatok ratait. Masrészt a P/E rata felhasznaldiban egyfajta naiv hiedelem €l a részvényarfolyamok és a
vallalati profit kozotti szignifikans kapcsolatrol. Harmadrészt a P/E rata megfeleld becslést adhat a vallalat
novekedési iitemérdl és a kockazatarol. A P/E rata kifejezhetd az osztalékkifizetési rata, az osztalék novekedési
iiteme és az Ujonnan befektetett sajat toke elvart hozaménak a fliggvényében is.” Elméletileg az ilymodon
kiszamolt P/E ratara és a diszkontalt cash flow modellre épiild értékelés ugyanazt az eredményt adja. A kritikus
kérdést egyrészt a megfigyelt P/E rata és az elméletileg kiszamolt P/E rata kdzotti megfelelés jelenti, masrészt
amig a diszkontalt cash flow modell egyértelmiien szamszerGsiti az alapvetd értékelési feltételezéseket, addig
egyetlen P/E rata nem szamszerisiti azokat egyértelmlen, annak ellenére, hogy ugyanazok a feltételezések
allnak mogotte. ™

A vallalatvezetdk gyakran a P/E rata novelését tiizik ki célul. A magas P/E rata azonban nem mindig jelent jobb

teljesitményt. A tokepiaci arfolyamok modelljének (CAPM) tesztelése soran megfigyelt egyik tokéletlenség az a

*Rappaport (1986), pp. 30-31.
*"Boston Consulting Group (1996).
% R?=0.088, Copeland-Koller-Murrin (1999), pp. 113-114 o.
¥Stabil (allandd novekedési iitemi) véllalatok P/E rétaja:
P/E = Osztalék kifizetési-rata / (1 - g, )
ahol: r = Gjonnan befektetett sajat toke elvart hozama
g, = osztalék novekedési iiteme
Forras: Damodaran (1996), p. 292.
3Copeland-Koller-Murrin (1999), pp. 318-319.



tendencia volt, hogy az alacsony P/E rataju vallalatok részvényei a piaci hozamot meghaladé megtériilést, a
magas P/E rataji részvények viszont alacsonyabb megtériilést nyujtanak.”!

A P/E rata értéke vallalatonként, ipardganként és orszagonként is eltérd, ezért Osszehasonlitasa félrevezetd
informaciokat adhat. A részvényar a vallalat cash flow termeld képességétol fiigg, az eredmény az alkalmazott

szamviteli eljarasokté].*

Azonos iparagban dolgozo vallalatok kozott is kiilonbség van az iizleti kockazatban, a
novekedési lehetoségekben, a tulajdonosok hozam elvarasaiban. A P/E rata nem alkalmas a ciklikus vallalatok
teljesitményének az elemzésére. A ciklusok miatti eltérd eredmények a P/E rataban hatalmas ugrasokat
okozhatnak.”> Az orszagok kozotti P/E rata Gsszehasonlitisanal az empirikus elemzések a GDP névekedési
iitemével magas, a kamatlabakkal negativ korrelacios kapcsolatot mutattak ki.**

Az egyrészvényre jutd nyereség és a P/E rata kozott elméletileg szoros kapcsolatnak kell lennie. Empirikus

kutatasok ennek az ellenkezdjét bizonyitottak, a két mutaté kozott nincs kapesolat. *°

A hagyomanyos pénziigyi mutatokra azok gyengéi mellett tovabbra is sziikség van. A megfeleld modositasok
elvégzése utan a részvényesi értékteremtés hasznos belsd teljesitménymérdi lehetnek és hozzdkapcsolhatdak a
részvényesi értékmérés lj mérdszamaihoz. A hagyomanyos mutatok vallalaton beliili hasznalatat az értékalapu
stratégiai gondolkodasnak, a vallalati teljesitmény értékalapt megkozelitésének kell athatni. A vallalati stratégia
felallitasakor a legfobb pénziigyi célnak az érték maximalizalasanak kell lennie, melyet a vallalat az értékteremtd
véllalat operativ és pénziigyi teljesitménye Osszhangban legyen. A teljesitmény értékalapti megkdzelitését
szolgaljak az 0j pénziligyi mutatészamok is. A mutatok mindegyike lebonthat6 a vallalat értékteremtd tényezdire,
igy nyomon kovethetd az operativ szint mikddése, segiti a dontéselokészitést és a tervezést, az egész vallalatra
kidolgozhat6 egy megfeleld 0Osztonzési rendszer, a dolgozok is megérthetik munkajuknak a vallalat

eredményességére gyakorolt hatasat.

A részvényesi értékmaximalizalas méroszamai

Az értékteremtés szamszerusitésére, az értéktényezok megragadasara alapvetden két irdnyzat bontakozott ki. A
szabad cash flow alapon torténd elemzést tamogatja Rappaport (1986), Copeland-Koller-Murrin (1994) és a
McKinsey csoport, Black-Wright-Bachman-Davies (1997) és a  PricewaterhouseCoopers, és a Boston
Consulting Group. A vallalat gazdasagi tevékenységének a megragadasat hangsilyozza a  Stern-Stewart
tanacsado cég, amely szabadalmaztatta a hozzaadott gazdasagi érték az EVA (Economic Value Added) mutatot.
A szabad cash flown alapuld elemzési modszerek az értékteremtés vallalaton beliili megragadasara és egy

szamban torténd kifejezésére kiilonbozd mutatdszamokat hasznalnak. Rappaport (1985) a befektetések

*'Damodaran (1996), p. 314.

2A készletek, az értékesokkenés és egyéb tételek vallalatonként eltérd kezelése, megneheziti a befektetés hozamndvekményének konzisztens
mérését. Copeland-Koller-Murrin (1999).

33 Az eredmény az adott év szamviteli profitjat tiikrozi, a részvényérfolyamok a jovore vonatkozé varakozasokat.

3*A P/E és a GDP novekedési iiteme kozotti korelacié = 0.767

A P/E és a rovid tava kamatok kozotti korelacié = -0.883

A P/E és a hosszu tavii kamatok kozotti korelacio = -0.183

Forras: Damodaran (1996), p. 300.

3BCG -HOLT kutatas - R?=0.00., The Boston Consulting Group: Cash Is All That Counts.



megtériilése - VROI (Value Return on Investment), Copeland-Koller-Murrin (1994) a befektetett toke
megtériilése - ROIC (Return on Invested Capital), BCG a befektetett pénz megtériilése - CFROI (Cash flow
Return On Investment) mutatot dolgozta ki, mint a részvényesi megtériilést vallalati szinten legjobban kifejezd

mértékegységet. A mutatok mindegyike végsdsoron a részvényesi megtériiléshez kapcsolodik.

A részvényesi értékmaximalizalas aggregalt mutatoi
Teljes részvényesi megtériilés mutaté - TSR

A teljes részvényesi megtériilés mutatd a részvényesi értékmaximalizaldas végsd mutatdja. A részvény
arfolyamvaltozast és az egy részvényre fizetett osztalékot tiikkrozi. A teljes részvényesi megtériilés kiszamolhato
a diszkontalt szabad cash flow megkozelitéssel és a gazdasagi profit/gazdasagi hozzaadott érték megkdzelitéssel
is. A TSR aggregalt mutatészam, ezért az értékteremtés nyomonkdvetéséhez megfeleld vallalati szintli mutatora

kell bontani, amely segitségével azonosithatok az értékteremtd tényezdk.

A teljes részvényesi megtériilés széleskortien elfogadott mérdszam az amerikai és ausztral befektetok korében.
Vallalati szinten a multbeli teljes részvényesi megtériilés tokenyereség Osszetevdjének kiszamitasdhoz a
periodus kezdd és zard részvényarai hasznalatosak, a szabad cash flow meghatarozasahoz a jovahagyott, fizetett
osztalék. Uzletagaknal, magéan tarsasagoknal és/vagy véllalat szintQ eldrejelzéseknél a részvényarakat és az
osztalékot meg kell becsiilni. Az osztalék a szabad pénzarambol szamolhatd, részvényarak kezdd és zard érték
becslésére kiilonbozd vallalatértékelési modszerek allnak rendelkezésre. A legmegfelelobb értékelési modell
kivalasztasa fiigg a hasznalat szandékatdl, a vallalat gazdasagi jellemzditdl, a pontossag igényétdl, az abszolit
érték vagy az érték valtozds mérésének fontossagatol és a hasznalt modszerek pénziigyi kifinomultsagatol. A
Boston Consulting Group (1996) szerint a legpontosabb értéket a cash flow fade modell - a vallalat jovobeni
nettd cash flowja - adja, mivel figyelembeveszi a vallalat jelenlegi befektetett pénz megtériilése (CFROI) értékét
és tokendvekedését, feltételezve, hogy idovel mindkettd a piaci atlaghoz tart.

A teljes részvényesi megtériilés Gsszetett mutatd, a novekedés, hozam®, készpénz generalas dimenzi6it fogja at,
igy tiikrozi a vezetok pénziigyi, miikddési és befektetési tevékenységét, dontéseit. Vallalattol fiiggden kiilonbozd
belsd mutatokra bonthatd a pontossag’’ és a komplexitas®™ igényének a fliggvényében. Az értékteremtés mérése
szempontjabol kritikus pont a megfeleld belsd mérdszamok hasznalata, mivel az értékteremtok hatasat ezen

keresztiil lehet szamszerQsiteni és mérni.

Novekedés alatt a vallalati tokekoltséget meghaladd potlolagos befektetések megvalositasat, profitabilitas alatt a meglévd eszkozok
hozamanak a novelését értjiik. Boston Consulting Group (1995)

*"Boston Consulting Group (1995) definiciéja szerint pontos egy mutatd, ha magas korrelaciés kapcsolatot mutat a tdzsdei teljesitménnyel és
hibatlan belsd Gtmutatdja az értékteremtésnek.

38Boston Consulting Group (1995) definicidja szerint egy mutatd komplex, ha tiikrozi a profitabilitas, novekedés, szabad cash flow
dimenzi6it, valamint tartalmazza az eredménykimutatas és mérleg modositasainak technikai nuanszait.



2. abra: Teljes részvényesi megtériilés (TSR) fa
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The Boston Consulting Group: Drivers of Value ( Managing for Value) és Shareholder Value Metrics (Shareholder Value Management,
1996) alapjan

A teljes részvényesi megtériilés mutatdt a vallalatvezetés kevésbé tudja manipuldlni, ezért hatékony, korai
figyelmeztetést ad a valtozasok sziikségességérdl, de csak nyilvanos tarsasagoknal hasznalhat6. Hosszabb tavon
atlag feletti megtériilést nehéz elérni. Az iparagi tényezok és a versenyhelyzet gyakran korlatozza a vezetdség
képességét az érték novelésében a kozeli jovoben. Még vonzd iparagban meglevd erds pozicio is kihivast jelent.
Az USA - ban statisztikailag kimutattak, hogy a vallalatok fele egy adott évben jobban teljesit a piacnal, de 3
vagy tobb éven keresztiil csak nagyon kevés vallalat tud jobb teljesitményt nyujtani.** Folyamatosan a piacnal
jobban teljesiteni azért is nehéz, mivel a jelenlegi teljesitmény beleépiil a részvényarakba, ez a vallalatvezetést
évrdl évre magasabb teljesitmény nyujtasara kényszeriti, ha fenn akarjak tartani a piaci atlag feletti teljes

részvényesi megtériilést.

A teljes részvényesi megtériilés mutatd gyengéje, hogy csak a l1étezd befektetésekre koncentral, ezért a vallalat
elszalaszthat olyan tokekoltség feletti teljes részvényesi megtériiléssel rendelkezd lehetdségeket, melyek
potlolagos tokét igényelnek. A teljes részvényesi megtériilés mutatd beépitésével a stratégia alkotasba,
erdforrasallokacioba és 0sztonzd rendszerbe elkeriilhetd ez a probléma. Masik gyengesége, hogy értékét
nemcsak a vallalat teljesitménye, hanem a tokepiac altalanos szintjének valtozasa és iparagi tendenciak is

befolyasoljak.

¥Standard & Poor 500 véllalataira 1972-1992 kozotti iddszakban késziilt felmérés alapjan a vallalatok 52% egy éven keresztiil jobb
teljesitményt nyujtott a piacnal, 29% -a két éven keresztiil, 17 %-a harom éven keresztiil és mindossze 6 %-uk tudott 6t vagy annal hosszabb
idon keresztiil a piaci teljesitményt meghaladé eredményt produkalni. (The Boston Consulting Group: Meeting the Value Challenge,
Shareholder Value Management, 1995)



A teljes részvényesi megtériilés mutatd hasznalatat a Boston Consulting Group szorgalmazza. A Rappaport
(1986) altal felrajzolt részvényesi értékteremtési haldé kdzvetleniil hozzakdthetd, ebben a mutatoban - nyilvanos
tarsasagoknal - azonnal tiikrozddik a részvényesi értékmaximalizalasanak, az értékteremtésnek az eredménye. A
McKinsey csoport az értékteremtés aggregalt mutatdjaként a Stern-Stewart tanacsado csoport altal kidolgozott
piaci tobbletérték mutatot hasznalja. A Stern-Stewart tanacsadd csoport szerint a TSR mutatd csak a vallalat
értékét tiikkrozi és nem mutatja az érték eléréséhez sziikséges befektetett toke koltségét. Az értékteremtést a piaci

érték és a befektetett toke kozotti kiilonbség szabja meg.*

Piaci tobbletérték - MV A mutato

A piaci tobbletérték (Market Value Added - MVA) mutaté szintén az értékteremtés aggregalt, piaci méroszama.
A piaci tobbletérték a teljes piaci érték (sajat toke és a hitelallomany egyiittes piaci értéke) és a teljes befektetett

toke (sajat toke és hitelallomany konyv szerinti értéke*") kozotti kiilonbség.

MVA = Piaci érték - Teljes befektetett toke értéke

A piaci tobbletérték mutatod egy adott iddpontban tiikrdzi az értékteremtés eredményét. A hosszl tava elemzés
szempontjabol a piaci tobbletértékben bekovetkezd valtozas fontosabb az abszolit szintjénél. A piaci
tobbletérték novekedése vagy pozitiv értéke értékteremtést jelent, mivel a vallalat piaci értéke meghaladja a
poétlolagosan bevont, vagy a fel nem osztott nyereségbdl szarmazo tokét. A mutatd csdkkenése vagy negativ
értéke a részvényesi érték rombolasat jelenti. Ha a mutat6 értéke nulla, akkor se értékteremtés se értékrombolas
nem kovetkezett be, a részvényesi vagyon megdrizte értékét.

A piaci tobbletérték mutatd alkalmazhatd eltérd iparagakban, kiilonbozd orszagokban tevékenykedd vallalatok
teljesitményének az Osszehasonlitasara, mivel automatikusan tiikrozi a kockazatot. A vallalatok piaci értéke
egyarant tartalmazza a befektetok kockazatrol és teljesitményrdl alkotott véleményét.

A piaci tobbletértek megfelel a netto jelenérték szabalynak is, mivel kiszamithat6 az eldrejelzett éves hozzaadott
gazdasagi értékek (EVA) diszkontalt értékének és a maradvanyértékének az dsszegeként is. A maradvanyértéket
azért kell figyelembe venni, mivel az eldrejelzési periodus végén a vallalatnak még 1étezik piaci értéke.*

A piaci tobbletérték mutatd egyik gyengéje, hogy valtozasat nemcsak a vallalat teljesitménye, hanem a tdkepiac
altalanos szintjének valtozasa és az iparagi tendenciak is befolyasoljak.*

A mutaté masik gyengéje a teljes befektetett toke értékének a meghatarozasabol ered. A teljes befektetett toke
értékét nem lehet azonositani a szamviteli kimutatasokban szerepld konyv szerinti értékkel a szamvitel
elszamolasi szabalyai miatt. A befektetett toke megtériilése (ROIC) mutatd gyengéinél ismertetett modositdsok

figyelembevételével a befektetett toke gazdasagi értékét kell meghatarozni.

“Ehrbar-Stewart (2000), pp. 63-73.

1A sajat toke és a hiteldllomany konyv szerinti értéke nem azonos a szamviteli kimutatisokban szerepld értékkel, médositani kell a kreativ
szamvitel és a bekeriilési érték miatti torzitasokkal.

“Mills (1998), pp. 67-68.

“Azonban a kiilsd hatasok csak rovid tavon befolyasoljdk a mutatd értékét, hossza tavon a vallalat teljesitménye a dontd. Lasd.: Ehrbar-
Stewart (2000), pp. 67-71. gyakorlati tapasztalatai.



A piaci tobbletérték O6nmagaban nem hasznalhatd irdnymutatisként a mindennapi dontéshozatalban. A
vallalatoknak olyan belsd mutatészamra kell koncentralniuk az értékteremtés nyomon kdvetésére, amely
szorosan kapcsolodik a piaci tobbletérték kovetelményeihez. A hozzaadott gazdasagi értek (EVA) statisztikailag
majdnem 50 %-4t magyarazza egy vallalat piaci tobbletérték mozgasanak.**

A piaci tobbletérték mutatd nem jelenik meg tlzletagi, csak Osszvallalati szinten, valamint csak nyilvanos

forgalomba levo részvénytarsasagok teljesitményének a mérdszama.

A részvényesi értékmaximalizalas vallalatszinti mutatoi

Befektetések értékmegtériilése - VROI
A befektetések értékmegtériillése mutatét Rappaport (1983) dolgozta ki. A VROI a vallalati stratégiak

részvényesi értékteremtd képességének a mérdszama. A mutatd szamlaloja a stratégia véghezvitelével teremtett
érték, amely a stratégia megvaldsitdsa utani és elotti sajat toke értékének a kiilonbsége, nevezdje a tervezett
mikodotoke és targyi eszkoz beruhazas jelenértéke. A stratégia megvalositasa elotti érték a vallalat jelenlegi
értéke feltéve, hogy nincs tobblet értékteremtés®. Megallapitasahoz a beruhdzas megvaldsitasa eldtti szabad

cash flowt kell tokésiteni.

Poszt-stratégiai érték - Pre-stratégiai érték
VROI = Tervezett beruhdzasok jelenértéke

Ha a mutaté értéke nulla, akkor a stratégia megvaldsitdsa soran elért hozam megegyezik a vallalati
tokekoltséggel, nem keletkezik tobbletérték; ha pozitiv, akkor a hozam nagyobb a tSkekdltségnél, a stratégia
véghezvitele értéket teremt; ha a VROI negativ, akkor a stratégia megvalositasa értéket rombol, mivel csékken a
részvényesi értéktobblet (poszt-stratégiai érték kisebb, mint pre-stratégiai érték). A VROI fontos informaciot
nyujt a vallalatvezetSknek az értékvaltozasrol, egyszerl eszkoze a kiilonbozo stratégiai alternativak vallalaton

beliili relativ 6sszehasonlitasanak.

Befektetett toke megtériilése - ROIC

A befektetett toke megtériilése mutatonak az értékteremtés mérésére torténd hasznalatat Copeland-Koller-Murrin
(1994) ajanlja, mivel a részvényesi érték maximalizalasara torekvd vallalatoknak a befektetett toke megtériilése
és a vallalat tokekoltsége kozotti pozitiv rés, a tobbletérték megteremtése a céljuk. A befektetett toke
megtériilése (ROIC - Return On Invested Capital) az ad6zas utani mikodési eredmény (NOPLAT - Net
Operating Profit Less Adjusted Taxes) ¢és a befektetett toke (IC - Invested Capital) hanyadosa.

Adézas utani mikodési eredmény
ROIC = Befektetett toke

“Ehrbar-Stewart (2000), pp. 99-100. A Stern-Stewart szakemberei egyes iparagakban 70% korrelaciés szinti EVA-MVA kapcsolatokat is
szamoltak.
“A vallalat jovobeli beruhazasai eldtti érték.



Az addzas utani mikodési eredmény a magyar szamviteli kimutatisokban az iizemi/lizleti tevékenység
eredményének a fizetett tarsasagi adorataval*® modositott értéke felel meg. A befektetett toke a mikoddtoke és a
targyi eszk6zok nettd értékének az Osszege, a vallalat iizleti tevékenységébe fektetett pénzosszeget képviseli. A
befektetett toke és a mikodéshez nem sziikséges befektetések Osszege adja a befektetdi forrasokat. A befektetoi
forrasok a mérleg forras oldalabol kiindulva a sajat toke és a kamatkoteles adossag Osszegével egyenld. A
képletben szerepld befektetett toke vagy az idoszak eleji allomany vagy az idoszak eleji és végi allomany atlaga.
A befektetett toke megtériilése mutatd kiszdmolasakor a legfontosabb szempont a szdmlald és a nevezd
konzisztens kezelése. Ha egy adott eszkdz a befektetett toke részeként szerepel, akkor az adozas utani miakodési
eredménynek is tartalmaznia kell az eszkdzhoz tartozo jovedelmet.

A befektetett toke megtériilése mutatd jobb elemzd eszkdz a hagyomanyos megtériilési mutatoknal (befektetések
hozama (ROI) és a sajat toke hozama (ROE)), mivel a véllalat tényleges mikodési hatékonysagara dsszpontosit.
A befektetések hozama (ROI) mutatd csak a targyi eszkozokre nézve vizsgalja a hozamot, hianyzik beldle a
szamlalo és a nevezd kozotti konzisztencia; a sajat tdke hozama (ROE) mutatoban pedig keveredik a mikddési

hatékonysag a finanszirozasi szerkezet hatasaval.

A befektetett toke megtériilése mutatd gyengéi szamviteli eredetében rejlenek. Kiszamitasakor ki kell sziirni a
kreativ szamvitel hatasait és modositani kell a bekeriilési értéken alapuld szamviteli torzitasokat is. Az éves
beszamoldkban a targyi eszkozok €s az értékcsokkenési leirds miltbeli bekeriilési értéken szerepel, a bevételek
és a pénzmozgassal jaro koltségek értékelése jelenlegi arakon torténik. Magas inflacio mellett a befektetett toke
alulértékelt, az adozas utani mikddési eredmény felilértékelt lesz, igy a befektetett toke megtériilése nagyon
magas értéket mutat. A megoldas a targyi eszkozok atértékelése, amely torténhet potlasi vagy ujrabeszerzeési
aron. A potlasi értéken torténd értékelés implicite feltételezi, hogy minden eszkdz poétlasra kerill, de a
valosagban ez nem 4all fenn. Az tjrabeszerzési ar hasznalata akkor indokolt, ha a piaci ar nagymértékben
konyvszerinti értékkel szamolt gazdasagi profit talértékelt lesz. Elméletileg a legjobb megoldas az eszk6zok
gazdasagi értéken torténd értékelése. A targyi eszkozok gazdasagi értéke a targyi eszkozokhoz kapcsolddd
jovobeni pénzbearamlasok nettd jelenértékével egyenld, az értékcsokkenési leirds az eszkozok gazdasagi
értékében évrol-évre bekovetkezd valtozast jelenti. A modszer gyengesége a tulzott munkaigényessége.

A szamviteli eljarasokbol eredden gondot okozhat a készletértékelés, a K+F, a lizingek, a folyamatban levd
beruhdzasok, azon immaterialis javak, melyek nem szerepelnek a beszdmoldban, mint a vevohiiség, a vallalat
johire kezelése.

Az lzletegységek szintjén torténd kiszamitasat nehezitheti a befektetett toke és az adozott mikodési eredmény
izletegységenkénti meghatarozasa.

A vallalati stratégia, a vallalati &sszteljesitmény illetve az iizletegységek teljesitményének értékteremtd vagy
értékrombolo voltanak megallapitasahoz a befektetett toke megtériilését a vallalati illetve lizletagi tokekoltséggel

kell 6sszehasonlitani. Ha a befektetett toke megtériilése mutatd értéke meghaladja a tokekoltséget, értékteremtés

A vallalat ténylegesen fizetendd tarsasagi adoratajat a kamatokra és a rendkiviili tételekre jutdé adomegtakaritas illetve adotobblet nélkiil
viszonyitjuk az lizleti/lizemi tevékenység eredményére.



tortént, ha egyenld vele nem jétt létre tobblet érték, de nem is csokkent'’, ha alacsonyabb nala értékrombolas

kovetkezett be.

A befektetett toke megtériilése mutatd hasznalata gyengéi ellenére hasznosabb, mint két eldodjének, a
hagyomanyos megtériilési mutatoknak (ROI és ROE) a hasznalata. A befektetett toke megtériilése szamviteli
kiindulopontja ellenére a vallalat gazdasagi értékét probalja megragadni. Szamladlojaban és nevezdjében is
konzisztensen a vallalat mikodésével kapcsolatos tényezoket szerepelteti. A vallalati tokekoltseggel (WACC)
torténd Osszevetése megalapozott, mivel mindkét mutatd implicite tartalmazza a vallalati forrasbiztositok
érdekeit. A két mutatd kiilonbsége megszorozva a nyitd befektetett tdke allomannyal adja a teremtett érték
abszolut értékét, a stratégia hozzdadott értékét (Strategic Value Added). Az elorejelzett stratégia hozaadott
értékek nettd jelenértéke a maradvanyérték jelenértékével egyiitt elvezet a piaci hozzaadott értékhez (Market
Value Added). A diszkontalt szabad cash flow révén kiszamolt vallalati érték megegyezik a nyitd befektetett
toke és a piaci hozzaadott érték Osszege révén kapott vallalat értékkel, ha ugyanazokkal a feltételezésekkel

szamoltunk.

A befektetett toke megtériilése mutatd Gsszetevdire bontasa ravilagit az értékteremtéssel vald kapcsolatara. Az
értékteremtd tényezokre vald bontast hdrom szintre érdemes elvégezni. Altaldnos szinten a makro értékteremtd
tényez0k, az ilizletegységek szintjén az lizletdg specifikus mutatok, alapszinten a mikromutatok szerepelnek. Az
értékteremtd tényezOkre vald bontds megmutatja a vallalat kulcs értékteremtd tényezoit, ravilagit a vallalat
gyenge pontjaira, elemezhetd a tényezok megvaltoztatasanak az értékre gyakorolt hatasa, igy a vallalati tervezés

és stratégia alkotas hasznos tamogato eszkoze lehet.

“"Teoretikusan hatékony tdkepiacon minden befektetd a tokekoltségével megegyezd hozamot ér el. A tokekoltséggel megegyezd befektetett
toke megtériilése kérdésessé teszi a novekedés érdekében torténd befektetés megvalositasat, mivel a novekedés nem eredményez pozitiv nettd
jelenértéket a befektetoknek.



3. abra: Befektetett toke megtériilése (ROIC) - fa
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Copeland-Koller-Murrin (1999): Vallalatértékelés, 138. o. alapjan

Befektetett pénz megtériilése - CFROI

A Boston Consulting Group (1996) a teljes részvényesi megtériilés leghatékonyabb vallalaton beliili
mérdszamanak a befektetett pénz megtériilése (Cash Flow Return On Investment - CFROI) mutatot tartja. A
befektetett pénz megtériilése egy adott évben a vallalat altal generalt fenntarthatd pénzaram (cash flow) a vallalat
eszkozeibe fektetett pénz szazalékaban. A vallalat éves beszamol6jabol szamithato. Elsd 1épésben az Osszes
szamviteli informaciot pénzalapra - jelenlegi értékre - kell atszamitani, majd az éves pénzes teljesitményt

gazdasagi teljesitménnyé kell attranszferalni. Az eszkozok pénzt generald élettartama vagy a gazdasagi



értékcsokkenés levondsan keresztlil vagy a belsd megtériilési rata (IRR) modszerrel hatarozhatd meg.
Kozgazdasagi és befektetdi nézopontot egyarant tiikrozi mivel realhozamot szamol. A befektetett pénz
megtériilése mutatd a szamviteli eredményt pénzes eredménnyé konvertalja, a vallalatba fektetett Gsszes
hozamelvarassal rendelkezd pénzallomannyal szamol, nem pedig az értékcsokkentett konyvszerinti értékekkel,
valamint azt az idoszakot tiikkrozi, amig az eszk6zok pénzes eredményt produkalnak. A mutaté feltételezi, hogy a
pénzes profit az eszkdz atlagos élettartama alatt keletkezik, igy a vallalat 6sszes 1étezd projektének egy adott
idopontbani atlagos megtériilését reprezentalja. A teljes vallalkozas élettartamaval szamol, nem hibazik a rovid
¢élettartamu, magas megtériilési projektek felé torténd tdkeallokacidoban. Nem tartalmaz olyan eszkozoket,
amelyek a szamviteli eredmény novelését célozzak, és nem sérti a jelenlegi illetve a multbeli inflacid hatasa. Az
Uj beruhazast favorizalja, hogy a véallalat a magas megtériilésti iizletagak segitségével fenntartsa/fejlessze
versenypoziciojat. Magas korrelacios kapcsolatot mutat az aktualis piaci részvényarfolyamokkal.**

Hatranya a szamitas munkaigényessége, mivel minden szdmviteli informaciot jelenértékre kell hozni.

A teljesitménymérés befektetett pénz megtériilése mutatoval torténd megkdzelitése feltételezi a “hold and fade”
elvét, mely szerint a vallalatok teljesitménye a piaci atlaghoz kozeledik. A kiemelkedd teljesitményii
vallalatokrol a piac konzervatizmusa miatt a befektetdk tigy gondoljak, hogy hosszu tavon a jo teljesitményiik
nem tarthaté fenn, a gyenge teljesitményli vagy gazdasagi ciklus mély pontjan alloé vallalatokrél pedig azt
gondoljak, hogy a jovdben a teljesitményiik javulni fog. A “hold and fade” feltételezést tobb empirikus kutatas

is tesztelte és az eredmények a modszer helyességét bizonyitottak.*

Hozzaadott gazdasagi érték - EVA

A hozzaadott gazdasagi érték teljesitménymérceként vald hasznalata tobb mint szaz éves multra tekint vissza. A
maradvanyjovedelem (residual income) fogalma, a cég altal megtermelt mikodési eredmény és ennek érdekében
lekotott toke elvart hozama kozotti kiilonbséget takarja. Az 1950-60-as években néhany cég felismerte az addig
altalanosan elfogadott ROI mutatdé gyengéit és a maradvanyjovedelem, a profit gazdasagi, mint szamviteli
megkozelitése felé fordult, de hasznalata csak az 1980-as években kezdett elterjedni, amikor tobb tanacsado cég
publikalta a vallalatok maradvanyjovedelmének és részvényarfolyamanak valtozasa k6zotti magas korrelaciot,
amely szignifikansan meghaladta a ROI valtozas €s részvényar valtozas kozotti korrelaciot. A Stern Stewart
tanacsad6 cég a maradvanyjovedelmet hozzaadott gazdasagi értékké (EVA) keresztelte at és bejegyeztette az
EVA név hasznalatat. 1993-ban “EVA - A valddi kulcs az értékteremtéshez” cimen publikaltdk nézeteiket.™® A
Stern Stewart tanacsad6é cég munkajanak koszonhetden a részvényesi értékteremtés nyomon kovetésének és

mérésének a szabad cash flown alapuld iranyzat mellett a masik fo iranyzata lett.

A hozzéaadott gazdasagi érték a vallalat altal egy adott idoszakban létrehozott értéket méri. Az addzas utani
mikodési eredmény (NOPLAT -Net Operating Profit Less Adjusted Taxes ) és a tdkehasznalat kdltségének a

kiilonbsége.

#R?=0.62 BCG felmérés S & P 400 vallalatai, 1991.
#Lsd: BCG: Measuring Value; Mills (1998), p. 98.



EVA = NOPLAT - ( Befektetett toke * WACC)

A tokehasznalat koltsége a befektett toke (mikodotdoke plusz targyi eszkozok nettd értéke) és a vallalati
tokekoltség (WACC) szorzata. A vallalatvezetést arra 6sztonzi, hogy ne csak a mikodési koltségeket, hanem az
Osszes befektetett tokével kapcsolatos koltségeket kézben tartsa. A hozzaadott gazdasagi érték a jovedelmezdség
¢és a novekedés kérdését egy szadmban Osszegzi. A vallalat vezetdk hajlamosak vagy csak a ndvekedésre, vagy
kizéardlag a jovedelmezoségre koncentralni. A gyors ndvekedés til alacsony tokearanyos nyereség mellett értéket
rombolhat, az alacsony tdkeallomany melletti magas befektetett tokekoltség kihagyott lehetdségekre utalhat. A
vallalatvezetok emelhetik a jovedelmezdséget koltséglefaragas és adocsokkentés révén, azoknak az eszkdzoknek
¢és tevékenységeknek a megsziintetése soran, melyek nem biztositanak a tokekoltségnél magasabb hozamot,
nyereséges novekedést érhetnek el pozitiv nettd jelenértékd projektek megvalositasaval. Az optimalis
finanszirozasi szerkezet megvalodsitasaval csokkenthetik a tokekoltséget. A szabad cash flow modellel szembeni
eldnye, hogy flow (forgalom) tipusi mutatd, barmely adott évi teljesitménynek hasznos mércéje, alkalmas a
tényleges és tervezett teljesitmény Osszehasonlitasara, a hosszu tava értékalkotas éves hozzajaruldsat mutatja.
Abszolut értékben és nem szazalékos formaban kifejezett mutatd, magasabb értéke mindig jobb, mint a kisebb,
mivel nagyobb gazdasagi profitot €s igy részvényesi értékteremtést takar.

A hozzaadott gazdasagi érték modell a diszkontalt cash flowval azonos eredményt ad, ha ugyanazok a
feltételezések allnak mogottik. A kiillonbség a szemléletmodban van. Az éves eldrejelzett hozzdadott gazdasagi
értékek tartalmazzak a befektetett tokéhez ¢és az értékcsokkenéshez kapcsolodd koltséglevonast, igy nincs
sziikség a kezdeti befektetés kivonasara a jovobeli EVA-k diszkontalt értékébol. A tokekoltséget a projekt teljes
élettartamara osztja el, ezaltal pontosabb képet ad az egyes évek értéktermeld képességérdl.

A hozziadott gazdasagi értéknek jelentds hidnyossadgai is vannak. A gyengeségek nagyrésze szamviteli
eredet(l.’’ A befektetett toke megtériilése (ROIC) gyengeségeinél felsorolt problémék és megoldasi lehetdségek
a hozzaadott gazdasagi érték mutatdé meghatarozasara is igazak.

A Stern Stewart (Ehrbar-Stewart, 2000) a hozzaadott gazdasagi érték négy tipusat kiilonbozteti meg a mutatd
megallapitdsa soran végrehajtott valtoztatasok fiiggvényében. Egyes birdlok a mutatd sokféleségét stlyos

hidnyossagnak tartjak, mivel igy kénnyen manipulalhatové valik és neheziti az sszehasonlitast. >

4. abra: A hozzaadott gazdasagi érték (EVA) tipusai

Kozzétett Testre szabott Valdédi EVA

EVA EVA

Az alap EVA a szamviteli kimutatasok adataira épiil, de szamol a tokekoltséggel. A szamviteli szemléletmodtol
a gazdasagi szemléletmdd felé torténd elmozdulas elsd 1épése. A kozzétett EVA mar tartalmaz néhany standard

modositast a publikus informacidk alapjan, de ezek nem jelentik az Gsszes szamviteli anomalia kikiiszobolését.

%K aplan (1989), p.508.

STA Stern Stewart a GAAP és a belsd szamviteli eljarasok 160 lehetséges helyesbitését azonositotta, melyek mindegyikének figyelembevétele
pontosabba teheti az lizleti eredményt és a toke mérdszamat. A szamviteli helyesbitések végrehajtasa természetesen eltérd EVA-t
eredményez. Ehrbar-Stewart (2000), p. 193.



Belso vezetdi célokra nem megfeleld. A testre szabott EVA egyedileg illeszkedik a vallalat stratégiajahoz, tizleti
tevékenységének Osszetételéhez, szervezeti felépitéséhez és szamviteli elveihez. Optimalis egyenstulyt mutat az
egyszeriiség és precizitds kozott.”A Stern Stewart gyakorlati tapasztalati alapjan a legtobb vallalatnak nincs
sziiksége 15-nél tobb szamviteli mdodositasra az optimalis EVA meghatarozasahoz, és ha a képlet elkésziilt,
utina gyakorlatilag valtozatlan marad, a teljesitmény egyfajta alkotmanyos meghatarozasaként szolgalva.*A
valdédi EVA az elméletileg pontos EVA az 0sszes lehetséges mddositassal, de kiszamitasa révén kapott érték

nincs aranyban a meghatarozasahoz sziikséges munkaval.

A hozzaadott gazdasagi érték kiszamitasat is az lizletegységek szintjéig le kell bontani. Az iizletegységek
szintjén torténd megallapitasat viszont neheziti a befektetett toke, a mikddési eredmény ¢és a tdokekoltség
izletegységenkénti meghatarozasa. Egyfajta megoldas az iizletegységek profit és koltség kozpontokba sorolasa.
A profit kézpontokhoz a mikodési tevékenységiikhdz kdzvetleniil sziikséges eszkdzok kerlilnek, a tobbi eszkoz
a koltségkozpont része lesz. Az egymasnak nyujtott szolgaltatasok transzfer ara a piaci ar alapjan keriil
meghatarozasra. Az iizletegységek tokekoltsége az ipardgban dolgozd hasonld vallalatok tokekoltsége alapjan
allapithato meg.”

A hozzaadott gazdasagi érték szintén kifejezhetd a makro értéktényezok fliggvényében és tovabb bonthatd

mikrotényezdkre, igy végig kdvethetd a vallalaton beliili értékteremtés folyamata.

5. abra: Hozzaadott gazdasagi érték (EVA) - fa
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A hozzaadott gazdasagi érték koncepcid elfogadasa egy 10 belsd vallalatiranyitasi rendszer megvaldsitasat
jelenti, megvaltoztatja a vallalat pénziigyi menedzsment rendszerét és 0Osztdonzd rendszerét, keretet ad a

befektetdkkel vald hatékony kommunikaciora, igy az értékteremtés piac altal torténd érzékelésére.

Osszefoglaloan elmondhatd, hogy a részvényesi értékmaximalizalas véllalatszintl mutatéinak mindegyike,
pénziigyi jellegiik ellenére szorosan kotddik az értékteremtés folyamatahoz. A részvényesi értékmaximalizalas

elméletének kovetése nemcsak az Uj mutatdk hasznalatit jelenti, hanem értékalapu stratégia alkotas

2Shaked, I. - Michel, A.:” a vallalatok a lehetséges modositasok tomkelegébdl valaszthatnak, altalanos felfordulast idézve eld a mércéket
illetden, olyan helyzetet teremtve, amelynek rendezése szabalyozokra var.” in: Ehrbar-Stewart (2000), p. 195.

BEgyszerliség az egyszer( kiszamitast és megértést, a precizitds a gazdasagi profit megragadasanak pontossagat jelenti.

**Ehrbar-Stewart (2000), p. 194.

SSMills (1998), p. 71.



megvaldsitasat. Az értékalapu vallalatiranyitas Osszekapcsolja a befektetdi elvarasokat, az operativ szintd
mikodést, a teljesitménymérést ¢és kontrollingot, a tervezést ¢és a javadalmazast. A részvényesi
értékmaximalizalas elméletének megfeleld vallalatiranyitds esetén a pénziigyi mutatok, mint a mikddési,

befektetési, finanszirozasi politika végsd leképezodései tiikkrozik a vallalat teljesitményét, az értékteremtést.

Felhasznalt irodalom
1991. évi XVIII. Torvény a szamvitelrdl

Bititci, U. S. - Carrie, A. S. - McDevitt, L.: Integralt performance measurement systems: a development guide,
International Journal of Operations & Production Management, Vol. 17 No. 5, 1997, pp. 522-534.

Béhm Imre: Vallalkozasok megitélésének modszerei (mérlegelemzés-eredményvizsgalat), Novorg Kft. 1993.

Black, A. - Wright, P. J. - Bachman, E. - Davies, J.: Shareholder Value - Részvényesi érték, KIJK,
PricewaterhouseCoopers, 1997.

Bordané Raboczki Maria: A gazdasagi tarsasdgok pénziigyi megitélése, Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiado,
1990.

The Boston Consulting Group: Understanding Cash Flow Return On Investment, Managing for Value,
Melbourne Sydney, Auckland

The Boston Consulting Group: Cash Is All That Counts, Managing for Value, Melbourne Sydney, Auckland
The Boston Consulting Group: Measuring Value, Managing for Value, Melbourne Sydney, Auckland

The Boston Consulting Group: Managing the Business Portfolio, Managing for Value, Melbourne Sydney,
Auckland

The Boston Consulting Group: Estimating the Cost of Capital, Managing for Value, Melbourne Sydney,
Auckland

The Boston Consulting Group: Drivers of Value, Managing for Value, Melbourne Sydney, Auckland

The Boston Consulting Group: Meeting the Value Challenge, Shareholder Value Management, The Boston
Consulting Group Inc., 1995.

The Boston Consulting Group: Sharcholder Value Metrics, Shareholder Value Management, The Boston
Consulting Group Inc., 1996.

Chikan Attila: Vallalatgazdasagtan, K6zgazdasagi és Jogi Konyvkiado - Aula Kiado, 1994.

Chikan Attila, Demeter Krisztina (szerk): Az értékteremtd folyamatok menedzsmentje, termelés, szolgaltatas,
logisztika, Aula 1999.

Copeland, T. - Koller, T. - Murrin, J.: Vallalatértékelés, Panem-John Wiley & Sons, 1999.

Damodaran, A.: Investment Valuation, Tools and techniques for determining the value of any asset, John Wiley
and Sons, Inc. 1996.

Dolgos Olga: A logisztika szerepe a vallalati versenyképességben: erdforras-alapu kitekintés és empirikus
propozicié alkotds, Ph.D tézisjavaslatok, Budapesti Kozgazdasigtudomanyi és Allamigazgatasi Egyetem,
Gazdalkodastudomanyi Kar, 2000.

Ehrbar, A. - Stewart, S.: EVA. The Real Key to Creating Wealth, 1998, John Wiley & Sons, Inc. Magyarul
megjelent John Wiley & Sons, Inc. - Panem Konyvkiado Kft. Budapest, 2000.



Ghalayini, A. M. - Noble, J. S.: The changing basis of performance measurement, International Journal of
Operations & Production Management, Vol.16, No. 8, 1996, pp. 63-80.

Hergert, M.: Will Corporate Performance Decline in an Improving Economy?, The Journal of Business Strategy,
Spring, 1983, pp. 101 - 105.

Horvath Péter: Controlling: a sikeres vezetés eszkoze, Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiado, 1990.
Kaplan, R. S. - Atkinson, A.: Advanced Management Accounting, Prentice Hall, Englewood Cliffs, 1989.

Kaplan, R. S. - Norton, D.: Balanced Scorecard, Kiegyensulyozott mutatdoszamrendszer, Kozgazdasagi és Jogi
Koényvkiado, 1998.

Mills, R. W.: The Dynamics of Shareholder Value, The Principles and Practice of Strategic Value Analysis,
1998.

Neely, A. - Gregory, M. - Platts, K.: Performance measurement system design, A literature review and research
agenda, International Journal of Operations & Production Management, Vol.15, No. 4, 1995, pp. 80-116.

PricewaterhouseCoopers: Az EVA mutaté hasznalata/bevezetése, Részvényesi Erték alapu vallalatvezetés, Belsd
anyag

Rappaport, A.: Corporate performance standards and shareholder value, The Journal of Business Strategy,
Spring 1983, pp. 28 - 38.

Rappaport, A.: Creating Shareholder Value, The New Standard for Business Performance, Free Press, 1986.
Virag Miklos: Pénziigyi elemzés, csddelorejelzés, Kossuth Konyvkiado, 1996
Wimmer Agnes: A vallalati teljesitménymérés az értékteremtés szolgélataban, A mikodési és pénziigyi

teljesitmény kapcsolatanak vizsgalata, Doktori (Ph.D.) értekezés, Budapesti Kozgazdasagtudomanyi Egyetem,
Gazdalkodastudomanyi Kar, 2000.



