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1. A kutatas ebzményei, célkitizései €s a kutatasi hipotézis bemutatasa
1.1. Ebzmények

Témavalasztasomat két dolog motivalta, mindkettezebi, illetve szakmai
palyafutdsomhoz kapcsolddik. Az &lok a stratégiai tervezés altalam tapasztalt
gyakorlatara vonatkozik, hiszen a stratégia memadns elméletél sokszor igen tavol
allé és eltéd tervezési modszerekkel talalkoztam. Szamomra Kiekutatasi témat
jelent az, hogyan lehetne a stratégiai tervekyvil@zek ceélkiizéseinek ,megvaldsulasi
aranyat” jelenisen névelni. Talan nem vagyok egyedil azzal a mgasommal, hogy

a puha koltségvetési korlattal, de jetenidsraforditassal készéilstratégiak tbbbsége
nem, vagy lényeges kérdésekben is csak részbesulsdd meg, és ez tébbnyire
tervezési moédszertani hianyossagokra vezéthisisza. A témavalasztas masodik oka
az volt, hogy a kézelmultban részt vettem egy uet kidolgozasaban abbol a célbal,
hogy a terv a konywvizsgaléi audit utan benyujthktgyen egy hivatalba ikodési
engedély kiadasa céljabdl. Az Uzleti terv elkészatétan elmélyedtem a stratégia-audit
nemzetkdzi szakirodalmaban, és arra a kovetkertefé@sottam, hogy a vonatkozé
standardok nem tartalmaznak egyériekentékelési szempontokat, iranyelveket. Ennek
legfobb oka, hogy a stratégiai tervezés kovetelménymmdssincs egyértelien
kidolgozva, igy ez a felvetésem kapcsolodik ad etetivacios tényethdz. Mindezek
alapjan fontosnak tartom a stratégia 0Osszeallilash@pcsolédd elméleti
modszertannak olyan iranyu fejlesztésetamely alapjan a stratégiai menedzsment
eszkoztara tovdbb gazdagodhat. Amennyiben sikeyili®egralt stratégiai tervezési
mobdszertan elméleti alapjait meghatarozni, ugy e@enps ebrelépést jelenthet a
stratégia-audit metodikajanak tovabbfejlesztéseb&nstratégia-értékelési maodszer
ismertetése egy vasuti fuvarozassal foglalkozo alaill (tovabbiakban CARGO

“ sz

bemutatasra.

1.2. Célkitizések

Kutatasom egy olyan stratégia-értékéb audit modszer kidolgozasara iranyult, amely
a stratégia-alkotas egyes elemeit integralt mobszéglalja az éertékelési metodikak
gazdagitasaval. Munkam soran azokkal a feltéteddkés éltem, hogy a vallalat

kornyezetének, éforrasainak SWOT elemzése olyan értékelési szempdayjan



torténik, ahol az egyes stratégiai térlez mindsitése dlre meghatarozott

szempontrendszer alapjan megy végbe. A kutatagorariiletét képez modellnek az

ISAM nevet adtam, az Integralt Stratégia-audit Mbdmtegrated Strategic Audit

Model) kifejezés az auditra utal, ugyanakkor ezemevezést megtartottam a stratégia-

alkotas, stratégia-értékelés kapcsan kidolgozotdanérre is. Ennek oka, hogy a

stratégia-audit soran megfogalmazott kovetelméngdjlarasok jeldlik ki a stratégiai

tervezéssel szemben tdmasztott elvarasokat is.

Az integralt stratégia-audit modszer (ISAM) kidatgsa soran az alabbi feltételek

teljestilését vizsgaltam:

» a kockazati ténydik feltérképezése a ,hagyomanyos” pénzigyi kitet{gggdasagi
kihatas) elemzésen kivil a stratégiai sikertéélyeteljes vertikuman keresztil
torténhet,

> a kockézati kitettség Osszesitett értéke beépidhstratégiai opciok értékelési,
kivalasztasi folyamataba,

» a ,legjobb stratégia” kivalasztasanal a gazdasamzéadott érték a stratégiai-
pénzigyi célrendszer egyik meghatarozo eleme lehet,

» a stratégia-értékelés modszere alapot nyuijt, édékszempontrendszert jelenthet a
stratégia-audithoz.

A kockazati kitettség meérese, illetve ennek figyabe vétele eddig is a stratégia-
alkotas szerves részét képezte, ugyanakkor az I18Wlszerben az algoritmizaltsag, az
objektivitds kerul éltérbe. A kockazati térkép alapjan végzett értékel&siménye a

stratégia-értékelés szerves részét képezi.

A gazdasagi hozzaadott érték (EVA) szamitasa degiea kontrolling rendszer egyik
fontos, j6l ismert méiszama, ugyanakkor ennek ©0nall6, a stratégia-edshel
szervesen nem ki alkalmazasa nem nyujt elegénihformaciot az tervezési opcid
kivalasztassal kapcsolatos dontések meghozatal@maennyiben a hosszu tavu célok
megvalositasat szolgald stratégiai opciok oOsszhanglvannak a kérnyezeti
kihivdsokkal és a vallalati &orrasokkal, az EVA mutat6 a terv-valtozatok ertékeét
seqiti eb.

Az ISAM modszer alapjan tehat 6sszeallithatdé egpmlstratégia-audit leiras, amely
magaban foglalja a dolgozatomban vizsgalt értéketexiszer eredményeit is. Bara

stratégia-audit alapw&tn stratégia-alkotds és - értékelés folyamatatgaijss nem
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hagyhatja figyelmen Kkivil a végrehajthatésag, mkgpithatésag vizsgalatat sem.
Ebben az esetben az elfogadhatésag — meggélpl— konzisztencia kévetelmények

teljesilésének ellénzese egy integralt rendszeren belll torténik..

A kérddives megkérdezés célja az volt, hogy olyateeties kutatasi koncepciéhoz
képet kaphassak arrél, hogy milyen a magyar vadiklatratégiai tervezési gyakorlata.
A kutatas megkezdésedtl azzal a feltételezéssel éltem, hogy a megkéetteabalati
vezebk gondolkodasaban jelen van a stratégiai gondolkotl&erdives megkérdezés
164 vezdii interju alapjan készult, illetve ennek eredmeétsieat ebzetes koncepciot
magalapoz6 kutatasnak msul, célja tehat az, hogy irAnymutatassal szolgaho

szekunder kutatas targyanak valéban kritikus poratjaazonositasahoz,

Az eredeti és a modositott stratégiai célkitsek esetleges eltérésének elemzése mellett
azt kivantam bemutatni, hogy a privatizacios tranik értékelésében a javasolt
modszer tovabbfejlesztése hogyan jarulhat hozzénaigyi, gazdasagi hatasok hiteles

vizsgalatdhoz és kommunikéaciéjahoz.



1.3. Kutatési hipotézisek

A kutatasom targyat képémaddszertani fejlesztés soran az alabbi feltevéde}ik:

1. Az elozetes kutatds eredményeinek feldolgozasa alapjaontaté az a
kovetkeztetés, hogy a megkérdezett véllalatok égrattervezési gyakorlata
altalaban nem tikro6zi vissza a stratégia-alkotassaémben tamasztott
kovetelményeket.

2. Létrehozhat6 olyan integralt stratégiai értékeindszer, amely magaban foglalja
az egyes stratégiai opciok kockazati kitettségésadknszdr értékelését.

3. A vdllalati célok rendszerében meghatarozhatdé olganziigyi mutatdészam,
amely jovedelmeiségnek, illetve a finanszirozasi forrasok kolts@géntegralt
szambavételén alapul és ez a stratégiai terv elfegésagara vonatkozé
dontéshez hasznalhato fel.

4. A modszertani elemzés alapjan 0sszeallithatd egyanolstratégia-audit
modszertani leirds, amely magaban foglalla a gfité terv  bel§
konzisztenciajanak, megvalosithatosdganak, tetigs&gének vizsgélatat.

5. Az ISAM stratégia-értékelési rendszer tovabbfejles® olyan privatizacios
dontések, cégertékesitésekzettes pénzigyi alatamasztasara, illetve utélagos
ertékelésére is, ahol a tulajdon csokkenése, vagstimése utan is kimutathato

a vallalat és a koltségvetés, illetve az ered&jdanos kozotti kapcsolat.



2. Adatbazis és az alkalmazott médszerek ismertegs

2.1. Kérdiives megkérdezeés

A megkérdezéses, mint primer adaijfs horizontalis jellefy volt, azaz egymastol
fuggetlen vallalatok korében zajlott a vizsgalatkétatds Magyarorszagon zajlott, és
harom honapig tartott. Az adaigies primer jellegél adoddoan a vallalatoknal
korabban nem folyt ilyen jelléigkutatas, a beérkezett valaszok egy része objedit,
jellegi, masrészt menedzsmenti tapasztalaton nyugvo stivbjértékitéletet tikroz
vissza. A kérdivek cca. 50%-nak kikuldéséhez, illetve a visszedek valaszok
kiértékeléséhez az SPSS modellt hasznaltam. Aneohkikildott kérdivekre adott
valaszok kozvetlentl az SPSS (predictive analydafsvare and solutions) piackutatasi
alkalmazasaban kertiltek rogzitésre, a személyes; papu kérdives megkérdezések
eredménye xIs. forma&tummal kerllt a rendszerbe itédsra. A Kkereszttabla-
elemzésnél két valtozd kapcsolatat vizsgalom, ahagy a két kapcsolat mennyire
relevans, szignifikans. Az eredményeket az SPS&ren statisztikai alapjan elemzem.
Khi-négyzet prébaszamitasokat azért végeztem, lkogytassam, két valtozo kozott

statisztikai értelemben van-e — és ha igen milyénéki - sszefliggés.

A cégek jelenis részben a szolgéltatoi szektorba tartoznak (43%&Kereskedelem,
vendéglatas 39%-t képvisel, az egyéb kategorialuidpilogisztikai-, és iparvallalatok
tartoznak. A foglalkoztatasi szintek megoszlasaek@gyend mértéki, azaz a 106
alatti, 50 6 feletti és a kett kozotti alkalmazotti |étszam kategoériak kozel £/3/3 —
1/3 aranyt képviselnek. A vallalkozasok tobb mistef (57%) 2 milli6 Euro alatti
arbevétel-kategoriaba tartozik. A 1&sflétszamhatarral egyutt kell teljestilnie annak a
feltételeknek, miszerint mikro-vallalkozas esetéb&n éves nettd arbevétel vagy
mérlegbosszeg legfeljebb 2 millio Eurénak megféleborintésszeg (kortlbelll 600
millié Ft) lehet. A vallalatok hdromnegyede az elitridrom évben nyereséges volt. A
kerdsives megkérdezés megallapitasokbdl levonhaté - édiem az opcios tervezés,
illetve a kockazat-felmérés gyakorlatara vonatkezkovetkeztetéseket beépitem az

ISAM médszer elméletébe.



2.2. Stratégia-alkotas folyamata

Az elozetes kutatas eredményének figyelembe vétele aldpjtatdsomat a stratégia-
értékelés és stratégia-audit moddszertandnak fe§sse Osszpontositottam. Az
alabbiakban ismertetem az ISAM modszer lépéseiglyken végighaladva végezéet
el a stratégiai opciok meghatarozasa, a stratég@ok kiértékelése. Az Uzleti kiuldetes,
mint a szervezet alapnyilatkozata az értékrendeldteirasokkal van kapcsolatban, a
jovékép megfogalmazasa, mint a stratégiai Utirdny maghzasa a stratégiai tervezés
kiindulo pontja. A vallalati kiils és bel§ kdrnyezet elemzése csak a kildetésben és a
jovéképben foglaltaknak alarendelten térténhet megkoyezeti, vallalati diagnozis
(példaul SWOT analizis) felallitasa utdan hatarozhameg a hosszu tava célokat,
illetve ezek megvaldsitasat szolgald a stratégiiozatokat (példaul TOWS, BSM
Matrix, vagy SPACE analizis alapjan). A fejlesztégidszerek, forrasok meghatarozasa
a vallalati ertéklanc, illetve éforras elemzés alapjan valosithatd meg. Az ISAM
modszer disegiti ezeknek a |épéseknek a konzisztenciajt, felgamaton belili

integréltsagat. Azobb |épések mddszertani jellebiizaz alabbiakban ismertetetem.

2.3.Hosszu tavu célok, stratégiai iranyok meghatééiea

Miutan felmértem kornyezetet, és a loek6forrasokat, ki kellett jel6lném azokat a
lehetséges ,utakat”, amelyek egyikén vegig haladegvaldsulhat a vallalat vizioja. A
tervezési folyamat konzisztencia kdvetelményét diggnbe véve ezek a lépések
egymasra épulnekA stratégiai irAnyok, mint tervezési opcidk a statsz quo-t
0sszekdtik a vallalat jowkepével, hidat képezve a jelen és a j6\kozott, lehebvé
téve a kornyezeti kihivasoknak valé megfelelést @sstratégiai etforrasokhoz vald
hozzaférést. A stratégiai irany meghatdrozasakor méar Kkijeldljikk stratégia
megvalositdsat megalapozé feladat, - akcioterv téerns. Ebben az értelemben a
lehetséges stratégiai eszkdzrendszerek meghatatozagezem el a konzisztencia

kovetelményét szemddt tartva ehhez az kévetkémodszereket alkalmazom.



2.4. Az egyes tervezési opciok kockazati kitettsélgéesztelése, szamsiegitese

A kockazati kitettség felmérése és szamgsigEse soran szdmba vettem azokat az
eseteket, amelyekben azéaiekben feltart stratégiai tényidg mint lehetségek
.elszallhatnak”, varatlan események bekovetkezikgetna vallalati eéforrasok
erodalédhatnak, valamint nem sikerilhet adbeianyossagokat felszamolni. Ezt a fajta
megkozelités hozzasegitett, hogy minden egyes égiaat faktor esetében
végiggondoljam, hogy adott esetben mi jelenthetivalalat szamara a konkrét
kockazatot. Az igy feltart kockazatokat tipizaltaszerint, hogy a feltart események
pénzugyi, szervezeti, piaci, vagy koérnyezeti (mgkmmlasagi) termésiek-e. Az
ISAM mddszer tehat biztositja, hogy az egyes giiatékockazati tényedk egyedi
értéket kapjanak és igy a stratégia-értékelés kexitpkat és objektivitasat tovabb

erjsitsék.

2.5. Helyzetértékelés eredményére tamaszkodo gfictépciok értékelése.

A stratégia-értékelés tartalmilag a vizsgalt telozatok (opciok) midisitéseét jelenti.
Az alkalmazott ISAM maddszer azon alapul, hog§zetesen meghatarozott értékelési
szempontok alapjan 06sszehasonlituk az egyes agciOKA stratégiai opcidk
ertékelésének egyik dimenzi6ja az, hogy a vallkldtetésevel, illetve jaskepével
valé oOsszhangot vizsgaljuk meg, azaz az egyes &kozatban foglalt konkrét
célkitizések mennyire koherensek az altalanos célokkalldetés és joskép tehat
ebben az dsszefiiggésben a stratégia célok meghaddhmz nydjtanak keretet, igy az
ertékeléshez is igazodasi pontot jelentenek. Azkéhés masik dimenzidja a kulonléoz
stratégiai opciok egymassal toréedsszevetése. Ehhez az ISAM modszer kidolgozas
soran olyan értékelési szempontrendszert dolgoktaamelyben a stratégiai ténydz
értékelése, 6sszehasonlitdsa algoritmizaltan, WOB értékek alapjan torténik.

2.6. A ,legjobb stratégia” kivalasztas

A helyzetértékelés eredményére tamaszkodo strat@gieiok eértékelése soran a
felvazolt tervezeési forgatokdnyveket egymassal @gstettem és értékeltem, de az un.

legjobb stratégia kivalasztasa soran az ISAM madeeeetén belll még elléniztem,



hogy torténik-e véllalati értékndvekedés. A kockhxdtettség hataséat is tartalmazo
gazdasagi hozzaadott erték (EVA) szamitds arra m@lékee ad valaszt, hogy
megtérilnek-e a befektetetbke finanszirozasahoz kapcsolodd koltségek. Azeért
valasztottam az EVA alapu értékelést, mert véleragnyszerint ez a mutatd az
Ertékalapi Vezetés egyik leghatékonyabb eszkozeellein gy a stratégiai
tervezésben, mint a visszamérésben jol hasznalkegvizsgaltam a ,hagyomanyos”,
illetve a DCF tipusu vezetési, tervezési instrumerakat is, de az ISAM modszer
keretén belll a hozzaadott gazdasagi értéke bifibayleghatasosabbnak. A sulyozott
tokekdltség (WACC) szamitasa soran figyelembe vesaewrzsgalt opcidé kockazati
Kitettségét, ez utdébbi mértékével korrigalom a drdinértéket. A ,legjobb stratégia
kivalasztasa” utan az elfogadhatosagi vizsgalahd arrkérdésre ad valaszt, hogy a
kivalasztott opcié eredménye elégséges-e a forligsgk fedezetére. Amennyiben

erre negativ valasz szlletik, Ugy a stratégia-atkédlyamat kezstik elolrél.

2.7. Stratégia-audit

Az ISAM modszer alapjan kés#itratégia-audit kovetelmény- és szempontrendszerét
az alabbiakban részletezem. Mindenékela tervezesi kritériumokat szikséges
meghatarozni, amelyek teljesitésének megitélesadibpontja minden Gzleti terv
felllvizsgalatdnak. A jodre vonatkozd pénzigyi informaciok vizsgalata azblaila
alapelvek figyelembevételével torténik.

A konzisztencia vizsgalat magaban foglalja azoka&kil$ kérnyezeti adottsagoknak,
illetve a vallalati efforrasoknak az elemzeését, értekelesét, amelyekdarvezesi
informaciok is alapulnak, igy a jérve vonatkozd feltevések ©sszhangban vannak
egyrészt a menedzsment altal megfogalmazotékgppel, kildetéssel, masrészt a
jelenlegi (aktudlis) helyzetre vonatkozé megaliapikkal. A konzisztencia
vizsgalathoz tehat az auditornak meg kell bizongogoarrol, miszerint a kdrnyezeti és
belgy, vallalati adottsdgok 0Osszhangban vannak adér@vvonatkozé pénzugyi

informéacidkkal.

A megfelebség kovetelményének teljesilése feltételezi, hdggnotervezés-szakmai
kovetelményeket, versenyképességi tétker hataroz meg a menedzsment, amely
messzemaeafen figyelembe veszi a kornyezeti adottsagokatvildel$ ersforrasokat,

igy tehat azokat a stratégiai tén§lezt vizsgaljak, értékelik, amelyek alapien
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meghatarozzdk a vallalat gazdalkodasat, piaci mwdégét. A megfeléségi
kovetelmény teljesitése tehat feltételezi, hogyotapkus feltevések alkalmazasakor
figyelembe vettek minden lehetséges és jékerdtakeholder (érintetti) elvarast, - a
jellemzsen eredmény orientalt vallalatoknal itt tulajdonosivaras jelenik meg
markansan. Dolgozatomban a megfidéhi kdvetelmények mellett a teljes &éget is
vizsgdlom, véleményem szerint ez utObbi kategérg&a a tervezés szakmai
megfelebségét is feltételezi..

A megvalésithatésag a realis céliziéseket jelenti abbdl a szempontbdl, hogy a
stratégadk mennyire vették figyelembe példaul azfoerdsokat, a szakmai
felkészlltséget, a vallalati kulttrat, piaci helytea versenytarsak varhat6 reagalasat.
A megvalosithatosagi kovetelmény teljesitése teftigegiti, hogy a progndzisok és

célkitizések egyérteltren realisak.
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3. Az értekezésdbb megallapitasai

3.1. A kérdiives megkérdezeés

A kérdsives megkeérdezés célja az volt, hogy olydizetles kutatast végezzek el, amely
alapjan egy 0sszképet kapunk arrél, hogy milyen agyar vallalatok stratégiai
tervezési gyakorlata. Azzal a feltételezéssel éltbogy a stratégiai menedzsment
minden érintett vallalatnal jelen van. A megkérdexéllalati vezeik don® tdbbsége
(96%) nyilatkozott arrél, hogy az elmult évben késitek stratégiat. ugyanakkor a
valaszaddk csak kevesebb, mint fele (43%) készifbth tervezési forgatokonyvet a
stratégia-készités soran. Vizsgaltam azt is, hogyolab tervvaltozatot késsit
valaszaddk milyen mértékben vizsgaltak felll és ositbttak a stratégiajukat, - ez az
arany70% volt. Az alternativat ki nem dolgozok 38%#H a modositassal, mindez arra
utal, hogy a stratégiai tervek kidolgozasa soram sé&erilt olyan tervezési opcidkat
kidolgozni a stratégaknak, amelyek kdzil a ,legjolditozat kivalasztasa garantélhatta
volna a célkiizések idtallésagat. A valtozé kérnyezetben a piac (62%givie a
makro-gazdasagi feltételek modosulasa (51%) nagyoedieki, mint a vallalati bels
eréforrasok, kompetenciak valtozasa (29%), ez az aafansag is azt jelzi, hogy a
vallalatok jelents hanyadanal elmarad vagy nem elégséges &@for@sok,
kompetenciak tudatos fejlesztése. Mindez 6sszefiiggckazatkezeléssel is, hiszen a
szervezeti, human kockazatok felmérésének igénye tuelatosult olyan mértékben,
mint a kornyezeti tényék vizsgalata, ennek modszere nem ismert széleeROiy
kérdbives megkérdezés eredményei alapjan az a vélemémyakalt ki, hogy a
stratégiai menedzsment fé&jlesét jeleritisen segitheti egy olyan stratégiai tervezeési és
ellensrzési moddszer kidolgozasa, amelyben a stratéeg@adk egyes elemei egy
integralt rendszer részét képezik, az egyes résufatok egymasra épllnek, és a

kockazat-felmérés folyamata beéplil a stratégideldébe.
A feldolgozott valaszok alapjan kijelentbethogy a stratégiai tervezés altalanos

gyakorlata nem tukrozi vissza a konzisztens stiatagotassal szemben tamasztott

kovetelményeket.
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3.2. A vizsgalt vallalat stratégigdjanak értékelése

Megallapithaté tehat, hogy a CARGO VALLALAT lizlettratégiadja 2006-ban nem
vette szamitasba a recesszid hatasait €s nemidolgézott Uzleti terve a veszteségek
enyhitésére. A stratégiai partner megjelenése tmapitotta az elszenvedett karokat,
ilyen mértéki piaci teljesitmény cstkkenésre az (j tulajdonas gelt felkészilve. Azt
vizsgaltam a tovabbiakban, hogy a 2006 évi stratdgdolgozasakor, az akkor
rendelkezésre allé informéacidk birtokdban készigtiet volna mas stratégia etiér
megkozelitéssel és mobdszerrel. Amennyiben nem ntbrtéolna meg a
tulajdonosvéltozassal jard stratégiai iranyvaltagy a forrashiany miatt elmaradtak
volna a fejlesztések (példaul vontatokapacitasyabalat versenyképessége tovabb

romlott volna.

Kett6 stratégiai opciot vizsgaltam, a két stratégiatozdtot 6sszevetettem a vallalati
jovéképpel és megallapitottam, hogy mindkét opcié ermsizhangban van. Ez utan
megvizsgaltam, hogy az egyes tervvaltozatok tadahék-e az ére meghatarozott
premisszarendszerrel ©6sszhangban 6 legélkitizéseket, igy a teljes Kiség
kovetelményének vald megfelelést ellemtem. A helyzetértékelés eredményére
tamaszkodo stratégiai opciok értékelése soran té ketockdzati kitettség hatasat is
tartalmazé — valtozatot 6sszehasonlitottam egyrhassaalapjan a magasabb SWOT
ertékek alapjan a 2. opciot értékeltem magasabhbteszi A ,legjobb stratégia
kivalasztdsa” utan az elfogadhat6sagi vizsgalaars@zt vizsgaltam, hogy az egyes
opciok jovedelmedségi szintle elégséges-e a forraskoltségek fedezeté
Megallapitottam, hogy — még a magasabb SWOT érntékka@asztott ,2”. tervvaltozat
sem — tartalmaz elégséges eredményt, igy a gaidasagpadott értekek is negativak.
Utélag mar megallapithatjuk, hogy gazdasagi rec@dstasara a tényleges bevételi és
eredményadatok elmaradtak adadanyos tervszamoktdl (2008 és 2009 évi adatok
nyilvanosak).

3.3. Stratégia-audit

Elvégeztem az auditori kérdésekre adott valaszaktédielését, ennek alapjan az
alabbiakban ismertetem a CARGO VALLALAT stratégrajavonatkozo auditori

véleményt:
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.Elvégeztem a stratégia vizsgalatat adjiesvonatkozé Uzleti és pénzigyi informaciok
elemzése alapjan. A vallalat menedzsmentje delelz ebrejelzésért, beleértve azon
feltevéseket és értékeléseket is, amelyek az Ugtediégia iranyat megszabjak. A
vallalati kornyezet, valamint azéorrasok és kompetenciak felmérése olyan mértékben
valésult meg, amely leh&té teszi a stratégiai tényide azonositasat és értékelését,
ugyanakkor a gazdasagi visszaesés {dolége és hatasa nem épllt be a
kockazatelemzésbe. A vdllalati adottsagok, k&degek, feltart kockazatok, valamint
tervezeési premisszak vizsgalata alapjan ugy itéleeg, hogy ezek a feltevések nem
képezik elfogadhat6 alapjat azdmedjelzéseknek, igy a teljes K8ég kdvetelményét a

terv nem elégiti ki.”

Az elérejelzések valos tervezési opciokat tartalmaznakegyes Uzleti tervvaltozatok
lényeges valasztasi és értékelési léhdget biztositanak a tulajdonosok, illetve
menedzsment részére. Bar az értékelési premissisaemtartalmazza a befekiet
hozamelvarast, a péenzigybedjelzések alapjan a forraskoéltséget meghaladarerey
nem mutathaté ki, azaz pozitiv gazdasagi hozzaadat nem biztosithatd. A stratégiai
célkitizések olyan jovedelmégégi, pénzlgyi é€s vagyoni szintet hatdroznak meg,
amelyek a tervezési perioduson bellil nem biztésigd sajat és idegen forras
koltségének megtérilését, ugyanakkor mas (példadofyaltatdsok fedezetszintjére,
piaci részesedésre vonatkozd) stratégiai célokesitjebek. A stratégiai ceélok
megvaldsitasa leh#té teszi a vallalat jaképében, kildetésében megfogalmazottak
elérését, mindehhez a kdrnyezeti és ddelstratégiai ténydk, adottsagok
figyelembevétele is megtortént, ugyanakkor a péyiziiggtérulésre vonatkozé doéntés

csak 1-es mibsitést kapott, igy a stratégia korlatozottan téigtitkoherensnek.
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4. Az értekezés Uj, illetve Gjszeaf eredményei

A kutatasommal kapcsolatban azt tekintem () eregmgn amely a stratégiai
menedzsmenttudomany fejlesztéseéhez eddig nem akatin modszerrel, Ujfajta
megkozelitéssel, () Osszefliggések meghatarozasg@ral hozza. A kutatasi
eredményeket Ujsz@mek tartom, amennyiben azok mar korabban kidoldotmtégiai

menedzsment elmélet vagy moddszer tovabbfejlesagsédapcsolodnak. Ezek az
eredmények rekonstrualhatok, azaz azonos, vagynliaddrilmények kozott a

megismételt kutatds azonos vagy hasonlé eredméngseél teszi leh&ié.

A stratégia-értékelés szakirodalmaban sok modsaktunk arra vonatkoz6an, hogyan
meérjik fel a kornyezeti, illetve vallalati straté@gitenyesdket, milyen modszerekkel
hatarozunk meg stratégiai opciokat és valasztjulezek kozil a legsikeresebbnek
gondolt valtozatot. Kutatdsom soran e témaval kaptdsan az Gjszéség akkor merult
fel, mikor az értékelési folyamat sordn az egyedstk szerves részévé tettem a
stratégia-alkotassal és — értékeléssel szemberszéottakovetelmeényeket, illetve ezek
betartasat, ugy, mint:

> teljeskofiség

» konzisztencia

> elfogadhatdsag

E kovetelmények teljesilését nemcsak szubjektivitgélég alapjan ésitjik vagy
cafoljuk meg, hanem az ISAM modszer alapjan végzeétmitasokkal ésitjuk az
értékelési és kivalasztasi folyamat integritasat obgektivitasat. Uj eredményként
tekintem azt, hogy a stratégia-értékelés folyamdat'>o modszer beépitésével
fejlesztem. Uj eredmény: (1.) A kockazati kitettségrési eredményének beépitése
erositi az értékelés komplexitdsat, (2.) a gazdasamizdmdott érték szamitasa
hozzajarul az elfogadhatdsag objektivebb megitéézsé

A stratégia-audit a mérés, visszacsatolas viszgnylp tertlete. A kutatasomban
kidolgozott moddszer Ujsz&ésegét abban latom, hogy az értékelési folyamattal
dsszhangban kidolgozott kovetelmény rendszer atégimmauditot a stratégiai

menedzsment szerves részéve teszi. A aheghatarozott szempontrendszer szerinti
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kérdéslista OsszedllitAsa, a valaszok pontozaseketyse és az auditori jelentés
tartalma, formdja a kutatas Uj eredményei kbzézaek.

A privatizacids dontések @észitésében, illetve értékelésében a gazdasagaadatt
ertéknek és a stratégia valtds hatasanak pénzibejezkit megjelenitése az ISAM
mobdszer hasznélatanak egy alternativ felhasznédgletét jelenti. E szempontok
kiemelését, a dontési algoritmus kidolgozasat aatksbmhoz kapcsoléddan Uj
eredménynek tekintem.

Az integralt stratégia-értékeks stratégia-audit rendszer elemei és ezek kajutZsai

az aldbbiak szerint irhatok le (1. abra):

— — | — - ‘_H_ —_ i— — — — — | — — — —_— — — — — — 1
— ~——
P Kilsa :
Vi = 8 Kockazat % ) }:I.uzmadutt
. Ertékeléc Erték (EVA)
.'. W
l‘ll -I|I
I|I o L P '|I
I JD'H'I: lkeep H]_ﬁ” Ett;'abegﬁ-'ar Y ig!fha!& .
- g ki T o i Monitoring
|  Hildetés Célok Ertchelés, Mat. Tp:mu
| T(Iua'.l.aﬂta'rs |
\ |
III |.|I
".,"' Y | ..,-'I_
N, Belsa Kockazat = Gazdasagi
™ Audit = Ertekelas . Hozzdaadott J
Erték [Eva)
,._T_ = e '

1. abra: Stratégia menedzsment ISAM modell

Forras: sajat sszedllitas

(i) A kildetés, jovkép — SWOT elemzés — hosszu-tavu célok meghat&@zas
ISAM rendszer alapjait képezik, inputot jelenteaakértékelési és audit

folyamathoz.
(i) A stratégiai opciok 0Osszeallitasa a SWOT elémzeredményeinek

figyelembevételével torténik biztositva a kornyezehivadsokkal és a véllalati
er6forrasokkal tortéé 6sszhangot. A stratégiai opcidk meghatarozasahitw's,

SPACE és BSM Matrix modszereket hasznalom fel.
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(iii) A "legjobb stratégia” kivalasztasa a 2. Poatbdefiniélt opciok kozul torténik a
kockézati kitettséggel korrigalt ISAM érték alapjaA kivalasztas Il. szintjén
torténik az ,elégséges” penzugyi kbvetelmény medfiségének vizsgalata, azaz a

Gazdasagi Hozzaadott Erték (EVA) szamitasa.

(iv) A stratégia audit a stratégia megfésgének, konzisztencigjanak és
elfogadhatésaganak vizsgalatat és dsitését foglalja magaban. E kbévetelmények
teljesilésének elemzése az ISAM mobdszer alapjateniér A vizsgalathoz

szikséges input késtles megkérdezées eredménye alapjan all 6ssze.

A stratégia-értékelés és stratégia-audit elemeinelk2. abra) integraltsaga egy
Ujfajta elméleti modszertani megkozelitést és eszkb jelenthet a stratégiai
menedzsmentben. Az ISAM maoOdszer hasznalata a valkdl gyakorlatban
hozz4jarulhat a tervezési, stratégia-alkotasi folymat megbizhatésaganak

javitdsahoz, szakmai szinvonalanak emeléséhez.

lowskap, kildetes,
hosszi-taw célok

4

~Legjobb” stratégia kivalasztasa - Kockazati kitettseggel
korrigalt SWOT érték, Gazdasagi Hozzdadott Erték,

-t T

| Stratégiai opcidk — TOWS, SPACE, BSM Matrix |

Kérnyezet - SWOT Erdforrasok - SWOT

2 abra: ISAM modszer elemi

Forras: sajat 6sszedllitas
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A kutatdsom targyéat képémaodszertani fejlesztés sorahipotézisekmegedsitése
vagy elfogadasa az alabbiak szerint tortént:

1. hipotézis: hipotézist medeitem és elfogadom.

Indoklas: A megkérdezett vallalatok mindésszese®4& dolgozott ki opcidkat a
stratégiai tervezeés soran, ezen belll 70%-uk vél@sazt, hogy felllvizsgaltak és
modositottak célkiizéseiket. A tervezeési kockazatok felmérésében aipgm és a

piaci kockazatok dominaltak
2. hipotézis: a hipotézist megsitem és elfogadom.

Indoklas: Az ISAM modell szerves részét képezi akidaat kitettség mérése. A
nem vart esemény bekovetkezésének valGseyere és hatasara vonatkozo becslés
eés szamszaki értekelés lahai teszi a kockazati kitettség mérését és a sitaatég

opcidk értekeléseénél ennek figyelembe vételét.
3. hipotézis: a hipotézist megsitem és elfogadom.

Indoklas: A gazdaséagi hozzaadott érték (EVA) szasaitsoran az Uzleti terv addzas
utani Uzemi eredményét vetjik 0Ossze az igénybesatit és idegen forras
koltségével. Amennyiben a tervezett eredmény nefjt figdezetet a lekotehd
forrdsok atlagos koltségére, agy a vizsgalt tetezat nem felel meg az
elfogadhatdsagi kovetelményeknek. Az ISAM modelllzermagasabb kockéazatu
stratégiai opcid magasabb WACC (sulyozott, atlagkekoltség) értéket von maga

utan.
4. hipotézis: a hipotézist megsitem és elfogadom.

Indoklas: A stratégia felllvizsgalata soran az ISAKodell alapjan a
célkitizéseknek a jaképpel és kildetéssel, valamint a kornyezeti ésalaéil

diagndzis eredményével vald konzisztenciat vizefalgs értékeljuk. A teljes
koriség kovetelménye a SWOT elemzés és a kockadzaépéikszeallitasa soran
azonositott és értekelt stratégiai térij@e vonatkozik. A megvalosithatosag
vizsgalata sordn az auditor a stratégia realitdgékeli. A stratégia-audit soran a
feltett kérdésekre adott valaszok értékeléséreelmeghatarozott osztalyozasi

szempontrendszer szerint torténik.
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5. hipotézis: A hipotézist medeitem és elfogadom.

Indoklas: A ®ketranzakcio @it szamolt vallalati gazdasagi hozzaadott eérték
(EVA), és az ezutan kalkulalt — a stratégiavaltagasat is figyelembe véw EVA
érték 0sszehasonlitdsa iranymutatdsul szolgél watppécios dontés pénzigyi
szemlélei megitéléséhez. Ez a modszer |6kéget nydjt arra, hogy a tulajdonos

szempontjabol vizsgaljuk a megtérilésnek és aztdieaamnak az alakulasat.
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5. Az eredmények elméleti-gyakorlati hasznosithataga

5.1. Stratégia-értékelés

Olyan stratégiai érték&éimutatoszamrendszer felallitasat céloztam meg,yamagaban
foglalja az egyes stratégiai valtozatok kockazatiképesseégének, jévedelnésggi
szintjének, eszkdzhatékonysaganak, valamint finevezatosdganak felmérését. Az
értékelési szempontok kdzott szamolok a finansagioforrasok dkekoltségével is. A
stratégia vegrehajtasat segiti, ha a cé@&tések alacsonyabb veéetszintre is
tovabbonthatdéak, a moddszer alkalmazhatosagat tésmyebbé, ha a visszamérés
vallalati, kbnyvelt adatotokra tAmaszkodik. A mdéetsani javaslat az alabbi egymasra
epub, integralt stratégia-alkotasi lépéseket foglalggdiban:

> a helyzetértékelés eredményéenek dagamokon alapulo értékelése,

> a helyzetértekelés eredményére tamaszkodo striabggiak elkészitése,

> az egyes opcidk kockazati kitettseégének tesztebzsenszdisitése,

> a helyzetértékelés eredményeére tmaszkodo striabggiak kiértekelése,

> a ,legjobb stratégia kivalasztasa”.
A ,legjobb stratégia” kivalasztasa stratégiai észigyi celkitizések alapjan torténik.
Kutatasom egyik része a pénzugyi mutatészamokdil bejazdasagi hozzaadott érték
(EVA) alapu, a kockézati kitettség vizsgalatanakderényét is magaban foglald
értékelési modszer tovabbfejlesztésére iranyult. kilolgozott stratégia-értékiel
modszer egyrészt hozzajarul a stratégiai menedzsodomany fefpdéséhez, masrészt
az ISAM modszer alkalmazasa javitia a vallalatokvdaeési gyakorlatanak a

megbizhatdésagat.

5.2. Stratégia-audit

A jelenlegi - 3400. témaszamu, a ,.dd® vonatkozd pénzigyi informaciok vizsgalata”
cimi - Nemzetkdzi Bizonyossagot NyuUjtdé Szolgaltatasiangard célja, hogy
.Standardokat alakitson ki, és iranymutatassal gsgjan olyan megbizasokhoz,
amelyek értelmében jéve vonatkoz6 pénzigyi informaciokat kell megvizegéts

azokrél jelentést adni, beleértve a legjobb beesléalapuld feltevésekkel és a

hipotetikus feltevésekkel kapcsolatos vizsgalagarasokat is”. A stratégia-audit

menedzsment szemlélet hiszen nem etsorban szamviteli, pénzigyi kérdésekre

19



fokuszal, hanem a vdllalat ikodésének teljes vertikumat elemzi, értékeli. Az

érvényben le§ standard célja, hogy irAnymutatassal szolgaljovete értékeléséhez,

mindezek soran a jéve vonatkozO pénzigyi informaciokat (lUzleti tervag) alabbi

kriteriumok, kévetelmények alapjan kell megvizsgés véleményt alkotni:

»A vizsgalati eljardsok jellegének, Utemezésénekegedelmének meghatérozasakor a

konyvvizsgaldnak az alabbi szempontokat kell szKitt &rtania”:

(@) lényeges hibas allitas valosmsage;

(b) a korabbi megbizasok alatt szerzett ismeretei;

(c) a vezetés szakértelme a §é& vonatkozé pénzigyi informaciok 6sszeallitasa
tekintetében;

(d) milyen meértékben befolyasolja a {ire vonatkozo pénzigyi informacidkat a
vezetés vélemeénye; valamint

(e) az alatdmaszt6 adatok megiéhadlta és megbizhatésaga.

A stratégia- audit kidolgozott modszertanadvii a stratégiai menedzsment
szakirodalmat, ugyanakkor az audit elvégzésessier a stratégiai tervek

megbizhatbsagat, hitelességét.

5.3. Privatizacios dontések

A bemutatott ISAM modszer egyik lehetséges fejiesiziranya lehet egy olyan
privatizacios dontési modell kidolgozasa, amelyulajtionosvaltas és az ezzel jaro
Uzleti stratégia-értékelési opcioként szerepel. @dell alkalmazasanak feltétele, hogy
az allam, mint tulajdonos a privatizacié utén idetizés koltségvetési kapcsolatban
maradjon a vallalattal. Az ISAM modell alkalmazasgly esettanulmanyon keresztiil
mutattam be, célom volt az értékelési algoritmuszentalasa, a szamok nem a
tényleges tranzakcié adatait tikrozik. Migla modell kiterjesztésének lebségét
ismertetem, roviden attekintem a vallalat, illetideti érték meghatarozasara hasznalt
»hagyomanyos” médszereket.

A dolgozatban bemutatott dontési modell az ISAM sxr&il tovabbfejlesztésének egy
lehetséges iranya. Privatizacios dontésekben alggnkérdések jatszanak tzerepet,

az értékesiteridvallalat tzleti stratégia valtozasdnak hatasdadléa nem jelentkezik a
dontésekben. Masik jelleiz hidnyossdga a  hagyomanyos  értékelési

szempontrendszernek, hogy a tulajdonosi dontésedkkrgy elvalnak az (zleti,
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koltségvetési jellefy szamitasoktol. A javasolt modszertani fejleszi@siy az integritas
irAnyaba mutat, bar a leirt algoritmus tovabbi fiithsokat igényel (példaul az
alkalmazott kamatldbak meghatarozasa), ez azonban meghaladja dolgozatom

kereteit.

5.4. Az ISAM modell integraltsaga, elemeinek kapiega

A stratégia-értékelés a stratégia-audit kapcsokatat dbran keresztil szemléltetem. A
stratégiai opciok értékelési szempontjai egybertratégia audit alapvétvizsgalati
szempontjait is meghatarozzak, ugy mint a medfsé), konzisztencia és

elfogadhatdsag.

STRATEGIAI OPCIOK
ERTEKELESEMEK 1SAM

ELEMEI
% KOCKAZATI > KORNYEZET
E TELIESKORUSEG, KITETTSEGGEL ___, EROFORRASOK. T
€ MEGFELELOSEG KORRIGALT SwWoK KEPESSEGEK =
= ERTEKELES “ =
= ERTEKELG / 10vOKEP, S
£ KONZISZTENCIA MATRI (BSM), /= KULDETES, g
= SPACE CELOK m
e ELEMZES, =0
E TOWS.
2 . - JOVEDELMEZOSEG
=  ELFOGADHATOSAG GAZDASAGI - iROZA
K » HOZZAADOTT - FinANSzROzZAS
= ERTEK — EVA S ESZKOZHATEKOMYSAG
= SZAMITAS

3. abra: A stratégia-értékelésé a stratégia-auditdpcsolata.

Forras: sajat sszedllitas

A megfelebségi a kornyezeti tényék és a vallalati éforrdsok, illetve képességek
felmérésének teljes kiisegét é€s a feldolgozott informéacidk relevanciajanasiti.
Ehhez a kockazati kitettség figyelembe vételévsetéallitott SWOT elemzés ad alapot.
A konzisztencia vizsgalat az célhierarchia szing&i 6sszhangjat, valamint a hosszu-
tavl célok és a SWOT elemzés megallapitasainalmdwaigjara” ad valaszt. Ehhez az
elemzéshez modell harom mddszert hasznal: BSM xn&RACE elemzés és TOWS

részstratégiak meghatarozasa.
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Az elfogadhat6sdg elemzése a stratégiai célok kazpénzigyi tipusu &lejelzések
vizsgalatara fokuszal, ezzel adva valaszt arra@ésée is, hogy a tulajdonosi elvarasok
teljesilése mellett a tervek megvalosithatésaga ngien alatdmasztott pénzigyi
szempontbdl.

Az ISAM modellen belil az egyes részfolyamatok erédyei egymasra épiilnek, a
mobdszer integraltsaga és eleminek konzisztenciatadithat6. A kidolgozott médszer
gyakorlati felhasznaldsa egyrészt az Uzleti életiprithatja a stratégiai tervek
megbizhatésagat, masrészt a stratégia menedzsrkithsaban a stratégia alkotas

folyamatanak szemléltetésére lehet alkalmazni.
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