ZSUPANEKNE DR. PALANYI ILDIKO*

A tulajdonosi értékelmélet kialakulasa, megjelenése
a vallalati stratégiaalkotasban és marketingben

The evolution and advent of the concept of sharehol  ders' value in corporate
strategic planning and marketing

Nowadays the concept of shareholders' value maximisation is gaining an
increasing importance among the fundamental objectives of companies. Due to
increasing competition company owners are no longer interested in short-term
profit maximisation but in longer-term shareholders' value maximisation.

The concept of shareholders’ value has become widely adopted by top
managers for the last two decades first in the United States and later in the
European Union. The advocates of the concept hold that by enhancing
shareholders' value not only the objectives of the company owners but of all the
stakeholders of the company (i.e. employees, managers, customers, suppliers
etc.) may be realised. In my presentation | am going to describe the concept of
shareholders' value, the historical background of its evolution as well as its
influence on corporate strategic planning and marketing.

Az 1980-as évektdl kezdGdben a vallalatiranyitasi elvek koziil uralkodéva valt
a tulajdonosi (részvényesi) értékelmélet, f6ként az USA-ban (ahol a tékepiac az
eurdpaihoz viszonyitva sokkal hatékonyabban mikédik), illetve Nagy-Bri-
tanniaban. Azéta Eurédpa tobb orszagaban is teret nyert ez az elmélet.

A tulajdonosi értékelmélet szerint a vallalat f6 célja a tulajdonosi érték
(shareholder value) maximalizalasa. ,,Hosszii tdvon azok a vdllalatok tudnak
életben maradni, amelyek a fogyasztoi igények maximdlis kielégitése kozben a
befektetett t6ke utan a tékekoltségnéll magasabb hozam elérésére torekednek, a
részvényesi értéket maximalizaljak.?A fenti meghatarozas is mutatja, hogy
amig az ,altalanosan” vallalati célként emlitett a nyereségmaximalizalas rovid-
tava cél, addig a részvényesi érték maximalizalasa ,hosszu tava koncepcio; tar-
téosan novekvé vallalkozas felépitését jelenti.”s

Nézziik a tulajdonosi értékelmélet kialakulasanak térténeti hatterét!

Visszanyulhatunk a kozgazdasdgtan klasszikusaihoz, akik a vallalatok f6
céljanak a profitmaximalizalast tartottak. ADAM SMITH ,Nemzetek gazdagsa-
ga...” c. mlvében (1776) mar megfogalmazta ,lathatatlan kéz elméletét”’, mely
szerint a piac 6nszabalyoz6 mechanizmusa révén nemcsak az egyes gazdasagi
szerepldk, hanem az egész tarsadalom legnagyobb joléte elérhet6. SMITH szerint
minden szerepld 6nérdekeit tartja szem el6tt, ennek megfelelGen cselekszik
mégis az egész gazdasag érdekében tevékenykedik.

A neoklasszikus iskola atvette ezt a gondolatot, ami sokaig meghatarozé volt
a kozgazdasagtudomanyban. Ezek a gondolatok olyan vallalatokra vonatkoztak,
amelyekben a tulajdonos és a menedzser személye ugyanaz, a téketulajdon és

* BGF Pénziigyi és Szamviteli Fdiskolai Kar Zalaegerszegi Intézete, fGiskolai adjunktus.

1 T6kekoltség: az a megkovetelt megtériilési rata, amely kielégiti valamennyi tékejuttatod
(hitelezdk, tulajdonosok) igényét.

2 Dorgai Ilona (2004).

3 Peter Doyle (2002) 11. old.
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funkcié nem kulonil el, a dontések kovetkezményei atlathatdak, tokéletes az
informaltsag és kisvallalkozoi jelleg érvényesiil.! A neoklasszikusok szerint a
vallalat jogi egység, amely a racionalitas elve alapjan, a profitmaximalizalas
elveit kovetve dont.

A gazdasagi fejlédés, a specializaci6 fokozédasa kovetkeztében eljutottak a
gazdasagok ahhoz ponthoz, hogy a klasszikus vallalat keretein belil mar nem
lehetett megfelel6 hatékonysagu termelést folytatni. Ekkor jottek létre a nyilt
részvénytarsasagok. Szlukség volt olyan idegen téke igénybevételére, amely a
mikodés kockazatat is jelentds mértékben viseli. Ezaltal lehetdvé valt a nagy-
mértékid specializaciébdl szarmazo6 elényok realizalasa, a kockdzat megosztasa.
A részvénytarsasagok kialakulasaval és elterjedésével a korabbi helyzet meg-
valtozott. Mas gazdasagi szerepld lett a vallalat tulajdonosa, mas a menedzsere.
A vallalatok vezetését mar erre szakosodott vezetdk latjak el. ,A gazdasag sza-
mos agazataban a vezetés lathatatlan keze a helyébe 1épett annak, amit ADAM
SMITH a piaci er6k lathatatlan kezének nevezett.” (ALFRED CHANDLER)2

E valtozasbol adédéan kifejlédott a megbizo-tigynok elmélet. F6 képviselbi ko-
z6tt emlithetjik meg ROSS (1973), STIGLITZ (1974) nevét. Az elmélet 1ényege,
hogy a megbizé (tulajdonos) szerzddtet egy ligynokoét (menedzser), annak érde-
kében, hogy tulajdonosi érdekeit megvalédsittassa. Az ligynok feladatokat, don-
tési jogositvanyokat kap, tevékenységéért ellenszolgaltatas illeti meg. A donté-
sek nagyobb részét menedzsment hozza meg, a nyereség donté része mégis a
tulajdonosoké. A tulajdonosok nem tudjak ,megfelelen” ellendrizni a vezetdket,
az érdekek kilonbozbségének alapja az informéacidés aszimmetria. F§ kulonbség
a klasszikus mikro6konémiai szemlélethez képest, hogy ez az elmélet hierar-
chizalja a dontéshozatalt.

A tulajdonosi értékmaximalizalas elméletének kialakulasara befolyassal vol-
tak a modern pénziigyi elméletek, igy a portfélibelmélet, a tGkepiaci arfolyamok
modellje (Capital Asset Pricing Modell — CAMP). Meg kell emliteni MERTON, H.
MILLER és FRANCO MODIGLIANI (1958) elméletét, mely szerint ,,a nyereségmaxi-
malizdlds és a piaci érték maximalizdlds céljai csak a kockdzatmentes vildgban
egyenértékiiek”3, bizonytalan vilagban nem. MILLER és MODIGLIANI szerint a
vallalati dontéseknél a hangsdlyt arra kell helyezni, hogy az adott dontés ko-
vetkeztében emelkedik-e a vallalat részvényeinek oOsszértéke vagy sem. Ha
igen, akkor az adott déntés jonak tekinthet§. MILLER és MODIGLIANI révén valt
meghatarozova a vallalati beruhazasi dontések mérlegelésénél a diszkontalt
cash flow (DCF) és nettd jelenérték (NPV) szamitas, melyet a tulajdonosi érték-
elmélet is felhasznal

A tulajdonosi értékmaximalizdlds elméletének képuiseléi szerint a piacgazdasa-
gokban minden érintett akkor jar a legjobban, ha a vallalatvezetés a tulajdonosok
érdekeit helyezi elGtérbe. A vallalati mkodés érintettje minden olyan személy
vagy csoport, aki/amely befolyasolhatja a szervezet miikodését és/vagy érdekelt
annak kovetkezményeiben. Az érintetteknek két csoportjat kiillénithetjik el:

1 Onodi Annamadria (2004) 61. old. alapjan
2 Chandler A.(1977) 1. old.
3 Onodi Annaméria(2004) 61. old.
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a) belsd érintettek:

e tulajdonosok (t6kebefektetdk);

* menedzserek (dontéshozok a mikodtetésnél);

e alkalmazottak (végrehajtok);

b) kiilsé érintettek:

» fogyasztok — a szlik értelemben vett piac;

« versenytarsak, akik a vallalatot innovaciéra 6sztonzik;

o gszalliték — a fuggés itt is kolesonoés, de nem szimmetrikus;

¢ hitelezdk;

e stratégiai partnerek (horizontalis kapcsolat, vertikalis integracid), atmene-

tet képez a kiils§ és belsd érintettek kozott;

e allami intézmények, melyek kozvetlenil vagy kézvetve hatdassal vannak a

véallalatra;

* helyi és 6nkéntes allampolgari kozosségek, mai elnevezéssel a ,civil szféra”;

e természeti kornyezet.

A tulajdonosi értékelmélet szerint valamennyi érintett illetve az egész tarsa-
dalom érdeke teljesul akkor, ha a tulajdonosok érdeke érvényre jut. Példaul, ha
a menedzserek nem a részvényesi érték maximalizalasa érdekében hoznak don-
tést, akkor ,munkahelyiik bizonytalannd, az egész iizlet kockdzatossd és az uj
t6ke megszerzése nehézkessé valhat”.1

A tulajdonosi értékelmélet képvisel6i kozott kell megemliteni RAPPAPORT, a
COPELAND — KOLLER — MURRIN szerz6harmas, illetve a STERN — STEWARD szer-
zOparos nevét.

RAPPAPORT négy olyan tényezit emlit meg, amely ,,a tulajdonosi szemlélet el-
fogaddsdra 6szténzi a vezetdket:

» a viszonylag nagy tulajdonosi részesedés,

* a tulajdonosi hozamhoz kotétt vezetdi javadalmazds,
o a kiilsd felvasdrldas fenyegetettsége és

* a vdllalatvezeték munkapiacan meglévd verseny.’?

A tulajdonosi érték elemzése (Shareholder Value Analysis — SVA) szerint gaz-
dasagi érték akkor jon létre, ha a vallalati befektetések hozama meghaladja
azok t6kekoltségét.

Nézziik, hogyan hatarozhat6 meg a tulajdonosi érték! Induljunk ki a vallalati
érték meghatarozasabdl!

Vallalati érték = hitelek értéke +részvénytulajdonosi érték.

Részvénytulajdonosi érték = elGrejelzési idGszak soran a tulajdonosok szamara
szabad cash flow jelenértéke + maradvanyérték jelenértéke +a milkoédéshez
nem szlkséges eszkozok piaci értéke.? Ez a mutatészam a tulajdonosi érték
abszolut nagysagat fejezi ki.

Ett6l el kell kiloniteni a hozzdadott tulajdonosi értéket, amely a tulajdonosi
érték valtozasat mutatja, vagyis ,az elbrejelzett szcendrié dltal teremtett értéket

1 Peter Doyle (2002) 11. old.
2 Rappaport, Alfred (2002) 18. old.
3 Részletes ismertetése: Rappaport, Alfred (2002).
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jelenti”.! Ennek a vallalati stratégiak értékelésénél (1asd késébb) fontos szerepe
lesz.

A tulajdonosi értékelmélet szempontjabdl kézponti szerepe van a vdllalat ér-
tékére hato tényez6k? azonositasanak. Az Gn. értékteremts tényezdk olyan valto-
zokat Olelnek fel, amelyek befolyasoljak a vallalat értékét. E tényezéket HOR-
VATH AGNES szerint hdrom csoportba sorolhatjuk:

1) vallalattal szorosan 6sszefiiggd tényezdk:

» funkcionalis teriiletek értékteremtése (markanevek, szabadalmak, értéke-
sitési haldzat kiépitettsége, termelési tényezGkhez valé hozzaférés,minéség
iranti elkotelezettség),

* human eré6forrasszervezet (tapasztalat, kulcsemberek, kultura, tudas,
szervezetl kreativitas),

e alkalmazotti lojalitas.

2) mikrokornyezeti tényezok:

e piaci tényezb6k (piaci méret, relativ piaci részesedés, piac névekedési tte-
me, termékéletciklus),

e 1iparagi tényezok,

» luzleti kapcsolatok,

» fogyaszto6i, befektet6i lojalitas.

3) makrokornyezeti tényezok:

« orszagjellemzbfk (politikai stabilitas, orszagkockazat, technolégiai szinvo-
nal, gazdasagi helyzet, kulturalis kérnyezet, t6kepiac fejlettsége, jogi kor-
nyezet, makrogazdasagi elérejelzések).

RAPPAPORT szerint az értékteremtd tényez6k —a tulajdonosi érték névelése

szempontjabol — az alabbiak:

e arbevétel novekedési titeme,
e miikoédési eredményhanyad,
e tarsasagi addékulcs,

o forgétdke-lekotés,

» befektetett eszk6zok lekotése,
» t6kekoltség,

o értéknovekedés idGtartama.

A fenti tényezdk valtozasa hatdssal van a tulajdonosi értékre.

A tulajdonosi érték névelése miatt nagyon fontos, hogy a vallalat fenntartha-
t6 versenyelényt alakitson ki. Ez fakadhat koltségel6nyokbdl ill. a termékming-
ség-kilonbségbdl 1s. Egy vallalat szamara novekedési lehetGséget jelenthet bel-
s6 erdinek, képességeinek mozgdsitasa, de a kiils§ kornyezet (a piac béviilése) is
alapul szolgalhat a tulajdonosi érték noveléséhez. A tulajdonosi érték noveke-
déséhez sziikséges a sikeres vallalati mikédés, a helyes vallalati dontések ko-
vetkezménye a vallalati novekedés.

A tovabbiakban a tulajdonosi értékelméletnek a vallalati stratégiara, illetve
marketingre gyakorolt hatasat vizsgalom.

! Rappaport, Alfred (2002) 65. old.
2 Horvath Agnes (2005).
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A tulajdonosi értékelmélet megjelenése a
vallalati stratégiaalkotasban

A vallalati stratégia meghatarozza a vallalat hosszu tavu céljait, illetve a cé-
lok megvalésitasanak lehetséges médjait. Az amerikai ANSOFF talalé megallapi-
tasa szerint, amelyik vallalat nem tervezi meg a j6vgjét, annak nem is lesz j6-
vGje. A megalapozottan kimunkalt stratégia csokkentheti az lizleti kockazatot
és a veszélyek elharitasaban is fontos szerepe van.

HAYES-PISANO (1994) szerint egy vallalat akkor érhet el hosszu tavon sikert,
ha folyamatosan ) utakat keres azért, hogy versenytdrsaitél megkiilonbéztesse
magat.

PORTER (1996) szerint is a tobbi versenytarstdl eltérd tevékenységek végzése
vagy hasonlé feladatok mas moédon torténd végrehajtasa a stratégia lényege. Ha
megfelel§ stratégiai poziciét tud egy vallalat kialakitani, versenyelényhéz jut-
hat, azaltal sikeresebb lehet a versenytarsainal.

A stratégiai pozicid tobb tényez8bsl szarmazhat, igy a vallalat termékvalasz-
tékabodl, a célcsoportbdl, amelynek az igényeit kielégiteni szandékozik, a termék
vagy szolgaltatas elérhet8ségébdl stb. A vallalatnak meg kell hataroznia, hogy a
versenyképesség mely dimenziéjaban kivan a versenytarsainal jobb lenni —
termékmindség, koltség, vevli igények kielégitésének, a termékfejlesztésnek a
sebessége stb. — és a kivalasztott dimenziét mindig szem eldtt tartani .

A vallalat j6vGje szempontjabdl fontos tehat a megfelel vallalati stratégia ki-
alakitdsa és a stratégia értékelése. Mara mar elfogadotta valt, hogy a vallalati
stratégia kialakitasanal is a tulajdonosi érték novelését kell kézéppontba allitani.

A stratégia megalkotasanal lényeges feltérképezni az ipardg vonzerejét, az
iparagon belil a vdllalat dltal elfoglalt helyet és a vdllalat versenyelényeinek
forrasait.!Az ipardg vonzerejének elemzésekor meg kell vizsgalni a vallalat piaci
jellemzdit (a piac jovébeni névekedési litemét, a keresleti és kinalati jellemzg-
ket, a technoldgiai valtozasokat), valamint az iparagi szerkezetet befolyasold
tényeziket (résztvevik piaci részesedései, helyettesit6 termékek veszélye, piaci
verseny formai, belépési és kilépési korlatok). Az el6bbiekben felsorolt tényezbk
befolyasoljak a tulajdonosi hozamokat (hatnak az arra, eladdsi mennyiségre,
koltségekre, befektetésekre sth.) és igy a tulajdonosi értékre (SVA) is hatassal
vannak. Az ipardgon beliil elfoglalt hely felmérésekor meg kell hatarozni, hogy
a vallalat az adott iparag mely szegmensében kivan tevékenykedni, mivel az
iparag egyes részel kiilonbézhetnek egymastél jellemzGikben, igy pl. a vevik
tipusaiban, tdkeintenzitdsban, innovacidés rataban stb. Ennek feltérképezése
nélkulozhetetlen a vallalat versenypozicidja és a versenyelény meghatarozasa-
hoz. A vdllalat versenyelényeinek léte vagy nem léte megallapithatd, ha az egyes
stratégidk hosszu tavu tulajdonosi értékének nagysagat (SVA) megvizsgaljuk.
JA fenntarthato értékteremtés (azaz a t6kekdliség feletti befektetések hossziitdvon
fenndllé lehetdsége) a versenyelny létezésének végsé mércéje’. Nem elég a ver-

1 B6vebben: Michael E. Porter (1993).
2 Rappaport, A. (2002) 81. old.
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senyelény megéallapitasa, hanem fontos fenntarthatésaganak becslése is. A ver-

senyelény fenntarthatésdga szempontjabdl lényeges, hogy a vallalati output

milyen élettartamu.

A termékek, szolgaltatasok élettartamuk szerint! az alabbiak lehetnek:

a) rovid életciklusuak, amelyek csak rovidéletd versenyel6nyre tehetnek szert,
emiatt fenntarthatd versenyelényrdl nem igazan beszélhetiink. Ilyen termé-
keknél veszélyt jelent, hogy a versenytarsak a termékeket gyorsan lemasol-
hatjak.

b) normal életciklusiiak, melyeknél a versenyelény megérzése érdekében elen-
gedhetetlen a vallalati folyamatok folyamatos megujitasa. E nélkil a ver-
senyelény megkophat. E termékeknél mar kiemelt szerepe van méretgazda-
sagossagnak (optimalis izemméret).

¢) hosszu életciklusuak, amelyeknél egyfajta védettség van a versenytarsakkal
szemben. Ennek ellenére a vallalati értékteremtés miatt nélkiilézhetetlen a
termékek, gyartasi folyamatok megujitasa.

A tobbiektdl valé megkiilonboztetést, s igy versenyel6nyt jelent az erdforrdsra
alapozott stratégia, amely olyan vallalatok stratégiaja lehet, amelyek ,értékes”
er6forrassal birnak. Az értékes er6forrasnak az alabbi tulajdonsiagokkal kell
rendelkeznie: tartés legyen, nehezen masolhaté, kisajatithaté, nehezen vagy
nem helyettesithetd, a versenytars eréforrasanal jobb legyen.

Ugyancsak versenyelényt jelenthet az idére alapozott stratégia, amelynek 1é-
nyege a gyorsasagban rejlik. A vevék igényeinek gyorsabb feltérképezése, a
termékfejlesztés idejének csokkentése, a termék vev6hoz eljuttatasanak gyorsi-
tasa jelenti e stratégia lényegét.

A vallalati versenyelény és a tulajdonosi érték novelése egymassal szorosan
Osszefliggd célkitlizés. RAPPAPORT szerint ,amikor a részvénypiac azzal a meg-
gybzddéssel drazza be egy vdllalat részvényeit, hogy a vdllalat hosszu tdvon ké-
pes lesz értéket teremteni, akkor ez a megitélés a hosszii tavu termelékenységnek,
illetve egyben megfeleléen a fenntarthaté versenyel6nynek tudhaté be. Igy a ter-
melékenység jelenti azt a sarkalatos pontot, amitél mind a versenyel6ny, mind a
tulajdonosi érték fligg.”

A stratégia megalkotasat koveti a stratégia értékelésének folyamata, amely-
ben a versenyelény megszerzésére iranyuld stratégiai lehetGségeket értékelik.
Ebben a folyamatban becsiilik meg, hogy a kiilonbéz8 stratégiai lehetdségek
varhatéan milyen hozzaadott tulajdonosi értéket képviselnek. Olyan stratégiai
valtozatokra kell a figyelmet Gsszpontositani, amelyek az értékteremtd ténye-
zGk teljesitményét javitjak. Azt a stratégiai valtozatot kell valasztani, amely a
legmagasabb hozzaadott tulajdonosi értéket képviseli.

L Jeffrey R. Williams (1992).
2 Rappaport (2002) 85. old.
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A tulajdonosi értékelmélet hatasa a marketingre

A tulajdonosi érték maximalizalasanak koncepcidja a vallalati marketingben
is valtozast hozott. A hagyomanyos marketing (vallalati cél a profitmaximali-
zalas) helyett az értékvezérelt marketing (kapcsolédva a tulajdonosi érték ma-
ximalizalasahoz) jut napjainkban szerephez. Az el6bbinél a koltségek (igy sok-
szor a marketing koltségek) cs6kkentése, a bevételek gyors noévekedése keriil
el6térbe. A roévid tava megoldasok, a noévekvs nyereség azonban kénnyen elfed-
heti a tulajdonosi érték csékkenését, hisz figyelmen kivil hagyja a vallalati
tevékenység jovibeni kovetkezményeit. Ezzel szemben a tulajdonosi érték ma-
ximalizalasanak koncepcidja a novekedési lehetéségek meghatarozasat, a tartds
versenyel6nyok kialakitasat helyezi a koézéppontba, igy éri el a tulajdonosok
érdekeinek megfelel§ eredményt. A két szemlélet mas-mas marketing eszkozta-
rat igényel.

Ma a marketing PETER DOYLE szerint: ,,az a vezetési folyamat, amely a rész-
vényesi hozamok maximalizdldsdra torekszik az értékes vasdarlokkal valé kapceso-
latépités és versenyeldny létrehozdsa révén.”t Mig a nyereségmaximalizalast
elGtérbe helyezb szemléletben a marketing a vallalat specialis tevékenységeként
jelenik meg, addig a tulajdonosi érték koncepcid szerint az altalanos vallalat-
iranyitasi folyamat szerves részét képezi.

A marketingnek fontos szerepe van a fogyasztdi sziikségletek elemzésében, a
versenyhelyzet vizsgalatdban, a fogyasztél preferenciak mérésében, alakitasa-
ban. Ennek révén a marketing szerepe a tulajdonosi érték maximalizalasban
lényeges. A marketing vagyonelemeinek — marka, piacismeret, vasarléi és part-
nerkapcsolatok — fejlesztése elengedhetetlen a vallalati értékteremtéshez. Az
értékteremtésben kozponti szerepe van a marketing stratégia kidolgozasanak.
Noha a vallalat céljat pénzigyi hajtéerdk képezik, de ennek elérése fligg a mar-
ketingstratégiatodl is. Ezen belll kiemelt szerep jut a piacok kivalasztasanak, a
célpiac szegmentalasanak, a megkiilonboztetd elénynek, a marketingmixnek. Az
értékteremtés hosszu 1d6tavja miatt fontos a a pénzaramok jé prognosztikaja.
Mivel a jév6 bizonytalan, fontos a j6 itél6képesség a jovGbeni értékesitési volu-
men, az arak, befektetési igények meghatarozasaban. A jov6beni pénzaramok
alakulasa elsédlegesen attél fligg, hogy a fogyasztdi igényeket képes-e kielégi-
teni és képes-e tartésan megtartani fogyasztoit.

Osszefoglalas

»A multbeli sikerek, illetve fejlédés nem garantdlja a jévébeni novekedést, il-
letve sikert. A sikeres vdllalatok sem mentesiilnek a kiilonbozé veszélyektdl és a
fejlédés esetiikben is lelassulhat.”?Csak azok a vallalatok képesek jé teljesitmé-

1 Peter Doyle (2002) 58. old.
2 Huszti Vera (2002) 7. old.
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nylk stabilizalasara, akik ,, céltudatosan felkésziilnek minden lehetGségre és
rendszeres kockazatelemzést folytatnak.”!

A napjainkban egyre elfogadottabba valé tulajdonosi érték novelése nemcsak
vallalati szinten fontos, hanem a makrogazdasidg szempontjabdl is lényeges,
mivel a foglalkoztatasi lehet8ségek javitasa révén noveli az elkolthetd jovedel-
met, igy a fogyasztast, ami ijabb novekedési lehetGségeket, tobb részvényesi
értéket teremt.2
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