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BOGEL Gyorgy

A VALLALATI DIVIZIOK
PENZUGYI ERTEKELESE

Minden olyan villalat, amely decentralizilt, nyereségkozpontos (diviziondlis) rendszert mikodtet, szembenéz a diviziok
pénziigyi értékelésének problémajaval. A tanulmény elGszor altalinos leirast ad a divizionalis rendszerekrdl, megvilagit-
va azt a szervezeti hatteret, amelyben az értékelési munkat el kell végezni, majd rdmutat arra, hogy az output-szabalyo-
24s0s rendszerben milyen jelentds szerepe van a részlegek pénziigyi mutatéinak. A mésodik rész az egyes mutatészamok
kiszamitasahoz vazol fel egy lehetséges sémat. A harmadik szakasz a leggyakrabban hasznalt pénziigyi mutatokkal fog-
lalkozik, kiilonos tekintettel a tékemegtériilés (ROI) mutatdjanak kiszimitdsara, alkalmazisinak el6nyeire és hatranyai-
ra. Az utolso részben a szerz6 roviden kitér arra, hogy milyen hatranyok szarmazhatnak az eltillzott pénziigyi szemlélet-

bél.

A divizionalis rendszert hiba volna pusztdn szervezeti ab-
raként felfogni. Komplex struktirdrdl és mdkodési mddrdl
van sz6, amelynek a stabil és a dinamikus elemei egyardnt
fontosak.

Diviziondlis rendszerben dltaldban olyan vallalatok mui-
kodnek, amelyek tobb, egymdstdl jol elvdlaszthatd tizletdgban
tevékenykednek (vagy egy iizletdgban, de j6l elhatdrolhato te-
rilleteken). A rendszert alkalmaz6 vallalatok az egyes tizleta-
gaikat tokebefektetésekként kezelik, és azt vizsgdljdk, hogy
milyen ezeknek a befektetéseknek a jovedelmezdsége. Ha az
elvart jovedelmezdség nem biztosithatd, a rendelkezésre 4ll6
t6két dtcsoportositjdk: iizletdgakat zarnak be és vjakat nyitnak
meg, esetenként véillalaton kiviili befektetési lehetGségeket ke-
resnek.

A diviziondlis forma elterjedtsége és a véllalatok mérete
kozott van Osszefiiggés, de nem egyérielmd: a dontd szempont
az lizletdgak szétvilaszthatdsdga, viszonylagos fiiggetlensége.
Arra is taldlhatunk példdt, hogy néhany tucat alkalmazottal
dolgozé cégek sikeresen dolgoznak diviziondlis vagy ahhoz
kozel 4116 rendszerben (lisd pl. Makara 1987). Ha a divizidk-
bol tarsasdgokat szerveznek, amelyek tulajdonosi szdlakon
kapcsolédnak a kozponthoz, holdingstruktirat kapunk; ilyen
rendszerre tért 4t a kilencvenes évek elején példdul a hazai
VIDEOTON, vagy Bdbolna.

A diviziék a rendszer alapegységei. Elméletileg divizié
szervezhetd minden olyan iizletdghdl (szoktdk ezeket iizleti
sejteknek, stratégiai iizleti egységeknek is nevezni), amelyek-
be a véllalat (pontosabban a véllalat tulajdonosai) t6két fektet-
nek be nyereség reményében. A legegyszeriibb esetben
egyegy divizié valamilyen termék/piac kombindciét fed le:
meghatdrozott terméket dllit eld, vagy meghatdrozott szolgdl-
tatdst nydjt egy adott piaci teriilet szdmdra.
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A divizidk bevételeit és kiaddsait egymdstdl elhatdrolva
mutatjdk ki. Ez teremti meg az elszdmoldsi alapot nyere-
ségkozpontként valé mikodtetésiikhdz. A szakirodalomban
t6bbféle példat taldlhatunk a nyereségkdzpontok és a befekte-
tési kozpontok fogalmi elhatdroldsira, bar az elhatérolds méd-
ja nem mindig azonos. (Ldsd errdl pl. Dobdk 1988 vagy
Lucey 1991.) A tovdbbiakban hasznélt definicid szerint a
nyereségkdzpont olyan szervezeti egység, amely a
bevételekért, a koltségekért és a belSlik szdrmaztatott
nyereségért felelds. A befektetési kozpont meghatdrozdsa
ennél bdvebb: olyan nyereségkozpont, amely a befektetett
t6kéhez viszonyitott nyereségért felelds, azaz a nyereség/téke
hényadosért.

A divizié nyereségéért a divizié vezetGje, illetve dolgozdi
feleldsek. A nyereségért vald feleldsség nagyfokd onallésdg-
gal pirosul. Az alapelvet igy lehetne megfogalmazni: ha vala-
ki felel6s a nyereségért, akkor rendelkeznie kell mindazokkal
a funkciokkal, hatdskorrel, dontési jogositvanyokkal, ame-
lyekkel a nyereségét szdmottevé mért€kben befolyédsolni tud-
ja. A val6sdgban ez persze nem jelent teljes 6ndlldsigot, de a
kototiségek egy elfogadhaté mértéket nem haladhatnak
meg.

Ha a diviziok egymdst6l j6! elhatdrolhaték, akkor egyér-
telmden megallapithatd, hogy melyik milyen mértékben és
milyen elGjellel jarul hozzd a villalat mint egész nyereségé-
hez. Az elhatdroldst azonban nem lehet mindig probléma nél-
kiil megoldani. A létrehozott nyereségkdzpontok nagy valé-
szindséggel nem lesznek teljes mértékben fiiggetlenek egy-
mistol, rdaddsul erre nem is célszerd torekedni; el6fordulhat
tehét, hogy az egyik divizi0 félkész terméket ad 4t egy mésik-
nak tovdbbfeldolgozdsra, vagy valamilyen szolgdltatdst nydjt
annak.
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A tapasztalatok azt mutatjdk, hogy bizonyos nagysigd
belsd Osszefonddasokat a diviziondlis rendszer ,kibir™; az
egymdssal kapcsolatban 4ll6 egységeket nem kell feltétienil
Osszevonni, vagy nem kell okvetleniil 4ttérni funkciondlis
rendszerre. A problémat a kapcsolatokat rendezd “‘belss piac”
megfelel kialakitisdval lehet megoldani. Ehhez - egyebek
kozott - dtgondolt belsd drrendszerre van szitkség. (Ldsd errdl
Bégel 1994)

A villalat adottsdgaitdl fiiggden a diviziék magasabb
szintd nyereségkozpontokba szervezhetk. Az angol nyelvte-
riileteken ezeket dltaldban csoportoknak (group) nevezik, s
nem tévesztenddk 6ssze a holdingok 4ltal dsszefogott csopor-
tokkal. A csoport vezetdje t10bb nyereségkdzpontot irdnyit,
esetleg ehhez 6nallo torzskarral is rendelkezik, €s az igy 1éire-
jott egység mint egész is nyereségkdzpontot alkot.

A tulajdonosok érdekeit képviseld véllalati csicsvezetés
alapvetd feladata az, hogy felmérje az egyes divizidk jovede-
lemtermel§ képességét, és ennek alapjin befektetési dontése-
ket hozzon. Ezek a dontések hosszi tdvra szdlnak, stratégiai
jellegtiek.

A fentebb emlitett csoportos megolddsoktd! eltekintve a
divizidk 4ltaldban kozvetleniil a véllalat csticsvezetéséhez
(igazgatdjihoz) kapcsolddnak. Ez is arra utal, hogy az 6néllo-
sdguk nagy, irdnyitdsuk a kivételek elve alapjin torténik. A
csticsvezetés a divizidkon kiviil egy vallalati kozpontot is ird-
nyit. A vallalati kozpontba tartozd szervezeti egységek a funk-
cidik szempontjabol két csoportba sorolhatok. Egy részitknek
a csticsvezetés irdnyitdsi munkdjdnak segitése a feladata. Koz-
remikodnek a tervezésben, a divizidk eredményeinek elemzé-
sében, iizletpolitikai (befektetési) dontéseket készitenek eld,
vallalati szintd kiils6 kapcsolatokat dpolnak, személyzeti don-
téseket alapoznak meg stb. Ezeket stratégiai funkcidknak ne-
vezhetjiikk. A masik csoport tagjait szolgaltaté részlegeknek
hivhatjuk. Ide tartozhatnak mindazok az egységek, amelyek
valamilyen szolgéltatdst (pl. karbantartds, sz4llitds, piackuta-
t4s, rekldm) nydjtanak a divizidknak. Olyan szolgéltatdst,
amelyet kozpontositott formaban célszertibben, gazdasigosab-
ban lehet megszervezni, és amely kdzpontositds nem sérti a
divizi6k ondilosdgdt. Persze a valdsdgban a hatdrvonalak nem
mindig élesek: ugyanannak a kozponti egységnek stratégiai és
szolgaltatasi funkcidi egyarant lehetnek.

Az elszamolasi rendszer

A divizik elszdmoldsi rendszerére nem lehet ltaldnos,
minden koriilmények kozott kivetendd receptet adni. fgy a
téma targyaldsdra azt a megolddst vdlasztjuk, hogy példaként
bemutatunk egy lehetséges sémat, &s ennek kapesén utalunk a
kiilonbozd varidnsokra, problémdakra. Egy ilyen séma
kialakuldsdnal elsGdlegesen két szempontot kell figyelembe
venni:

» legyen kimutathatd, hogy a divizidk a sajit dontéseikkel
milyen koltségeket és bevételeket dllitottak eld: igy
érvényesithetd az credményért vald feleldsség;

» avillalati kdzpont kapjon minél pontosabb informécidkat
a befektetési, t6keelosztdsi dontésekhez.

1. téblazar

Divizi6k elszamol4sanak rendje (példa)

1. A divizi6 bevétele

2. minusz: a divizié kozvetlen koltségei

3. ADIVIZIO FEDEZETE

4. minusz: a divizi6 dltal ellenSrzott 4ltaldnos koltségek
5. minusz: a divizié 4ltal ellendrzott 4ll6eszkozok ér-
tékcsokkenése

6. ADIVIiZIO ALTAL ELLENGRZOTT NYERESEG

7. minusz: a divizié dltal nem ellendrzott dltaldnos koltsé-
gek

8. minusz: a divizié dltal nem ellendrzott alldeszkozok ér-
tékcsokkenése

9. A DIVIZIO BRUTTO NYERESEGE

10. minusz: a diviziéra terhelt vallalati dltaldnos koltsé-
gek

11. A DIVIZIO NETTO NYERESEGE

12. minusz: add

13. ADIVIZIO ADOZAS UTANI NYERESEGE

Haladjunk most végig a fenti séma egyes 1épcséfokain!

1. A divizi6 bevétele. Ha a kereskedelmi funkci6 decent-
ralizdlt - ez a diviziondlis rendszerekben 4ltaldban igy is van
-, és ha feltételezziik, hogy a belsd piac jol mikddik, a belsd
drak tisztazottak, akkor a bevételek diviziok kozotti szétosztd-
sa nem jelent nagy problémat.

A gondot inkdbb az okozza, hogy mely ponttdl szdmitva
tekintiink egy bevéielt bevételnek. A diviziondlis rendszert al-
kalmazé villalatoknal a pénziigyi funkciét 4ltaldban decentra-
lizdljak. Az érdekeltség szempontjdbol nyilvdn nem mindegy,
hogy egy adott tételt az dru kiszallitds4tol, a szdmlaz4stdl
vagy a pénz befolydsitdl tekintiink-e bevételnek, illetve egy
divizi6 bevételének. Ki a felelSs a vevek fizetGképességének
vizsgdlatdért? Milyen informdicidt kapnak err6l a divizidk?
Kinek a dolga a szdmlazas? Ki a felel6s a kintlevGségek be-
hajtdsdért? Olyan kérdések ezek, amelyek megvilaszoldsa be-
folyést gyakorol az elszdmoldsok készitésének modszerére is.

2. A divizié kozvetlen koltségei. Ezek az esetek dontd
tobbségében a divizidk 4ltal ellendrzott (termelési) koltségek:
anyag-, bér-, energiakoliség stb. Olyan tételekrdl van szd,
amelyek alakitisa egyértelmden a divizidk hatdskorébe tarto-
zik. A belsg elszdmolds kérdése itt is megjelenhet: ami az 4ta-
dé divizi6é szdmara bevétel, az az dtvevonél koltség.

3. A divizi6 fedezete. A divizi6é szempontjibdl ennek az
osszegnek kell fedezetet nydjtani a divizid 4ltaldnos koltségei-
re és nyereségére. A véllalat mint egész a divizid nyereségét is
fedezetnek tekintheti; ez definici6 kérdése. Mindenesetre a di-
vizi fedezete igen fontos mutatd: az egyes divizidk fedezetvi-
seld képességét ugyanigy figyelembe kell venni a dontések-
nél, mint a termékszerkezettel kapcsolatban az egyes terméke-
két. Tévedés ugyanis azt hinni, hogy egy veszteséges divizié
felszdmoldsa automatikusan ngvelni fogja a villalat nyeresé-
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gét: a divizi6 altal “fedezett” dltalanos koltségek jelentds része
nagy val6szindséggel fix koltség, amely nem tinik el a divizio
felszdmoldsdval, hanem a silya a tobbi diviziéra nehezedik.
Adott esetben tehdt - ha vélasztani kell - az is elképzelhetd,
hogy egy nyereséges, de kevés fedezetet produkdld, és egy
veszteséges, de sok dltalnos koliséget viseld divizio koziil az
eldbbit kell bezdrni.

4. A divizi6 altal ellendrzott altalanos koltségek elhatéd-
roldsa, kezelése érdekes problémadkat vet fel. Feltehetjiik pél-
déul a kérdést: a divizi6 termékeinek elGéllitdsdval foglalkozo
munkasok bérét teljes egészében a kozvetlen koltségek kozott
célszerd elszdmolni? A standard koltségek mddszere hivei
szerint az ilyen eljards félrevezetd lehet akkor, ha a kapacits-
sok kihasznéldsa nem szdz szdzalékos, a kbzpont pedig a torz
informacidk alapjan téves befektetési dontéseket hozhat. Ilyen
felfogdsban a divizié kozvetlen koltségei (2.) kdzott a stan-
dard (norma szerinti) koltségeknek kell szerepelniiik, a mara-
dék pedig az 4ltaldnos koliségek (4.) kozé keriil.

5. A divizio dltal ellenérzott alloeszkozok értékcsokke-
nése. Az dll6eszkdzok értékesokkenésének elszdmoldsa ossze-
fiigg a t6keelosztds mdédjaval. A legtobb diviziondlis rendszert
alkalmazd véllalatndl a beruhdzdsi dontések kozpontositva
vannak: a diviziok csak egy kisebb sajat keretet kapnak. Ha az
dlldeszkoz0k beszerzésérdl (és a leirds mddjardl) nem a divi-
zifk dontenek, akkor erre a koltségelemre nincsenek kozvet-
len befolyéssal; ez nyilvan azokra az 4li6eszkézokre is vonat-
kozik, amelyeket a diviziok “6rokolnek”, azaz a mikodésiik-
hoz a véllalati kozponttdl kapnak. Ebben a rovatban azoknak
az alldeszkozoknek az aktudlis értékcsokkenése szerepelhet,
amelyet a divizié a sajdt keretébdl, sajat dontése alapjan szer-
zett be; a tobbié a 8. rovatba kerill. It kell megjegyezniink,
hogy egyes villalatok nem az értékcsokkenést szdmoljdk fel a
diviziéiknak, hanem bérleti dfjat kalkullnak, amelyben az al-
ternativ felhaszndlds “elszalasztott hasznat” fejezik ki,

6. A divizi6 altal ellendrzott nyereség. Ha a kalkulicié
pontos, akkor ¢z a mutatészadm olyan koltségek és bevételek
Osszesitésébdl szarmazik, amelyek a divizié hatdskorébe tar-
toznak, és amelyeket az a dontéseivel befolydsolni tud. Altals-
ban czek alakuldsdért tehetd feleldssé kozvetlenill a divizid
vezetdsége, igy az érdekeltség alapjdul is ez szolgalhat.

7. A divizié altal nem ellendrzott altalanos koltségek.
Itt szerepelhet minden olyan &ltaldnos koltség, amely a divizi-
ohoz kapcsolddik, de nagysdgukat az nem tudja befolyasolni,
¢és amelyeket elfszor t6bbnyire véillalati dltaldnos koltségként
gydjtenek, majd szétosztanak a divizidk kozott. Ilyenek lehet-
nek példdul az anyaggazdilkodisi, egyes fejlesztési, admi-
nisztricids, szocidlpolitikai, az épiilettel vagy a telekkel kap-
csolatos kiaddsok.

8. A divizié altal nem ellendrzott alloeszkozok ér-
tékcsokkenése. Az elkiilonités logikdjat az 5. rovatndl mér
megvilagitottuk.

9. Az eddig targyalt bevételeket és kiaddsokat egymaéssal
szembedllitva megkapjuk a divizié brutté nyereségét. Ezt a
nyereséget maga a divizié csak részben tudja befolydsolni, igy
az Osztbnzés szempontjibél nem vehetd igazan figyelembe, az
eredmény azonban alapul szolgilhat a tékemegtériilési elem-
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zésekhez €s a befektetési dontésekhez.

10. A divizidra terhelt vallalati altalinos koltségek
igen sokfélék lehetnek, kiszdmitisuk moédja pedig sok vitdt
véltott és valt ki. A gyakorlatban sokféle megolddssal, illetve
“filozéfidval” taldlkozhatunk, példdul a “mindent felosztani”
végletével is.

R. Cooper és R. Kaplan hevesen birdljak azt a sok villa-
lat 4ltal alkalmazott eljdrdst, hogy az ilyen 4lialdnos koltsége-
ket az anyagkoltség, a munkabérek vagy a gépdrdk alapjin
osztjdk szét, minden kiilonosebb elemzés nélkill (Cooper-
Kaplan, 1988.). Az automatizdlds kordban a termelGiizemek-
ben a munkabérek ardnya a koltségek kozott egyre Kisebb,
mig az olyan koltségek, mint a visdrolt szolgdltatisok elienér-
téke, a marketing és az innovaciés kiaddsok rohamosan nove-
kednek.

Az egyszerd megolddsok kora véget ért - érvel Cooper és
Kaplan -, és azoknak, akik pontosabb képet akarnak kapni a
koltségekeSl, a tevékenységekre alapozott felosztds médszerét
javasoljak. Véleményiiket arra a megfigyelésre alapozzék,
hogy sok, jelentds nagysdgd koltségtétel alakuldsa nem az out-
putok rovid tdvi valtozdsaival fiigg dssze, hanem olyan
hosszu tavi trendekkel, mint példdul a design, a termékszer-
kezet vagy a vevéGi kor atalakuldsa. A javasolt médszer szerint
az dltalanos koltségeket gondos munkaval tevékenységekhez
kell kapcsolni, s igy azok a dontések is azonosithatok, ame-
lyek a kiaddsokat meghatdrozzak. Ezek a dontések divizion
beliil és kiviil egyardnt sziilethetnek, a kapcsolddd koltségeket
ennek megfelelden kel a fenti sémdba beilleszteni. Az eljrds
persze 1ényegesen koltségesebb a hagyoményos megoldasok-
nal. Cooper és Kaplan szerint a felosztdsbol csak két tételt kell
biztosan kihagyni: a ki nem haszndlt kapacitdsok koliségeit, €s
a teljesen j termékek vagy technoldgidk kutatdsdval kapcso-
latos kiaddsokat.

Cooper és Kaplan filozdfidja a pontossig, I¢tezik azon-
ban masfajta filozéfia is. Egyes japdn vallalatok példaul azt a
gyakorlatot folytatjdk, hogy az 4ltaldnos koltségeket (vagy
azok egy részét) az €ldmunka ardnydban osztjdk szét, és igy
“biintetik” azokat a részlegeket, amelyek lemaradnak az auto-
matizaldsban, A kodltségfelosztisnak itt 8sztonzési funkcidja is
van (Toshiro, 1988.).

11. A szétosztott vdllalati 4ltaldnos koltségek levondsa
utdn megkapjuk a divizié netté nyereségét.Ez a mutatd
osszesitve mutatja, hogy a divizié mekkora bevételt hoz a
cégnek, milyen kiaddsok mellett.

12. Adott esetekben még annak is lehet értelme, hogy a
netté nyereségbdl az adét is levonjuk, igy kiszdmitva

13. a divizi6 addz4s utani nyereségét. Elképzelhetd pél-
ddul, hogy a véllalat valamelyik tevékenységére (iizletdgdra)
addkedvezményt kap, a holding jellegd megolddsokndl pedig
ez a 1¢pés teljesen természetes.

Pénziigyi
eredménymutat6k

A gyakorlatra vonatkozé adatok (14sd Reece és Cool 1978)
egyértelmi képet mutatnak: a véllalatok dontd tobbsége az
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egységei értékelésére a tékemegtériilési mutat6t hasznélja (an-
golul: Return on Investment, roviditve ROI), azaz a nyere-
ség/befektetés hanyadost, és koriilbeliil egyharmaduk emellett
a rezidudlis jovedelmet (Residual Income, RI) is vizsgdlja, az
utébbit a nyereségbdl a téke koltségének levondsdval
szdmolva.

A ROI mint eredménymérési és értékelési mutaté népsze-
risége konnyen megmagyardzhatd. El6szor is hényados jelle-
gl mutatérél van sz6: a nyereség 6nmagaban nem tiikrozi azt,
hogy az eredményeket mekkora befektetéssel érték el. Mdsod-
szor a ROI kdnnyen osszevethetd a t6ke koltségével: j6 befek-
tetéseknél az elébbinek meg kell haladnia az utébbit. Har-
madszor a kiils§ befektetdk is elsdsorban a ROI alapjan itélik
meg a véllalatot, az eredményeket Gsszevetve az alternativ be-
fektetési lehet@ségekkel: a vezet@ség igy nem tesz mdst, mint
hogy az egész véllalatra vonatkoz értékelési mutatét “lebont-
ja” izletdgakra.

Mindez nem jelenti azt, hogy a ROI alkalmazdsa mentes
a problémaktél!

A nehézségek egy része mddszertani, kalkuldcios jellegd.
A ROI olyan hinyados, amelynek a szdml4l6jat és a nevezdijét
egyarant kiilsnbozd moédokon lehet kiszdmolni. A szdml4l6-
ban édllhat példdul fedezet, kamatkoltségek levondsdval vagy
levondsa nélkiil szdmitott nyereség, adézds eldtti vagy ad6zés
utdni nyereség. A nevezdben megjelenhet a tulajdonosok sajét
tékéje, a sajit téke kiegészitve a rovid lejdrata forrdsokkal, a
teljes forrdsdllomany, de a szdmitdsokat az eszkozok 4llo-
manymutatdi alapjan is el lehet végezni. Vigy4zni kell az id6-
beliségre is: a nyereség egy adott iddszakra vonatkozik: félre-
vezetd lehet ezt a szamot egy adott idpontra vonatkozd ériék-
kel (mondjuk az év végi mérleg valamelyik adatdval) eloszta-
ni. A statisztikdk azt mutatjdk, hogy a véllalatok az egyes t§-
keelemeket eltéré médon és mértékben veszik figyelembe kal-
kuldcidikndl (ldsd a 2. tdbldzatot).

2. tablazat

Milyen tGkeelemek szerepelnek a ROI mutatd

nevezdjében?
2.658 amerikai nagyvallalat
Forrds: Mauriel-Anthony 1966
Tdkeelemek A véllalatok
héany %-a épiti be a
ROI mutatéba
pénz 69
villalaton beliili vevdk tartozdsai 53
kiilsS vevék tartozdsai 83
nyersanyagkészletek 79
befejezetlen termelés 77
késztermék készletek 87
egyéb forgbeszkozok 71
telek €s épiiletek a divizién beliil 92
gépek, berendezések a divizién beliil 95
tobb divizi6 4ltal hasznalt telkek és
épiiletek 49
tobb divizid dltal hasznélt gépek és
berendezések : 45
a kbzponthoz tartoz6 eszkdzok 34
egyéb 23
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A tékemegtériilési mutatéval kapcsolatos tovabbi problé-
ma, hogy a szdmvitel koltségként szdmol el egyes olyan kia-
ddsokat is, amelyek valjdban beruhdzds jellegdiek (példdul
oktatds vagy marketing), sajitos dilemmdk elé llitva a divi-
ziévezetdket, Mindenesetre a legnagyobb ROI értékeket alta-
laban azok a részlegek produkiljak, amelyek dllGeszkozigénye
a forgalmukhoz mérve csekély.

Ha az érdekeltség kozéppontjdban a ROI mutaté 4ll, ak-
kor a divizi6k nem szivesen vignak bele olyan akci6kba, be-
ruhdzdsokba, amelyek ennek nagysdgit csokkentik. Ez nem
vig mindig egybe a tulajdonosok érdekeivel. Azok a villala-
tok, amelyek a rezidudlis jovedelem mutatészdmaéval (is) dol-
goznak, {gy gondolkodnak: olyan akcidkba érdemes belefog-
ni, amelyek tobb hasznot hoznak, mint amennyibe a végrehaj-
tasukhoz szitkséges téke keriil, fiiggetleniil att6l, hogy a ROI
csokken vagy novekszik. A rezidudlis jovedelmet tehdt gy
kell kiszdmitani, hogy a jovedelembdl levonjuk a t6ke koltsé-
gét (cost of capital).

Egyes villalatok a ROI egyoldalisigit a mutaté - illetve
annak alkalmazasi modja - statikus jellegében latjdk. A meg-
tériilési mutaté a miltbeli teljesitményt tikrozi, €s keveset
mond a jovérél, A villalatok kozott (D. Wenner és W. LeBer
példaként a Pepsi Cola céget emlitik. Wenner-LeBer 1989, 52.
p.) akadnak olyanok is, amelyek abbdl indulnak ki az tizlets-
gak értékelésénél, hogy azoknak végsd soron “értéket kell el6-
4llitaniuk a tulajdonosok szdmdra”. Ez az érték az {izletdgak
nettd jelenértékének meghatérozdsival 4llapithaté meg. A ki-
induldsként szolgalé pénzdramldsi adatok a muiiltra és a jovére
egyardnt vonatkozhatnak: ha a nettd jelenértékek ndvekednek,
akkor a tulajdonosok elégedettek lehetnek a divizidk teljesit-
ményével,

Elegenddk a pénziigyi mutatok?

Az eddig leirt médszerek a pénziigyi mutatékkal valé ered-
ménymérés kiilonb6zd valtozatait képviselték. A kérdést
azonban tdgabban is fel lehet vetni: mekkora szerepe lehet a
pénziigyi mutatdknak a divizick értékelésében?

R. Hayes és W. Abernathy 1980-ban tanulméanyt jelentet-
tek meg arrdl, hogy milyen eredményeket produkil Amerika a
gazdasdgi vilagversenyben (Hayes-Abernathy, 1980). A két
legjelentdsebb versenytirsnak Japéant és Németorszdgot tekin-
tették. Amerika lemaraddsdnak egyik okdt abban 1dtjék, hogy
az amerikai vallalati vezetésbe tiilsigosan mélyen beleividott
a rovid tdvd pénziigyi mutaték tisztelete. A nagy versenytdr-
sak ezzel szemben sokkal tobb gondot forditanak a hosszi td-
vii, nem (kozvetleniil) pénziigyi jellegd tényez6kre: az innov4-
Cidra, az értékteremtésre, a mindségre &s igy tovébb.,

Ezt a megallapitdst C. Carr és munkatirsainak tiz évvel
késGbbi kutatdsai is megerSsitik, bar 6k a kérdést Anglia
szemsz0gébdl vizsgdljak (Carr, 1991.). Kutatdsaik azt jelzik,
hogy a raciondlis dontéshozatal konyvekbdl ismert mddszerei
és a vallalati gyakorlat kozott jelentds kiilonbségek vannak,
méghozz4 orszagok szerint eltéré mértékben.

Az angol véllalatok 4ltaldban erds pénziigyi nyomds alatt
dllnak: a toke koltségei magasak, a tulajdonosi vagy banki el-

VEZETESTUDOMANY

1994. 12. szAm



vardsok a rovid tdvi pénziigyi mutatdk teljesitéséhez kapcso-
16dnak. Ez a helyzet visszatiikrozddik a véllalati kozpontok
t6kekezelSi magatartdsdban. A beruhdzdsi, befektetési javasla-
tokat részletes pénziigyi szdmitdsok alapjdn itélik meg: 4ltald-
nos eléirds a netté jelenértékek kiszdmitdsa killonbozd disz-
kontldbak mellett, ki kell dolgozni a megtériilési mutatdk ha-
gyomdnyos és diszkontalt vdltozatait, és részletes pénzdramlé-
si elemzéseket kell produkdlni.

Liétsz6lag tgy tinik, hogy a pénziigyek kivildan kézben
vannak tartva, a pénziigyi ellenfrzés feszes. A pénziigyi vél-
sdg mégis gyakori vendég a brit vdllalatokndl. A krizis jeleit
4ltalaban késén veszik észre, €s ahogy ez mar hasonld helyze-
tekben lenni szokott, a reakci6k eltdlzottak: a kozpont tobb-
nyire csavar egyet a présen; magasabbra emeli a pénziigyi el-
vérdsokat, és még alaposabb szdmitdsokat kovetel, folyamatos
tdzoltdssd téve a vagyonkezeldi tevékenységet.

A német viéllalatok esetében a t6ke olcsébb, a pénziigyi
elvdrdsok kevésbé feszitettek. Vezetési rendszeriiket tanulmé-
nyozva Carr és munkatdrsai arra a kovetkeztetésre jutottak,
hogy arra nem a “f6konyvelSi szemlélet” a jellemzd. Ezek a
véllalatok kevesebbet torddnek a formélis pénziigyi elemzési
technikdkkal, ezzel szemben jobban érzékelik izletdgaik
strukturdlis jellemz6it. Altaldban megelégednek a megtériilési
mutaték alkalmazisdval, a befektetések megitélésénél nem a
pénziigyi, hanem a stratégiai szempontok jitsszdk a dont6 sze-
repet. Ennek ellenére a pénziigyi helyzetiik tobbnyire stabi-
labb az angol véllalatokénal: a piac természetének, a verseny
tényezdinek figyelembevétele nagyobb garanciit jelent a
hosszii tdvi pénziigyi stabilitdsra, mint a pénziigyi mutatok és
szdmitdsok eldtérbe toldsa.

Mi ebb6l a tanulsdg? Az, hogy a kozponti tékekezelGi
dontéseknél, a divizidk teljesitményének értékelésénél dva-
kodni kell az egyoldalisdgtél. Bar a diviziondlis rendszerek

logikdja pénziigyi mutatSkra épiild irdnyitast diktdl, a gyakor-
latban ezek tilhangsilyozdsa jelentds kérokat okozhat a vélla-
latnak. A megoldds minden bizonnyal a kiilonboz$ szemléle-
tek €s nézGpontok (piac, verseny, pénz, innovicid, horizonta-
lis stratégidk stb.) szintézisében rejlik.
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