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A VALLALAT ERTEKET BEFOLYASOLO TENYEZOK SZEREPENEK
VIZSGALATA ANGOLSZASZ ES KONTINENTALIS VONATKOZASOKBAN

ANALYSIS OF THE ROLE OF THE COMPANY'S VALUE DRIVERS
IN ANGLO-SAXON AND CONTINENTAL ASPECT

ABSTRACT

The study examines the value drivers and their influencing role in a regional perspective. The
study is based on the theoretical equation emphasizing that the firm’s value is determined by its
ability to generate cash flow and the return of the invested capital. However, regarding the firm’s
value the management literature is not uniform. Differences between the Anglo-Saxon and Conti-
nental trends can be revealed in areas such as the financial system, the ownership structure of cer-
tain countries, the owner controls of various companies and the legal form of the concentration of
capital resources. The main objective of this study is to identify the value drivers at a regional level.
This study proceeds as follows. The first section presents the shareholder value theory and its prac-
tical implementation. The second part describes the stakeholder approach. The third part illustrates
the Anglo-Saxon and Continental financial system and value concept. Finally, the fourth section
includes concluding remarks.

1. A tulajdonosi értékmaximalizalas és gyakorlati megvalosulasa

A tulajdonosi érték modellt az 1990-es évek elbtt els6sorban a beruhazasok értékelésére
és az akviziciok arazasara hasznaltak, és a szamitasokhoz a diszkontalt cash flow modszert
hasznaltak. Ma mar azonban egyarant beépitik a tervezésbe és a teljesitményértékelésbe is.
A tulajdonosi érték modell szerint a piacgazdasagban a racionalis szerepl6k az eszkoz €rté-
két a jovoben varhato pénzaramlasok kockazattal korrigalt nagysagaval becslik.

Black és szerzotarsai' szerint, akik szintén a tulajdonosi szemlélet fontossagat hangsu-
lyozzak, a vallalat altal elért értéknek meg kell haladnia a lekotott toke hozamelvarasat.
Ebben az esetben beszélhetiink tulajdonosi értékteremtésrol, ami a tulajdonosok szamara a
részvények arfolyamnyereségében €s a kifizetett osztalékban nyilvanul meg.

Rappaport® nézete szerint a vallalatvezetok elsddleges feladata a tulajdonosi érték néve-
lése, amit stratégiaalkotassal €s az operativ teljesitménykritériumok meghatarozasaval
tudnak elérni.

A tulajdonosi érték megkozelités univerzalisnak tekinthet6, hasznalhaté nyilvanosan és
zartkoériien miik6dé részvénytarsasagok, iizleti egységek, stratégiak és termékvonalak
elemzésére. A stratégia és a tulajdonosi érték elemzés kozotti kdzvetlen kapcesolatot az
szemlélteti, hogy az iizleti stratégiat ,atkonvertaljuk” az altaluk létrehozott pénzmennyi-
ségre. A folyamat kozben azonositott értékteremto tényezoket nevezziik value drivereknek,
amelyeknek a vallalat célrendszerébe vald illeszkedését mutatja az 1. abran a tulajdonosi
érték haloja.
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1. abra: A tulajdonosi érték haldja
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Forras: Rappaport (1998) 56.0.

A tulajdonosi érték a vallalat sajat tokéjének elérejelzéseken alapulé gazdasagi értéke.
Az értékteremtd tényezOk becslésénél, valamint a maradvanyérték meghatarozasanal a
megfelel6 modszer kivalasztasa olyan elérejelzési tevékenység, aminek az elvégzése csak
bizo}nyos képességek birtokdban torténhet, €s ami kiilondsen fontos az értékteremtés so-
ran.

A miikddési dontések alapvetben az arbevétel novekedési litemében, a miikddési ered-
ményhanyadban és a tarsasagi adéban tiikkr6zoédnek. A beruhazasi dontések a forgotékébe
és a befektetett eszkozokbe torténd beruhazasban jelennek meg, a finanszirozasi dontések-
hez kapcsolodo, az értékteremtést befolyasold tényezo pedig a tokekoltség. Az értéknéve-
kedés id6tartama, mint értékteremtd tényezo vezetdi becslésen alapul, ami azt a periddust
jelzi elore, amig az adott beruhazas tékekoltségen feliili hozamot ér el. Az értékteremtd
tényezokkel szemben tdmasztott kovetelmény, hogy lehetdség szerint mérhetdk legyenek
és az értéktartomanyuk jol tervezhet6 legyen. Az értéket a hosszi tavi, a kockazatot is
beépitd, a pénzaramlasokban megjelend teljesitmény hatarozza meg, €s nem pusztin a
rovid tava eredmények.

A tulajdonosi érték szemlélet alkalmazasa a menedzsment szdmdra azt jelenti, hogy a
vallalat értékeli a stratégiai alternativakat, és azt valasztja, amelyiknek a legnagyobb a
hozzaadott tulajdonosi értéke. A vallalat gy hasznilja az eszkozeit, hogy azok a lehetd
legttbb értéket teremtsék, és a teljesitményértékelési- és 6sztonzo javadalmazasi rendszer-
nek a hozzaadott tulajdonosi érték vagy mds hosszu tava értékmutaté képezze az alapjat.
Végiil, ha a véllalat mar nem tud értékteremtd befektetéseket megvaldsitani, akkor vissza-
juttatja a pénzt a tulajdonosoknak. Megfigyelhet6, hogy egy vallalat esetében a szemlélet
alkalmazésanak sikere az els6 szamu vezetd elkotelezettségétol fiigg.

A tulajdonosi érték kézpontu vallalatok rendszeresen végeznek becsléseket arra vonat-
kozoban, hogy mennyit ér a vallalat, majd ezeket az értékeket Gsszevetik a részvényarfo-
lyamban tiikr6z6d6 elvarasokkal. Ez a folyamat az értékaudit, aminek f6 célja az értékte-
remtés egészének nyomon kovetése €s ellendrzése. A tulajdonosok csak akkor érhetnek el
az atlagosnal magasabb hozamot, ha a tényleges teljesitmény meghaladja az arfolyamban
megjelend piaci varakozésokat.
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A tulajdonosi érték alapi elemzésnek az operativ vezetok szdméra az egyik legfonto-
sabb eredménye az, hogy segitséget ny(jt azoknak a tevékenységeknek a meghatarozasa-
ban, amelyekre az vallalat miik6dése soran a legjobban oda kell figyelni. Az tizleti érték 7
pénziigyi értékteremtd tényezéje, amelyeket Rappaport® makroszintii értékteremtési ténye-
zOknek nevez, a kovetkezok:

1. az arbevétel novekedése,

a mitkddési eredményhanyad,

a befektetett eszkozokbe és

a forgoeszkozokbe torténd potldlagos befektetés,
a tarsasagi adokulcs,

a tokekoltség,

az értékndvekedesi periodus hossza.

N

Az operativ dontések meghozatalaban azok a mikroszintii értékteremtd tényezok segi-
tenek, amelyeket az operativ vezetOknek kell meghozniuk az iizleti egységek szintjén, €s
amelyek befolydsoljak a makroszinti tényez6k értékét. Ezutan azon értékteremtd tényez6k
azonositasara keriil sor, amelyek az értéket a legnagyobb mértékben novelik €s a vezetdk is
kézvetleniil tudjak befolyasolni. Ezeknek a tényezoknek a segitségével torténik a teljesit-
mény javitasat célzo stratégia kivalasztisa, amely a vezetOk kovetkezd feladata. A straté-
giaalkotas soran a vezetGk azokat a stratégiakat valasztjak ki, amelyekkel a maximalis
tulajdonosi érték érhetd el. Ennek megfelelden, a teljesitménymérési rendszer fo értékelési
jellemz6i tarsasagi szinten a tulajdonosi hozamok, operativ szinten a hozzaadott tulajdono-
si érték és az értékelorejelzési mutatok, alacsonyabb szervezeti szinten pedig a kulcsfon-
tossiga értékteremtési tényezok lesznek.’

A tulajdonosok rendelkezésére dllnak azok a tozsdei elemzések €s rangsorok, amelyek-
bl tajékozodhatnak a vallalatuk teljesitményérél és piaci megitélésérél. Evente jelenik
meg a The Wall Street Journalban a LEK/Alcar Consulting Group kézremiikodésével a
Shareholder Scoreboard, ami a befektetok szamara nyujtott teljesitményre fokuszal. A
részvénybefektetés a varakozasokkal vald jatéknak is tekinthetd, mert azok a befektetok
émnek el az atlagosnal magasabb hozamot, akik még a részvényarfolyamba valo beépiilése
elstt észlelik azt.®

Rappaport’ létrehozott egy mutatot, amelyik a P/E ratanal jobban képes bemutatni azt,
hogy milyen a részvény megitélése, alul- vagy feliilértékelt. Ez az ERI mutaté (Expecta-
tions Risk Index — a varakozasok kockazat indexe), ami a részvényarfolyam jovobeli no-
vekedését is magaban foglalja.

A nyilvanosan miikodé részvénytarsasagok és a tdzsde folyamatos jelzéseket kiildenek
egymasnak. A piaci 4r is egy ilyen jelzés, amit a piac kiild a vallalat felé az elvart teljesitmény-
szintr6l, amit a tulajdonosok részvényekbe fektetett pénzének megtériiléséhez kell elémi, to-
vabba magaban foglalja a tobbi szereplo jovobeli varakozasait is. A vallalati vezetés €s a piac
varakozasait Gssze kell egyeztetni, kiilonosen a kulcsfontossagi déntések meghozatala elétt.®

A vallalati hozam azt a megtériilést jelenti, amelyet a vallalat ér el a redleszk6zékbe va-
16 befektetéseivel. Amennyiben ez a hozam meghaladja a tokekoltséget, akkor a vallalat
értéket termel. A tulajdonosi hozamot a tulajdonos éri el a vallalati részvényekbe valé be-
fektetéssel, ami akkor lesz nagyobb, mint a sajat toke koltsége, ha a vallalat tilteljesiti a
részvényarfolyamokban tiikkr6z6do varakozasokat. Ha a varakozdsokban nincs valtozas,
akkor a részvényesek pontosan az altaluk elvart hozamot realizaljak.

Azt mondhatjuk tehat, hogy azok a befektetok érhetnek el az atlagosnal magasabb ho-
zamot, akik még azel6tt észlelik a vallalat javulé kilatasait, mielStt azok beépiilnének az
arfolyamba.
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Az 1980-as évek kozepétol, amikor a nagy, vilaghiri vallalatok novekedtek, a cégek
megvizsgaltak az iizletmenetiiket vagy azok egy részét, és a kévetkez6 kérdéseket tették fel
maguknak:

e Mekkora tokét fektettek az iizletbe?
e Mekkora megtériilést general a befektetéknek a vallalat?
¢ A haszonaldozati koltséget mennyivel haladja meg ez a megtériilés?

Ezek a kérdések a milt teljesitménye vagy a jovobeli tervek alapjan valaszolhatok meg.
A villalatok ilyen iranyu vizsgalata és az értékteremtdk azonositasa nem tekinthetd se for-
radalminak se kiilongsen ujnak. Az elmélyiilt alkalmazas az, ami a tulajdonosi értékszem-
1életii vallalatok esetében wjdonsagot eredményez.’

Az értékalapt vagy értékkozpontt menedzsment kifejezés hasznalatos erre a menedzs-
ment megkozelitésre, ami tobbet jelent a kilonféle menedzsment technikak egyszerii al-
kalmazéasanal. Egy olyan szemléletmod, aminek keretei k6zott az elsddleges célként a
hossza tavu tulajdonosi érték maximalizalds valosul meg. A vallalat alapvetd céljat a sajat
rendszere, a stratégiaja, a folyamatai, az analitikus technikai, a teljesitményméréi €s a kul-
turaja egyiittesen szolgaljak.

Az el6z6ekbdl kovetkezben a stratégiai és a pénziigyi dontéshozatal 6sszehangolasanak
egyik lehetséges eszkozrendszere az értékalapa vallalatvezetés.'® Az értékalapii menedzs-
ment harom része a tulajdonosi értékre fokuszal6é misszid, a tulajdonosi érték mérése és a
tulajdonosi érték teremtésének novelésére iranyulo tevékenység, amit a 2. dbra szemléltet.

2. abra: Az értékalapi menedzsment harom lépése

3. Aktiv menedzsment a
tulajdonosi érték
teremtésének érdekében

az érték forrasanak azonositasa és
megértése, célkitizés, erdéforras
allokalas, teljesitménymérés, dijazas,
vallalati kultura

2. A tulajdonosi érték mérése
az egész vallalat, izleti egvség vagy
befektetési opeid szintjén

1. Misszio
kozéppontban a részvénvesi érték

Forras: Arnold (2007) 318.0.

2. Az érintett elmeélet

A tulajdonosi értékelmélet allitasa szerint a vallalat alapvet6 célja a tulajdonosi hozam
maximalizalasa a térvények betartasaval. Ennek az elméletnek a menedzsment irodalom-
ban megjelent alternativajaként vagy cafolataként sziiletett meg az érintett elmélet, amely
magasabb erkdlcsi normakat hataroz meg a térvényeknél, €s nagyobb tarsadalmi teljesit-
mény elérését garantalja. A vallalat alapvetd céljat az értékteremtésben fogalmazza meg,
ami az érintettek egyiittmiikodésének és érdekeinek egyiittes figyelembevételével valdsul
meg.
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Freeman 1984-es kényvének, a Strategic Managementnek a megjelenése ota, ami az
érintett elmélet alapjainak tekinthet6, tobb mint szaz cikk és tobb mint egy tucat kényv
irddott a kovetkezo tiz évben, valamint a Business Ethics Quarterly és az Academy of Ma-
nagement Review folydiratok 1994-es és 1997-es kiadvanyai is az érintett elméletrdl szol-
tak. Ez az érdekl6dés azéta is toretlen az akadémiai és menedzsment iskolak kérében.'!

Ugyanakkor az is megallapithatd, hogy az elmélet nem egységes, mert az egyes szerzok
mas-mas magyarazatot hasznalnak, mas-mas bizonyitékot alkalmaznak az elmélet allitasai-
nak aldtamasztasara. Mar a fogalméanak a definidlasara is eltérd felfogasok léteznek az
irodalomban, nincs megegyezés abban a tekintetben sem, hogy pontosan kik tartoznak bele
az érintett kategoriaba, kiket tekintiink érintetteknek, illetve legitim érintetteknek.

A hazai irodalomban is mar t6bb szerz6, koztitk (')nodi,12 Ka'lrpziti]3 és Kazainé" foglal-
kozott az érintett elmélettel, valamint az €rintett elmélet és tulajdonosi elmélet 6sszehason-
litasaval, valamint az elméletek k6zotti valasztas lehetdségével.

A Stanford Kutatéintézet (Stanford Research Institute, SRI) 1963-as definici6ja'’ sze-
rint az érintettek ,,0lyan csoportok, akiknek a tamogatasa nélkiil a szervezet nem tudna
létezni”. A meghatarozasbol az kovetkezik, hogy a menedzsereknek a vallalat érintettjeit
konstruktiv egyiittmiikédésre kell ravenni ahhoz, hogy elérjék a céljaikat. A szerzddéses
vallalatelméletek szerint a legitim érintetteket az alapjan a szerzddés alapjan lehet azonosi-
tani, amely a vallalat és az érintettek kozott jott 1étre akar explicit, akar implicit forma-
ban.'®

Freeman és McVea'' megfogalmazasiban az ,.érintett minden olyan csoport vagy
egyén, aki befolyasolhatja a szervezet célmegvaldsitisat vagy érintve van abban”.

Donaldson és Preston'® definicidja szerint ,,az érintetteket azokon a tényleges és lehet-
séges karokon és hasznokon keresztiil lehet azonositani, amelyeket a vallalat miikodésének
vagy nem miikodésének kovetkeztében megtapasztalnak, vagy uigy gondoljak, hogy meg
fognak tapasztalni”. Olvasatukban az érintettek a legitim érdekkel rendelkezé egyének
vagy csoportok, megkiilonboéztetve az érintetteket a befolyasoloktol. Vannak olyan érintet-
tek, akik képesek a vallalat miik6dését befolyasolni, mig masok nem, ugyanakkor vannak
olyan befolyasoldk, akik nem érintettek.

Egy tipikus nagyvallalat érintettjei a tulajdonosok, a fogyasztoi érdekvédelem, a vevok,
a versenytarsak, a média, az alkalmazottak, a politikai érdekcsoportok, a komyezetvédok, a
szallitok, a kormanyzat és a helyi kozosségek."

Vannak olyan vallalatok, amelyek az érintettek széles korére értelmezik a definiciot, igy
azokat is az érintettjeik k6zé szamitjak, akik illegitimek, mint példaul a terrorista csopor-
tok. Ennek kdszonhet6en rendelkeznek viszont cselekvési alternativaval arra vonatkozoan,
ha komolyra fordulna az iigy a terrorista csoporttal.

Az érintetti kor eltérd felfogasabol, illetve azonositasbol kovetkezik, hogy az egyes vallala-
tok altal megvalositott érintett menedzsment is kiilonb6z6. Azok a vallalatok, amelyek helye-
sen ménk fel az érintettek erdterét, rendelkeznek azokkal a folyamatokkal, amelyek az érintet-
tek érdekeit maximalisan figyelembe veszik a mindennapi miikédés soran, valamint minden
olyan tranzakciot megvalositanak, amelyek osszehangoljak az érintettek érdekeit a vaéllalati
célokkal, az érintett menedzsment legmagasabb fokaval rendelkeznek. Az érintett menedzs-
mentnek a véllalat stratégiai menedzsment rendszerébe agyazottan kell megvaldsulnia.”

Osszegzésként megallapithaté az érintett elméletrél, hogy az egyik érintett érdekeit sem
rendeli a részvényesek érdekeinek ald. Az elmélet értelmében a viéllalat legitim érdekekkel
rendelkez0 érintettjei ellenszolgaltatasra tartanak igényt, €s nincs olyan érintett, akinek az
érdeke €s a kapott ellenszolgaltatas elorébbvalo lenne barmelyik masiknal. Ennek ellenére
az instrumentalis megkozelités mégis a tulajdonosi értékelmélet alkalmazasanal is nagyobb
hozamot igér a tulajdonosnak. Az allitas alatimasztisara viszont nincsenek kielégitd empi-
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rikus bizonyitékok és analitikus érvek, vagyis hogy a tulajdonosi értékelmélet teljes értékii
alternativaja lehetne, tehat az érintettekre valo koncentralds a tulajdonosok elsébbsége
helyett jobb vezérelv lenne a vallalati miikddés sordn. Donaldson és Preston”' is hivatkozik
tanulmanyaban olyan empirikus kisérletekre, melyekkel azt probaltak igazolni, hogy az
érintett elmélet alkalmazasaval a vallalat eredményesebben fog miikédni, pénziigyi telje-
sitménymutatéi javulni fognak. Ezekrél a kutatdsokrol kideriilt, hogy nem realizalhato
nagyobb gazdasagi megtériilés, mint a tulajdonosi értékelmélet alkalmazasaval.

Masik, az elmélettel kapcsolatban felmeriilé probléma, hogyan hangoljuk 6ssze az elté-
16 érdekii érintettek érdekeit. Léteznek olyan tobbdimenzids dontéstimogaté modszerek,
amelyek megoldanéak a problémat, de az érdekek sulyozasa, valamint a pénzben nem kife-
jezhet6 érdekek bevonasa tovabbi nehézséget jelent. Ebbdl az érdekkonfliktusbol kovetke-
zik a menedzserek 6nérdekkovetd, értékrombolé doéntési magatartasa, amely részikrol
mindig megmagyarazhat6 bizonyos érdekek figyelembe vételével.

4. Angolszasz és kontinentalis értékfelfogas és pénziigyi rendszer

Az elméletek gyakorlatbeli érvényesiilésének okai kozott emlitik Copeland €s szerz6-
tarsai’’ az orszagok eltérd tulajdonosi szerkezetét, a tulajdonosi ellendrzés mikéntjét, a
vallalatok jogi formajat, valamint a tokeforrasok koncentracigjat. Az USA-ban a nyilvanos
részvénytarsasagok esetében a teljesen szétaprozodott tulajdon a jellemzd, mig Eurépaban
t6bb nagyobb vallalat, bank, csaldd kezében van a tulajdon, a vallalatok zartkérien mii-
kodnek, és nem ritkak a vallalatok ko6zotti kereszttulajdonlasok sem.

Meg kell kiilonboztetniink az angolszasz €s a kontinentalis értékfelfogasokat. Az eltéré-
sek forrasa elsédlegesen az eltérd pénziigyi rendszerbél ered.”

Vigvari** a kiilonb6z6 pénziigyi rendszerek kialakulasat a 18-19. szazadra vezeti vissza.
A kiilonb6z6ség okat egyrészt a vallalati tevékenység finanszirozasaban résztvevo kiils6 és
bels6 forrasok részaranyaban, masrészt a finanszirozas modja altal meghatarozott vallalat-
iranyitasi eszk6zokben latja. A szakirodalom a vallalatiranyitas két tipusara a kiils6 és a
belso irdnyitasi rendszer fogalmakat haszndlja, a finanszirozas modjara pedig a kozvetlen
¢és kozvetett finanszirozast. A kozvetlen, vagyis az értékpapir-finanszirozas a kiils6 iranyi-
tast jelenti, amely jellemzOen az angolszasz orszdgokban dominans, itt a menedzsment
folott a befektetdk a tokepiacon keresztiil gyakorolnak ellenérzést. A bels6 iranyitasi rend-
szer, ahol a vezetGség feletti ellenérzést a tobb belsd érdekeltséggel rendelkez6 érintett
gyakorolja, és amelyre a kozvetett, a bankokon keresztiil megval6sul6 finanszirozas a jel-
lemz6, tobbnyire a japan €s kontinentalis eurépai orszagok vallalatainal figyelhetd meg. A
vallalatirdnyitas pénziigyi vonatkozasai jol lathatok a 3. abran, ahol a két egymast metszo
kor a finanszirozason keresztiil megvalosul6 vallalatiranyitas két elvi lehet&ségét mutatja.
A kozds rész azt szemlélteti, hogy egyik irdnyitas sem létezik tiszta formaban. A két sz€1s6
pont a makrogazdasagi kornyezet €s a vallalat tevékenységi teriilete, amelyek meghatarozo
tényez6t jelentenek a befektetések soran. Fontos szerepe van még az allamnak az addztatas
és a szabalyozas valamint a timogatas teriiletén.”

Az 1990-as évek soran annyira elérehaladt az értékpapirositas folyamata, hogy az ame-
rikai pénziigyi kozvetités ,,piack6zpontu” lett, a kontinentalis ,,bankkézpontaval” szemben.
A szarmaztatott termékek piacdnak exponencialis ngvekedése a folyamatban meghatirozo
szerepet jatszott. Az értékpapirositas a bankok szamara annyit jelent, hogy eszkézeik ké-
z6tt az értékpapirok jelentdésége megnd, a banki eszk6zok jobban piacosithatok, a mérleg-
bél mérlegen kiviilre vihet6k a banki kotelezettségek, és ezaltal a hitelezd-adés kapesolat
stabilitasa és atlathatosaga csokken.”
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3. abra: A befektetések meghatarozéi
Makrogazdasagi komyezet

)
]
]
——_—— 4
]
1
:
!

Igazgatétanacs Y

Projektspecifikus feltételek
Forras: Porter [1992] 68.0.%

Az Egyesiilt Allamokban és Anglidban nagy és likvid tékepiacokat talalunk, a befekte-
ték tulnyomd tobbsége intézményi befektetd, a piacokon a verseny nagyon fontos, a finan-
szirozasban nem a bankoké a kulcsszerep, hanem a tékepiacé. A vallalat igy annyit ér,
amennyiért a piacon gazdat cserél. A redlis piaci ar kategoridja a meghatarozd, ami megfe-
lel6 informaltsag mellett kialakul. Olvasatukban is létezik a belsd érték kategoriaja, ami
nem mindig egyezik meg a piaci értékkel, mivel a piacnak nincs teljeskorii informacioja.
Az ezlstérés csak rovid tavon létezik, hosszi tavon a bels érték és a piaci érték megegyez-
nek.

A kontinentalis Eurépaban és Japanban a tokepiacok kisebbek €s kevésbé likvidek, a
részvények tobbsége a bankok, a kormanyzatok és a csaladok kezében koncentralodik. Az
tizleti életben a bankok és a vallalatok kozott kialakult bizalmi kapcsolatnak, szakmai ta-
pasztalatoknak van nagy szerepe. Az erdteljes allami szerepvallalas miatt a német rendszer
feliilrél vezérelt, ami ugy jelenik meg a vallalatértékelésben, hogy a piacnak kevés szerep
jut az értékelés soran.?

A kontinentalis Eurépaban a vallalatértékelést kizardlag konyvvizsgald cégek végzik,
mig az angolszasz orszagokban tanacsado cégek szakosodtak erre a feladatra.

A szamviteli és az adoszabalyozas szintén oka az eltérésnek. A német vallalatok eseté-
ben az 6vatossag elve a meghatarozo, az angolszaszok esetében pedig az igazsagossag és a
méltanyossag. A német szabalyozas megengedi a csendes tartalékok képzését, aminek
hatéasara a vallalati nyugdijalap a cég forrasa marad, szerepel a sajat tokében, névelve an-
nak értékét, érintve a vallalatértékelést. Az angolszaszok igy alacsonyabb sajat tokével
rendelkeznek, mig a tartalékok nélkiil az angolszasz sajat toke aranya a magasabb. A két
nézet kozeledik egymashoz, viszont a kiilénbségek nem tiinnek el teljesen. ™
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5. Kovetkeztetések

A tulajdonosi értékelmélet és az érintett elmélet vizsgalata kapcsan megjegyezhetjiik,
hogy nem két ellentétes iranyzatrol van szé. A tulajdonosi értékelmélet nem tagadja a t6bbi
érintett létezését és figyelembe vételét a gazdasagi dontéshozatal soran, hanem tigy gondolja,
hogy a legnagyobb megtériilés akkor valosul meg, ha a tulajdonosi értéket maximalizaljuk.

A tulajdonosi értékelmélet széles kori elterjedésének a vilagon, szamos okat tudjuk
megkiilonboztetni. A piacok fokozodod liberalizicidja, a magantke térhoditasa és az in-
formacios forradalom egyiittesen hozzajarultak az elmélet elterjedéséhez és széles korii
alkalmazasahoz.”

Az USA-ban teljesen elfogadotta valt, hogy a vezetdk maximalizaljak a tulajdonosi ér-
téket. Eurdpaban €s Japanban viszont valamennyi érintettre vagyis, a tulajdonosokra, a
fogyasztoi érdekvédelemre, a vevokre, a versenytarsakra, a médiara, az alkalmazottakra, a
politikai érdekcsoportokra, a kormyezetvédokre, a szallitokra, a kormanyzatra €s a helyi
kozosségekre is nagy hangsulyt fektetnek az elemzések és értékelések soran.*? Ezekben az
orszagokban az érintett elmélet dominancidja jelenik meg a tulajdonosi elmélettel szem-
ben.
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