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Az értekezés összetett vizsgálatot folytat az üzleti modell innovációk témakör kapcsán, 

melynek egyik szelete, hogy feltárásra kerüljenek olyan evolúciós változások, melyeket a 

gazdasági környezet megváltozása hívott életre, valamint ehhez kötődően más tulajdonságok 

változását is vizsgálja az új üzleti modell innovációk létrejöttekor. Ezt követően kifejezetten a 

platformgazdaságra helyeződik a hangsúly, többek között olyan kérdések kerülnek górcső alá, 

mint miképp lehet értékelni a digitális platformok stratégiai potenciálját a felhasználói aktivitás 

skálázására és pénzzé tételére való képességük szempontjából, valamint ezen túl a vizsgálat 

tárgyát képezi, hogy egy belső felhasználó-alapú értékelési megközelítés hogyan segítheti a 

befektetőket a digitális üzleti modellel rendelkező platformvállalatok értékbecslésében. Az 

értekezés megállapításai köré egy keretrendszer is épül, amely tőzsdén jegyzett platformok 

stratégiai értékelésére kerül alkalmazásra esettanulmányokon keresztül. 

A platformok értékelését illetően a bemutatott felhasználó-alapú értékelési megközelítés 

különbséget tesz az új felhasználók értéke és a meglévő felhasználók értéke között, lehetővé 

téve a befektetők számára annak értékelését, hogy a platform ügyfélszerzésbe történő 

befektetései megtérülnek-e. A felhasználó-alapú értékelési megközelítés továbbá értékes, 

felhasználó-specifikus betekintést kíván nyújtani arra vonatkozóan, hogy hol és minek hatására 

keletkezik az érték. Különösen az válik világossá, hogy a bemutatott esetek kapcsán az érték 

nagy részét az új felhasználók generálják. Végül pedig vizsgálandó elemként kitér az értekezés 

a felhasználó-specifikus változók érzékenységvizsgálatára is, amely konkrét betekintést nyújt a 

kulcsfontosságú változók - például a felhasználók számának növekedése, vagy éppen a 

lemorzsolódási arányok - változásainak értékkövetkezményeibe. 



  

Mindezeken túl a globális vezető platformvállalatok érték-értékmozgató elemzése is elvégzésre 

kerül az értekezésben, ezáltal részletesebb betekintést adva a legnagyobb digitális üzleti 

modellel rendelkező vállalatok értékének pontosabb és részletesebb becslési folyamatába. 

Az esettanulmányok vizsgálata után kijelenthető, hogy a felhasználó-alapú értékelési 

megközelítés valóban segít enyhíteni a digitális platformok értékelésével kapcsolatos kihívások 

egy részét. Ennek ellenére az információk közzétételének elmaradása és az átláthatatlan 

számviteli gyakorlatok miatt a platformok felhasználói adatokon alapuló értékelése gyakorlati 

korlátokkal jár még jelenleg, a hagyományos értékelési módszertanok kiegészítő elemeként 

alkalmazható, hogy több oldalról láthassuk az érték keletkezésének folyamatát. 

A disszertáció célja, hogy bemutassa az új üzleti modellekhez kapcsolódó értékelési folyamatok 

átalakulását, javasoljon modern vállalatértékelési módszereket kiegészítő módszertanként, és 

irányt mutasson a szakembereknek a vállalatértékelés terén, mélyebb betekintést nyújtva a 

vállalatok értékeinek mozgatórugóiba és az értéktöbblet generálásának lehetőségeibe.  
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1. Bevezetés 

 

A doktori tanulmányaim kezdetén a speciális vállalatértékelési módszertanokkal kezdtem el 

foglalkozni, ezen belül is a korai fázisban lévő startup vállalatokra fókuszálva, valamint az 

általuk felállított különféle piaci stratégiák modellezése is érdekelt. A téma alapvetően 

szűkítésre és lehatárolásra szorult a kutatás szempontjából, emiatt a hosszas 

szakirodalomfeldolgozást követően találtam egy viszonylag friss, viszont annál aktuálisabb 

témát, az üzleti modellek digitális átalakulását, és az ehhez kötődő, új üzleti modellel 

rendelkező platformvállalatok értékelését, értékmozgatóinak meghatározását. A képzési időm 

alatt éltük át a COVID-19 világjárványt, mely exponenciálisan felgyorsította a világgazdaság 

digitális átalakulását, ezáltal új üzleti modell innovációk keletkeztek és a platform üzleti 

modellek teret nyertek a piacon. Emiatt esett a választásom ezen terület mélyebb vizsgálatára, 

valamint egy olyan kutatás lefolytatására, melynek eredményével mind a tulajdonosi, mind 

pedig a befektetői oldal döntéshozatali folyamatát tudom majd a jövőben támogatni. 

 

Általánosságban kijelenthető, hogy folyamatos digitális átalakulás zajlik körülöttünk, és alig 

van az életnek egyetlen olyan területe, amely ne lenne érintett ebben. Hagyományos értelemben 

a digitális átalakulás a számítógépes és internetes technológia használatát jelenti a hatékonyabb 

és eredményesebb gazdasági értékteremtési folyamat érdekében. Tágabb értelemben az új 

technológia összességében bekövetkező változásait jelenti; hogyan működünk, hogyan lépünk 

kapcsolatba egymással, és hogyan jön létre egy új gazdagság ebben a rendszerben. Mára 

világossá vált, hogy a digitális átalakulásnak nyilvánvaló, tartós, sőt forradalmi hatása van 

nemcsak a gazdasági rendszerekre és a kereskedelmi szereplőkre, hanem egyre inkább az 

egyének és a társadalom egészének életére is. 

 

A digitális átalakulást követően a platform üzleti modellt működtető cégek mára már szinte 

uralják a világot, mind méretük, mind teljesítményük (piaci kapitalizációjuk) tekintetében. 

Néhány jól ismert példa közülük az Airbnb, az Uber, a Meta, az Amazon és a Google. Rajtuk 

kívül jó néhány cég működik platform vállalatként sajátos hazai piacán, és ugyanezzel az üzleti 

modellel eléri globális szinten is a felhasználókat. E platform üzleti modellek egyedi jellemzője 

(ellentétben a hagyományos üzleti modellekkel), hogy hálózatként működnek, gyakran 

közvetítve a felhasználók különböző oldalai, partneri csoportok között. A tőzsdéhez hasonlóan 
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néhány ilyen cég megkönnyíti az interakciókat, csökkenti a tranzakciós költségeket, és segíti a 

kapcsolódást bizonyos felhasználói csoportok között. Bár a digitális üzleti modellek nem voltak 

új keletűek, a digitális technológiák térhódítása és a mobileszközökön keresztüli könnyű 

internet-hozzáférés megadta az égetően szükséges lökést ezeknek a vállalkozásoknak a 

növekedéséhez és elterjedéséhez. 

 

A digitális gazdaság gyakori kulcsszó lett a közelmúltban megjelent menedzsmenttel és 

információs rendszerekkel foglalkozó folyóiratokban. A kifejezés olyan gazdaságot ír le, amely 

az információk digitalizálásán és a megfelelő információs és kommunikációs infrastruktúrán 

alapul. Arra a jelenségre utal, hogy a gazdasági értékek létrehozásának, előállításának, 

elosztásának és cseréjének módja alapvetően megváltozik a digitális gazdaságban. A digitális 

gazdaságban a technológiai fejlesztések nem fokozatosan, hanem exponenciálisan az egekbe 

szöknek. Amikor a vállalkozások összehangolásáról beszélünk, akkor már nem csupán az üzleti 

folyamatok digitalizálásáról van szó; mindez az üzleti modellek átalakításáról szól a 

fenntartható versenyelőny fenntartása érdekében. Kiemelten fontos, hogy valami újat hozzunk 

létre, nem pedig csak egy alkalmazkodási folyamat részesei akarjunk lenni. A közeljövőben a 

különféle iparágak vezetői is – még az olyan hagyományos iparágakban is, mint az autóipar 

vagy a pénzügyi szolgáltatások – a technológiai vállalatok lesznek. Ezenkívül a hagyományos 

vállalatok egyre inkább technológiai vállalatokká alakulnak át, ahogy a gazdaság és az üzleti 

környezet tovább digitalizálódik. 

 

Mindezen történéseket figyelembe véve a világgazdaságból, valamint a szakirodalom 

feldolgozásának eredményeképp jutottam el jelen kutatási témához, mely röviden az üzleti 

modellek átalakulását vonja vizsgálat alá, és ezzel párhuzamba állítja a különféle üzleti 

modellekhez kapcsolódó vállalatértékelési módszertanokat. Ezeken túl pedig részleteiben 

foglalkozik a digitális átalakulás legfőbb és legértékesebb eredményével, a 

platformgazdasággal. 

 

Az értekezés a következő főbb fejezetekből épül fel: 

 

• A 2. fejezetben fontosnak tartottam, hogy bemutassam azt a kutatási módszertant, mely 

alapján összeállítottam a saját kutatásomat is, és az értekezés egy-egy része a 

bemutatásra kerülő keretrendszer alapján készült el, mely a tervezési és előkészítési 

szakaszokban támogatta a munkám.  
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• A 3. fejezetben az üzleti modellek témakörét járom körül, szintén a digitalizációs 

folyamatot is bevonva a vizsgálódásba, illetve az üzleti modell keretrendszer is 

bemutatásra kerül, valamint a digitális átalakulást követően az ehhez kapcsolódó 

változások is bemutatásra kerülnek az alkalmazott keretrendszerhez kapcsolódóan. 

Mind a szakirodalmi áttekintés, mind pedig az evolúciós folyamat bemutatása is ebben 

a fejezetben található. 

 

• A 4. fejezet az „érték” témaköre köré épül fel, ahol szintén szakirodalmi áttekintés 

olvasható, valamint az üzleti modell innovációk által generált új/megváltozott 

értékkomponensek és értékmozgatók is bemutatásra kerülnek. 

 

• Az 5. fejezetben a hagyományos és modern vállalatértékelési módszertanokat vezetem 

be, melyek a végső alkalmazott modell kapcsán fontos szerepet látnak el. A fejezet 

zárásaképp az üzleti modell innovációk létrejöttét párhuzamba állítom az értékelési 

módszertanokkal, melyből kiderül, hogy minden fontos gazdasági változást lekövetnek 

új üzleti modellek, és vállalatértékelés során figyelembe kell venni a modellhez 

kapcsolódó specifikumokat is. Valamint a digitális transzformáció következtében 

létrejött üzleti modell innovációk legfőbb értékgenerálóira fókuszál, melyek a 

felhasználók különféle csoportjai. Ebben a fejezetben a felhasználók értékének 

mérhetőségére és becslésének folyamatára térek ki, valamint a platform üzleti 

modellekhez való kapcsolódási pontokra, értékelési lehetőségekre. 

 

• A 6. fejezetben már kifejezetten a platformgazdaság, és az ezt alkotó platformvállalatok 

kerülnek a fókuszba, és lehatárolásra kerül a platformvállalat, mint definíció, valamint 

a különféle típusai, értékének mozgatórugói, illetve a hozzájuk kapcsolódó kihívások és 

lehetőségek kerülnek bemutatásra. A digitális transzformációs folyamat rövid 

ismertetését, az átalakult gazdaság tulajdonságainak bemutatását, a digitalizáció 

értékteremtő képességét. 

 

• A 7. fejezet a korábban ismertetett módszertanok gyakorlati alkalmazhatóságára 

koncentrál, itt mind esettanulmányokon keresztül, mind pedig egy átfogó piaci 

elemzésen át mélyebben megismerhetővé válik az átalakult digitális gazdaságban 
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létrejött platformvállalatok csoportja. Ehhez kapcsolódóan egy saját gyűjtésű céges 

adatbázison végzem el az elemzéseket és a vizsgálatokat. 

 

• A 8. fejezet az értekezés összegzését és a konklúziót tartalmazza, ahol a kapott 

eredményekből leszűrhető következtetéseken túl a jövőbeni kutatási irányok is 

kijelölésre kerülnek. Az eredmények összegzésével zárul a dolgozat, mely a kutatási 

kérdésekre és hipotézisekre adott válaszként szolgál. 

 

Az értekezés elkészítésekor és a kutatás alatt több célt is kitűztem magam elé. Elsőként a 

digitális üzleti modellek szakirodalmának lehető legnagyobb mértékű feltárása volt az egyik fő 

cél, mely a hazai szakirodalomhoz is fog tudni hozzátenni. Ezt csak külföldi szakirodalomra 

támaszkodva tudtam elvégezni, mivel itthon ez a témakör jelenleg kevésbé kutatott. Emellett a 

másik nagy tématerület a modern vállalatértékelési módszertanok voltak, melyeket üzleti 

modell specifikusan igyekeztem kategorizálni, amivel szintén egy új szakadék ugorható át, és 

új kutatási irányokat indíthat el a hazai üzleti modell kutatások területén. Ezt követően egy 

olyan értékelési keretet szerettem volna találni, mely alkalmas az általam leszűkített 

platformvállalatok értékének becslésére, és valós vállalati példákon teszteltem ezt, ezen felül 

pedig egy saját adatbázist is legyűjtöttem, mely a platform piac mélyebb megismerését tette 

lehetővé. 

 

A kutatás során a következő kutatási kérdésekre fókuszáltam:  

• 1. kérdés: Hogyan alakultak át az üzleti modellek az elmúlt évtizedekben? 

• 2. kérdés: Hogyan változtak az értékmozgatók idő múlásával, ezek kapcsolatban 

vannak-e az üzleti modell innovációkkal? 

• 3. kérdés: Milyen összefüggés van az üzleti modellek és a vállalatértékelés között? 

• 4. kérdés: Miben térnek el a digitális üzleti modellek a hagyományos üzleti modellektől? 

• 5. kérdés: Mely stratégiai tényezők határozzák meg a platformokban rejlő potenciált a 

felhasználói aktivitás növelésére vonatkozóan? 

• 6. kérdés: A felhasználókon keresztül milyen módon képes bevételt generálni egy 

platformvállalat? 

• 7. kérdés: Mi teszi nehézzé a platformok értékelhetőségét a hagyományos cégekhez 

képest? 

• 8. kérdés: Hogyan lehet a belső értékelést kiterjeszteni a felhasználó értékére?  
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• 9. kérdés: Hogyan teljesítenek a tőzsdén jegyzett platformok különböző típusai a 

pénzügyi teljesítmény tükrében egymáshoz viszonyítva? 

• 10. kérdés: A felhasználó alapú értékelés során általánosságban mely értékkomponens 

szerepel nagyobb súllyal a platformértékben? 

• 11. kérdés: Milyen kihívásokkal szembesülnek az elemzők és a befektetők a 

hagyományos értékelési módszerekről a felhasználó alapú értékelési módszerekre való 

áttérés során? 

Valamint a kutatáshoz kapcsolódóan a következő hipotéziseket állítottam fel: 

H1: Az üzleti modellek fejlődése befolyásolta a vállalatok értékelési módszereit. 

H2: Az üzleti modellek változása összefüggésben van a vállalatok piaci értékének és piaci 

pozíciójának alakulásával. 

H3: Az értékmozgatók szerepe az üzleti modellek fejlődésével párhuzamosan változott. 

H4: Azon országok állnak hatékony platformgazdasági lábakon a teljes világpiacot tekintve, 

melyek kapcsán a legtöbb és legnagyobb piaci kapitalizációval rendelkező platformvállalat 

azonosítható. 

H5: A platformvállalatok kapcsán az érettség és a nyereségesség között pozitív, szignifikáns 

kapcsolat mutatható ki. 

H6: A platformvállalatok kapcsán az érettség és a piaci kapitalizáció értéke között pozitív, 

szignifikáns kapcsolat mutatható ki. 

H7: A platformvállalatok kapcsán a nyereségesség és a piaci kapitalizáció között pozitív, 

szignifikáns kapcsolat mutatható ki. 

H8: A különféle platformvállalatokhoz kapcsolódó felhasználói értékkomponensek között 

különbség fedezhető fel. 

H9: A tranzakciós platformok végső értékére az egy felhasználóra jutó bevétel (ARPU) van a 

legnagyobb hatással az üzleti modell bevételszerzési lehetőségeit figyelembe véve. 
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H10: A közösségi platformok végső értékére az egy felhasználóra jutó tartalomköltségek vannak 

a legnagyobb hatással, mivel az üzleti modell bevételszerzési lehetőségeit figyelembe véve 

ezen költségelem támogatja mind az új felhasználók megszerzését, mind pedig a felhasználók 

megtartását. 

H11: A tartalom-megosztó platformok esetében a mögöttes üzleti modellt vizsgálva ezen 

platformok freemium üzleti modellekkel, vagy előfizetéses modellel működnek, emiatt a 

platformértékükre a legnagyobb hatást az előfizetési díj változása gyakorolja. 

H12: A digitális üzleti modellekhez külön értékelési keretrendszerekre van szükség, amelyek 

figyelembe veszik az ilyen modellekben rejlő skálázhatóságot és hálózati hatásokat. 

Bízom abban, hogy a kutatási eredményeim és a belőlük származó következtetéseim 

alkalmasak lesznek arra, hogy bővítsék a magyar üzleti modell, valamint vállalatértékelés 

tématerületek elméleti ismeretanyagát és gyakorlati tapasztalatait. 
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2. Kutatási keretrendszer 

 

Jelen fejezetben szeretném bemutatni azt a módszertant, mely a kutatásom megtervezésében 

segítségemre volt. A kutatásom elvégzésének menetét és előrehaladását támogatta, mely a 

Saunders és szerzőtársai (2019) által kidolgozott az úgynevezett „kutatási hagyma” modell, 

alapvetően a kutatómunka szakaszainak szemléltetésére jött létre, a „rétegek” a különféle 

szakaszokat szimbolizálják. Használata során a külsőtől a belső rétegig kell eljutni, és a 

keretrendszer hat rétegből áll, melyet a lenti 1. ábra szemléltet is, láthatjuk, hogy a külső réteg 

a kutatási filozófiát írja le, és végül lépésenként a középpontba vezet, amely az adatgyűjtési és 

adatelemzési folyamatot mutatja be (Saunders és mtsai, 2019). 

1. ábra: A "kutatási hagyma" modell 

 

Forrás: saját szerkesztés Saunders és szerzőtársai (2019) munkájának alapján, 2024 

A kutatási kérdések és hipotézisek megválaszolása érdekében a következő módszerek keveréke 

kerül alkalmazásra a dolgozatban:  

• irodalomkutatás (3-6. fejezet),  

• kvantitatív piacelemzés (6. fejezet) és  

• esettanulmányok (7. fejezet).  

E többmódszeres megközelítés mögött az a szándék áll, hogy a platformstratégia, a felhasználói 

értékdinamika és a vállalati érték közötti összefüggések átfogó megértését megfelelő módon 

legyek képes bemutatni és vizsgálat alá vonni, úgy is fogalmazhatok, hogy több módszertani 
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szemüvegen keresztül kerül elemzésre a kutatott tématerület, mely mélyebb ismereteket és 

eredményeket nyújt. 

2.1. KUTATÁSI FILOZÓFIA 

 

A kutatási filozófia azon meggyőződések rendszerét foglalja magában, amelyek a vizsgált 

valóság lényegével kapcsolatosak. Ez alapvetően a tudás természetének definícióját adja meg. 

A kutatási filozófiák különbözhetnek abban, hogy milyen célokat tűzünk ki, és ezeket a célokat 

milyen módszerekkel érjük el munkánk során (Bryman, 2012). 

 

Három fő filozófia van, amiket egy kutatási folyamat kapcsán megkülönböztethetünk: 

• Ontológia – leegyszerűsítve talán a valóság tanulmányozása kifejezéssel azonosítható. 

Alapvetően a valóság természetét azonosítja azáltal, hogy épp mi jut eszünkbe a kutatás 

során, és az általunk megvalósítani kívánt cél milyen hatással lesz majd a társadalomra 

és a környezetre. Az ontológia tisztázza a különbséget a valóság és a valóság érzékelése 

között. Három gondolkodásmód kapcsolható hozzá, ezek  

o az objektivizmus, ami egy adott gazdasági-társadalmi eseményt ismertet és az 

ahhoz kapcsolható különféle jelentéseket, melyeket a társadalom különféle 

tagjai alkotnak meg, 

o a konstruktivizmus, ami valójában az objektivizmus ellentéte, hiszen azt 

feltételezi, hogy a különféle társadalmi szereplők hozzák létre a jelenségeket, és 

o a pragmatizmus, ami már különféle elméleteket alkalmaz egy adott kérdés 

megoldására (Melville és Goddard, 2001). 

Crotty (1998) hangsúlyozza, hogy az ontológia meghatározza, mit tartunk valósnak, ami 

kihat arra, hogyan közelítjük meg a kutatást. Például a vállalatok különböző ontológiai 

nézőpontokból különböző módokon létezhetnek, attól függően, hogy pénzügyi, 

társadalmi vagy környezeti szempontból vizsgáljuk őket. 

• Episztemológia - segít megtalálni azokat az információkat, amelyeket kétséget kizáróan 

bizonyítani lehet; más szóval megpróbálja megtalálni a közösen elfogadott tudást, és 

ennek megfelelően foglalkozik a tényekkel. Bryman (2012) megjegyezte, hogy az 

episztemológia magában foglalja;  

o a pozitivizmust, ami olyan kutatási kérdéseket alkalmaz, melyek tesztelhetők, és 

ezáltal magyarázat adható különféle jelenségekre. 



 9 

o a realizmust, ami újszerű kutatási módszerek használatát is megengedi, ahol 

előzetesen kutatást végez a jelenségek megismerésére vonatkozóan, és  

o az interpretivizmust, ami pedig a társadalmi szereplők cselekedetein keresztül 

segít értelmezni a saját és mások által létrehozott jelenségeket, tevékenységeket.  

Guba és Lincoln (1994) kiemelik, hogy az episztemológiai választások meghatározzák, 

milyen módszereket használunk a valóság megismerésére, és hogyan értékeljük az 

adatokat. Az episztemológiai megközelítés a kutatási kérdések és hipotézisek 

kialakításában is irányadó volt, mivel segített biztosítani, hogy a kutatás során szerzett 

ismeretek megbízhatóak és objektívek legyenek. 

• Axiológia - segít megtanulni, hogy az értékek és vélemények hogyan befolyásolják a 

kutatáshoz kapcsolódó gyűjtőmunkát és elemzést. Fontos, hogy ebben a filozófiában 

soha nem lehet feltételezni, hogy a megfigyelt jelenségeket a résztvevők azonos módon 

értelmezik. Valamint a legfontosabb megközelítés a válaszadók értelmezésében rejlő 

különbségek és árnyalatok vizsgálata (Melville és Goddard, 2001). Patton (2002) 

rámutat, hogy a kutatók személyes értékei és véleményei befolyásolhatják a kutatás 

irányát és eredményeit. Egy gyakorlati példa lehet a trianguláció alkalmazása, amelyet 

Denzin (1978) javasolt, mint módszert az objektivitás biztosítására a kvalitatív 

kutatásokban. A trianguláció során többféle adatforrást vagy módszert kombinálunk, 

hogy csökkentsük az egyéni értékek és vélemények hatását a kutatási eredményekre. 

Emellett Bryman (2012) kiemeli, hogy a kettős vak módszerek alkalmazása is hatékony 

eszköz lehet az értékek és előítéletek kiszűrésére, különösen kvantitatív kutatások során. 

Az axiológiai megközelítés további gyakorlati alkalmazását illusztrálja a Saunders et al. 

(2019) által bemutatott példa, ahol a kutatók külön figyelmet fordítanak az értékek 

befolyásának felismerésére és minimalizálására az üzleti kutatásokban. Itt a kutatók 

szisztematikusan ellenőrzik saját előítéleteiket és alkalmaznak olyan technikákat, 

amelyek segítenek fenntartani az objektivitást a kutatási folyamat minden szakaszában. 

 

A választott kutatási filozófia alapvetően meghatározta a kutatásom kereteit és irányvonalát. 

Az ontológiai és episztemológiai megközelítések melletti döntésem szorosan összefügg azzal a 

céllal, hogy mélyrehatóan megvizsgáljam a modern vállalatértékelési módszerek és az új üzleti 

modellek közötti kapcsolatot. Az értekezésben az ontológia és episztemológiai gyakorlatára 

építkeztem, mivel az objektív és szubjektív felfogás a kutatás megtervezéséhez kapcsolódóan 

elengedhetetlen. Ezeknek köszönhetően egy döntési folyamatot tudtam felépíteni a kutatás 

felépítése kapcsán, valamint a dolgozat alapjainak előkészítésében is nagy segítségemre volt. 
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Értekezésemben arra törekszem, hogy a kapott kutatási eredményeimmel segítsem a 

befektetőket abban, hogy megtalálják a platformvállalatok valódi vállalati értékét, 

párhuzamosan azzal, hogy közben tisztában vagyok vele, hogy ez az elképzelésem soha nem 

valósulhat meg teljesen tökéletesen.  

 

Az ontológia, amely a valóság természetének vizsgálatával foglalkozik, lehetővé tette 

számomra, hogy feltárjam, milyen módon léteznek és milyen módon ismerhetők meg a 

vállalatok értékeit befolyásoló tényezők. A döntés, hogy a kutatásomban ontológiai 

megközelítést alkalmazok, azzal a felismeréssel járt, hogy a vállalatértékelés során különböző 

valóságértelmezések léteznek, amelyek hatással vannak a végső értékmegállapításra. Ez a 

perspektíva segített megérteni, hogy a vállalatok különböző nézőpontokból más és más értéket 

képviselhetnek, attól függően, hogy milyen szemszögből vizsgáljuk őket. 

 

Az episztemológia - amely a tudás természetével és annak megszerzésével foglalkozik - 

irányította a kutatási kérdések és hipotézisek kialakítását. Az episztemológiai választásom 

mögött az az elgondolás állt, hogy a vállalatértékelés során megszerzett tudás objektív, hiteles 

és reprodukálható legyen. Ennek érdekében olyan kutatási módszereket alkalmaztam, amelyek 

biztosítják, hogy a megállapítások megbízhatóak legyenek, és a kutatás eredményei széles 

körben alkalmazhatók maradjanak. 

 

Az ontológiai és episztemológiai alapelvek nem csupán a kutatási módszerek kiválasztásában 

játszottak kulcsszerepet, hanem a kutatási kérdések és hipotézisek megfogalmazásában is.  Ez 

a két filozófiai irányzat együttesen alakította a kutatásom metodológiai alapjait, és hozzájárult 

ahhoz, hogy a disszertációmban bemutatott eredmények mélyebb betekintést nyújtsanak a 

modern vállalatértékelés komplex világába. 

 

 2.2. KUTATÁSI MEGKÖZELÍTÉS 

 

Ha az előző filozófiai személetet kitágítjuk, akkor beszélhetünk deduktív vagy induktív 

megközelítésről. A dedukció az elméletek empirikus adatokkal és megfigyelésekkel való 

teszteléséről szól, és ezáltal annak vizsgálatáról, hogy az állítások igazak vagy érvényesek-e, 

míg az indukció az adatok gyűjtéséről és az elmélet kialakításáról szól az adatok elemzésének 
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eredményeként. Egyszerűbben fogalmazva, a dedukció az elmélet teszteléséről, míg az 

indukció az elmélet felépítéséről szól (Bryman, 2012).  

 

A deduktív megközelítés lényege, hogy egy általános elméletből kiindulva következtetünk 

specifikus esetekre. Ez a módszer általában hipotézisek felállításával kezdődik, amelyeket 

empirikus adatokkal tesztelünk. Saunders és szerzőtársai (2019) hangsúlyozzák, hogy a 

deduktív megközelítés erőssége a strukturált és szisztematikus módszertanban rejlik, amely 

lehetővé teszi az elméleti keretek világos tesztelését. 

 

Ezzel szemben az induktív megközelítés az empirikus adatokból kiindulva épít elméleteket. Az 

induktív módszertan esetében a kutatás során gyűjtött adatok elemzése vezeti el a kutatót az 

elméletek megfogalmazásához. Bryman (2012) szerint az induktív megközelítés előnye, hogy 

lehetővé teszi új elméletek és fogalmak kifejlesztését, különösen akkor, ha a kutatási terület 

viszonylag új, vagy kevés előzetes elméleti háttér áll rendelkezésre. 

 

A disszertációban a platformpiacról és az értékelésekről szóló elméleti alapokat azzal a céllal 

dolgoztam ki, hogy egy keretrendszer alakuljon ki, amelyet később esettanulmányok 

formájában szemléltetek. Vagyis konkrét megfigyelésekből építkezek, melyek ebben az esetben 

szakirodalmi megállapítások és piaci, vállalati információk. Ezt követően pedig a megismert 

szakirodalmi állításokat és elméleteket saját esetpéldákon keresztül tesztelem és hozzájuk 

kapcsolódóan a javaslataimat is ez alapján alakítom ki. Ez az induktív megközelítésként 

értelmezhető. A platformpiac és vállalatértékelés területén az induktív megközelítés különösen 

hasznosnak bizonyul, mivel ezek a területek dinamikusan fejlődnek, és az új üzleti modellek 

megértéséhez rugalmas kutatási módszerekre van szükség. Glaser és Strauss (1967) szerint az 

induktív megközelítés rugalmassága különösen hasznos, amikor a kutató új vagy kevéssé feltárt 

területeket vizsgál, ahol előre meghatározott elméletek hiányában a meglévő adatokból kell 

következtetéseket levonni. 

 

Alapvetően még szót ejthetünk az úgynevezett kombinált megközelítésről is, amelyet 

Tashakkori és Teddlie (1998) "mixed methods" módszernek neveztek el, mely lehetővé teszi, 

hogy a deduktív módszertan segítségével előzetes elméleteket teszteljünk, majd az induktív 

módszertan alkalmazásával finomítsuk vagy új elméleteket alakítsunk ki az empirikus adatok 

alapján. Ez a kombináció segíthet abban, hogy a kutatási eredmények megalapozottabbak és 

átfogóbbak legyenek, mivel a deduktív módszer által biztosított strukturált megközelítést az 
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induktív módszer rugalmassága és nyitottsága egészíti ki. A platformpiac és vállalatértékelés 

vizsgálatában a kombinált módszertan lehetőséget nyújt arra, hogy a kutatás során feltárt 

specifikus jelenségeket szélesebb elméleti keretekbe ágyazzam, miközben az új adatok alapján 

finomítom a meglévő elméleteket. 

 

Összességében az induktív módszertan alkalmazása a disszertációban azért indokolt, mert a 

platformpiac és vállalatértékelés területén az új üzleti modellek és dinamikák megértése 

szempontjából rugalmas és adatalapú megközelítésre van szükség. A deduktív és induktív 

módszerek kombinációja további erőt adhat a kutatásnak, mivel biztosítja az elméletek 

tesztelését és finomhangolását az empirikus adatok alapján. 

 

2.3. KUTATÁSI STRATÉGIA 

 

A kutatási stratégia egyszerűen értelmezve azt mutatja be, hogy a kutató milyen módon kívánja 

elvégezni a kutatómunkát. Itt is több megközelítés alkalmazható, melyek a következők: 

• Kísérleti kutatás, amely egy kísérlet eredményeit a várt eredményekkel szemben 

vizsgálja. A kutatás minden területén alkalmazható, és általában viszonylag korlátozott 

számú tényező figyelembevételét foglalja magában. A kísérleti kutatás célja az ok-

okozati összefüggések vizsgálata egy kontrollált környezetben. Például a McGrath 

(1982) által végzett kísérlete, amely a csoportdöntések dinamikáját vizsgálta 

laboratóriumi környezetben, világosan bemutatja, hogy a kísérleti kutatás hogyan képes 

az egyes változók hatásának pontos mérésére. 

• Felmérés, amely módszerrel széleskőrű és megbízható adatokat lehet gyűjteni. A 

felméréseket általában kvantitatív kutatási projektekben használják, és a populáció 

reprezentatív részének mintavételét foglalják magukban. A felmérés egy széles körben 

használt kutatási stratégia, amely lehetővé teszi nagyszámú válaszadó adatainek 

összegyűjtését egy adott kérdésről. Például Dillman (2000) felmérése, amely az 

internetes kérdőívek hatékonyságát vizsgálta, jól mutatja a felmérések alkalmazásának 

előnyeit, különösen akkor, ha széles körű adatokra van szükség. 

• Esettanulmány, amely egy vagy több megfigyelésre vagy egyetlen területre 

összpontosít. Betekintést nyújt a példák sajátos jellegébe, és rávilágít az esetek közötti 

különbségekre. Ez a stratégia pénzügyi kutatások területén a legelterjedtebb. Az 

esettanulmányok lehetővé teszik egy adott jelenség mélyreható vizsgálatát egy valós 
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kontextusban. Yin (2018) kiemeli, hogy az esettanulmányok lehetőséget adnak komplex 

jelenségek részletes elemzésére, ahol a valós helyzetekben tapasztalt dinamikák és 

összefüggések jobban feltárhatók. Példaként említhető a Rolls-Royce esettanulmány, 

amely bemutatja, hogyan alkalmazható az esettanulmányi stratégia a vállalat hosszú 

távú stratégiájának és innovációs gyakorlatainak elemzésére. 

• Akciókutatás, amely főként gyakorló szakemberek általi felméréseket foglal magába, 

melyek eredményeként olyan kérdésekre kapnak választ többek között, hogy miként 

javíthatják egy adott jelenség szakmai megközelítését és megértését, vagyis egy adott 

probléma milyen módszerrel oldható meg (Bryman, 2012). Az akciókutatás célja a 

kutatás és a gyakorlat összekapcsolása, ahol a kutatók aktívan részt vesznek a 

problémák megoldásában. Lewin (1946) korai akciókutatása példaként szolgál arra, 

hogyan lehet ezt a stratégiát alkalmazni az ipari munkakörülmények javítására, 

amelyben a kutatók és a résztvevők közösen dolgoztak a probléma megoldásán. 

 

A kutatási kérdések és hipotézisek megválaszolásához több kutatási stratégia kombinációját 

alkalmazom.  

 

2.4. MÓDSZERTAN 

 

A következő réteg segít abban, hogy a megfelelő módszert válassza ki a kutató, ezzel támogatva 

a hatékony kutatási munkafolyamatot. Főként 3 nagy csoport különböztethető meg a módszerek 

tekintetében Saunders és szerzőtársai (2019) szerint: 

•  a mono módszer, amely akkor alkalmazható, ha egy típusú adat gyűjtése szükséges, 

vagy kvalitatív vagy kvantitatív, a két típus nem kombinálható, 

• a vegyes módszerek már megengedik az adattípusok és az adatgyűjtés módjainak 

kombinálását, és  

• a multimódszerek abban különböznek a vegyes módszerektől, hogy míg a vegyes 

módszer egyesíti az alkalmazott módszertant egy adott adathalmaz létrehozásához, 

addig a multimódszer nem (Saunders és mtsai, 2019). 

 

A kvalitatív módszerek gyakran hasznosak egy adott téma vagy elemzés mély megértésének 

kialakításához, míg a kvantitatív módszerek gyakran statisztikai módszereket használnak az 

elemzett jelenség általánosító magyarázatainak létrehozására (Melville és Goddard, 2001). 
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A disszertációban alkalmazott vegyes módszertan kombinálja a kvalitatív és kvantitatív kutatási 

módszereket, hogy a kutatás mélységét és megbízhatóságát növelje. A vegyes módszerek 

alkalmazásának egyik fő indoka az, hogy lehetővé teszik a különböző típusú adatok 

integrálását, amely a kutatási kérdések átfogóbb megválaszolását eredményezi. 

• Kvantitatív módszerek: A kvantitatív módszerek, mint például a statisztikai 

elemzések, strukturált adatokat szolgáltatnak, amelyek alapján általános 

következtetéseket vonhatunk le. Creswell (2014) szerint a kvantitatív módszerek 

erőssége az objektivitásban és a nagy mintán alapuló általánosíthatóságban 

rejlik. 

• Kvalitatív módszerek: A kvalitatív módszerek, mint az interjúk és 

megfigyelések, mélyrehatóbb megértést nyújtanak az emberi viselkedésről és 

motivációkról. Patton (2002) rámutat, hogy a kvalitatív módszerek segítségével 

feltárhatók azok a finom részletek és összefüggések, amelyek a kvantitatív 

elemzések során esetleg rejtve maradnának. 

 

Kvantitatív adatok alapján megvizsgálom a platformpiacot és a különféle platform-típusokat is 

a tőzsdén jegyzett platformok pénzügyi és felhasználó-specifikus adatai alapján Ez segít 

általános következtetéseket és megállapításokat készíteni a fő kutatási téma kapcsán. Ezt 

követően esettanulmányok formájában mutatok be példavállalatokat és az értékelési 

keretrendszer gyakorlati alkalmazhatóságát, annak kihívásait és lehetőségeit. Tashakkori és 

Teddlie (1998) kiemelik, hogy a kvalitatív és kvantitatív módszerek kombinációja nemcsak 

mélyebb betekintést nyújt a kutatott jelenségekbe, hanem növeli a kutatás érvényességét és 

megbízhatóságát is. 

 

2.5. IDŐHORIZONT 

 

Az időhorizont a kutatási munka elvégzéséhez szükséges időt írja le. Kétféle időhorizontot 

határoznak meg a kutatási hagymán belül:  

• Keresztmetszeti, ebben az esetben az a meghatározott az időhorizont, amely során az 

adatokat össze kell gyűjteni. Ezt akkor alkalmazzák, ha a vizsgálat egy adott jelenség 

egy adott időpontban történő vizsgálatára irányul. 
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• Longitudinális, ebben az esetben az adatok hosszabb időszakon keresztül történő 

ismételt gyűjtése valósul meg, és fontos az időbeli változás vizsgálata (Melville és 

Goddard, 2001). 

 

Jelen dolgozatot keresztmetszeti kutatásként tudjuk azonosítani, mivel az adatok korlátozott 

időtartamra vonatkozóan kerültek legyűjtésre, és a platformok értékelésének kihívását és 

lehetőségét mutatja be egy bizonyos időpontban. A kutatás a 2023. december 31-ig legyűjtött 

adatokon nyugszik. 

 

2.6. ELEMZÉS ÉS ADATGYŰJTÉS 
 

Ez egyben az utolsó és legbelső rétege a modellnek, mely elmagyarázza, hogy a kutatásban 

felhasznált adatok milyen módon kerültek legyűjtésre és elemzésre. Az összegyűjtött adatok 

lehetnek elsődleges vagy másodlagos adatok. Az elsődleges adatok közvetlen adatok, 

közvetlenül egy adott forrásból származnak vagy másként úgy is fogalmazhatunk, hogy első 

kézből gyűjtött adatok. A másodlagos adatok az elsődleges adatok ellentétei, ezek közvetett 

adatok (Bryman, 2012). 

 

Az értekezés másodlagos adatforrásokra építkezik, ide tartoznak a tudományos cikkek, éves 

pénzügyi beszámolók, piaci adatok, és a különféle internetes forrásokból származó 

információk. Mindegyiknek megvannak a maga korlátai, de a kutatáshoz megbízható 

adatforrások kerültek feldolgozásra, mely minőségbiztosítási feltétel betartása elengedhetetlen 

volt a kutatás lefolytatásához. 

• A primer adatforrások közvetlenül a kutató által gyűjtött, elsődleges adatok, amelyek a 

kutatás konkrét céljainak elérésére irányulnak. A kutatás során használt primer 

adatforrások kiválasztásánál az alábbi szempontok vezéreltek: 

o Relevancia: Az adatforrások kiválasztásánál elsődleges szempont volt, hogy 

azok közvetlenül kapcsolódjanak a kutatási kérdésekhez és hipotézisekhez. 

Saunders és szerzőtársai (2016) hangsúlyozzák, hogy a releváns primer adatok 

gyűjtése növeli a kutatás belső érvényességét. 

o Hitelesség és megbízhatóság: Az adatgyűjtés során alkalmazott módszerek 

(például strukturált interjúk és kérdőívek) biztosítják az adatok konzisztenciáját 

és megbízhatóságát. Bryman (2012) rámutat arra, hogy az adatgyűjtési 
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módszerek gondos megtervezése és standardizálása kritikus fontosságú a hiteles 

és megbízható adatok előállításához. 

o Adatminőség: Az adatminőség biztosítása érdekében a primer adatgyűjtés során 

különös figyelmet fordítottam az adatok pontos rögzítésére és a válaszadók 

kiválasztására. Creswell (2014) szerint a kutatói előítéletek és a válaszadók 

torzításának minimalizálása növeli az adatminőséget és a kutatás érvényességét. 

• A szekunder adatforrások már meglévő, más kutatók által gyűjtött adatok, amelyek 

másodlagosan kerülnek felhasználásra a kutatásban. A szekunder adatforrások 

kiválasztása során az alábbi szempontokat vettem figyelembe: 

o Hozzáférhetőség és relevancia: A szekunder adatforrások, mint például korábbi 

kutatások, statisztikai adatbázisok és iparági jelentések, akkor voltak relevánsak, 

ha közvetlenül kapcsolódtak a kutatási kérdésekhez. Ghauri és Grønhaug (2010) 

megjegyzi, hogy a releváns szekunder adatok hozzáférhetősége növeli a kutatás 

külső érvényességét. 

o Adatok megbízhatósága: A szekunder adatforrások megbízhatóságának 

értékelése érdekében törekedtem arra, hogy csak elismert és hiteles forrásokat 

használjak fel. Saunders társai (2016) hangsúlyozzák, hogy a szekunder 

adatforrások hitelességének vizsgálata elengedhetetlen a kutatás validitásának 

biztosításához. 

o Adatminőség és aktualitás: Fontos szempont volt az adatok aktualitása és 

minősége, különösen a gyorsan változó piaci trendek elemzésekor. Hair és 

szerzőtársai (2015) kiemelik, hogy az elavult vagy nem pontos adatok 

torzíthatják a kutatási eredményeket, ezért azok frissítése és validálása 

kulcsfontosságú. 

 

Fontos ezen a ponton mindkét adatforrástípus előnyeit és hátrányait is kiemelni. Alapvetően a 

primer adatgyűjtés lehetőséget biztosít a kutató számára, hogy célzottan olyan adatokat 

gyűjtsön, amelyek közvetlenül kapcsolódnak a kutatási kérdésekhez. Az adatok egyedisége és 

specifikussága növeli a kutatás belső érvényességét. Hátrányként említhető azonban, hogy a 

primer adatgyűjtés időigényes és költséges lehet, valamint a kutató előítéletei befolyásolhatják 

az adatgyűjtés folyamatát. A szekunder adatforrások könnyen hozzáférhetők, és gyorsan 

alkalmazhatók, különösen nagyobb adathalmazok elemzésekor. Előnyük továbbá, hogy 

költséghatékonyak és gyakran szélesebb perspektívát kínálnak. Ugyanakkor hátrányuk, hogy 
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az adatok nem mindig pontosan illeszkednek a kutatás specifikus igényeihez, és előfordulhat, 

hogy az adatok minősége vagy aktualitása kérdéses. 

 

Mindezek ismeretében végeztem el a különféle adatforrások kijelölését, és az adatgyűjtéseket 

is, melyek a disszertációm és a kutatásom céljának pontosabb megértéséhez járultak hozzá. 

 

2.7. A KUTATÁSHOZ FELÁLLÍTOTT FELTÉTELRENDSZER ÉS A 

KUTATÁS KORLÁTAI 
 

Tekintettel a téma komplexitására és az értekezés kereteire, a kutatásom kapcsán pár korlátot 

szabtam, melyek mellett is teljeskörű választ tudok majd adni a kutatási kérdéseimre és a 

hipotéziseimre. A továbbiakban ezeket fogom ismertetni. 

 

• Az adatgyűjtés során több tényező is korlátozhatja a kutatás eredményeinek 

általánosíthatóságát: 

o Mintavétel korlátai: A platformvállalatok kiválasztásának folyamata korlátozott 

lehet a rendelkezésre álló adatok és az időbeli korlátok miatt. Ez a mintavételi 

torzítás befolyásolhatja az eredmények általánosíthatóságát. Saunders és társai 

(2016) szerint a mintavételi torzítások minimalizálása érdekében szükséges az 

adatok reprezentativitásának alapos ellenőrzése. 

o Adatforrások minősége: Az adatok megbízhatósága és minősége korlátozott 

lehet a szekunder adatforrások felhasználása során, különösen, ha ezek az adatok 

nem a legfrissebbek vagy nem teljesen relevánsak a kutatási kérdések 

szempontjából. Bryman (2012) hangsúlyozza, hogy a szekunder adatok 

megbízhatóságának alapos vizsgálata elengedhetetlen a kutatási eredmények 

validitásához. 

 

• A kutatás időhorizontja, különösen a vizsgálat ideje és időtartama, szintén korlátozhatja 

az eredmények általánosíthatóságát: 

o Rövid távú vizsgálat: A platformvállalatok működésének vizsgálata rövid távú 

időhorizonton alapult, ami korlátozhatja a hosszú távú trendek és hatások 

megértését. Creswell (2014) megjegyzi, hogy a rövid távú vizsgálatok kevésbé 

alkalmasak a dinamikus változások és hosszú távú következmények feltárására. 
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o Időbeli korlátok kezelése: Ezeket a korlátokat a jövőbeli kutatásokban hosszabb 

távú vizsgálatokkal lehetne kezelni, amelyek mélyebb betekintést nyújtanának a 

platformvállalatok evolúciójába és hosszú távú teljesítményébe. Hair és társai 

(2015) szerint a kutatás időhorizontjának kibővítése növelheti az eredmények 

általánosíthatóságát és érvényességét. 

 

Az értekezés motivációja a platform üzleti modellel rendelkező vállalatok stratégiájának 

megismerésében és értékének pontosabb becslésében rejlik és az ezekhez kapcsolódó 

nehézségek kiküszöbölésére törekszik. Az ilyen típusú üzleti modellek kapcsán fontos 

megemlíteni, hogy a legtöbb esetben nem rendelkeznek eszközállománnyal, nem ugyanazon 

értékmozgatók kapcsolódnak a vállalati érték változásához, valamint az üzleti modelljük 

hálózati hatásokon alapszik és több résztvevői csoportot kapcsol össze. Mindezek mellett a 

bevételszerzési lehetőségeik is kihívást igényelnek (Evans és Gawer, 2016). Ahhoz, hogy a 

lehető legjobban körül tudjam járni a megfogalmazott kutatási kérdéseimet, fontosnak tartom 

csak azokat a platformvállalatokat bevonni a mélyebb vizsgálatba, melyet a későbbiekben 

általam meghatározott, jól elkülöníthető platformkategóriákba tartoznak, és a hibrid vagy 

integrált platformokat (a komplex üzleti modelljük miatt, hiszen az alaptevékenységüket 

kiegészítik más tevékenységekkel is) csupán az összehasonlítás alapjaként fogom alkalmazni 

az elemzéseim során.  

 

A platformvállalatok kiválasztása során az alábbi feltételezésekkel éltem: 

• Piaci jelentőség: A kiválasztott platformvállalatok mindegyike jelentős szereplő a 

piacon, amelyek működése és stratégiája releváns a kutatás céljai szempontjából. 

Ghauri és Grønhaug (2010) rámutatnak, hogy a kutatási céloknak megfelelő vállalatok 

kiválasztása növeli a kutatás relevanciáját és érvényességét. 

• Adat-hozzáférhetőség: Az adatok hozzáférhetősége szintén fontos szempont volt a 

vállalatok kiválasztásánál. A vállalatok kiválasztása során olyan cégeket részesítettem 

előnyben, amelyek esetében megbízható és releváns adatok álltak rendelkezésre, főként 

a nehézkes, felhasználói adatok szempontjából. Saunders és szerzőtársai (2016) 

hangsúlyozzák, hogy a kutatás során elérhető adatforrások hozzáférhetősége és 

minősége meghatározó lehet az eredmények érvényessége szempontjából. 

 

Másik szűkítő tényező a kutatás kapcsán a méret. Ezt főként az adatbázis építése kapcsán kellett 

megfogalmaznom, illetve ahhoz kapcsolódóan is, hogy már érettebb fázisban lévő platformok 



 19 

kerüljenek a vizsgálat tárgya alá. Emiatt a nagy, és finanszírozás tekintetében későbbi 

szakaszban lévő vállalatokra fókuszáltam. A „nagy” kifejezéshez a legalább 10 ezer aktív 

felhasználószámot kötöttem, valamint a minimum 100 millió dolláros éves árbevétel értéket. A 

kis és közepes, korai fázisban lévő platformok nem lettek vizsgálat alá vetve. Szükséges volt 

ezt a fókuszt is beemelni, e mögött is több megfontolás állt:  

• több nagy platform a piacon magas értékelésnek örvend, de valójában negatív 

„nyereséggel” rendelkezik, ami egy nagyon izgalmas vizsgálati alapot ad. 

• a hagyományos módszereken túl, pont a fenti ponthoz kapcsolódóan érdemes más 

megközelítésből vizsgálni az értékelési folyamatot. 

• és nem utolsó sorban az egyik elengedhetetlen dolog: az adatok elérhetősége. Itt 

jegyezném meg, hogy tőzsdén jegyzett, nyilvános cégek kerültek be az 

elemzésekbe, szintén amiatt, mert a magánkézben lévő vagy állami vállalatok még 

nehézkesebben osztanak meg például felhasználókra vonatkozó adatokat, melyek 

ismerete elengedhetetlen a kutatás lefolytatásához. 

 

A vizsgálat időhorizontjának meghatározása az alábbi feltételezéseken alapult: 

• Piaci változások dinamizmusa: Feltételeztem, hogy a platformvállalatok működésében 

rövid távon is jelentős változások következhetnek be, amelyek relevánsak a kutatási 

kérdések szempontjából. Bryman (2012) szerint a kutatás időhorizontjának 

meghatározásakor fontos figyelembe venni a vizsgált jelenségek dinamikáját és időbeli 

változásait. 

• Adatok elérhetősége: A rövid távú időhorizont választása indokolt volt az adatok 

elérhetősége és relevanciája szempontjából, különösen a gyorsan változó piacokon. 

Creswell (2014) megjegyzi, hogy a kutatás időhorizontjának igazítása az adatok 

elérhetőségéhez növelheti az eredmények validitását. 

 

Mivel az üzleti modellek és a vállalatértékelés témaköre is kiemelt témák, ezeket kellő 

részletességgel fogom ismertetni, viszont ezen túl a platformstratégia körüli új irodalomra is 

fókuszálok, és kitérek arra, hogy ez az újtípusú stratégiai gondolkodás mennyiben különbözik 

a hagyományos üzleti modell stratégiáktól. Valamint a kutatás zárásaként az esettanulmány 

módszertant segítségül hívva 3 különféle platformtípusba sorolható cég komplex elemzését 

mutatom be, melyek szintén nem a hibrid vagy integrált platformok csoportjába tartoznak. Az 

ehhez kapcsolódó elemzésekből levont következtetések nem terjeszthetők ki a teljes piacra, 
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mind a kis minta, mind pedig azon speciális szűrő miatt, mely negatív eredménnyel, de magas 

értékeléssel rendelkező esetvállalatokat von be az értekezésbe. 
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3. Üzleti modellek 

 

Az elmúlt évtizedekben az üzleti életben a változások sebessége felgyorsult. Az 1990-es évek 

végén az e-business forradalma megváltoztatta a globális versenyt, az új évezred elején pedig 

a tudásalapú társadalom a terjedő globalizációval együtt biztosította, hogy ez a gyorsulás 

exponenciálissá váljon (Barakonyi, 2008). Az értékmozgatók új formáinak megjelenésével új 

üzleti modellek is kialakultak, ezért új elemzési modellekre van szükség, amelyek azonosítják 

a vállalati erőforrásokat, hogy szemléltetni lehessen a döntések értékteremtésre gyakorolt 

hatását. Ennek megfelelően a vezetőknek és az elemzőknek egyaránt fel kell ismerniük, hogy 

az üzleti modellek különböző erőforrások és eszközök portfóliójából állnak, és nem csupán a 

hagyományos fizikai és pénzügyi eszközökből, valamint kiemelten fontos, hogy a vállalatoknak 

létre kell hoznia a saját egyedi üzleti modelljüket, amely összekapcsolja az eszközök és 

tevékenységek egyedi kombinációját az értékteremtéssel. 

 

Az üzleti modellek megértése és értékelése iránti növekvő érdeklődés bizonyos mértékig arra 

vezethető vissza, hogy az új értékmozgatók túlszárnyalják az üzleti tevékenység meglévő 

módjait. Vannak olyan esetek, amikor egyes vállalkozások ugyanabban az iparágban 

jövedelmezőbbek, mint mások, annak ellenére, hogy ugyanazt a stratégiát alkalmazzák. Ez azt 

mutatja, hogy az üzleti modell különbözik a versenystratégiától és az értéklánctól (Osterwalder 

és Pigneur, 2009). Ezek vizsgálata fog a következőkben bemutatásra kerülni, de első körben a 

legfontosabb, hogy definiáljuk az üzleti modelleket, valamint a szakirodalomban megfigyelhető 

trendeket. 

 

3.1. ÜZLETI MODELLEK: SZAKIRODALMI ÁTTEKINTÉS 
 

Az üzleti modellek fogalma a stratégiai menedzsment és a szervezeti kutatások szempontjából 

kulcsfontosságú, a létrejötte a 20. század közepére tehető, de már korábban is kiemelt szerepe 

volt, csak még nem találkoztunk a kifejezéssel, pontos definíciókkal hozzá kötődően. Az 

említett időszakban az üzleti tervezéssel kapcsolatos tudományos kutatások kibontakozása volt 

megfigyelhető, ami később újszerű kutatási irányok katalizátora lett (Johnson, 2008; 

Osterwalder és mtsai., 2005; Zott és mtsai., 2011). Bellman és kutatótársai (1957) élen jártak a 

korai időszakban az üzleti modellezéssel és tervezéssel kapcsolatos kutatásokban, hangsúlyt 

fektetve az üzleti modell felépítésére. Ehhez kötődően egy szimulációt dolgoztak ki 

vállalatvezetők számára, melynek célja a vezetői folyamatok és a hozzájuk kapcsolódó 
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feladatok azonosítása és fejlesztési lehetőségei voltak. Ez volt az egyik olyan publikáció, mely 

a téma kutatottságának szempontjából egy növekedést idézett elő, és növekvő ütemben 

találkozhattunk a stratégiai menedzsment területén belül jelen kérdéskörrel (Bellman és mtsai., 

1957), csaknem a középpontba is emelte a témát ezen a területen, valamint ezt követően a 

szervezeti struktúrával (Teece, 2014) és az üzletfejlesztéssel (Chesbrough, 2010) kapcsolatos 

kutatásokat is ösztönözte. 

 

Az üzleti modell fogalma továbbra is vita tárgyát képezi annak általános definiálását illetően. 

A szerzők hajlamosak olyan testre szabott definíciókat javasolni, amelyek megfelelnek a 

kutatási fókuszuk igényeinek (Osterwalder és mtsai., 2005; Zott és mtsai. 2011). A különböző 

fogalommeghatározások a narratíváktól kezdve (Magretta, 2002) az egymással összefüggő 

tevékenységek rendszerein át (Zott és mtsai., 2011), architektúrákig (Teece, 2014), 

hipotézisekig (Drucker, 1998), sőt egészen egy komplex keretrendszerig (Osterwalder és 

mtsai., 2005) is kiterjednek. Összességében viszont kijelenthető, hogy az üzleti modellekkel 

kapcsolatos, meglévő kutatási eredmények inkább kiegészítik egymást, mint ellentmondanak 

egymásnak és a folyamatban lévő kutatások továbbra is az egységes definíció kialakítására 

Drucker (1998) törekednek következő megfogalmazására építve, miszerint „az üzleti modell 

magában foglalja a szervezet profittermelésének módjára vonatkozó feltételezéseket”. Ez egy 

kifejezetten fontos fogalmi meghatározás, mivel érzékelhetjük ebből már, hogy az üzleti modell 

túlmutat a puszta pénzügyi mutatószámokon, és egy úgynevezett üzleti logikával foglalkozik 

(Drucker, 1998).  

 

Sok, egymáshoz nagyon hasonló definíció született az évek során, melyek a gazdasági 

növekedésre való törekvést foglalják magukba, egy termék vagy szolgáltatás értékajánlatára 

fókuszálnak, kiemelve annak egyediségét. Így a fogalom alaptételét az én megítélésem szerint 

a következő definíció foglalja össze a legjobban: "Az üzleti modell olyan fogalmi keretrendszer, 

amely összetevők és azok közötti kapcsolatok gyűjteményét foglalja magában, lehetővé téve 

ezáltal a vállalat számára, hogy megfogalmazza üzleti logikáját" (Osterwalder és mtsai., 2005). 

 

Ahhoz, hogy szélesebb körben foglalkozhassak ezzel az egyre növekvő kutatási területtel, 

először is elengedhetetlen az "üzleti modell" kifejezés pontos meghatározása. Az egyik ilyen 

meghatározás szerint az üzleti modell a vállalat alapvető logikája (Osterwalder és mtsai., 2005), 

amely kapcsán az érdekelt felek és egyéb modellösszetevők közötti összefüggések bonthatók 

ki, és a következő dimenziókat és összetevőket foglalja magába: 
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● Az ügyféldimenzió magában foglalja az ügyfélszegmenseket, az ügyfelekhez 

kapcsolódó változásokat és a kapcsolatokat. 

● Az értékajánlat dimenzió magában foglalja a kínált termékeket, szolgáltatásokat és 

értékeket. 

● Az értékarchitektúra dimenzió az erőforrásokat, kompetenciákat és folyamatokat 

foglalja magában. 

● A partnerhálózat dimenzió a partnereket, csatornákat és kapcsolatokat foglalja 

magában. 

● A pénzügyi dimenzió magában foglalja a bevételi forrásokat és a költségstruktúrákat. 

A cél pedig az üzleti modell elemeinek szinergiába hozása, hogy olyan növekedési pályát 

segítsen elő, hogy az a versenytársak számára kihívást jelentsen (Zott és mtsai., 2011). 

 

A külföldi szakirodalom mellett kiemelten fontosnak tartottam a legtöbbet idézett két magyar 

szerző munkásságát is bemutatni jelen témakör kapcsán. Csath Magdolna, aki a magyar 

gazdaság és vállalatok működésének elismert kutatója, számos publikációjában foglalkozott az 

üzleti modellekkel. Munkássága során hangsúlyozta, hogy a magyar vállalatok számára az 

üzleti modell megválasztása kulcsfontosságú a fenntartható versenyelőny elérése érdekében. 

Csath (2012) szerint a sikeres üzleti modellek egyik fő eleme a rugalmasság és az 

alkalmazkodóképesség, amelyek lehetővé teszik a vállalatok számára, hogy reagáljanak a 

gyorsan változó piaci környezetre. Ezen kívül különös figyelmet fordít annak vizsgálatára, hogy 

az üzleti modellek hogyan segíthetik elő a magyar kis- és középvállalkozások (KKV-k) 

növekedését és versenyképességét. Továbbá kiemeli, hogy a magyar vállalatoknak olyan üzleti 

modellekre van szükségük, amelyek nemcsak a piaci kihívásokra, hanem a belső erőforrások 

optimális felhasználására is koncentrálnak. 

 

A másik citált hazai szerző pedig Barakonyi Károly a stratégiai menedzsment és az üzleti 

modellek terén végzett kutatásai során számos fontos felismerésre jutott a magyar vállalatok 

működésével kapcsolatban. Munkásságában foglalkozik azzal, hogy a vállalatok hogyan 

építhetnek fenntartható üzleti modelleket a versenyelőny megszerzése érdekében. Barakonyi 

(2008) szerint az üzleti modell és a versenystratégia szoros összefüggésben állnak egymással, 

és a stratégiai menedzsment eszközeinek alkalmazása elengedhetetlen a sikeres üzleti modell 

kialakításához. A versenystratégia hatékony alkalmazása érdekében pedig a vállalatoknak meg 

kell érteniük az üzleti modelljük alapvető elemeit, és azokat össze kell hangolniuk a piaci 

környezettel (Barakonyi, 2008). 
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Fontos kijelenteni, hogy az üzleti modell és a stratégia közötti egyértelmű metszéspont ellenére 

a két fogalom nem felcserélhető és nem helyettesíthető. Olyan szerzők, mint Magretta (2002), 

valamint Osterwalder és kutatótársai (2005) azt állítják, hogy az üzleti modell általánosabb, 

mint maga a stratégia. Mint ahogy korábban említésre került, a vállalati stratégiához igazodik, 

jövőképet és célokat fogalmaz meg, potenciális előrejelző erővel bír. 

 

Különösen fontos kihangsúlyozni az értékteremtés kérdéskörét, hiszen kiemelt szerepet tölt be 

a vállalatok életében az, hogy hogyan strukturálják az értékteremtéshez kötődő forrásaikat, és 

hogyan alkalmazzák az értékteremtéshez és értékmegragadáshoz kötődő lehetőségeiket, 

amelyek összessége megalapozza az üzleti modelljüket (Osterwalder és mtsai., 2005; Johnson 

és mtsai., 2008; Zott és mtsai., 2011). A következőkben a szakirodalom mélyebb 

tanulmányozásával is kijelölök olyan elengedhetetlen definíciókat, melyek alkalmazása 

napjainkban is vezető szerepet tölt be a kutatásban. 

 

3.1.1. Bibliometriai elemzés 

 

A témakört mind a tudományos, mind az üzleti szakirodalomban változatos nézőpontokból 

vizsgálták a meghatározás, a kategorizálás és az osztályozás szempontjából. A következőkben 

a legelterjedtebb és legtöbbet hivatkozott definíciókat gyűjtöttem össze az 1. táblázatban. 

 

1. táblázat: A legtöbbet hivatkozott üzleti modell definíciók 

Szerző, évszám Definíció 

Timmers (1998) Az üzleti modell a termék, szolgáltatás- és 

információáramlás architektúrája, amely 

magában foglalja a különböző üzleti 

szereplők és feladataik leírását, a lehetséges 

előnyök leírását, a bevételi források leírását. 

Amit és Zott (2001) Az üzleti modell a tranzakciók tartalmát, 

szerkezetét és irányítását úgy alakítja ki, 

hogy az üzleti lehetőségek kiaknázása révén 

értéket teremtsen. 

Chesbrough (2001) Az üzleti modell az a heurisztikus logika, 

amely összekapcsolja a technikai potenciált a 

gazdasági érték realizálásával. 

Magretta (2002) Az üzleti modellek történetek, amelyek 

elmagyarázzák a vállalkozások működését. 

A jó üzleti modell választ ad a következő 

kérdésekre: Ki az ügyfél? És mit értékel a 

vevő? Választ ad azokra az alapvető 

kérdésekre is, amelyeket minden vezetőnek 
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fel kell tennie: Hogyan keressünk pénzt? Mi 

a mögöttes gazdasági logika, amely 

elmagyarázza hogyan tudunk értéket 

teremteni az ügyfeleknek megfelelő 

költségek mellett? 

Morris és mtsai. (2005) Az üzleti modell tömör ábrázolása annak, 

hogy a kockázati stratégia, az architektúra és 

a közgazdaságtan területén a döntési 

változók egymással összefüggő halmazát 

hogyan kezelik azért, hogy fenntartható 

versenyelőnyt teremtsenek a meghatározott 

piacokon. [...] hat alapvető összetevőből áll: 

értékajánlat, vevő, belső 

folyamatok/kompetenciák, külső 

pozícionálás, gazdasági modell és 

személyes/befektetői tényezők. 

Johnson és mtsai. (2008) Az üzleti modellek négy egymással 

összefüggő elemből állnak, amelyek 

együttesen értéket teremtenek és szállítanak. 

Ezek a következők: vásárlói értékajánlat, 

profitösszetétel, kulcsfontosságú erőforrások 

és kulcsfolyamatok. 

Teece (2014) Az üzleti modell megfogalmazza azt a 

logikát, az adatokat és egyéb bizonyítékokat, 

amelyek alátámasztják az értékajánlatot a 

vevő számára, valamint a bevételek és 

költségek életképes struktúráját az értéket 

szállító vállalkozás számára. 

Osterwalder és mtsai. (2005a) Az üzleti modell leírja, hogy egy szervezet 

hogyan hoz létre, szállít és rögzít értéket. 
Forrás: saját szerkesztés, 2024. 

 

A fenti definíciók kapcsán egy összehasonlító táblázatot is készítettem, mely három 

alappilléren nyugszik. Az egyik vizsgált tulajdonság a definíció központi eleme, amely arra tér 

ki, hogy melyik aspektusra helyezik a hangsúlyt a szerzők (pl. technológiai architektúra, 

tranzakciók struktúrája, innovációs folyamatok stb.). A másik vizsgált tulajdonság az 

alkalmazhatóság, vagyis, hogy mely iparágakra vagy üzleti kontextusokra vonatkoznak. Illetve 

az erősségeket és korlátokat is érdemes megemlíteni, vagyis, hogy mi az adott definíció előnye 

és hátránya. Ezek alapján a pontok alapján készült el a következő ősszehasonlító táblázat (2. 

táblázat). 
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2. táblázat: Legfontosabb "üzleti modell" definíviók összehasonlítása 

Szerző Definíció központi 

eleme 

Alkalmazhatóság Erősségek Korlátok 

Timmers 

(1998) 

Technológiai 

architektúra, 

információáramlás 

E-kereskedelem Részletesen 

bemutatja a 

digitális üzleti 

modelleket 

Kevésbé 

alkalmazható 

nem-digitális 

modellekre 

Amit és Zott 

(2001) 

Tranzakciós 

struktúra 

Szolgáltatások Az üzleti érték 

teremtésének 

mély elemzése 

Főként 

tranzakció-

orientált 

iparágakban 

releváns 

Chesbrough 

(2007) 

Nyílt innováció, 

tudásmegosztás 

Innováció-

intenzív iparágak 

Az innovációs 

folyamatok és 

tudásmegosztás 

szerepének 

hangsúlyozása 

Kevésbé 

alkalmazható 

hagyományos 

modellekben 

Magretta 

(2002) 

Üzleti történet, 

működési 

mechanizmus 

Széles körű Egyszerű, 

könnyen érthető 

megközelítés 

Általános, 

kevés 

konkrétum 

Forrás: saját szerkesztés, 2024. 

 

Az üzleti modellek definícióinak összehasonlítása alapján megállapítható, hogy egyes 

definíciók, mint például Timmers (1998), különösen hasznosak a digitális és technológia-alapú 

iparágakban. Ezzel szemben, Amit és Zott (2001) meghatározása, amely a tranzakciós 

struktúrákra összpontosít, a szolgáltató szektor számára relevánsabb. A különböző definíciók 

közötti különbségek megértése segítheti a vállalatokat abban, hogy az üzleti modelljüket az 

iparáguknak és stratégiájuknak megfelelően alakítsák ki. 

 

A bibliometriai elemzések elterjedtek a társadalomtudományban, ugyanis segítenek rávilágítani 

a kutatási területek fejlődésére, és részletes áttekintést nyújtanak egy adott témáról. A 

módszertannal bemutatható egy adott téma alakulásának a szakirodalmon belül. A kutatási 

tématerület mélyebb megismerésével az adott témakör fejlődését lehet azonosítani, valamint a 

különféle trendekhez való illeszkedését is (Bryman, 2012). 
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Értekezésemben több bibliometriai elemzést is végzek annak érdekében, hogy bemutassam az 

általam vizsgált legfőbb témakörök megjelenését és fejlődését a szakirodalomban, ismertessem 

a legfrissebb kutatási eredményeket, és meghatározzam a terület vezető trendjeit.  

 

A következő módszertani rész részletezi a cikkek kiválasztásának kritériumait és az 

adatgyűjtési folyamatot. Majd ezt követően leíró információkat közöl a témához kapcsolódó 

kutatási tevékenységről a kiválasztott témakörökön belül, majd a kulcsszavak együttes 

előfordulása, grafikus megjelenítés és klaszterelemzés kerül bemutatásra a terület kutatási 

trendjeinek azonosítása érdekében. Végül az alfejezet a további kutatási irányokra vonatkozó 

néhány implikációval és gyakorlati következtetéssel zárul. Ezen a ponton fontos 

megjegyeznem, hogy ugyanezen lépések, szűkítési elvek és módszertan mentén haladok a 

bibliometriai elemzések elkészítése kapcsán, melyeket a következő alfejezet is tartalmaz, így 

minden elemzés elvégzéséhez nem ismétlem meg újra a módszertan leírását. 

 

3.1.1.1. Módszertan 

 

Összefoglalva, a bibliometriai elemzés egy olyan kvantitatív módszer, mely a közzétett 

tanulmányok elemzésére szolgál, amely hasznos információkat közvetít az eredményekben a 

kutatók számára egy adott területen végzett tudományos tanulmányok értékeléséhez és részletes 

megismeréséhez. A bibliometriai elemzés a digitálisan elérhető adatbázisokból kinyert 

másodlagos adatokat kvantitatív és objektív szempontból vizsgálja. A bibliometriai módszerek 

meghatározzák a tudományos kutatás tárgyában bekövetkező mennyiségi és minőségi 

változásokat, valamint segítenek egy adott témán belüli strukturális szempontok és trendek 

azonosításában (Varga és Dömsödy, 2022). 

 

Az üzleti modellek kutatásában tapasztalható trendek azonosítása érdekében bibliometriai 

vizsgálatot végeztem a Scopus adatbázis felhasználásával, ehhez a fejezethez kapcsolódóan az 

"üzleti modell" kulcsszóra futtatott kereséssel, az 1972 és 2023 között angol nyelven megjelent 

menedzsment, üzleti, közgazdasági és üzleti pénzügyi cikkek területén belül. Így összességében 

az elemzésembe 13.723 db tudományos cikk került bevonásra. Az üzleti modell kulcsszóra való 

keresés összesen - még a szűrők beállítása előtt - 48.358 publikációt eredményezett, viszont a 

fenti végső számot több szűrő együttes alkalmazása eredményezte, mely az eredmények 

minőségének javítására szolgált. A következő szűrők kerültek alkalmazásra: 

- tématerületek (csak a következők kerültek bevonásra az elemzésbe: 
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- Üzlet, menedzsment és számvitel  

- Társadalomtudományok 

- Közgazdaságtan, ökonometria és pénzügyek 

- dokumentum típusa: 

- szakcikkek 

- forrás: kiszűrésre került a Sustainability folyóirat 

- publikációs fázis: 

- végső, elfogadott 

- nyelv: 

- angolul megjelent szakcikkek 

 

Jelen szűrőfeltételek alkalmazása után lett elérhető a korábban is ismertetett 13.723 

dokumentum, mely az elemzés alapját képezte. 

 

Az elvégzett bibliometriai elemzés két fő fázist tartalmaz. Először az összegyűjtött bibliográfiai 

adatok alapján egy általános leíró információt mutatok be, amely bemutatja a publikációs 

tevékenység alakulását, a terület legjelentősebb szerzőit, valamint a legtermékenyebb 

országokat. Másodszor, klaszterelemzést végeztem a van Eck és Waltman (2010) által 

kifejlesztett VOSViewer szoftver segítségével, amely a kulcsszavak együttes előfordulásának 

hálózatait építi fel és teszi láthatóvá, a vizsgált kulcsszavak (vagy épp egyéb tulajdonságok) 

rokonsági vizsgálatát végzi el azon dokumentumok alapján, amelyekben előfordulnak. A 

VOSviewer ingyenesen elérhető program a tudomány bibliometriai térképeinek létrehozására, 

vizualizálására és feltárására (van Eck és Waltman, 2010). A program szabadon elérhető a 

www.vosviewer.com címen. A program több bibliometriai hálózati adat elemzésére 

használható, például publikációk vagy folyóiratok közötti idézettségi kapcsolatok, kutatók 

közötti együttműködési kapcsolatok és tudományos kifejezések közötti kapcsolatok 

elemzésére. A vizsgált elemek hálózatából egy ábra készül, amelyben a körök mérete az elemek 

fontossága szerint változik a kapcsolatok számát és a kapcsolat erősségét tekintve, az elemek 

közötti kapcsolat szorosságát mutatja. A körök színe és helye az elemek csoportosítására 

szolgál. Végül az elvégzett klaszterelemzés kapcsán azonosíthatóvá válnak a jelenleg fejlődő 

kutatási területek és a következő években kialakítható potenciális kutatási irányok egyaránt. 

 

3.1.1.2. Eredmények - Az üzleti modell kutatás fejlődése 
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Az üzleti modellek témaköre kapcsán a lenti ábra az 1972 és 2023 közötti tanulmányok 

számosságának növekedését mutatja be, ami a tudományos érdeklődés jelentős megugrását és 

a publikációk mennyiségének növekedését tükrözi. Figyelemre méltó, hogy a publikációs 

aktivitás az 1970-1990-es években viszonylag visszafogott volt, évi átlagos 1-5 megjelent 

szakcikkel a Scopus adatbázisban, viszont a 2000-es évek kezdetén megemelkedett a 

publikációk száma ebben a témakörben. A 2010-es év különösen figyelemre méltó volt, hiszen 

ebben az évben születtek azok a publikációk, amik a tématerületet a mai napig is 

meghatározzák, lefektették az üzleti modellek alapelveit, definícióit, megközelítéseit, valamint 

olyan kutatók publikáltak ebben az évben, mint Teece, Casadesus-Masanell és Ricart, Amit és 

Zott, Demil és Lecocq, McGrath, Gambardella és McGrahan, Osterwalder. Ez az év 

katalizátorként indította el az üzleti modellek témakör mélyebb kutatási irányait és szélesebb 

körben ismertté válását, népszerűségét. Azóta a publikációk száma megugrott, és az üzleti 

modelleket kiemelt területté tette mind a tudományos, mind az üzleti szakirodalomban. 2010 

óta a kapcsolódó cikkek éves növekedési üteme átlagosan 22,6% volt. 2010 és 2022 között az 

évenkénti megjelent publikációk száma 434%-kal nőtt, és ez a tendencia várhatóan a következő 

években is folytatódni fog. A publikációk számának alakulását a 2. ábra és az 1. melléklet 

(amely a Függelékben található) is részletesen bemutatja. 

 

2. ábra: Az üzleti modell kutatás térnyerése - megjelent publikációk számának alakulása 

 

Forrás: saját szerkesztés a Scopus adatbázis adatai alapján, 2024 

 

Mindezeken túl a Google Scholar-ban is készítettem egy keresést a fentiekben vizsgált 

időszakra vonatkozóan az üzleti modell kulcsszó kapcsán. 851.000 találatot listázott ki nekem 

az oldal, és ezt követően csak a 2010-es évre készítettem egy szűrést, ahol a legismertebb 
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kutatók a témában vezető publikációi kapcsán a következő idézési adatokat tudtam kigyűjteni, 

melyet a 3. táblázat szemlélteti. 

 

3. táblázat: Az üzleti modellezés témakörben 2010-ben megjelent vezető publikációk 

idézettségi számai 

Szerző(k) Megjelenés éve Publikáció címe Idézettségi adat 

Chesbrough 2010 Business model 

innovation: 

opportunities and 

barriers 

6397 

Zott & Amit 2010 Business model 

design: An activity 

system perspective. 

4594 

Demil & Lecocq 2010 Business model 

evolution: In search 

of dynamic 

consistency 

2807 

Osterwalder és 

Pigneur 

2010 Business model 

generation: a 

handbook for 

visionaries, game 

changers, and 

challengers 

20.860 

Teece 2010 Business models, 

business strategy and 

innovation 

12.856 

Forrás: saját szerkesztés a Google Scholar adatai alapján, 2024 

 

Ami az országokat és régiókat illeti, a 2. melléklet, valamint a 3. ábra mutatja be azokat az 

országokat, ahol a vizsgált időszakban a legtöbb publikáció született az üzleti modell téma 

kapcsán. E tekintetben az USA és Anglia a legtermékenyebb országok 2596, illetve 1965 

publikált dokumentummal, őket követi Németország (1169), Olaszország (1033), Kína (867), 

Spanyolország (750) és Ausztrália (706).  
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3. ábra: Az üzleti modell kutatás kapcsán megjelent publikációk számának megoszlása 

országos bontásban 

 

Forrás: saját szerkesztés a Scopus adatbázis adatai alapján, 2024 

 

Ezt követően pedig kifejezetten a kulcsszavak vizsgálatára tértem át, mely segítségével 

azonosíthatóvá váltak a témához kapcsolódó trendek és kutatási irányok. 

 

3.1.1.3. Eredmények - Üzleti modell kutatás feltérképezése 

 

Az üzleti modellkutatás tendenciáinak azonosítása érdekében a VOSviewer szoftver 

segítségével hálózati vizualizációs térképek létrehozásához társszöveges elemzést végeztem. 

Először is, a kulcsszavak együttes előfordulása lehetővé tette a téma aktuális állapotának 

azonosítását, rámutatva a területen belül a legrelevánsabb kutatási témákra. Majd a kulcsszavak 

együttes előfordulása alapján klaszterelemzést végeztem, amely segít a kutatási trendek 

azonosításában. 

 

A bibliográfiai vagy szöveges adatokon alapuló térkép létrehozásának első lépése, hogy a 

VOSviewer az általunk feltöltött adatbázis segítségével az adatokból hálózatot készít, majd 

elkészíti a hálózatot bemutató térképet. Bibliográfiai adatok felhasználhatók társszerzői, társ-

előfordulási, idézési, bibliográfiai kapcsolati vagy társ-idézési kapcsolatok hálózatának 

felépítéséhez. A kapcsolat típusától függően különböző típusú elemek támogatottak. A 

bibliográfiai adatok a VOSviewer számára elérhetővé tehetők a Web of Science, a Scopus és a 

PubMed adatbázisokból, ezekben a fájlokban a cím és/vagy az absztrakt mezők a szöveges 

adatok kinyerésére szolgálnak (van Eck & Waltman, 2010).  
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A kulcsszavak együttes előfordulásának térképe meghatározza azon dokumentumok számát, 

amelyekben a címekben, absztraktokban és kulcsszavakban együtt fordultak elő. A lent látható 

4. ábra ezt a hálózati kapcsolatot mutatja be a kapcsolatok száma és a teljes kapcsolaterősség 

szerint. A grafikon a kulcsszavakat körökkel, kapcsolataikat pedig vonalakkal ábrázolja, az 

elemeket különböző színek szerint csoportosítva. A körök mérete a kapcsolatokat, 

előfordulások számát és a teljes kapcsolaterősségüket prezentálja (van Eck & Waltman, 2010). 

Az olyan kulcsszavak, mint a teljesítmény, innováció, stratégia, menedzsment, perspektíva és 

értékteremtés a kutatási terület kiemelt témái. Az üzleti modell kulcsszó magas előfordulási 

száma, valamint az elmúlt években kialakult magasabb teljes kapcsolaterősség azt jelenti, hogy 

nagy hatással vannak az adott kutatási területhez kapcsolódó más témákra is. További releváns 

kulcsszavak az üzleti modell innováció, versenyelőny, technológia, vállalkozói szellem és a 

vállalati teljesítmény. A 4. ábra az üzleti modell területen belül a legrelevánsabb témákat és 

azok más témákra gyakorolt hatását mutatja be.  

 

4. ábra: Az üzleti modell kulcsszó bibliometriai hálózatának vizualizációja 

 
Forrás: saját szerkesztés a VOSviewer szoftvert felhasználva a Scopus adatbázis adatai alapján, 2024 

 

A vizualizáció alapján az üzleti modell kutatás az információs rendszerek, a fenntarthatóság, a 

megújuló energia, a társadalmi vállalkozói szellem, az e-kereskedelem és a technológia 
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fejlesztésére összpontosított. Ha azonban az ábrába nagyítunk, akkor az üzleti modell 

kutatáshoz kapcsolódó legfrissebb témák közül a körkörös gazdaság, a fenntartható üzleti 

modellek, az IoT és digitalizáció azonosíthatóak, mint a szakterületen belül kapcsolódó 

legfrissebb témák. Jelen friss témakörök csak megerősítettek a kutatásom relevanciájában és 

aktualitásában. 

 

A kulcsszavak közti kapcsolati háló vizualizációja áttekintést nyújtott számomra az üzleti 

modell kutatás fejlődéséről, azonosítva a legfontosabb kulcsszavakat, amelyek az elmúlt 

években a területen belül együtt jelentek meg. Ez az információ lehetővé teszi a téma kutatási 

trendjeinek, illetve olyan kutatási témáknak a felismerését, amelyek nagyobb figyelmet 

igényelnének. 

 

A kulcsszavak együttes előfordulási adatai alapján klaszterelemzést is végeztem. Tíz klaszter 

került azonosításra és osztályozásra a kapcsolódási pontok száma és a kapcsolatok erőssége 

szerint a szoftverben. A kutatási trendek azonosítása érdekében az üzleti modell 

szakirodalomban kialakult, nagyobb számú kapcsolattal és kapcsolaterősséggel rendelkező 

témák helyett a nagy potenciállal rendelkező, fejlesztendő témákra/területekre (mint feltörekvő 

témákra) összpontosítottam. A klaszterelemzés és a vizualizációs hálózatok alapján öt új 

kutatási irányzatot azonosítottam a témával kapcsolatban: Fenntartható üzleti modell 

innovációk, kialakulóban lévő új digitális technológiák és adatvezérelt gondolkodás, gyártás és 

ipar 4.0, társadalmi vállalkozások térnyerése, valamint az értékmozgatók elméletfejlesztése. 

 

Az üzleti modellekkel kapcsolatos kutatások területén a legnagyobb előre lépések csak az 

elmúlt két évtizedben történtek. Ez a témakör exponenciálisan fejlődött és nagyon népszerűvé 

vált az üzleti és tudományos irodalomban és még mindig fejlődő fázisban van, ami számos 

lehetőséget és jövőbeli irányt kínál az elméleti fejlődés és az empirikus vizsgálatok számára. 

 

3.1.2. Összegzés 

 

Az üzleti modellel kapcsolatos szakirodalom egyre bővül számos területen, például a stratégia, 

az innováció, az értékteremtés, az információs rendszerek, a szervezetelmélet, a marketing, a 

közgazdaságtan vagy épp a fenntarthatóság területén. A téma fejlődő fázisban van, a dolgozat 

jelen fejezetének a célja az volt, hogy elemezze az üzleti modell kutatásának fejlődését, 

meghatározva a lehetséges kutatási irányokat. A bibliográfiai adatok feltérképezése alapján 
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elvégzett bibliometriai elemzés kimutatta, hogy a téma az elmúlt két évtizedben 

exponenciálisan növekedett, és tanulmányozása a legkülönbözőbb tudományágak körébe 

került. A legjelentősebb területek az innovációhoz és stratégiához, a fenntarthatósághoz, 

valamint a technológiai és digitális fejlődéshez kapcsolódnak. A kutatási trendek azt mutatják, 

hogy a téma a fenntarthatóság és a körkörös gazdaság kérdései, valamint a digitalizáció és az 

információs rendszerek fejlődése felé fog fejlődni, amelyek új üzleti modellek kialakulásához 

vezetnek. Arra törekedtem, hogy betekintést nyújtsak a téma tudományos irodalmon belüli 

elhelyezkedése kapcsán, valamint azonosítsam a jövőbeli trendeket és irányokat. Ezen 

információk ismeretében a további lehetőségek a téma leírására és elemzésére vonatkozóan a 

használt módszertanok és empirikus megközelítések kapcsán sokfélék lehetnek, lehetővé téve 

a kutatók számára, hogy az üzleti modelleket mélyebben vizsgálják, elemezve az értékteremtés, 

a vállalati teljesítmény, az iparági struktúrák, a versenydinamika, a technológiai fejlődés és a 

társadalmi jólét témakörein keresztül. 

 

3.2.  ÜZLETI MODELL INNOVÁCIÓK: SZAKIRODALMI ÁTTEKINTÉS 

 

Az üzleti modell innovációkat a 2000-es évek elején kezdték el mélyebben kutatni, a témakör 

kutatói elismerték, hogy a vállalatoknak állandó üzleti modell innovációs folyamaton kell 

keresztülmenniük az új technológiák (Chesbrough, 2010), a dinamikus fogyasztói igények 

(Osterwalder és mtsai., 2005) és a változó piaci feltételek miatt, amelyek folyamatosan 

átalakítják az üzleti környezetet (Nielsen és Lund, 2014). 

 

Chesbrough (2010), valamint Zott és Amit (2010) lefektették, hogy az üzleti modellhez köthető 

innováció helyet kap a vállalat innovációs törekvései között a termékkel/szolgáltatással és 

folyamattal kapcsolatos innovációk mellett, melynek elsődleges célja a versenyelőny 

megőrzése és megújítása. Valamint az üzleti modell innovációja más innovációkhoz képest 

jobban javítja a vállalat jövedelmezőségi rátáját és általános teljesítményét. Ezért az üzleti 

modelljeiket megújító vállalatok jövedelmezőbbek azokhoz képest, amelyek ezt nem teszik 

meg (Demil és Lecocq, 2010), ami különösen jól megfigyelhető hosszú távon (Morris és mtsai., 

2005). 

 

Nem meglepő, hogy jelen fogalmi meghatározás körül sincs egyetértés, ennek a forrása pedig 

főként két irányból fakad, az üzleti modell innovációjának folyamata az egyik tábor szerint a 

régi üzleti modell felülvizsgálatához vezet csupán (Nielsen és Lund, 2014), más szerint pedig 
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teljes átalakításához (Chesbrough, 2010). Egy másik kutatási kérdés pedig egy olyan 

kategóriához kapcsolódik, mely az üzleti modell innovációk fő részét képező üzleti modellel 

való kísérletezés kérdésköre (Teece 2010; Teece 2014; Chesbrough 2010). Magretta (2002) 

kiemeli az üzleti modellek tesztelésének, hipotéziseinek és revízióinak szükségességét, hogy új 

lehetőségeket tárjanak fel az üzleti tevékenység új és egyedi módjainak felfedezésére.  

 

A kutatók nagy hangsúlyt fektetnek azon dinamikus képességek tanulmányozására is, 

amelyeket a vállalatoknak ki kell fejleszteniük ahhoz, hogy átalakíthassák üzleti modelljüket és 

elősegítsék az üzleti modell innováció létrejöttét (Teece, 2014; Amit és Zott, 2001). Ezek a 

képességek tükrözik a külső tényezők dinamikáját, és így segítik a vállalatokat a változásokhoz 

való alkalmazkodásban, a versenyelőny fenntartása érdekében. 

 

Az üzleti modell innováció az egyik leggyakrabban előforduló kulcsszó az üzleti modell kutatás 

témakörén belül, mint ezt a korábbi elemzésem kapcsán is kiderült a hálózati ábrából. A 

legismertebb definíciókat a 4. táblázat foglalja össze: 

 

4. táblázat: Az üzleti modell innováció legfontosabb definíciói 

Szerző, év Definíció 

Mitchell és Coles (2004) Az üzleti modell innováció az üzleti modell 

több elemében bekövetkező változás, 

fejlesztés és cserék folyamata. 

Chesbrough (2010) Az üzleti modell innováció az innováció egy 

új típusa a technológiai-, folyamat-, termék- 

és szervezeti innováció mellett. 
Zott & Amit (2010) Az üzleti modell innováció egy folyamat, 

mely a meglévő üzleti modellhez kötődően 

újdonságokat képes generálni, 

tevékenységeket képes összekapcsolni és egy 

vagy több fél megváltoztatására ad 

lehetőséget az üzleti modellben.  
Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

A meglévő három definíció mellett érdemes további, meghatározó definíciókat is bemutatni az 

üzleti modell innováció fogalmának pontosabb megértése érdekében. Chesbrough és 

Rosenbloom (2002) a következőképp fogalmaztak: Az üzleti modell innovációt úgy definiálják, 

mint a vállalat értékteremtési, -megragadási és -elosztási módszereinek újragondolását és 

újrakonfigurálását. Amit és Zott (2012) szerint az üzleti modell innováció nemcsak egy új üzleti 

modell létrehozását jelenti, hanem a meglévő modell elemeinek átalakítását is, új kombinációk 
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kialakításával. Valamint Gassmann, Frankenberger és Csik (2014) szerzőhármas az üzleti 

modell innováció négy dimenzióját (mi, hogyan, kinek és miért) vizsgálják, és rámutatnak, 

hogy az innováció nemcsak termékekre vagy szolgáltatásokra vonatkozhat, hanem az üzleti 

modell egészére. 

 

A szerzők véleményei mellett érdemes megfigyelni az üzleti modell innováció különböző 

irányzatait is, melyek mind eltérő megközelítéseket kínálnak. Technológiai innováció alapú 

üzleti modell innovációk kapcsán például Teece (2010) így fogalmaz: az üzleti modell 

innovációt szorosan összekapcsolják a technológiai újításokkal, hangsúlyozva, hogy az új 

technológiák gyakran új üzleti modellek kialakulását eredményezik. A piaci és ügyfélorientált 

üzleti modell innovációk Johnson, Christensen és Kagermann (2008) szerint a piaci igényekre 

és az ügyfélérték új módon történő megteremtésére épülnek. Ha pedig a stratégiai újragondolás 

alapú üzleti modell innovációkra gondolunk, akkor Demil és Lecocq (2010) ezek kapcsán a 

dinamikus környezetekhez való alkalmazkodást emelik ki, ahol az üzleti modell innováció a 

vállalat hosszú távú fenntarthatóságát biztosítja. 

 

Most, hogy megismertük az üzleti modell innováció kifejezés mögött álló meghatározásokat, 

röviden érdemes kitérni ezek legismertebb mozgatórugóira, valamint az általuk generált piaci 

hatásokra is. Mozgatórugók tekintetében a három legegyértelműbb a következő: 

• Technológiai fejlődés: Az új technológiák, mint például a digitális transzformáció, 

gyakran kényszerítik a vállalatokat üzleti modelljük újragondolására. 

• Piaci változások: A versenytársak stratégiáinak változása, új belépők, és a piaci igények 

változásai szintén erős mozgatórugók lehetnek. 

• Költségcsökkentés és hatékonyság növelés: Az üzleti modell átalakítása lehetőséget 

biztosíthat a költségstruktúra optimalizálására és a nyereségesség növelésére. 

 

Ezeken túl pedig az üzleti modell innovációk hatással vannak a vállalatok teljesítményére, 

versenyképességére és hosszú távú fenntarthatóságára, mely kapcsán szintén három ismert 

hatást szemléltetnék: 

• Növekedés: Az üzleti modell innováció lehetőséget ad a vállalatoknak új piacok 

meghódítására és meglévő piacokon való megerősödésre. 

• Versenyelőny: A sikeres üzleti modell innováció révén a vállalatok jelentős 

versenyelőnyre tehetnek szert. 
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• Kockázatok: Az üzleti modell innováció ugyanakkor kockázatokkal is járhat, például az 

erőforrások újraelosztása vagy a stratégiai irányváltások miatt. 

 

A nemzetközi szakirodalmi kitekintés mellett ebben a fejezetben is fontosnak tartottam a 

magyar szakirodalom kapcsán a Horváth Dóra, Móricz Péter és Szabó Zs. Roland (2018) 

szerzőtársak Üzletimodell-innováció című publikációját megemlíteni, hiszen egy sokat 

hivatkozott, nagyon jó szintetizáló anyag a témakör kapcsán, mely sok hasznos gondolatot adott 

hozzá az üzleti modell innováció mélyebb megismeréséhez. Tanulmányukban bemutatják, 

hogyan változtathatók meg a vállalati üzleti modellek annak érdekében, hogy 

alkalmazkodjanak a dinamikus és gyakran kiszámíthatatlan piaci környezethez. 

A szerzők az üzleti modell innovációjának fogalmát szélesebb perspektívából közelítik meg, és 

több fontos gondolatot és definíciót is megfogalmaznak: 

1. Üzleti modell és innováció kapcsolata: az üzleti modell innovációja nem csupán a 

termékek vagy szolgáltatások újítását jelenti, hanem az egész üzleti rendszer átfogó 

átalakítását is magában foglalja. Ez az átalakítás érintheti az értékteremtés, az 

értékesítési csatornák, a bevételi modellek és az ügyfélkapcsolatok módjait is. 

2. Üzleti modell innovációjának definíciója: az üzleti modell innovációját úgy definiálják, 

mint az üzleti modell összetevőinek, azok közötti kapcsolatoknak, illetve az üzleti 

modell egészének az újszerű, korábban nem alkalmazott formában történő átalakítását, 

amely révén a vállalat új értéket teremt vagy jelentős versenyelőnyre tesz szert. 

3. Az innováció típusai: különbséget tesznek az inkrementális (fokozatos) és a radikális 

innováció között. Míg az inkrementális innováció kisebb változtatásokra épül, amelyek 

finomítják a meglévő üzleti modellt, a radikális innováció jelentős, leváltó változásokat 

hoz létre, amelyek alapvetően megváltoztatják a vállalat működését. 

4. Üzleti modell innováció hajtóerői: kiemelik a piaci, technológiai és szabályozói 

változásokat, mint az üzleti modell innováció legfőbb hajtóerőit. Ezen változásokhoz 

való alkalmazkodás kényszere sok vállalat számára elkerülhetetlenné teszi az üzleti 

modell megújítását. 

5. Gyakorlati megvalósítás: a tanulmány részletesen bemutatja, hogyan valósítható meg 

az üzleti modell innovációja a gyakorlatban. Ehhez különböző esettanulmányokat és 

példákat mutatnak be, amelyek a sikeres üzleti modell átalakítások eredményeit 

szemléltetik (Horváth és mtsai, 2018). 
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Összességében a magyar vállalatok körében végzett kutatások alapján arra a következtetésre 

jutottak, hogy az üzleti modell innováció kulcsszerepet játszik a versenyképesség 

fenntartásában, különösen a KKV-k esetében. A szerzők hangsúlyozzák, hogy a magyar piacon 

működő vállalatoknak különösen figyelniük kell a helyi piaci igényekre és a globális trendekre 

egyaránt, hogy sikeresen újíthassanak üzleti modelljükön (Horváth és mtsai, 2018). 

 

3.2.1. Bibliometriai elemzés 

 

Az üzleti modell innováció kérdését az üzleti modell kutatás szakirodalmának kiterjesztéseként 

kell figyelembe venni. Ebben az esetben is kulcsszavas hálózat-vizualizációt végeztem a 

VOSviewer programmal a korábban bemutatott módszertannak és lépéseknek megfelelően, 

melynek eredményét a lenti ábra mutatja be. 

 

3.2.1.1. Módszertan 

 

Az előzőekhez hasonlóan az adatokat a Scopus adatbázisából gyűjtöttem le, ehhez az 

alfejezethez kapcsolódóan az "üzleti modell innováció" kulcsszóra futtatott kereséssel, a 2000 

és 2023 között angol nyelven megjelent menedzsment, üzleti, közgazdasági és üzleti pénzügyi 

cikkek területén belül. Így összességében az elemzésembe 1323 db tudományos cikk került 

bevonásra. Az üzleti modell innováció kulcsszóra való keresés összesen - még a szűrők 

beállítása előtt - 3047 publikációt eredményezett, viszont a fenti végső számot több szűrő 

együttes alkalmazása eredményezte, mely az eredmények minőségének javítására szolgált. A 

szűrőfeltételek beállítása az eredetileg is alkalmazott feltételeknek megfelelően történt, melyek 

alkalmazását követően lett elérhető a korábban is ismertetett 1323 dokumentum. 

 

3.2.1.2. Eredmények - Az üzleti modell innovációk témakör kutatásának fejlődése 

 

Az üzleti modellek témaköre kapcsán az 5. ábra az 2000 és 2023 közötti tanulmányok 

számosságának növekedését mutatja be, szintén látszik jelen témakör kapcsán is a témakörben 

rejlő potenciál, valamint a publikációk emelkedő számossága. A publikációs aktivitás a 2000-

2014 közti időszakban kevésbé volt aktív, évi átlagos 1-10 megjelent szakcikkel a Scopus 

adatbázisban, viszont a 2015-ös évektől kezdődően látványos emelkedés figyelhető meg. 

Szintén a 2010-es év köré datálható az üzleti modell innováció témakör stabil alapjainak 

lefektetése, és a témán belül szintén a jelenlegi szakirodalomban is vezető definíciókat ezekben 
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az években alkották meg a kutatók, olyanok, mint Zott és Amit és Chesbrough többek között. 

2010 óta a kapcsolódó cikkek éves növekedési üteme átlagosan 28,92% volt. 2010 és 2022 

között az évenkénti megjelent publikációk száma több, mint 12-szeresére nőtt, és ez a tendencia 

várhatóan a következő években is folytatódni fog. A publikációk számának alakulását az 5. ábra 

és a 3. melléklet (amely a Függelékben található) is részletesen bemutatja. 

 

5. ábra: Az üzleti modell innováció témakör kutatásának térnyerése - megjelent 

publikációk számának alakulása 

 

Forrás: saját szerkesztés a Scopus adatbázis adatai alapján, 2024 

 

Mindezeken túl a Google Scholar-ban is készítettem egy keresést a fentiekben vizsgált 

időszakra vonatkozóan az üzleti modell kulcsszó kapcsán. 110.000 találatot listázott ki, majd 

ezt követően csak a 2010-es évre készítettem egy szűrést, ahol a legismertebb kutatók a témában 

vezető publikációi kapcsán a következő idézési adatokat tudtam kigyűjteni, melyet az 5. 

táblázat szemléltet. 

 

5. táblázat: Az üzleti modell innovációk témakörben 2010-ben megjelent vezető 

publikációk idézettségi számai 

Szerző(k) Megjelenés éve Publikáció címe Idézettségi adat 

Chesbrough 2010 Business model 

innovation: 

opportunities and 

barriers 

6537 

Gambardella és 

McGahan 

2010 Business-model 

innovation: General 

purpose technologies 

and their 

implications for 

industry structure 

1077 
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Zott és Amit 2010 Business model 

innovation: Creating 

value in times of 

change 

543 

Johnson 2010 Seizing the White 

Space: Business 

Model Innovation for 

Growth and Renewal 

1229 

Teece 2010 Business models, 

business strategy and 

innovation 

12.856 

Forrás: saját szerkesztés a Google Scholar adatai alapján, 2024 

 

Ami az országokat és régiókat illeti, a 4. melléklet, valamint a 6. ábra mutatja be azokat az 

országokat, ahol a vizsgált időszakban a legtöbb publikáció született az üzleti modell innováció 

téma kapcsán. Az üzleti modellek témakörhöz hasonlóan alakul a lista, viszont az figyelhető 

meg, hogy a jelenleg vizsgált innovációs témakör kapcsán a skandináv országok szinte 

mindegyike megjelenik ebben a listában, ami a sajátos, innovatív működésüknek és 

gondolkodásmódjuknak is köszönhető. Anglia és az USA mellett Németország is a 

legtermékenyebb országok közé tartozik 187, 154, illetve 173 publikált cikkel, őket követi 

Olaszország (134), Kína (121), Svédország (112). 

 

6. ábra: Az üzleti modell innovációk kutatása kapcsán megjelent publikációk számának 

megoszlása országos bontásban 

 

Forrás: saját szerkesztés a Scopus adatbázis adatai alapján, 2024 
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Ezt követően pedig újra a kulcsszavak vizsgálatára tértem át, mely segítségével azonosíthatóvá 

váltak a témához kapcsolódó trendek és kutatási irányok. 

 

3.2.1.3. Eredmények - Üzleti modell innovációk tématerület kutatásának feltérképezése 

 

Az üzleti modell innovációk témakör kutatásának mélyebb megismerése céljából és az ehhez 

kapcsolódó trendek azonosítása miatt ebben az esetben is a VOSviewer szoftver segítségével 

hálózati vizualizációs térképet készítettem, valamint klaszterelemzést, mely kapcsán a meglévő 

nagy kutatási tématerületeket azonosítottam, valamint a jövőben várhatókat is.  

 

A lent látható 7. ábra az elemzés eredményéül kapott a hálózati kapcsolatot mutatja be a 

kapcsolatok száma és a teljes kapcsolaterősség szerint. Az olyan kulcsszavak, mint a 

digitalizáció, stratégia, értékmozgatók, hálózatok, felhasználói élmény és ipar 4.0 a kutatási 

terület kiemelt témái. Az üzleti modell innováció kulcsszó magas előfordulási száma, valamint 

az elmúlt években kialakult magasabb teljes kapcsolaterősség azt jelenti, hogy nagy hatással 

vannak az adott kutatási területhez kapcsolódó más témákra is. További releváns kulcsszavak 

az értékteremtés, üzleti teljesítmény, hatékonyság, fenntarthatóság és a vállalkozóiság. A 7. 

ábra az üzleti modell innováció területén belül a legrelevánsabb témákat és azok más témákra 

gyakorolt hatását mutatja be.  
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7. ábra: Az üzleti modell innováció kulcsszó bibliometriai hálózatának vizualizációja 

 

Forrás: saját szerkesztés a VOSviewer szoftvert felhasználva a Scopus adatbázis adatai alapján, 2024 

 

Ismét, ha kicsit ránagyítunk a kapott ábrára, kisebb elágazások is láthatóvá válnak melyek a 

legfrissebb, még kevésbé kutatott témákat képviselik, ilyenek a reziliencia, skálázhatóság és 

hálózatosodás, „net zero” üzleti modellek, feltörekvő gazdaságok digitalizálódása, 

platformizáció és adatgazdaság. Ezen témakörök kapcsán érdemes új kutatásokba belekezdeni, 

vagy a más meglévők kiegészítésére, újragondolására szolgáló területeket vizsgálat alá vonni. 

 

3.2.2. Összegzés 

 

A vállalatokra nagy nyomás nehezedik a versenyelőny fenntartása miatt a folyamatosan változó 

piaci környezetben. A vállalkozások működésének heterogén gazdasági feltételei gyakran 

szükségessé teszik az innovatív megoldások alkalmazását tevékenységük különböző területein. 

A vállalkozások folyamatosan keresik azokat az új működési módszereket, amelyek javíthatják 

versenypozíciójukat. A környezeti kihívásokkal való szembenézés egyik hatékony módja az 

innovációnak az üzleti modellbe való beépítése.  

 

Annak érdekében, hogy hatékonyan tudjanak reagálni a folyamatosan változó piaci igényekre, 

a vállalkozásoknak javítaniuk kell a jelenleg gyártott termékeket, és teljesen új termékek vagy 



 43 

technológiai megoldások létrehozásán kell dolgozniuk. A szakirodalom szerint az üzleti 

modellekben az innováció a vállalati üzleti logika megváltoztatását jelenti. Az üzleti 

modellekben történő innovációt úgy is értelmezik, mint az olyan mechanizmusok létrehozása, 

szállítása és megragadása terén bevezetett változásokat, amelyek arra ösztönzik az ügyfeleket, 

hogy az értékért fizessenek (Teece, 2010). Másrészt Johnson (2010) az üzleti modell innovációt 

egy nagyon erős menedzsmenteszközként érzékeli, amely segíti a vállalatokat a modern 

globális piaci versenyfeltételekkel és dinamikus változásokkal való küzdelemben.  

 

Ennek az alfejezetnek a célja összességében az volt, hogy egy szakirodalmi áttekintést nyújtson 

az üzleti modellekben létrejött innovatív megoldások fogalmának vizsgálatáról. Továbbá az 5. 

melléklet általánosságban kitér a legelterjedtebb üzleti modell keretrendszerek ismertetésére, 

mely szorosan nem kötődik a kutatás eredményességéhez, de segít mélyebben megérteni a 

hagyományos és digitális üzleti modellek működését, vizualizálva azokat a keretrendszerek 

segítségével. 

 

3.3. AZ ÜZLETI MODELLEK EVOLÚCIÓJA 
 

Az üzleti világ az évszázadok során az új kereskedelmi lehetőségek, technológiák és fogyasztói 

igények kihasználása érdekében folyamatos fejlődésen ment keresztül. Ez az üzleti modellektől 

is megkövetelte a folyamatos változást, alkalmazkodva az újonnan jelentkező lehetőségekhez 

és változásokhoz. A korábbiakban megtudhattuk, hogy az üzleti modell alapvetően egy 

stratégiai terv a nyereségszerzésre vonatkozóan, illetve annak bemutatására is szolgál, hogy a 

bevételek hogyan fogják meghaladni a kiadásokat, milyen szereplők bevonásával fog ez 

megvalósulni és az ügyfelek részére hogyan és milyen értéket tudnak teremteni a cégek. Minden 

új üzleti korszak az azt megelőzők természetes evolúciójaként alakul ki, így a tegnap üzleti 

modelljeinek megértése kiindulópontként szolgálhat a holnap modelljeinek megalkotásakor. A 

technikai lehetőségek és az adott időszak társadalmi-politikai elvárásainak kombinációját 

tükrözi maga az evolúciós folyamat. A korábban bemutatott szakirodalmat manuálisan, 

részleteiben tanulmányozva, valamint azt kiegészítve a Gassmann és szerzőtársai (2014) által 

összegyűjtött és azonosított üzleti modell innovációkkal, melyeket egy Innovációs térképen 

helyeztek el (lásd a Függelékben a 6. melléklet) azonosítottam több nagyobb korszakot, melyek 

kapcsán radikális átalakulások mentek végbe az üzleti modellek szempontjából. Ugyan az üzleti 

modell kifejezés még az első korszakban nem jelent meg ebben a formában, de a definíciót 

figyelembe véve került meghatározva az első korszak időszaka és szerepe, tulajdonságai. 
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Főként az üzleti stratégia, üzleti tervezés kifejezések és kulcsszavak voltak megfigyelhetők az 

első korszakhoz kötődően (Bellman és mtsai., 1957). 

 

A tömegtermelés korszaka (1900-1950): Az első ipari forradalom után a világot évszázadokon 

át uraló mezőgazdaság fókuszú üzleti modellek átadták helyüket az úgynevezett termelési 

korszaknak. A 19. század végétől az 1930-as évekig a korlátozott ipari kínálat azt jelentette, 

hogy az áruk előállítása szinte garantálta az állandó eladásokat, tökéletesen tervezhető volt a 

kereslet és kínálat egyensúlya. Majd ezt követően a feldolgozóipari üzleti modellek váltak 

népszerűvé, ugyanis ezt maga után vonta és szinte megkövetelte a termelőgépek fejlődése, 

ezáltal a vállalkozások sokkal többet termeltek, mint korábban, így az üzleti környezet is 

átalakult. Az üzleti modellek alapjait ebben a korszakban ezekre a gépekre építették, hogy 

méretgazdaságossági előnyöket érjenek el, így a költségek alacsonyabbak lettek és a nyereség 

nőtt (Fritscher és Pigneur, 2014). 

 

A tömegtermelés bevezetése jelentős versenyelőnyhöz juttatta a gyártókat. Ezt viszont csak a 

technikai újítások és a nagyfokú szabványosítás tette lehetővé. A szabványosítás nemcsak 

technológiai szinten történt, hanem különösen a munkafolyamatok (pl. futószalagos munka) és 

a terméktervezés terén is (Gorevaya és Khayrullina, 2015). E koncepciók első legismertebb 

alkalmazása a Ford Motor Company-nál történt 1910 és 1920 között, aminek eredményeként a 

Ford-T modell eladási árát körülbelül harmadára csökkentették. Az autó, amely csak az 

ikonikus fekete színben volt kapható, korának legkelendőbb autójává vált, a gyártási számokat 

tekintve túlmutatott az összes versenytársa számait összesítve (Osgood, 2018).  

 

Az ipari forradalom során bekövetkezett technológiai innovációk, mint a gőzgép feltalálása és 

a gyáripar kialakulása, radikálisan átalakították a gazdasági struktúrákat és az üzleti modelleket. 

Az áruk tömeggyártása és a logisztikai láncok fejlesztése új lehetőségeket teremtett a 

vállalkozások számára, ami az egyéni kézműves műhelyek helyett nagyobb, integrált gyárak 

létrejöttéhez vezetett. Chandler (1990) szerint az ipari forradalom időszakában a vállalatok 

nagyobb méretűvé és komplexebbé váltak, aminek következtében szükségessé vált a modern 

menedzsment rendszerek kialakítása. Az ipari forradalom következtében kialakult modern 

üzleti modellek központi eleme a méretgazdaságosság és a termelési hatékonyság volt, ami a 

vállalatok globális terjeszkedéséhez és a nemzetközi piacok kialakulásához vezetett. 
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A disztribúció és a marketing korszaka (1950-1990): Ahogy az ipari kínálat idővel nőtt, a 

vállalatoknak egyre keményebb versennyel kellett szembenézniük. Ennek természetes 

következménye volt az a tevékenység, amely miatt ezzel a névvel azonosítottam a korszakot: 

az 1950-es években rákényszerültek és megtanulták a vállalkozások, hogy versenyelőny 

megszerzése érdekében meg kell különböztetniük magukat a piacon. Az üzleti modellek a piaci 

szegmentáció és a márka megkülönböztetés irányába kezdtek eltolódni. A 

marketingkampányok ugyanolyan fontosak lettek, mint a gyártási kapacitás, mivel a 

piackutatás lett a termékfejlesztési erőfeszítések kiindulópontja (Gorevaya és Khayrullina, 

2015). A márka árazása a nyereségesség egyik hajtóerejévé vált, mivel a hatékony marketing 

lehetővé tette a fogyasztási cikkeket gyártó vállalatok számára, hogy az árakat jóval a gyártási 

költségek fölött állapítsák meg (Bellhouse és Hutchison, 1993). 

 

A háború utáni gazdasági fellendülés növelte a fogyasztók vásárlóerejét. Az alacsony árak és a 

fogyasztóközpontú márkatudatosság tovább ösztönözte őket a vásárlásra. A technikai innováció 

továbbra is fontos versenyelőny-komponens maradt, viszont kiegészítésre szorult. Az üzleti 

modell, mely kezdett eltolódni az ügyfélérték-közvetítés irányába, mely új típusú modell 

innováció szempontjából a költséghatékony, kiszervezett termelés tette lehetővé az ügyfelek 

számára nyújtott ár előnyét (Snihur és Bocken, 2022). A termelési létesítményeket földrészeken 

átívelő értékesítési pontoktól elkülönítve koordinálták, a logisztikai rendszerek és azok mesteri 

kezelése vált az üzleti modell új innovációs átalakulásának egyik legfontosabb aspektusává. 

 

A hálózati kapcsolatok korszaka (1990-2010): Ahogy a vállalkozások egyre hatékonyabbá 

váltak a marketing és a márkafejlesztés terén, kezdték felismerni, hogy a hosszú távú 

ügyfélkapcsolatok hosszú távú piaci túlélés kulcsa. Az 1990-es években kezdődött a kapcsolati 

korszak, amikor a kommunikációs technológia változásának üteme bevezette az internetet 

kihasználó üzleti modellek fejlesztését (Gorevaya és Khayrullina, 2015). A tanácsadó és 

szolgáltató vállalkozások immár sokkal nagyobb területen tudták kiszolgálni az ügyfeleket, és 

a köztük lévő kommunikáció hatékonyabbá és nyitottabbá vált. Ebben a korszakban a termékek 

helyett a megoldások váltak paradigmává, mivel az üzleti modellek az ügyfelek változó 

igényeinek személyre szabott termékekkel és szolgáltatásokkal történő megoldására 

összpontosítottak. Az internet hálózat és a megfizethető hardverek elérhetősége sok sikeres 

információközpontú vállalatot hozott létre, melyek az adatok és információk gyors cseréjét 

tették lehetővé (Fritscher és Pigneur, 2014). 
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Ebben az időszakban domináns üzleti modellek az információáramlás lehetőségére építkeztek, 

amely az értéklánc teljes optimalizációjához vezetett. Az internetnek köszönhetően most 

először volt lehetőség globális piacra skálázható üzleti modellek kifejlesztésére. Új bevételi 

koncepciók születtek, mint például a Skype esetében alkalmazott freemium, vagy azok az 

újtípusú bevételi modellek, ahol reklámokból van finanszírozva a cégek működése (Jin Zhang 

és mtsai., 2015). Sok iparágban a korábbi eladói piac kezdett átalakulni egy vevői piaccá, amely 

magasabb fokú folyamat-hatékonyságot igényelt. A világszintű ellátási láncok, hatékony 

folyamatok a globális vállalatoknál és a technológiai innovációk ebben az időszakban kerültek 

tökéletesre fejlesztésre (Fritscher és Pigneur, 2014). 

 

A 20. század végén és a 21. század elején lezajlott digitális forradalom, különösen az internet 

elterjedése, új üzleti modellek megjelenéséhez vezetett. Az e-kereskedelem, a digitális 

platformok és az adatvezérelt üzleti modellek kialakulása radikálisan átalakította a piacokat és 

a vállalatok működését. Teece (2010) szerint a digitális technológiák megjelenése lehetővé tette 

az üzleti modellek gyors adaptálását és skálázását, ami jelentős versenyelőnyt biztosított a korai 

alkalmazók számára. A digitális forradalom következtében a hagyományos üzleti modellek 

egyre inkább háttérbe szorultak, és helyüket az internet alapú, adatvezérelt modellek vették át, 

amelyek központi eleme a felhasználói adatok gyűjtése és elemzése, valamint az online 

platformok létrehozása volt már a későbbiekben.  

 

A jövő ügyfeleinek korszaka (2010-2025): Jelenleg is még ebben a korszakban élünk, mely 

minden korábbi korszak elemeit ötvözi, miközben az ipari forradalom óta a leggyorsabb 

technológiai fejlődést éli meg (Herman és mtsai., 2020). A 21. század elején a vállalkozások az 

interneten és a közösségi médián keresztül minden eddiginél tartalmasabb módon léphetnek 

kapcsolatba az ügyfelekkel. A crowdsourcing megváltoztatta az üzleti modelleket, hogy a 

kommunikációs lehetőségeknek köszönhetően közvetlenül a fogyasztóktól kérjenek 

termékfejlesztési inputot vagy épp induló tőkét. A márkapozícionálási stratégiák célzottabbá és 

globálisabbá váltak (Sun és mtsai., 2012). A lean üzleti modellek egyre népszerűbbé válnak az 

alapkompetenciákra való összpontosítás és a speciális funkciókat ellátó vállalkozók 

alkalmazása kapcsán (Fritscher és Pigneur, 2014). 

 

A legtöbb vállalat mindig is valamilyen mértékben vásárlóközpontú volt. A vásárlóközpontú 

üzleti modellek azonban egy lépéssel tovább lépnek: a vállalatok a vásárlót helyezik a vállalati 

tevékenységek középpontjába. Ez nem egyszerű "a vásárló mindig igazat mond" elv, hanem a 
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vásárló hatalmának és fontosságának megerősítése az összes hagyományos vállalati erőforrás, 

mint például a termelés, logisztika vagy beszállítói kapcsolatok fölé emelkedik ebben a 

korszakban (Herman és mtsai., 2020). A termékinnovációt a vásárló valós idejű igényeinek 

ismerete váltja fel; alkalmazkodó értékesítési csatornák alakulnak ki és a márkaközpontú 

reklámokat interaktív marketing és vásárlói értékelések váltják fel. Egyre több erőforrás irányul 

a vásárlói kapcsolatok fenntartására és a vásárlók informálására (Snihur és Bocken, 2022). 

 

A negyedik ipari forradalom (Ipar 4.0) során bekövetkezett technológiai változások, mint a 

mesterséges intelligencia, a robotika, a blockchain és az IoT (Internet of Things), új kihívások 

elé állították a vállalatokat, és új üzleti modellek kialakulásához vezettek. Ezek a technológiák 

lehetővé tették a vállalatok számára a működésük további automatizálását, a folyamatok 

digitalizálását, és új, értékalapú szolgáltatások nyújtását. Schwab (2016) szerint az új 

technológiák nem csupán az üzleti modelleket, hanem a teljes gazdasági rendszert átalakítják, 

ami alapvető változásokat hoz a vállalatok működésében és stratégiájában. Az Ipar 4.0 

korszakában az üzleti modellek egyre inkább a technológiai innovációkra és a digitális 

transzformációra épülnek, ami új lehetőségeket nyit meg a vállalatok számára az 

értékteremtésben és a versenyelőny megszerzésében. 

 

Az adat-vezérelt megoldások korszaka (2025-?): Ha belegondolunk, már jelenleg is a különféle 

modern technológiák világában élünk, ezek rohamos fejlődése miatt fogunk hamarosan teljesen 

eltolódni az üzleti modellek szempontjából az előrejelző modellek felé, amelyek az AI/ kognitív 

technológiákra épülnek (Parker és mtsai., 2016). 

 

A vállalatok szempontjából a siker kulcsa az lesz, hogy széles körű adatkészlettel 

rendelkezzenek minden fogyasztóról, és sikeresen alkalmazzák a fent említett technológiákat 

(Jin Zhang és mtsai., 2015). A szükséges adatkészletek nem korlátozódhatnak a közvetlen üzleti 

kapcsolatra, hanem sokkal átfogóbbaknak kell lenniük. Ezzel a követelménnyel az adatéhes 

platformvállalatoknak jelentős előnyük lehet a termelő vagy egyedi szolgáltatást nyújtó 

vállalatokkal szemben (Scholten, 2016).  

 

A 8. ábra és a fent ismertetett és azonosított korszakok teljeskörű választ adnak az 1. kutatási 

kérdésre, mely a következő volt: 
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1.kutatási kérdés: Hogyan alakultak az üzleti modellek az elmúlt évtizedekben? 

 

8. ábra: Az üzleti modell innovációk evolúciós korszakai 

 
Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

A 8. ábra több mint 100 év üzleti modelljeiben bekövetkezett innovációs változásokat kívánja 

összekötni a nagyobb gazdasági változásokkal és a legnagyobb korszakokat kiemelve 

szemlélteti ezt az evolúciós folyamatot. Ez a változás az 1900-as évek első felében a 

tömegtermelés megteremtésére, míg az ötvenes és a kilencvenes évek között az elosztás és a 

hatékony marketing fejlesztésére irányult. A kilencvenes évekkel az internet technológia adott 

lehetőséget az e-kereskedelmi modellek alkalmazására. Napjainkban a fogyasztó központú és 

az adatbázisok irányította, előrejelző modellek kerültek az üzleti modellalkotás középpontjába. 

Mindezen fejlődés folyamatosan jelen van és lesz a világban. A fenti összefoglaló ábra a 

további elemzéseim kapcsán is fontos lesz, és újra elő fog kerülni.  

 

Mint láthattuk, az üzleti modellek evolúcióját szorosan befolyásolták a gazdasági és 

technológiai változások. Az új technológiák, mint a számítógépek, az internet, a mesterséges 

intelligencia és az IoT, lehetővé tették a vállalatok számára, hogy új üzleti modelleket 

alakítsanak ki, ezek az innovációk megváltoztatták a termelési folyamatokat, a logisztikát, a 

marketinget, és új piacokat nyitottak meg. Valamint ne feledkezzünk meg a gazdasági válságok, 

a globalizáció hatásairól sem. Ezek a változások arra kényszerítették a vállalatokat, hogy 

újraértékeljék stratégiáikat, és új üzleti modelleket alakítsanak ki, amelyek jobban 

alkalmazkodnak az új gazdasági környezethez. 
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4. Értékteremtés, értékmozgatók 

 

Az érték, mint kifejezés már nagyon régóta vita tárgya a filozófusok és a közgazdászok között, 

viszont a hétköznapokban annyira sokat használt és egyértelműnek tűnő kifejezés, hogy 

valójában senki sem fog elgondolkodni azon, hogy mi is az érték jelentése. Ennek ellenére 

tudományos szempontból felveti a kérdést, hogy hogyan kellene meghatározni az érték 

fogalmát. Történelmileg a vállalatok és a gazdasági tevékenység célját széles körben úgy 

határozták meg, mint egy érték- és vagyonteremtő rendszert (Coase, 1937; Fama és Jensen, 

1983). 

 

Az érték fogalmát egyre nagyobb érdeklődés övezi az üzleti modellek témakörét tekintve, az új 

üzleti modellek megjelenésével az új értékteremtési folyamatok és értékmozgatók mélyebb 

megértése céljából. Az értéket számos tudományág vizsgálja, többek között a filozófia, a 

pszichológia és a közgazdaságtan. Magát az érték kifejezést különböző kontextusokban (pl. 

értékteremtés és értéknyújtás, a vásárló által érzékelt érték, értéklánc) és különböző 

minősítésekkel (pl. hedonikus érték, használati érték stb.) használják, ami tükrözi az érték 

összetett és sokrétű tulajdonságait (Babin és mtsai., 1994). Az üzleti szakirodalom számos, 

olykor ellentmondásos definíciót ad az érték és az értékteremtés fogalmára. A definíciók közötti 

különbségek általában a mögöttes csereparadigmákból erednek, de nem csak ezekre vezethetők 

vissza. Továbbá az érték kifejezés néha implicit módon a csereértékre, néha a használati értékre, 

néha pedig a használati és a csereértékre egyaránt utal (Gupta és mtsai., 2004), ami zavart okoz 

azzal kapcsolatban, hogy az érték mely konkrét aspektusára utalnak. 

 

Viszont kijelenthetjük, hogy egyetértés van abban, hogy a cég üzleti modellje "az értékteremtés, 

-nyújtás és -megragadás mechanizmusának architektúrája" (Teece, 2010). Vagyis az 

értékteremtés és -megragadás a vállalat határokat átívelő tevékenységrendszereként fogható fel, 

amelyet tranzakciós mechanizmusok által összekapcsolt szereplők egy csoportja végez (Amit 

és Zott, 2001). 

 

Az érték sokféle alakban megtalálható, más-más jelentést hordozhat, folyamatosan változik 

attól függően, hogy kivel folytatunk épp diszkussziót az értékről, vagy épp milyen 

szövegkörnyezetben találkozunk vele. Ennek is köszönhető, hogy az értékkel és az 

értékteremtéssel kapcsolatban meglehetősen sok eltérő nézőpont létezik (Teece, 2014). Adam 



 50 

Smith (1776) érdekes vitát fejtett ki az értékről és annak meghatározásáról A nemzetek 

gazdagsága című korszakalkotó könyvében. Munkája később a gazdasági tevékenységekben és 

a piacgazdaságban az érték legelterjedtebb értelmezésévé fejlődött. Ahogy Smith fogalmazott: 

"Az érték szónak két különböző jelentése van: néha egy bizonyos tárgy hasznosságát fejezi ki, 

máskor pedig azt a más javak megvásárlásához szükséges erőt, amelyet az adott tárgy 

birtoklása közvetít" (Evensky, 2015). 

 

A következő fejezetben körül járom az érték, az értékteremtés, valamint az értékmozgatók 

témaköreit, illetve az üzleti modell innovációk evolúciós változásából adódó új értékmozgatók 

is feltérképezésre kerülnek, mellyel a fő tématerület kapcsán ismét egy mélyebb szintű ismereti 

rétegbe fogunk megérkezni a fejezet végén. 

 

4.1. ÉRTÉK 
 

De valójában mit is jelent, hogyan tudjuk definiálni az "érték" kifejezést? Az értékek 

szubjektívnek tekinthetők, emberenként és kultúránként változnak, és sok tekintetben 

igazodnak a társadalom hit- és meggyőződésrendszereihez. Az értéknek nincs egyetlen 

egységes definíciója, mivel, ahogy korábban is említettem különböző emberek számára 

különböző körülmények között különböző jelentést hordoz (Babin és mtsai., 1994). Az, hogy 

hol ülsz, befolyásolja, hogy mit látsz. Ez azt jelenti, hogy másképp látod a dolgokat attól 

függően, hogy mit tartasz fontosnak. A közgazdászok, a pénzügyesek és a könyvelők a pénzbeli 

értéket hangsúlyozzák, az ügyfélpszichológusok az érzékelt értékre figyelnek, a marketingesek 

a kapcsolati- és élményértéket emelik ki, a vállalatok társadalmi felelősségvállalásával 

foglalkozó emberek társadalmi értékről beszélnek, az elméleti közgazdászok pedig a csereérték 

és a használati érték közötti fogalmi különbséget tanulmányozzák. 

 

Bár az értéknek ezeket az aspektusait gyakran külön-külön vizsgálják, célszerűnek tűnik szem 

előtt tartani, hogy ezek a szempontok összefüggenek egymással. A szakirodalom 

áttanulmányozása után úgy gondolom, hogy az érték alapvetően egy többrétű kifejezés, aminek 

vannak megfogható és kevésbé kézzelfogható dimenziói is. A gazdasági érték az a része, melyet 

objektív mérőszámokkal vagyunk képesek ellátni, tranzakciós és funkcionális dimenziója az 

értéknek, viszont, ha tovább gondoljuk, szükség van ennek a megállapításához a többi 

értéktényezőre is, amelyek a közvetlen észleléshez, a kapcsolati érték folyamataihoz és 
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cseréjéhez, valamint a társadalmi és tapasztalati érték kiterjedt és finom aspektusaihoz 

kapcsolódnak (Fama és Jensen, 1983). 

 

A gazdasági érték középpontjában a tranzakció költsége áll. Valamit akkor tekintünk jobb 

értéknek, ha ugyanazt vagy hasonló terméket kevesebb pénzért kapjuk, mint az alternatívákat. 

Ezért ez a legalapvetőbb szempont az áruk, szolgáltatások és pénz értékéről és cseréjéről való 

gondolkodásban (Bellin, 1993).  

 

Ha egy kicsit tovább gondoljuk, akkor eljuthatunk az úgynevezett érzékelt vagy észlelt 

értékhez, hiszen mindenki másként érzékel egy adott adott dologhoz kötődő értéket. Az érzékelt 

érték meghatározására tett legkorábbi hivatalos kísérletek közül néhány Lawrence (1961) 

értékelemzési munkásságában gyökerezik, aki 1961-ben megjelent könyvében azt állította, 

hogy a vásárlók a pénzbeli értéktényezők mellett a termék érzékelt hasznossága és a személyes 

megbecsülés érzése alapján is beszélnek az értékről, amelyet a termék megvásárlásával és 

használatával kapcsolatban éreznek (Lawrence, 1961).  

 

Babin és szerzőtársai (1994) rámutattak, hogy a vásárlók természetesen a költség és a 

hasznosság szempontjából is érdekeltek, de a kulcskérdés az, hogy minden vásárló másképp 

érzékeli, hogy mit adnak azért, amit kapnak. Ez azt jelenti, hogy az érték nem egy állandó, 

objektív, pénzben kifejezett számítás, mert attól függően változik, hogy az ügyfél hogyan 

érzékeli az általa hozott áldozatokat (például időt, pénzt, fáradságot), és hogyan érzékeli az 

ajánlatot a versenytársakhoz képest (Babin és mtsai., 1994). 

 

Az érzékelt érték gondolata megmagyarázza, hogy miért olyan bonyolult dolog az érték 

meghatározása. Az érték a vásárlói megfontolások egy sor kézzelfogható és nem kézzelfogható 

szempontjára utal (Gupta és mtsai., 2004). Különösen szubjektív, idővel változhat, a 

körülmények és a helyzet függvényében változhat. Az érték végső soron egy nagyon személyes 

és sajátos megítélés (Sweeney és Soutar, 2001). 

 

Szorosan kapcsolódik a fenti fogalmakhoz a kapcsolati érték kifejezése is, mely elsősorban az 

értéknek az emberek között létrejövő immateriális aspektusaival foglalkozik, és különösen 

fontos az üzleti vállalkozások közötti (B2B) ügyfélkapcsolatokban (Eggert és Ulaga, 2002). A 

kapcsolati értéket gyakran a vállalatok által az ügyfeleiknek nyújtott szolgáltatással hozzák 

összefüggésbe, mely kapcsán Grönroos (2012) megjegyezte, hogy a kapcsolati értékteremtés a 
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szolgáltatásmarketing egyik legkevésbé definiált és nehezen használható fogalma. A kapcsolati 

értéket vizsgálva több dolgot is fontos figyelembe venni: 

• Az üzletkötés nem egyetlen tranzakció, több csere történik az idő múlásával 

• Maga a kapcsolat hozzáadott értéket teremt a kínált alapmegoldáshoz 

• A kapcsolat során értéket lehet hozzáadni és levonni is. 

• Az érték kölcsönösen létrejön mind a szállító, mind az ügyfél számára (Grönroos, 2012). 

 

A kapcsolati értékről való gondolkodás elmozdítja a figyelmet az árról és a 

terméktulajdonságokról, és arra irányítja a figyelmet, hogy a vásárlói interakciók idővel hogyan 

zajlanak, valamint az érdekeltek szélesebb hálózatára fókuszál, akik részt vesznek egy termék 

megvásárlásában. Különösen a B2B interakciókban áll fent az a helyzet, hogy egyszerre több 

ember alkot egy döntéshozó egységet (Babin és mtsai., 1994). 

 

Ezeken túl beszélhetünk úgynevezett tapasztalati értékről is, ami azt az értékérzetet jelenti, 

amelyet a vásárló a szállítóval való kapcsolattartás teljes élményéből nyer. A tapasztalati 

értékről való gondolkodás kifinomultabb módja a kapcsolat gondolatát kiterjeszti az üzleti, 

ügyfél- és társadalmi interakciók teljes hálózatának és rendszerének jólétére, mely szemlélet áll 

Vargo és Lusch (2008) munkájának középpontjában, és eljutott a mainstream menedzsmentbe, 

az érték közös megteremtésének gondolatává vált. Az értéket és az értékteremtést két módon 

fogalmazták meg, ezek a csereérték és a használati érték.  A csereérték az a mód, ahogyan az 

értékteremtésről szokásosan beszélünk. A józan ész azt súgja, hogy a vállalatok az általuk 

nyújtott termékekben és szolgáltatásokban teremtenek értéket, amelyet aztán szétosztanak és 

eladnak a piacokon. A beszállítók és a vevők két különálló egységet alkotnak az ellátási 

láncban. A használati érték kapcsán figyelnünk kell a szolgáltatás domináns logikáját 

alkalmazva arra, hogy a szállító és a vevő nem különálló entitások, amelyekben az érték a 

szállítótól a vevőhöz kerül. A beszállítót és a vevőt egy értékteremtő rendszer részeként 

képzelik el, ahol az értékteremtés közösen és kölcsönösen történik, és mindkét félnek nem csak 

a saját igényeire, hanem az egész kereskedelmi kapcsolatra és a piaci szektor egészségére is 

oda kell figyelnie (Vargo és Lusch, 2008).  

 

Mivel a disszertáció témájához és a hozzá kapcsolódó tudományterület szempontjából a 

gazdasági érték a releváns, így ennek az értékkategóriának a vizsgálatát veszem górcső alá. Az 

érték jelenthet könyv szerinti értéket egy könyvelő számára, jelenértéket egy közgazdász 

számára, piaci értéket egy készséges vevő számára, tulajdonosi részesedést egy részvényes 
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számára vagy épp üzleti értéket egy menedzser számára. A rendelkezésre álló szakirodalom 

áttekintése során úgy találtam, hogy az érték fő meghatározásai három forrásból származnak: a 

számviteli elméletekből, a diszkontált cash flow elméletekből és a piaci elméletekből. 

 

Általában úgy határozzák meg valaminek az értékét, mint az érte fizetett vagy kért ár, ami nem 

feltétlenül egy helyes megközelítés. Mindannyian meg tudjuk találni egy termék vagy megoldás 

árát, de vajon mindig nyilvánvaló, hogy mi az értéke egy terméknek vagy megoldásnak? A 

nettó értéket úgy számszerűsítjük, hogy megszámoljuk az összes olyan további előnyt, amelybe 

az ügyfél beleegyezik, időszerű kezdéssel hozzárendeljük ezeket az előnyöket, összehasonlítjuk 

őket a szállítótól kapott teljes árral, és ami nagyon fontos, a saját belső költségeiket is 

figyelembe vesszük, hogy lássuk, ez összességében pozitív vagy negatív pozíciót eredményez-

e vagy sem. A gazdasági érték megteremtése egy vállalkozás számára magában foglalja a 

nyereségesség és az általános érték növelését. Lehet, hogy ennek semmi köze az árhoz, vagy 

csak kismértékben függ tőle (Bellin, 1993).  

 

Az értéket az ügyfelek, a befektetők, a munkavállalók, a beszállítók és más érdekelt felek 

határozzák meg. Magát az értéket, valamint az értékteremtés prioritásait a kulcsfontosságú 

érdekeltekkel való érdemi együttműködés, valamint a szervezet előtt álló lehetőségek és 

veszélyek összefüggésében határozzák meg. Ezek alapján határozzák meg a szervezet célját, 

értékeit, stratégiáját és a siker mérését (Vargo és Lusch, 2008). 

 

A közgazdaságtan régóta foglalkozik kifejezetten az "érték" fogalmával, elsősorban a választás 

kérdésével foglalkozik, mint az emberi viselkedés alapvető aspektusával. Egyénekként, 

csoportokként és társadalmakként az emberek folyamatosan abban a helyzetben vannak, hogy 

választaniuk kell egy sor (elképzelt) alternatív jövő között, amelyek az emberi cselekvések és 

azok következményeinek eredményeként jönnek létre. A választást nem lehet elkerülni: egy 

választási helyzetben nem cselekedni önmagában is választás, amely saját következményekkel 

jár, és így az alternatív jövőképek egyikét jelenti (Coutelle és mtsai., 2020). 

 

Az alternatív jövőképek "tárgyaknak" tekinthetők, amelyekhez az emberek értéket rendelnek. 

A közgazdaságtan tehát megpróbálja azonosítani a tárgyakhoz rendelt értéket, és olyan 

formában kifejezni, amely lehetővé teszi a döntéshozó számára, hogy összehasonlítsa az 

alternatív jövőképek értékét, és választás elé állítsa magát (Brown, 1984).  
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Adam Smith A nemzetek gazdagsága című művéből a korábbiakban idéztem, mely rávilágított 

arra, hogy az ő értelmezésében a két jelentést értelmezve, az egyik értékjelentés mögött 

használati értéknek mondott kifejezés bújik meg, a másik jelentés kapcsán pedig csereértékről 

beszélhetünk. A mai napig az érték a közgazdaságtanban a hasznossági elmélet alapját képezi 

(Evensky, 2015). Alapvetően ezt az általános felvezetőt követően áttérnék az értékteremtés és 

értékmozgatók témakörök ismertetésére, hiszen elengedhetetlen ezek mélyebb ismerete a 

kutatási céljaim elérése kapcsán. Itt már részletesebben elénk tárul a vállalatokhoz kapcsolódó 

érték pontosabb magyarázata, viselkedése, illetve a hozzá kapcsolódó tevékenységek is. 

 

Az érték fogalma tehát rendkívül sokrétű, és a különböző tudományágak eltérő szempontok 

alapján közelítik meg azt. Egy átfogóbb megértés érdekében fontos, hogy ezek a 

megközelítések ne csak külön-külön jelenjenek meg, hanem egymással összevetve is értékeljük 

őket. A különféle tudományágak különféle módon közelítik meg az érték definiálását, melyet 

a 6. táblázatban gyűjtöttem össze. 

 

6. táblázat: Az érték különféle tudományágak szerinti megközelítése 

Tudományág Érték 

Definíciója 

Kiemelt Szempontok Példák 

Közgazdaságtan Piaci érték, ár, 

haszon 

Munkaérték, 

határhaszon 

Áru és szolgáltatás árának 

meghatározása 

Filozófia Erkölcsi és 

esztétikai értékek 

Objektivitás vs. 

szubjektivitás, etikai 

kérdések 

Művészeti alkotás 

szépsége vagy erkölcsi 

cselekedetek 

Szociológia Társadalmi 

normák és 

értékek 

Közösségi konstrukciók Társadalmi hierarchiák és 

interakciók 

Menedzsment Fogyasztói érték, 

értékajánlat 

Fogyasztói 

elégedettség, 

versenyelőny 

Vállalati termékek és 

szolgáltatások fogyasztói 

értéke 

Forrás: saját szerkesztés Smith (1776), Kant (1964), Weber (1905) és Porter (1985) alapján, 2024 

 

A közgazdaságtanban az érték fogalma gyakran a piaci értékkel, az árucikkek és szolgáltatások 

árával vagy azok hasznosságával kapcsolatos. Az értékelméletek közé tartozik a munkaérték-

elmélet, amely szerint az áruk értékét a bennük megtestesült munka határozza meg, valamint a 
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határhaszon-elmélet, amely szerint az értéket a fogyasztó által az adott termék vagy szolgáltatás 

utolsó egységének fogyasztása során tapasztalt haszon határozza meg (Smith, 1776). 

 

A filozófiában az érték fogalma inkább etikai és esztétikai szempontokkal kapcsolatos. Az érték 

lehet objektív vagy szubjektív, és magában foglalhat olyan fogalmakat, mint az erkölcsi érték, 

amely azt vizsgálja, hogy egy cselekedet mennyire helyes vagy helytelen, illetve az esztétikai 

érték, amely művészi vagy szépségi szempontból értékeli a tárgyakat vagy cselekedeteket 

(Kant, 1964). 

 

A szociológiában az érték fogalma társadalmi konstrukcióként jelenik meg, amelyet a 

közösségek és társadalmak hoznak létre. Az értékek itt a normák és viselkedési szabályok 

alapját képezik, és meghatározzák a társadalmi interakciókat és hierarchiákat (Weber, 1905). 

 

A menedzsment és üzleti tudományokban az érték fogalma főként a fogyasztói értékkel, az 

értékteremtéssel és az értékajánlattal kapcsolatos. A vállalatok számára az érték a vevők által 

észlelt előnyök és az ár közötti különbség, míg a fogyasztói érték az, amit a vásárló a terméktől 

vagy szolgáltatástól elvár (Porter, 1985). 

 

4.2. ÉRTÉKTEREMTÉS 
 

Az értékteremtés alapvető folyamat az üzleti menedzsmentben - a vállalatok sikeresen 

teremtenek pénzügyi értéket azáltal, hogy a kiadásokat meghaladó bevételeket érnek el. Az 

értékteremtés azonban többet jelenthet a pénzügyi nyereségnél. Tágabb értelemben az 

értékteremtés azt jelenti, hogy valami értékeset (termék, szolgáltatás) állítunk elő annak 

érdekében, hogy cserébe valami még értékesebbet kapjunk (pénzt, hűséget vagy ügyfél-

elégedettséget). Az értékteremtés a részvényesek hosszú távú befektetését ösztönzi azáltal, 

hogy a vállalat részvényárfolyamának és teljes pénzügyi inputjának vagy outputjának növelése 

helyett az ő kívánságaikat és üzleti érdekeiket veszi figyelembe.  

 

Az értékteremtésnek nagy jelentősége van az üzleti sikerben, mert segít a tulajdonosoknak és a 

vezetőknek azonosítani a vállalat értékeit. Az üzleti vezetők és a pénzügyi elemzők fontos 

célnak tekintik az értékteremtést, mert ez segít a vezetőknek azonosítani a növekedési 

területeket és a fejlesztési stratégiákat (Windsor, 2017). Az értékteremtés segít az üzleti 
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vezetőknek biztosítani, hogy a vállalat prioritásai összhangban legyenek a vállalat értékeivel. 

Az értékteremtés egyéb előnyei az üzleti siker szempontjából a következők:  

• Hozzájárul a hosszú távú növekedéshez és az üzleti fejlődéshez  

• Növeli az ügyfelek elégedettségét  

• Hozzájárul a piacon belüli pozitív üzleti hírnévhez 

• Javítja az alkalmazottak tapasztalatait és növeli a vállalati lojalitást (Andreassen és 

mtsai., 2018). 

 

Az értékteremtés fogalma is problematikusnak tűnik. A mögöttes csere logikájától függően az 

értékteremtést néha úgy határozzák meg, mint a gyártási folyamatot, amelynek során az érték 

beágyazódik a termelt javakba és szolgáltatásokba, máskor pedig mint fogyasztási folyamatot 

(Vargo és Lusch, 2008), amelynek során a különböző erőforrásokat a vásárlók integrálják, néha 

a szállító segítségével (Grönroos, 2012). Az utóbbi változatban az értékteremtést olyan 

folyamatként írták le, amelynek révén a vevők/fogyasztók jobb helyzetbe kerülnek, vagy amely 

a jólét növekedéséhez vezet (Vargo és Lusch, 2008). 

 

Egyre több vállalat célja arra összpontosítani, hogy termékein és szolgáltatásain keresztül 

értéket teremtsen az ügyfelek, az érdekelt felek és a társadalom számára. A cél és az érdekelt 

felek és a kívánt eredmények összekapcsolása, mely alapot nyújt a siker méréséhez (Windsor, 

2017). Stratégiai szempontból az üzleti modell az értékteremtési folyamat központi 

fogaskereke, amely az értékes erőforrásokat és kapcsolatokat olyan eredményekké alakítja, 

amelyek értéket teremtenek az érdekelt felek és a társadalom számára (Kumar és Srivastava, 

2022). 

 

Számos iparágban és ágazatban az üzleti modellek felborulnak például a technológiai fejlődés 

és a digitalizáció, az erőforrások kimerülése, az éghajlati hatások vagy más olyan társadalmi 

változások miatt, amelyek az üzleti és működési modellek jelentős újragondolását vonják 

maguk után. Az üzleti modellnek a változásokhoz való alkalmazkodási képessége valószínűleg 

befolyásolja a vállalat hosszabb távú ellenálló képességét és életképességét (Andreassen és 

mtsai., 2018). A hosszú távú értékteremtéshez a szervezeteknek létre kell hozniuk az 

infrastruktúrát, a képességeket és a kapcsolatokat, amelyek lehetővé teszik számukra, hogy 

kielégítsék ügyfeleik és érdekelt feleik igényeit. Következésképpen a tőke- és erőforrás-

allokációs döntések kritikus részét képezik annak, hogy miként jön létre és tartható fenn az 

érték (Kumar és Srivastava, 2022).  
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Az értékteremtés sikeressége vagy sikertelensége nagymértékben függ attól, hogy a vállalatok 

mennyire képesek alkalmazkodni a változó piaci körülményekhez és fogyasztói igényekhez. 

Az Apple és a Tesla példái azt mutatják, hogy a sikeres értékteremtési stratégia innovációra, 

fogyasztói igények kielégítésére és jövőorientált gondolkodásra épül (Gans, 2016; Stringham 

és mtsai, 2015). Ezzel szemben a Kodak és a Sears példái figyelmeztetnek arra, hogy a 

rugalmasság és az időben történő stratégiai váltás hiánya a piacról való kiszoruláshoz vezethet 

(Lucas és Goh, 2009; Cohen, 2016). 

 

4.2.1. Bibliometriai elemzés 

 

Az értékteremtés kutatási tématerület mélyebb vizsgálatát is fontosnak tartottam, hogy 

megértsük, az üzleti modell kutatás szakirodalmán belül milyen formában helyezkedhet el, 

esetleg hogyan kapcsolódhatnak egymással. Ebben az esetben is kulcsszavas hálózat-

vizualizációt végeztem a VOSviewer programmal a korábban bemutatott módszertannak és 

lépéseknek megfelelően, melynek eredményét a lenti ábra fogja szemléltetni majd. 

 

4.2.1.1. Módszertan 

 

Az értékteremtés téma kutatásában tapasztalható trendek azonosítása érdekében is elvégeztem 

a bibliometriai elemzést szintén a Scopus adatbázis felhasználásával. Az előzőekhez hasonlóan 

az adatokat a Scopus adatbázisából gyűjtöttem le, ehhez az alfejezethez kapcsolódóan az 

"értékteremtés" kulcsszóra futtatott kereséssel, az 1983 és 2023 között angol nyelven megjelent 

menedzsment, üzleti, közgazdasági és üzleti pénzügyi cikkek területén belül. Így összességében 

az elemzésembe 7354 db tudományos cikk került bevonásra. Az üzleti modell kulcsszóra való 

keresés összesen - még a szűrők beállítása előtt – 16.215 publikációt eredményezett, viszont a 

fenti végső számot több szűrő együttes alkalmazása eredményezte, mely az eredmények 

minőségének javítására szolgált. A szűrűfeltételek beállítása az eredetileg is alkalmazott 

feltételeknek megfelelően történt, melyek alkalmazása után lett elérhető a korábban is 

ismertetett 7354 dokumentum. 

 

4.2.1.2. Eredmények - Az értékteremtés terület kutatásának fejlődése 

 

Az értékteremtés témaköre kapcsán a lenti ábra az 1983 és 2023 közötti tanulmányok 

számosságának növekedését mutatja be, és látható is, hogy rohamosan növekedik ezen témakör 
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körül is az érdeklődés, és egyre több publikáció születik benne. Kezdetben 1-3 cikk megjelenése 

volt megfigyelhető, de 2005 után hirtelen ugrásnak indult a témában megjelent és közült 

tudományos kutatások száma. Lepak és szerzőtársai, Higgins és Scholer, Gray, Smith és 

Colgate, valamint Johannessen és Olsen szerzőpáros is ebben az időszakban publikáltak, akik 

kutatásai vezető szerepet töltöttek be a szakirodalomban. 2005 óta a kapcsolódó cikkek éves 

növekedési üteme átlagosan 27,3% volt. 2005 és 2023 között az évenkénti megjelent 

publikációk száma a két időpontot tekint kezdő és végpontnak, összességében 925%-kal nőtt, 

szinte majdnem megtízszereződött, és ez a tendencia várhatóan a következő években is 

folytatódni fog. A publikációk számának alakulását a 9. ábra is részletesen bemutatja. 

 

9. ábra: Az értékteremtés témakör térnyerése - megjelent publikációk számának 

alakulása 

 

Forrás: saját szerkesztés a Scopus adatbázis adatai alapján, 2024 

 

Mindezeken túl a Google Scholar-ban is készítettem egy keresést. 672.000 találatot listázott ki 

nekem az oldal, és ezt követően csak a 2005 és 2010 közötti időszakra készítettem egy szűrést, 

ahol a legismertebb kutatók a témában vezető publikációi kapcsán a következő idézési adatokat 

tudtam kigyűjteni, melyet az 7. táblázat szemléltet. 

 

7. táblázat: Az értékteremtés témakörében 2005 és 2010 között megjelent vezető 

publikációk idézettségi számai 

Szerző(k) Megjelenés éve Publikáció címe Idézettségi adat 
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creation and 

innovation in a 

global knowledge 

economy 

Smith és Colgate 2007 Customer value 

creation: a practical 

framework 

1896 

Lepak és mtsai. 2007 Value creation and 

value capture: A 

multilevel 

perspective 

2265 

Priem 2007 A consumer 

perspective on value 

creation 

1277 

Higgins és Scholer 2009 Engaging the 

consumer: The 

science and art of the 

value creation 

process 

722 

Gray 2006 Social, 

environmental and 

sustainability 

reporting and 

organisational value 

creation? Whose 

value? Whose 

creation? 

1095 

Huse 2007 Boards, governance 

and value creation: 

The human side of 

corporate 

governance 

1087 

Forrás: saját szerkesztés a Google Scholar adatai alapján, 2024 

 

Ami az országokat és régiókat illeti, a 7. melléklet, valamint a 10. ábra mutatja be azokat az 

országokat, ahol a vizsgált időszakban a legtöbb publikáció született az értékteremtés téma 

kapcsán. E tekintetben az USA és Anglia a legtermékenyebb országok 1531, illetve 965 

publikációval, őket követi Olaszország (554), Németország (542), Kína (867), Finnország (451) 

és Ausztrália (444).  
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10. ábra: Az értékteremtés terület kutatása kapcsán megjelent publikációk számának 

megoszlása országos bontásban 

 

Forrás: saját szerkesztés a Scopus adatbázis adatai alapján, 2024 

 

Ezt követően pedig a kulcsszavak vizsgálatára tértem át, mely segítségével azonosíthatóvá 

váltak a témához kapcsolódó trendek és kutatási irányok. 

 

4.2.1.3. Eredmények – Az értékteremtés témakör kutatásának feltérképezése 

 

Az értékteremtés témakör tendenciáinak azonosítása érdekében a VOSviewer szoftver 

segítségével hálózati vizualizációs térképek létrehozásához társszöveges elemzést végeztem a 

korábban már részletesen bemutatott módon. 

 

A kulcsszavak együttes előfordulásának térképe meghatározza azon dokumentumok számát, 

amelyekben a címekben, összefoglalókban és kulcsszavakban együtt fordultak elő. A lent 

látható 11. ábra ezt a hálózati kapcsolatot mutatja be. Az olyan kulcsszavak, mint a 

fenntarthatóság, ökoszisztéma, üzleti modell, projektmenedzsment, digitális transzformáció 

mind a kutatási terület kiemelt témái közé tartoznak. További releváns kulcsszavak a környezeti 

hatás, digitális platformok, vállalatirányítás és a teljesítmény. A 11. ábra az értékteremtés 

kutatási területén belül a legrelevánsabb témákat és azok más témákra gyakorolt hatását mutatja 

be.  
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11. ábra: Az értékteremtés kulcsszó bibliometriai hálózatának vizualizációja 

 

Forrás: saját szerkesztés a VOSviewer szoftvert felhasználva a Scopus adatbázis adatai alapján, 2024 

 

A vizualizáció alapján az üzleti modell kutatás a digitális transzformáció, a fenntarthatóság, a 

vállalati teljesítmény és a projektmenedzsment témakörökre összpontosított. Ha azonban a 

grafikonra nagyítunk, akkor az értékteremtés kutatáshoz kapcsolódó legfrissebb témák közül a 

digitális platformok és ökoszisztémák, az ESG és környezeti hatás, valamint az innováció 

különféle csoportjai azonosíthatóak, mint a szakterületen belül kapcsolódó legfrissebb témák.  

 

4.3. ÉRTÉKMOZGATÓK 
 

A szakirodalom az üzleti értékmozgatók és a kapcsolódó mérőszámok meghatározásában 

számos forrást azonosít (Okwir és mtsai., 2018), amelyek két fő szempont köré szerveződnek, 

vagy módszertani vagy elemzési szinten foglalkoznak a témával. Konkrétabban, a módszertani 

komplexitás az üzleti értéknövelő tényezők azonosításával kapcsolatos problémákra utal. Ezek 

a szervezetek jellemzően többszörös belső és külső igényeiből adódnak, amelyek miatt 

teljesítményük több különböző tényező eredménye lesz (Benson-Rea és mtsai., 2013). Okwir 

és szerzőtársai (2018) szisztematikus szakirodalmi áttekintése szerint az üzleti értékmozgatók 

azonosításával és mérésével kapcsolatos problémák a komplexitás két formájához köthetők: a 

módszertani és az analitikai. A módszertani komplexitás a szervezeti célok változatos, gyakran 
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ellentmondásos és dinamikus jellegével függ össze, ami kihívást jelent a menedzserek számára 

az üzleti értékmozgatók azonosításában (Benson-Rea és mtsai., 2013).  

 

Másrészt az elemzési komplexitás a kapcsolódó intézkedések konkrét kiválasztására és a 

különböző változók és az üzleti tevékenység különböző aspektusai közötti kölcsönös 

függőségek megértésére vonatkozik. Az analitikus összetettség ehelyett abból ered, hogy 

nehézséget okoz az értéket befolyásoló tényezők bemutatására alkalmas intézkedések 

kiválasztása és a teljesítmény különböző szempontjai közötti kapcsolatok meghatározása. Az 

üzleti értéknövelő tényezők és az intézkedések közötti kapcsolatok természetüknél fogva 

összetettek, nem lineárisak, késleltetési hatások jellemzik őket és - különösen a mai 

környezetben - dinamikusak (Melnyk és mtsai., 2014) 

 

Az üzleti érték mozgatórugója a vállalat értékét befolyásoló változó (Rappaport, 1998). A 

legfontosabb üzleti értéknövelő tényezők megértése és ellenőrzése döntő szempont a vállalat 

stratégiájának a leglényegesebb célok irányába történő terelése szempontjából. Az üzleti 

értékhajtók elemzését a menedzsmentkutatás különböző területein dolgozták ki, az értékalapú 

menedzsmenttől (Copeland és mtsai., 1999), a vállalati pénzügyeken (Damodaran, 2012) át a 

vezetésirányításig (Kaplan és Norton, 1996). Számos tanulmány osztályozta az üzleti 

értékmozgatókat. (Rappaport, 1998) például három fő csoportot emel ki: működési, beruházási 

és pénzügyi, míg Ittner és Larcker (1998) 10 fő értékmozgató kategóriát mutat be: pénzügyi, 

vásárlók, alkalmazottak, működési, minőségi, szövetségek, ellátás, környezet, innováció és 

társadalom.  

 

4.3.1. Bibliometriai elemzés 

 

Az értékmozgatók kérdését az értékteremtési szakirodalom kiegészítéseként javasolt 

figyelembe venni. Ismét kulcsszóelemzés alapján szeretném kicsit mélyebben feltárni a terület 

fejlődését, valamint a hozzá kapcsolódó kutatási elágazásokat és trendeket. 

 

4.3.1.1. Módszertan 

 

Az értékmozgatók témakör kutatásában tapasztalható trendek azonosítása érdekében is 

elvégeztem a bibliometriai elemzést szintén a Scopus adatbázis felhasználásával az előzőekhez 
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hasonlóan 1997 és 2023 közötti időszakot érintve. Így összességében az elemzésembe 425 db 

tudományos cikk került bevonásra a korábbi szűrőfeltételek alkalmazását követően.  

 

4.3.1.2. Eredmények - Az értékmozgatók témakör kutatásának fejlődése 

 

Az értékmozgatók témaköre kapcsán a lenti ábra az 1997 és 2023 közötti tanulmányok 

számosságának növekedését mutatja be, ami a tudományos érdeklődés jelentős megugrását és 

a publikációk mennyiségének növekedését tükrözi ismételten. Ahogy a lenti ábrán is látszik, 

elég kaotikus, hullámzó publikációs szám tapasztalható a vizsgált időszakban. Ez oda is 

visszavezethető, hogy bizonyos gazdasági események hívhatják elő újra a téma kutatását, vagy 

épp azokhoz kötődően lesz újra aktuális, releváns az értékmozgatók témakör kutatásának 

folytatása vagy új keretek közé helyezése. Az utóbbi pár évben látható az emelkedett 

számosság, vagy a hirtelen kiugrás ismét, mely kapcsán elmondható, hogy a mostani gazdasági 

környezet és annak változása is újra életre hívta a témakör mélyebb kutatását. Főként a 

legnagyobb szerzők a 2000-res évek környékére tehetők, aki közül Rappaport, Ittner és Larcker, 

Copeland, Koller és Murrin, valamint Belton és Howick mindenképp kiemelt figyelmet 

érdemelnek. Ha az átlagos növekedési ütemet vizsgáljuk a publikációk számában, akkor 

elmondható a teljes vizsgált időszakban átlagosan 29,4%-kal emelkedtek a publikációk. A 

publikációk számának alakulását a 12. ábra is részletesen bemutatja. 

 

12. ábra: Az értékmozgatók témakör kutatásának térnyerése - megjelent publikációk 

számának alakulása 

 

Forrás: saját szerkesztés a Scopus adatbázis adatai alapján, 2024 
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Mindezeken túl a Google Scholar-ban is készítettem egy keresést a fentiekben vizsgált 

időszakra vonatkozóan, ami 13.900 találatot eredményezett, de mivel nem egy egyenletes trend 

mutatkozik, így egyik korszakban sem találtam kiemelt idézettséggel rendelkező kutatókat, 

emiatt ebben a fejezetben ettől a kutatási részlettől eltekintek. 

 

Ami az országokat és régiókat illeti, a 8. melléklet, valamint a 13. ábra mutatja be azokat az 

országokat, ahol a vizsgált időszakban a legtöbb publikáció született az értékmozgatók téma 

kapcsán. E tekintetben az USA és Olaszország a legtermékenyebb országok 66, illetve 56 

publikált kutatással, őket követi az Egyesült Királyság (51) és Németország (27), Ausztrália 

(26), India (24) és Spanyolország (22). 

 

13. ábra: Az értékmozgatók témakörének kutatása kapcsán megjelent publikációk 

számának megoszlása országos bontásban 

 

Forrás: saját szerkesztés a Scopus adatbázis adatai alapján, 2024 

 

Majd ismét a kulcsszavak vizsgálata következik a VOSviewer program támogatásával. 

 

4.3.1.3. Eredmények – Értékmozgatók témakör kutatásának feltérképezése 

 

A kulcsszavak hálójából képzett térképet a 14. ábra mutatja be. Az olyan kulcsszavak, mint az 

értékteremtés, a pénzügyi teljesítmény, a szellemi tőke, az innováció és a stratégia kiemelt 

területeket jelölnek ki. További releváns kulcsszavak az értékteremtés, az értéklánc, az 

értékelés és a gazdasági hozzáadott. A 14. ábra az értékmozgatók kutatási területen belül a 

legrelevánsabb témákat és azok más témákra gyakorolt hatását mutatja be.  
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14. ábra: Az értékmozgató kulcsszó bibliometriai hálózatának vizualizációja 

 
Forrás: saját szerkesztés a VOSviewer szoftvert felhasználva a Scopus adatbázis adatai alapján, 2024 

 

Az ábrát elemezve az értékteremtés tématerület kutatása a vállalatértékelés, a szellemi tőke 

menedzsment, az értékláncok és az innováció kutatási témákra összpontosított. Amennyiben 

azonban mélyebben is szeretnénk utána járni, hogy altémák a kevésbé kutatottak, de már 

kellően aktuálisak, akkor azt láthatjuk, hogy az üzleti modellek, a reálopciók és gazdasági 

hozzáadott érték (EVA), mint modern értékelési módszerek, illetve a teljesítménymérés 

területekre érdemes fókuszálni a jövőre vonatkozóan. Ezek a trendek azok, melyekre érdemes 

nagyobb figyelmet fektetni, hiszen még kevésbé kutatott területeknek számítanak az 

értékmozgatók fő tématerület kapcsán. A kialakított csoportok pedig a következők: modern 

értékelési módszertanok és az észlelt vállalatérték, értékteremtés az üzleti modellekben, érték-

alapú menedzsment, tudásmenedzsment. Az eddigi eredményekből is látszik, hogy számos 

lehetőséget és jövőbeli irányt kínál az elméleti fejlődés és az empirikus vizsgálatok számára. 

 

4.3.2. Összegzés 

 

A korábbi két alfejezet két fő témakört ölel fel, az egyik az értékteremtés, a másik pedig az 

értékmozgatók szerepe üzleti kontextusba helyezve. Az értékteremtés kapcsán a hosszú távú 

befektetések fontosságát érdemes hangsúlyozni a részvényesek szempontjából, kiegészítve azt 

az üzleti siker alapvető elemeként a bevételek és kiadások megfelelő kezelésével. Emellett a 
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pénzügyi nyereségen túli értékekre is érdemes fókuszálni, mint az ügyfél-elégedettség és a 

vállalati hírnév vagy márkaérték.  

 

Az értékmozgatók fejezet a vállalati érték növelésének különböző formáit tárgyalja, beleértve 

a működési, beruházási és pénzügyi tényezőket. Az itt is alkalmazott bibliometriai elemzés a 

kutatási terület fejlődését és a kulcsszavak kapcsolódási mintázatait vizsgálja, a vállalati 

értékeléstől kezdve a szellemi tőke menedzsmentig és az innovációig. Mindkét fejezet a téma 

komplexitására és a kutatásban rejlő lehetőségekre hívta fel a figyelmet, kiemelve a 

változásokhoz való alkalmazkodás és a hosszú távú fenntarthatóság fontosságát. 

 

4.4. AZ ÜZLETI MODELL INNOVÁCIÓK EVOLÚCIÓJA ÉS AZ ÚJ 

ÉRTÉKMOZGATÓK KIALAKULÁSA 
 

Az értékmozgatók olyan tényezők, amelyek befolyásolják a vállalatok értékét és teljesítményét. 

Az üzleti modell innovációk új értékmozgatókat hozhatnak létre, amelyek a hagyományos 

pénzügyi mutatókon túlmutatnak és egyben lehetővé teszik a vállalatok számára, hogy jobban 

megértsék és mérhetővé tegyék a teljesítményüket, és ennek köszönhetően előnyt 

szerezhessenek a versenytársaikkal szemben. A következő kutatási kérdés ehhez a témához 

kapcsolódik, és a kérdést követően megválaszolásra is kerül jelen fejezet kapcsán: 

 

2. kutatási kérdés: Hogyan változtak az értékmozgatók idő múlásával, ezek kapcsolatban 

vannak-e az üzleti modell innovációkkal? 

 

Az üzleti modellek és értékmozgatók között szoros kölcsönhatás van. Az üzleti modellek 

befolyásolják, hogy milyen értékmozgatók válnak relevánssá egy adott vállalat értékének 

meghatározásához kapcsolódóan. Az üzleti modellek gyorsabb adaptációja és az 

értékmozgatók új formáinak felismerése mára már alapvetővé vált a vállalatok 

versenyképessége szempontjából (Copeland és mtsai., 1999). A 15. ábra az üzleti modell 

innovációk evolúciós folyamatához köthetően meghatározott korszakokat egészíti ki az új 

típusú értékmozgatók megjelenésével, melyek mögött természetesen a hagyományos 

értékmozgatók is szerepet kapnak, csak más hangsúllyal. 
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15. ábra: Az üzleti modell innovációk által generált új értékmozgatók 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

A következő hipotézis kapcsolódik ehhez a fejezethez: 

 

H3: Az értékmozgatók szerepe az üzleti modellek fejlődésével párhuzamosan változott. 

 

Ez a hipotézis bizonyításra került, hiszen a változások okozta újítások megkövetelték az 

értékteremtés kapcsán is, hogy az új üzleti modellekhez kötődően az értékteremtés forrásait is 

meghatározzák a vállalatok, mely az értékmozgatók kiemelt szerepére utal. 

 

Alapvetően beszélhetünk tradícionális és innovatív értékmozgatókról egyaránt, ez a két nagy 

csoport létezik, melyet egyértelműen el tudunk különíteni. A hagyományos értékmozgatók, 

mint a bevétel, nyereség és piaci részesedés, mindig is fontosak voltak a vállalatértékelésben és 
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a vállalati döntéshozatalban. A tradicionális vállalatértékelési módszertanok is ezekre az 

értékmozgatókra építenek. Például a pénzáramlás alapú módszerek, mint a diszkontált cash 

flow modellek, a vállalat jövőbeni pénzáramlásait diszkontálják a jelenre, és így határozzák 

meg a vállalat értékét (Jennergren, 2013). Azonban az ipari forradalmak és a digitális átalakulás 

új értékteremtési lehetőségeket teremtettek a vállalatok számára. A digitális transzformáció 

során az adatok és az adatelemzés megnövelték az üzleti értékteremtés lehetőségeit. Az 

ügyfélélmény javítása, a testreszabott termékek és szolgáltatások kínálata is új utakat nyitott 

meg az üzleti modellek értékteremtési folyamataiban (Herman és mtsai., 2020). 

 

Az innovatív értékmozgatók között szerepelnek a márkaérték, a felhasználói élmény és a 

hálózati hatások. A digitális korban a fogyasztók az élményre és a márkára is figyelnek, így 

ezek az értékmozgatók is befolyásolják a vállalatok sikerét és értékét a hagyományos társaik 

mellett. A hálózati hatások pedig azt mutatják, hogy egy termék vagy szolgáltatás értéke nőhet 

a felhasználók számának növekedésével, az általuk elvégzett tranzakciók és interakciók útján 

(Parker és mtsai., 2016). 

 

Az üzleti modell innovációk továbbra is dinamikusan fejlődnek, és a jövőben még nagyobb 

hatást gyakorolhatnak a vállalatokra és a gazdaságra. Ezért kulcsfontosságú, hogy a vállalatok 

és a pénzügyi szakemberek nyitottak legyenek az újításokra, és készen álljanak az 

alkalmazkodásra és a változásokra a versenyképesség és a fenntartható növekedés érdekében 

(Mitchell és Coles, 2004). Az üzleti modell innovációk lehetővé teszik a vállalatok számára, 

hogy új és kreatív módon nyújtsanak értéket az ügyfeleknek, növeljék hatékonyságukat és 

versenyképességüket, valamint új piacokat hozzanak létre (Jin Zhang és mtsai., 2015). 
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5. Vállalatértékelési módszertanok 

A "vállalkozás" vagy "vállalat" kifejezés alatt egy önálló gazdasági egységet érthetünk, amely 

saját működésének fenntartására állít elő és értékesít árukat és szolgáltatásokat, és célja a 

nyereség maximalizálása. Ez a meghatározás a vállalkozásokat olyan entitásként írja le, 

amelyek elsődleges célja a nyereség elérése, a piacokon való versenyzés, valamint a befektetők 

és tulajdonosok érdekeinek képviselete. A modern vállalati pénzügyi menedzsment az érték 

maximalizálásáról szól és a vállalkozás valójában a befektetés egy speciális formája. A 

tulajdonosok saját tőkeforrásaikba történő befektetéssel bizonyos előnyökre számítanak, 

amelyek az így befektetett tőke megsokszorozódásából származnak, ami közvetlenül a 

tulajdonukban lévő vállalkozás értékének növekedéséhez vezet.  

 

A modern vállalkozások azonban túllépnek a tisztán gazdasági szerepeken. A társadalmi 

felelősségvállalás (Corporate Social Responsibility, CSR) azt jelenti, hogy a vállalatok aktívan 

törekednek a társadalmi és környezeti hatások figyelembevételére és javítására. Ez magában 

foglalja az etikus üzleti gyakorlatok alkalmazását, a környezetvédelmi intézkedések 

végrehajtását, a közösségek támogatását, valamint az alkalmazottak jólétének biztosítását. A 

CSR révén a vállalatok nemcsak a pénzügyi eredményeket, hanem a fenntarthatóságot és a 

társadalmi felelősséget is integrálják működésükbe. A környezeti felelősségvállalás a 

fenntarthatóság elvein alapul, amelyek a környezetvédelem és a természeti erőforrások 

megőrzésére irányulnak. Egyre több vállalat ismeri fel, hogy hosszú távú sikerük függ a 

természeti környezet állapotától, és ennek megfelelően alakítják ki stratégiáikat. A zöld 

technológiák alkalmazása, az energiahatékonyság növelése, valamint a szénlábnyom 

csökkentése mind olyan tényezők, amelyeket a modern vállalatok beépítenek működésükbe, 

ezzel is hozzájárulva a fenntartható fejlődéshez (Carroll, 1999). 

 

A CSR mellett az ESG (Environmental, Social, and Governance) kritériumok is 

kulcsfontosságú szerepet játszanak. Az ESG egy szélesebb, integrált keretet biztosít a vállalatok 

társadalmi, környezeti és irányítási teljesítményének értékeléséhez, amely egyre inkább 

előtérbe kerül a befektetők, szabályozók és a közvélemény figyelmében. Az ESG egy olyan 

megközelítés, amely három fő területre összpontosít: 

• Environmental (környezeti): A vállalatok környezeti hatásainak kezelése, ideértve a 

szén-dioxid-kibocsátás csökkentését, az energiahatékonyság javítását, a vízhasználat 

minimalizálását, és a hulladékkezelési eljárások fejlesztését. 
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• Social (társadalmi): A társadalmi felelősségvállalás a munkaügyi gyakorlatokra, a 

közösségekkel való kapcsolatra, a fogyasztóvédelemre és az emberi jogok tiszteletben 

tartására terjed ki. 

• Governance (kormányzati): A vállalatirányítás magában foglalja a vállalat vezetésének 

etikai működését, a korrupció elleni fellépést, a transzparens pénzügyi jelentéseket, és 

a vezetői kompenzációt (Eccles és mtsai, 2014). 

 

Az integrált vállalatfogalom azt hangsúlyozza, hogy a vállalatok nem csupán gazdasági 

egységek, hanem komplex rendszerek, amelyek szerves részét képezik a társadalomnak és a 

természeti környezetnek is. Ez a megközelítés elismeri, hogy a vállalatok felelősséggel 

tartoznak minden érintett fél iránt, beleértve a vásárlókat, alkalmazottakat, helyi közösségeket, 

beszállítókat és a szélesebb társadalmat (Elkington, 1997). A vállalatoknak tehát nemcsak a 

pénzügyi teljesítményre kell összpontosítaniuk, hanem a társadalmi és környezeti hatásaikra is. 

Ismét két nagyon rövid vállalati példa következik a jobb érthetőség tekintetében (Porter és 

Kramer, 2006). 

 

Az Unilever integrált fenntarthatósági stratégiája jó példa arra, hogyan építhető be a társadalmi 

és környezeti felelősségvállalás egy globális vállalat működésébe. Az Unilever fenntarthatósági 

tervében (Unilever Sustainable Living Plan) a vállalat vállalta, hogy csökkenti a termékeinek 

környezeti hatását, miközben javítja a közösségek egészségét és jólétét. Ez a stratégia nemcsak 

a márka értékét növelte, hanem hosszú távú versenyelőnyt is biztosított a vállalat számára 

(Unilever, 2010). 

 

A Patagonia, egy outdoor felszereléseket gyártó cég, az egyik legismertebb példa a környezeti 

felelősségvállalás terén. A vállalat küldetése a környezet megóvása és a fenntartható termelési 

módszerek alkalmazása. A Patagonia visszavásárlási programja és a termékek hosszú 

élettartamára való fókuszálás kiváló példája annak, hogyan lehet a fenntarthatóságot a vállalati 

stratégia középpontjába állítani (Chouinard és mtsai, 2011). 

 

A Tesla tevékenysége jól illusztrálja az ESG környezeti komponensét. A vállalat fő célkitűzése 

az, hogy elősegítse a fenntartható energia használatát az elektromos járművek és napenergiával 

működő termékek révén. Az elektromos autóik gyártása és fejlesztése hozzájárul a szén-dioxid-

kibocsátás csökkentéséhez, és az iparág átállásához a fosszilis energiahordozókról a megújuló 

energiaforrásokra (Stringham és mtsai, 2015). 
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Egy vállalat értékelésének célja, hogy meghatározza a vállalat értékét egy adott időpontban, 

értékelve a vállalkozás minden aspektusát, mint például a tőkeszerkezetét, a jövőbeli 

pénzáramlásokat. A vállalatértékelés az egyik legfontosabb döntési folyamat a vállalatok 

életében, és alapvetően befolyásolja a pénzügyi tervezést, befektetési döntéseket és stratégiát. 

A vállalatértékelés alapjait a jövőbeli pénzáramlások becslése, a diszkontálási ráták és a 

kockázatértékelés alkotják. A vállalatértékelési módszertanok széles skálája létezik, amelyek 

közül választani kell a vállalat sajátosságaihoz és a vizsgált időszakhoz igazodva (Copeland és 

mtsai., 1999). 

 

Ha általánosságban áttekintjük mind a nemzetközi, mind pedig a hazai szakirodalmat, akkor a 

fenti definíciót is megfogalmazó Damodaran (2012) emelhető ki elsőként a vállalatértékelési 

kutatásokban lefektetett munkássága miatt, majd mellette a Koller és szerzőtársai (2020), 

valamint Fernández (2002) is kiemelendő. Ha a hazai terepet vizsgáljuk, akkor Ulbert (1997) 

és Takács (2021) vállalatértékelési kutatáshoz képzett hozzáadott értéke kiemelendő. Az 

említett szerzők által elért eredmények, valamint a nemzetközi értékelési standardokat 

összevetve kijelenthető, hogy három nagy értékelési kategóriát lehet megkülönböztetni: a 

vagyonérték-, a hozamérték- és a hozzáadott érték módszerek (Takács, 2021). Jelen 

csoportosításról és a hozzájuk kapcsolódó különféle módszertanokról a 8. táblázat ad több 

információt: 

 

8. táblázat: A vállalatértékelési módszertanok csoportosítása a hazai és nemzetközi 

szakirodalom alapján 

Vagyonérték 

módszerek 

Hozamérték 

módszerek 

Modern 

módszerek 

Likvidációs érték Diszkontált cash-flow (DCF) 

módszer 

Reálopciós módszertan 

Könyv szerinti érték Fordított DCF modellek Hozzáadott érték-alapú 

módszerek 

Rekonstrukciós érték  Kombinált modellek 

Forrás: saját szerkesztés Ulbert (1997), Fernández (2002), Damodaran (2012), Koller és mtsai. (2020) és Takács 

(2021) alapján, 2024 

 

Amikor vagyonalapú értékelésről beszélünk, abban az esetben az érték – mely ebben a 

kontextusban a tulajdonosi érték - a saját tőkével megegyező. A saját tőke fogalmi 

meghatározása pedig a következő: valójában egy nettó készletként azonosítható, mely a vállalat 

összes eszközének és kötelezettségének a különbsége (Ulbert, 1997).  Maga a módszer a 
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pénzügyi beszámolókon, mivel azokban minden szükséges adat elérhető. Mindig egy adott 

időpillanatban vizsgálja meg a vállalat által birtokolt vagyont. Ezen belül a különféle 

modellekben az eltérést az egyes vagyonelemek értékének különféle azonosításához tudjuk 

kötni (Takács, 2021). Ha a vállalatértéket szeretnénk meghatározni, mindenféleképpen meg kell 

vizsgálnunk a vállalat adott időpontbeli helyzetét is, melyhez kapcsolódóan különféle 

értékkomponensek azonosíthatóak. Ha felszámolás alatt van egy vállalkozás, akkor likvidációs 

értékről beszélünk (Damodaran, 2014). Viszont, ha nem áll fent ilyen helyzet, és a vállalkozás 

működése zavartalan, akkor a következő megvizsgálandó kérdés az, hogy a mérlegből ismert 

összes eszköz értéke megegyezik-e a piaci értékkel. Amennyiben igen, abban az esetben a saját 

tőke lesz a vállalatérték, melyet könyv szerinti értékként említünk. Viszont, ha eltérést 

érzékelünk, akkor az eszközosztályokat egyenként és azon belül is tételenként kell értékelni, 

ebből válik származtathatóvá a rekonstrukciós érték, amely vállalatértékként aposztrofálható 

(Takács, 2021). 

 

A következő csoport a hozamlapú értékelési módszerek lesznek, mely a diszkontált cash flow 

(DCF) két változatával azonosítható. Az értekezés későbbi fejezetében is fogom alkalmazni a 

hagyományos diszkontált cash flow értékelési módszertant, mely a szakirodalomban széles 

körben elterjedt (Damodaran, 2014). Ebben az esetben a pénz időértékét figyelembe véve a 

vállalat értékének nettó jelenértéke kerül kiszámításra, a későbbiekben szintén részletesen 

bemutatásra kerül. 

 

A modern értékelési módszertanokként is emlegetett csoportban a vállalat értékét az 

úgynevezett reálopció módszertannal kiszámított opciós stratégiai értékkel azonosítjuk, mely a 

vállalathoz kapcsolódó bizonytalansági faktort (volatilitás), az időzítést és a rugalmassági 

tényezőt is figyelembe veszi értékeléskor. A reálopció-elmélet a pénzügyi opciók elméletére 

épít, értékelés tekintetében egy hasonló matematikai módszerrel dolgozik, de ennek célja egy 

adott projekt vagy vállalat értékének (Black és Scholes, 1973). Amit még fontos kiemelni, hogy 

a reálopciós értékelési módszertant kiegészítő módszertanként szokták javasolni a diszkontált 

cash flow módszertan mellé, hiszen mélyebb ismereteket tesz lehetővé. Trigeorgis (1995) 

szerint ez a komplementaritás megköveteli a kibővített nettó jelenérték modellt, melyre mindkét 

értékelési elem megléte jellemző: a hagyományos (passzív vagy statikus) nettó jelenérték 

komponens és az opciós értékkomponens is (Trigeorgis, 1995).  
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A 8. táblázatot Takács (2021) által piaci értékelési módszerekként aposztrofált módszerekkel 

lehetne kiegészíteni, melyek piaciérték-alapú módszerek, amelyeket Ulbert (1997) relatív 

összehasonlító (szorzószámos) módszerekként említ. Ebben az esetben piaci mutatószámok 

eltérését vizsgáljuk több, a vizsgálandó céghez hasonló, ugyanabból az iparágból származó, 

úgynevezett „benchmark” cégek mutatóihoz viszonyítva. Emellett még érdemes megemlíteni a 

következő modern gondolatokat is, melyek szintén nagy hatást gyakoroltak a vállalatértékelési 

módszertanokra. Pinto és szerzőtársai (2020) könyvükben átfogó módon tárgyalja a 

részvényértékelés modern módszereit, beleértve az újabb piaci trendeket és a pandémia utáni 

helyzetet, külön hangsúlyt fektetve a technológiai szektor értékelésére, amely az elmúlt 

években jelentős növekedést mutatott. Damodaran (2017) egyik korábbi munkája sem 

elhanyagolható, hiszen ebben az értékelési modellek narratív és kvantitatív elemeit kapcsolja 

össze, különösen a technológiai vállalatok esetében, ahol a hagyományos értékelési módszerek 

gyakran kiegészítésre szorulnak a gyorsan változó piacok miatt. A következő említésre méltó 

anyag Koller és szerzőtársai (2020) tollából származik, mely könyvük legújabb, bővített 

verziója, melyben az értékelési módszertanokat bővítik a fenntarthatósági szempontok 

integrációjával. Az ESG szempontok beépítése az értékelésbe egyre inkább előtérbe kerül, ami 

különösen fontos a hosszú távú befektetések szempontjából. Valamint végül Feix (2021) 

munkáját emelném ki, mely különösen fontos a digitális gazdaságra vonatkozó 

vállalatértékelési módszerek vizsgálatában. A digitális vállalatok, mint például a fintech cégek, 

gyakran eltérő értékelési megközelítést igényelnek a hagyományos vállalatokhoz képest, 

amelyeket köyvében részletesen elemez. 

 

A vállalatértékelés során a kockázatok kezelése és értékelése is kiemelt jelentőségű, hiszen a 

vállalat jövőbeli pénzáramlásainak bizonytalansága és a befektetési döntések kockázata 

alapvetően befolyásolja az értékelési eredményeket. Az alábbiakban röviden bemutatásra 

kerülnek a kockázatértékelés legfontosabb kvalitatív és kvantitatív módszerei, mivel ezekről is 

mindenképp szót kell ejteni, viszont nem egy részletes leírás következik a disszertációs 

korlátozott keretek miatt. 

 

A kvalitatív kockázatelemzés célja, hogy azonosítsuk és értékeljük a vállalatra leselkedő 

kockázatokat minőségi szempontból. Ennek keretében az alábbi lépéseket kell végrehajtani: 

• Kockázatok azonosítása: Az első lépés a potenciális kockázati tényezők azonosítása, 

amelyek hatással lehetnek a vállalat pénzügyi teljesítményére. Ez magában foglalhatja 

a piaci kockázatokat (pl. kereslet ingadozása, versenytársak lépései), pénzügyi 
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kockázatokat (pl. likviditás, hitelpiaci feltételek változása), operatív kockázatokat (pl. 

beszállítói problémák) és jogi kockázatokat is. 

• Kockázatok minőségi értékelése: A kockázatok azonosítása után a következő lépés a 

kockázatok súlyosságának és valószínűségének értékelése. Ezt gyakran egy kockázati 

mátrix segítségével végezzük, amely két dimenzió mentén (valószínűség és hatás) 

értékeli a kockázatokat. A kockázatok rangsorolása így átláthatóbbá válik, és segít 

azonosítani a legkritikusabb kockázati tényezőket. 

• Kockázatkezelési stratégiák meghatározása: A kockázatok értékelése után fontos 

meghatározni azokat a stratégiákat, amelyekkel csökkenthetjük vagy elkerülhetjük a 

legjelentősebb kockázatokat. Ilyen stratégiák lehetnek a kockázatok elkerülése, 

csökkentése, megosztása (pl. biztosítások vagy partnerségek révén) vagy elfogadása 

(Myint és Famery, 2019).  

 

A kvantitatív kockázatelemzés célja pedig a kockázatok számszerűsítése, amely lehetővé teszi 

a kockázatok pénzügyi hatásának precízebb becslését. Ennek a módszertannak a 

középpontjában a különböző valószínűségeloszlások és szimulációs technikák állnak. 

• Valószínűségeloszlások alkalmazása: A kockázatok kvantifikálásának egyik módszere 

a valószínűségeloszlások használata, amelyek segítségével modellezhetjük a 

bizonytalan események várható kimenetelét. Például a jövőbeli árbevétel előrejelzése 

során normál eloszlást használhatunk, amely lehetőséget ad a különböző kimenetelek 

valószínűségének becslésére. 

• Monte Carlo szimuláció: A Monte Carlo szimuláció az egyik legelterjedtebb kvantitatív 

módszer, amely lehetővé teszi, hogy a kockázati tényezők széles skáláját figyelembe 

vegyük, és ezeket szimulációk során kombináljuk. A szimuláció során számos 

lehetséges jövőbeli kimenetelt generálunk, és ezek alapján meg tudjuk határozni a 

valószínűségeloszlásokat, így például a várható nettó jelenérték (NPV) vagy a belső 

megtérülési ráta (IRR) eloszlását. 

• Érzékenység- és szcenárióelemzés: A kvantitatív elemzések másik fontos eleme az 

érzékenységvizsgálat, amely azt mutatja meg, hogy a különböző változók (pl. árbevétel, 

költségek) változása milyen hatással van a vállalat értékére. Szcenárióelemzés esetén 

különböző forgatókönyveket dolgozunk ki (pl. optimista, pesszimista, reális), és ezek 

alapján becsüljük meg a kockázatok hatását (Myint és Famery, 2019). 
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A fentebb röviden ismertetett módszertanok a legtöbbet alkalmazottak a szakirodalom szerint 

és a modern értékelési módszertani csoport felvirágzóban van. Jelen értekezés céljai között az 

is szerepel, hogy ezen értékelési módszertani csoport kiegészítésre kerülhessen egy általam 

részletesebben is bemutatott módszertannal, mely szintén egy kiegészítő módszertanként lenne 

kiajánlható a hagyományos értékelési módszertanok mellé. A következő alfejezetekben a 

diszkontált cash flow módszertant, illetve a reálopciós módszertant kívánom bemutatni, hogy 

alapvetően azonosíthatók legyenek a legelterjedtebb hagyományos és a modern értékelési 

módszertan közötti különbségek, és az értékelési folyamat érthetővé váljon. 

 

5.1. DISZKONTÁLT CASH FLOW MÓDSZERTAN 
 

A hozamalapú értékelés alapfeltevése, hogy a vállalat hozamteremtő képességgel rendelkezik 

a jövőben is. A módszer azonosítja a jövőbeli várható pénzáramokat és ezekre alapozva 

számítja ki a jelenértéket egy diszkontráta segítségével, ami egy minimális hozamelvárást 

tartalmaz. A vagyonérték alapú eljárásokkal szemben az újdonságtartalma és egyben 

pozitívuma is, hogy megjelenik benne a pénz időértéke (Koller és szerzőtársai (2020). Ennek 

köszönhetően a hozamalapú eljárás vált széles körben elfogadott módszertanná a 

vállalatértékelésben. Fernández (2002) szerint a DCF az egyetlen módszertanilag helyes 

értékelési eljárás, valamint Koller és szerzőtársai (2020) szerint a vállalati DCF modell egy 

pontos és kellő rugalmasságot megengedő módszer, ha projekteket és vállalatokat szeretne 

valaki értékelni. Jelen módszertan a hagyományos értékelési módszertanok vezető eleme. 

 

Az esetek döntő többségében olyan vállalatok kerülnek értékelésre, melyek működése 

folyamatos és a tevékenység folytatásának időtartamát tekintve nem kerül meghatározásra 

konkrét időpont, így a pénzáramlások időtartamát végtelen időhorizontúnak tekinthetjük, mely 

az örökjáradék formulával azonosítható, és a következő képlet mutatja be.  

 

 𝑉0 = σ
𝐶𝐹𝑖

(1+𝑟𝑖)𝑛
∞
𝑖=1       (1) 

ahol: 

• Vo a vállalat értéke a 0. időszakban 

• CFi az i-edik időszakbecsült hozama 

• ri diszkont kamatláb 
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Elsőként a jövőbeli vártható pénzáramlásokat kell meghatározni, és egy hozzájuk kapcsolódó 

diszkontrátát is. Ezek előállításához a következő lehetőségeink vannak: a Free Cash Flow 

(FCF), valamint az Equity Cash Flow (ECF) modell. Az FCF modell a működésből származó 

pénzáramok adózás utáni értékeire alapoz és nem veszi figyelembe az idegen tőke értékét. A 

Free Cash Flow tehát nem más, mint az a pénzösszeg, amely a tulajdonosok és hitelezők 

pénzügyi szükségleteinek kielégítésére fordítható (Takács, 2021). A vállalat jelenlegi értékének 

meghatározásához ezeket a jövőre vonatkozóan azonosított pénzáramokat jelenértékre kell 

diszkontálni. A diszkontráta kiválasztásakor figyelembe kell venni, hogy az FCF figyelmen 

kívül hagyja az idegen tőkét, azonban a tulajdonosok mellett a hitelezők elvárásait is figyelembe 

veszi. Ezek tükrében a legoptimálisabb diszkontráta a tőke súlyozott átlagköltsége (WACC), 

mely megjeleníti a saját és idegen tőke megkövetelt megtérülését úgy, hogy különböző súlyokat 

rendel mindkét komponenshez. A saját tőke megkövetelt megtérüléséhez a széles körben 

elterjedt Tőkepiaci árfolyamok modellje (CAPM) alkalmazható (Damodaran, 2012). A WACC 

kiszámításának módszerét a 2. képlet szemlélteti. 

 𝑊𝐴𝐶𝐶 =  𝑤𝑒 𝑟𝑒 +  𝑤𝑑𝑟𝑑 (1 − 𝑇)  (2) 

Abban az esetben, ha az értékelési módszertan az idegen tőkét is figyelembe veszi, akkor a 

vállalat értékének meghatározásához az Equity Cash Flow (ECF) modell alkalmazható. Ez 

számítható egyrészről közvetlenül a vállalat beszámoló adataiból, továbbá származtatható az 

előzőleg bemutatott FCF módszertanból oly módon, hogy annak értékből levonásra kerülnek 

az idegen tőkével kapcsolatos költségek. Ez a modell tehát közvetlenül a tulajdonosi értéket 

adja eredményül (Takács, 2021). A diszkontált cash flow értékelés bemutatott módszertanát és 

a modell építésének egyes lépéseit a 16. ábra szemlélteti. 
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16. ábra: A diszkontált cash flow módszertan lépései 

 
Forrás: Saját szerkesztés Damodaran (2012) alapján, 2024. 

 

Tekintettel tehát arra, hogy induló vállalkozásról van szó, mely életciklusának korai 

szakaszában van, könnyen belátható, hogy tevékenysége a jövőben várhatóan folytatódni fog, 

így az alábbi (3) képlet a DCF-megközelítést kifejezetten az előrejelzés időszaka előtti és utáni 

időszakra egyaránt bemutatja: 

 

𝑉 = σ
𝐶𝐹𝑒𝑙ő𝑟𝑒𝑗𝑒𝑙𝑧é𝑠

(1+𝑟𝑖)𝑛
𝑛
𝑖=1 +

𝐶𝐹𝑚ú𝑙𝑡𝑏𝑒𝑙𝑖−𝑒𝑙ő𝑟𝑒𝑗𝑒𝑙𝑧é𝑠

𝑟𝑖−𝑔
    (3) 

 

Ahol 

• 𝐶𝐹𝑒𝑙ő𝑟𝑒𝑗𝑒𝑙𝑧é𝑠 é𝑠 𝐶𝐹𝑚ú𝑙𝑡𝑏𝑒𝑙𝑖 a cash flow ekvivalensek, 

• 𝑟𝑖 a tőkeköltség, és 

• g a növekedési ráta (Damodaran, 2012). 
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5.2. REÁLOPCIÓS MÓDSZERTAN 
 

A reálopciók alapja szorosan kapcsolódik a pénzügyi opciók elméletéhez, mely a modern 

értékelési megközelítések közé tartozik. Az 1970-es években Black és Scholes (1973), valamint 

Merton (1973) kulcsfontosságú tanulmányaikkal úttörő szerepet játszottak a pénzügyi opciók 

árazásában. Ezzel megalapozták a reálopciók kvantitatív gyökereit, és bevezetik a Black-

Scholes-modell kidolgozását, az első széles körben használt árazási képletet a csak a lejárat 

napján lehívható európai opció valós értékének meghatározására. Cox és szerzőtársai (1979) 

továbbfejlesztik a pénzügyi opciók egyszerűsített árazási modelljét. Az opciók értékének 

levezetésére szolgáló binomiális megközelítésük, amely az arbitrázs árazáson alapul, olyan 

értékelési módszert biztosít diszkrét körülmények között, amelyben a Black-Scholes-modell 

nem minden esetben alkalmazható. E két alapvető elmélet Margrabe (1978) például Black és 

Scholes (1973) munkájának kiterjesztésével foglalkozott, egy olyan keretrendszer 

kidolgozásával, amely egy kockázatos eszközt egy másikra cserélő opció értékelésére szolgál. 

Geske (1978) továbbá egy elméletet dolgozott ki az úgynevezett összetett opciókra vonatkozó 

árazásra, amely azon a feltételezésen alapul, hogy a hozamráta varianciája a Black-Scholes-

modellhez képest nem állandó, hanem a részvényárfolyam szintjének függvénye. Carr (1988) 

integrálja Margrabe (1978) és Geske (1978) munkáját, és kidolgozza az "összetett csereopció" 

értékelési képletét, amely lehíváskor egy eszközt ad egy másikért cserébe. 

 

A reálopció elmélet alapjai az 1970-es évekre tehetők, Myers (1977) volt az, aki először 

használta a reálopció kifejezést, valamint Merton volt az, aki megállapította, hogy a pénzügyi 

opciók elemzése alkalmas lehet reáleszközök értékelésére is Merton (1973), így valójában 

kijelenthető, hogy a reálopciós módszertan a pénzügyi opciókból alakult ki. A módszertan 

egyik hozzáadott értéke a DCF módszerhez képest az, hogy a jövőbeni pénzáramok becslésében 

rejlő bizonytalansági faktort nem negatív tényezőként, hanem lehetőségként értelmezi (Csapi, 

2013). Éppen ezért Trigeorgis (1995) azt állította, hogy a nettó jelenérték (NPV) szabályt ki 

kell bővíteni oly módon, hogy az opció értékét is vegye figyelembe. 

 

                        𝐾𝑖𝑡𝑒𝑟𝑗𝑒𝑠𝑧𝑡𝑒𝑡𝑡 𝑁𝑃𝑉 = 𝑆𝑡𝑎𝑡𝑖𝑘𝑢𝑠 (𝑝𝑎𝑠𝑠𝑧𝑖𝑣)𝑁𝑃𝑉 + 𝑂𝑝𝑐𝑖ó𝑠 é𝑟𝑡é𝑘   (4) 

 

A reálopció elméletben is több fajta értékelési módszer azonosítható, melyek közül gyakorlati 

jelentőségét és alkalmazhatóságát tekintve kettő emelhető ki. Ezek közül az egyik a Black-

Scholes modell, mely segítségével jelen cikk is számítja a reálopciós vállalatértéket (Black és 

Scholes, 1973). Ezen kívül szükséges még megemlíteni a Cox-Ross-Rubinstein által 
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kidolgozott binomiális árazás módszerét, amely binomiális fa segítségével értékeli a vállalatot 

(Cox és mtsai., 1979). A Black és Scholes által javasolt módszertan arra a következtetésre jutott, 

hogy a statikus NPV-t a DCF módszerrel kell kiszámítani, míg az opció értéke az (5), (6) és (7) 

képletek alapján kalkulálható:  

 

  𝐶 = 𝑆𝜙(𝑑1) − 𝑋𝑒−𝑟𝑇𝜙(𝑑2)          (5) 

 

𝑑1 =
ln(

𝑆

𝑋
)+(𝑟+

𝜎2

2
)𝑇

𝜎√𝑇
          (6)                                                                                                                          

 

                                  𝑑2 =
ln(

𝑆

𝑋
)+(𝑟−

𝜎2

2
)𝑇

𝜎√𝑇
= 𝑑1 − 𝜎√𝑇          (7) 

 

Ahol 

• S = a várható jövőbeli pénzáramlások jelenértéke; 

• K = induló tőke; 

• r = kockázatmentes kamatláb (alternatív költség); 

• t = a projekthez kapcsolódó jogok megtartásának időszaka;  

• φ = kumulatív normális eloszlásfüggvény; 

• σ = a projekt volatilitása (Black és Scholes, 1973). 

 

A vállalat értéke tehát a már meglévő eszközök piaci értékének és a vállalat jövőbeli beruházási 

opciójának nettó jelenértékének összege. A szokásos diszkontált cash flow technikák 

alulbecsülik ezt az értéket, mivel ezek a módszerek figyelmen kívül hagyják a jövőbeli 

növekedés értékét. Ezért Myers (1977) hangsúlyozza, hogy a növekedési lehetőségek, 

amelyeket a hagyományos modellek figyelmen kívül hagynak, a vállalatértékelés döntő részét 

képezik. Ha az elemző még mindig a hagyományos NPV-módszert használja a projektek vagy 

vállalatok elemzésére, amikor egy vagy több opció létezik, akkor az opciós értékeket figyelmen 

kívül hagyja, azaz alul becsülheti a projekt vagy vállalat teljes értékét. A reálopciós módszer 

figyelembe veszi a jövőbeli opciós értékeket, és pontosabb becslést ad a jelenlegi beruházási 

döntésekhez. Ezért a reálopciók nagyobb figyelmet kaptak, és széles körben alkalmazzák őket 

a projektdöntési módszertanban (Csapi, 2013). 

 

A vállalatértékelés alapvető célja az összes releváns gazdasági tényezőre vonatkozó ésszerű 

becslés elkészítése, majd a beruházási döntések igazságosabb, objektívebb és pontosabb 

megítélésen alapuló meghozatala, mely az adott döntés sikerének kulcsává válik (Takács, 
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2021). A fő gondolat az opcióértékelés mögött a bizonytalanság értékének pontosabb mérése 

volt a költségek csökkentése érdekében. Mivel a bizonytalanság minden gazdasági döntés 

elkerülhetetlen tényezője, a pénzügyi opciók értékelési módszere a reálopciók értékelésében is 

alkalmazható, mely komplex módszertan alkalmazhatóvá válik a vállalatértékelés területén is 

(Trigeorgis, 1995). 

 

Mindezeken túl érdemes megemlíteni egy, a fentiekhez viszonyítva sokkal kifinomultabb 

módszertant a reálopciókon belül, amit Schwartz és Moon (2000) építettek fel, mely modellt 

kifejezetten az internetes cégek értékelésére alkalmazták, mivel abban az időszakban ezen 

vállalatok meglehetősen magas értékeléseket kaptak. A modell célja tehát az volt, hogy 

megragadja e cégek nagy növekedési potenciálját, amellyel a hagyományos modellek nem 

számolnak. Schwartz és Moon (2001) kimutatták, hogy a magas értékelések indokoltak abban 

az esetben, ha a cégek elég magas növekedési rátát és a kulcsfontosságú változók volatilitását 

tapasztalják. A modell egyik fontos feltételezése, hogy az internetes cégek kivételesen magas 

növekedési rátája - részben a verseny miatt - a hosszú távú iparági szint felé konvergál. A 

modell egyértelmű előnye a DCF-modellel szemben, hogy független a szubjektív 

előrejelzésektől. Ehelyett a Schwartz-Moon-modell a jelenben ismert vállalati jellemzőkre és a 

hosszú távú szintekre támaszkodik, valamint Monte Carlo szimulációt alkalmaz a különféle 

paraméterek becslésére. A modell emellett a bizonyossági egyenérték fogalmát alkalmazza, és 

ezáltal a kockázat nélküli kamatlábbal történő diszkontálás előtt a pénzáramlásokat a 

kockázathoz igazítja (Schwartz és Moon, 2001). A korábbi modell két bizonytalansági forrást 

tartalmaz: a bevételek változását, R(t), és a bevételek várható növekedési ütemét, µ(t). A 2001-

es, felülvizsgált modellben Schwartz és Moon egy további sztochasztikus változót vezet be: a 

változó költséghányadot, γ(t). A változó költségváltozó azt hivatott érzékeltetni, hogy a legtöbb 

internetes cég kezdetben nem termel nyereséget, ezért a költségeknek idővel csökkenniük kell 

ahhoz, hogy a cégek nyereségessé váljanak. Valamennyi sztochasztikus változó egy átlagosan 

visszatérő folyamatot követ. A modellnek emellett három determinisztikus, pályafüggő 

változója van: a rendelkezésre álló készpénz, X(t), a veszteségelhatárolás, L(t), és az ingatlanok, 

gépek és berendezések, PPE(t) (Schwartz & Moon, 2001). Alapvetően részleteiben nem 

szeretném ismertetni most a fenti modellt, csupán a különféle értékelési metódusok közti 

különbség miatt volt fontos megemlíteni, és a jövőbeli kutatási irányok megfogalmazásához is 

szorosan fog kapcsolódni. Így a modellhez kapcsolódóan a vállalat értékét szeretném csak 

ismertetni, mely két összetevőből áll, a T időpontban fennálló készpénzegyenlegből és egy 
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folytonos részből, amelyet általában végső értéknek neveznek. Az EBITDA többszöröse, M, 

határozza meg az utóbbi részt (Schwartz és Moon, 2001). A cég jelenértékének függvénye így 

a következő lesz: 

 

𝑉(0) = 𝐸𝑄[𝑋(𝑇) + 𝑀(𝑅(𝑇) − 𝐾ö𝑙𝑡𝑠é𝑔(𝑇))]𝑒−𝑟𝑇             (8) 

 

ahol EQ az egyenértékes, ami azt jelzi, hogy a modell a kockázatsemleges mértéket használja a 

vállalat várható értékének diszkontálására. A modell szimulálja a rendelkezésre álló bevételeket 

és költségeket az előre meghatározott T időszakig. A szimulált értékek a korábbi pályáiktól 

függően határozzák meg a vállalat értékét minden egyes szimuláció kapcsán. Az eljárás tehát 

annyi cégértéket eredményez, ahány szimuláció kerül lefuttatásra, és ezek átlaga adja a cég 

értékét. 

 

Alapvetően ez a modell röviden csupán azért került bevezetésre ebben az alfejezetben, mivel 

több hasonlóság is felfedezhető a platform üzleti modellel rendelkező vállalatok, valamint az 

internetes cégek között, és akár jól alkalmazható lehet ez a modell a platformcégek értékének 

mélyebb vizsgálatára is. A gyorsan növekvő technológiai cégek értékelésére a Schwartz-Moon-

modell különösen alkalmasnak tűnik, főleg azért, mert számos különböző szcenárió 

modellezését teszi lehetővé. A módszer lehetővé teszi e cégek értékelését anélkül, hogy külön 

meg kellene becsülni a kiszámíthatatlan és bizonytalan pénzáramlásokat a jövőre vonatkozóan, 

valamint annak a megragadására is képen, hogy ezen cégek jövőjének alakulása bizonytalan, 

melyre a DCF-modell nem megfelelő. A nagy növekedési potenciállal rendelkező technológiai 

vállalatok kettős szerepet töltenek be a piacon: vagy magas értékeléssel rendelkeznek, vagy épp 

jelentős csődkockázattal. Azáltal, hogy a modell mind a potenciális növekedési pályát, mind 

pedig a magas kockázatot magában foglalja, emellett a nagy növekedési potenciállal rendelkező 

technológiai cégek általában költségszerkezetük javítására támaszkodnak, miközben a 

bevételek gyorsan nőnek, hogy a jövőben nyereségessé váljanak. A Schwartz-Moon-modell 

mindkét jellemzőt megragadja a bevételek és a változó költséghányad növekedésének 

sztochasztikus becslésével (Schwartz és Moon, 2000). 

 

5.3. A FELHASZNÁLÓ ALAPÚ ÉRTÉKELÉSI MÓDSZERTAN 
 

Ha csak az üzleti modell definíciókra vagy épp keretrendszerekre tekintünk vissza, 

emlékezhetünk, hogy a központi értékajánlat megfogalmazása szorosan a célcsoporthoz 
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kötődött, és hozzájuk igazodott, az ő igényeiket kívánta kielégíteni. Szinte minden üzleti modell 

a célcsoportra épít, viszont a hagyományos üzleti modellekkel szemben egy platform üzleti 

modell működése és értéke kapcsán kiemelten fontos szerepet tölt be. Ebben a fejezetben 

körüljárom a felhasználó, mint a platform üzleti modellek értékének fő mozgatórugóját, és 

bemutatom a felhasználói érték témakör fejlődését a szakirodalomban, mely napjainkban újra 

a fellendülés korszakát éli. 

 

Az 1980-as években vált népszerűvé az a gondolat, hogy a részvényesi érték maximalizálása 

legyen a cél a döntések meghozatalakor, és a kapcsolódó írások – különösen (Rappaport, 1998) 

– szélesebb, nem pénzügyi közönséghez juttatták el a cégértékelés alapelveit. Az értékelési 

szakirodalom áttekintésében Damodaran (2012) ezt írja: „Tekintettel a szerepének központi 

jelentőségű voltára, azt gondolhatnánk, hogy jól megvizsgálták volna azt a kérdést, hogyan 

lehet a legjobban értékelni egy magán- vagy állami vállalkozást. [...] A pénzügyi értékelési 

modellekkel és mérőszámokkal kapcsolatos kutatások meglepően hiányosak, az értékelés egyes 

szempontjait, például a kockázatértékelést, alaposan elemzik, mást pedig, például a 

pénzáramlások legjobb becslésének módja nem kapja meg azt a figyelmet, amit megérdemelne." 

 

Részben a tranzakció-orientált/termékközpontú marketingstratégiákról a kapcsolat-

orientált/ügyfélközpontú marketingstratégiákra való átállás iránti érdeklődés miatt (amelyek a 

hangsúlyt az ügyfélszerzésre, -megtartásra és -fejlesztésre helyezték) az 2000-res években 

megjelent az ügyfél élettartamának értéke – definíció szerint „az ügyfélkapcsolatnak 

tulajdonított jövőbeli cash flow-k jelenértéke” (Gupta és mtsai., 2004). Gupta és mtsai. (2006) 

bevezették az „ügyféltőke” fogalmát, amely a vállalat jelenlegi és jövőbeli ügyfeleinek 

élettartam-értékeinek összege.  

 

A hagyományos értékelési megközelítések a vállalatokat aggregált alapon értékelik, a 

pénzáramlások diszkontálásával - az üzleti egységekre, földrajzi területekre és ügyfelekre 

vonatkozóan - egy vállalati szintű tőkeköltségrátával. Mivel azonban a platformok értékük nagy 

részét a felhasználók sokaságából teremtik, azzal lehet érvelni, hogy az ilyen cégek 

értékeléséhez az elemzőknek alulról felfelé irányuló megközelítést kell alkalmazniuk, külön-

külön értékelve a felhasználókat - külön cash flow-előrejelzések és diszkontráták 

alkalmazásával -, majd összesítve, aggregált értéket kapva. Ezt nevezhetjük dezaggregált 

értékelésnek (Damodaran, 2012), alulról felfelé történő értékelésnek (Damodaran, 2018) vagy 

a részek összegének (Koller és mtsai., 2020). Legalábbis elméletben az aggregált és a 
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dezaggregált értékelésnek ugyanazt a végértéket kellene levezetnie, és bár az értékelés alapelvei 

ugyanazok maradnak, a szükséges információk, valamint az elemzők által elkerülendő hibák a 

dezaggregált értékeléssel megváltoznak. Mivel a fiatal platformcégek egyetlen valódi 

nagyságrendű száma a felhasználók vagy előfizetők száma, intuitív módon ez a metrika vált az 

árazásuk alapjává (Parker és mtsai., 2016). A platformok egyszerű, a felhasználók száma 

alapján történő árazásának buktatója az, hogy ez a megközelítés figyelmen kívül hagyja a 

felhasználói sokszínűséget. A felhasználók közötti érték a hűségtől, az aktivitási szinttől és a 

platform bevételi modelljétől függően változik. E probléma mérséklése érdekében a kockázati 

tőkebefektetők kihasználják, hogy a befektetés előtti átvilágítás részeként hozzáférnek a 

felhasználói jellemzőkkel kapcsolatos, nem nyilvánosságra hozott információkhoz. Amikor 

azonban a platformok tőzsdére kerülnek, az árképzési probléma felerősödik, mivel a nyilvános 

piaci befektetők gyakran rendelkeznek nem rendelkeznek megfelelő információkkal a 

felhasználói érték pontos felméréséhez (Gupta és mtsai., 2006). 

 

Számos marketingkutató kiemelte a vállalatok aggregált pénzforgalom alapján történő 

értékeléséről a felhasználók és a vevők felhasználására való áttérést. A kritikusok viszont azzal 

érvelnek, hogy a vásárlói értékkel kapcsolatos marketingkutatások nagy része túlságosan 

absztrakt, mivel olyan felhasználói jellemzőkkel kapcsolatos inputokat igényel, amelyeket vagy 

nem közölnek, vagy nehéz számszerűsíteni és/vagy nem megfigyelhetőek, és így a modelleket 

lehetetlenné teszik a valós vállalatokra való valós idejű alkalmazást. Gupta és mtsai. (2004) az 

úttörők közé tartoztak, akik alulról felfelé értékelték az állami cégeket a felhasználók és 

előfizetők értékelésével. Bár értékbecslésüket a megtartási arányokra, a tőkeszerkezetre és a 

költségfelosztásra vonatkozó kritikus feltételezésekre alapozták, ami torzíthatta eredményeiket, 

lényeglátó alapot nyújtottak az ügyfélérték legfontosabb mozgatórugóinak értékeléséhez. 

 

 

8.kutatási kérdés: Hogyan lehet a belső értékelést kiterjeszteni a felhasználó értékére? 

 

Azóta Peter Fader és Daniel McCarthy a felhasználók értékelésének, vagy ahogyan ők 

meghatározzák, az ügyfélalapú vállalati értékelésnek (CBCV) a legtöbbet idézett szerzői közé 

tartoznak. Fader és McCarthy kezdetben a belső érték elveit alkalmazták a felhasználók 

értékelésére, és végül fejlett modelleket dolgoztak ki arra vonatkozóan, hogyan lehet értékelni 

a nyilvános, úgynevezett szerződéses cégek előfizetőit (az előfizetésalapú bevételi modelleket 

alkalmazó platformok), valamint a nyilvános, úgynevezett nem szerződéses cégek (a nem 



 84 

szerződéses megállapodásokkal, például előfizetésekkel bevételt generáló platformok) 

felhasználóit (McCarthy és Fader, 2017). 

 

Gupta és szerzőtársai (2004) munkája volt az első, amely kifejezetten összekapcsolta a 

vevőélettartam-értéket és a cégértéket. Munkájukat az ügyfélszerzések jellemzésére szolgáló 

logisztikai belső befolyásolási modell, valamint a megszerzett ügyfelek értékének egyszerű 

modellje képezte. A modellek nyilvánosan elérhető adatokkal történő kalibrálása után 

(szakértői vélemény alapján) öt tőzsdén jegyzett társaság piaci értékét vizsgálták.  

 

Míg a fent áttekintett cikkek közül sok a cégértékelés diszkontált cash flow módszereit 

tárgyalja, nem használják kifejezetten ezt a keretet a cégérték becslésének generálásakor. 

McCarthy és szerzőtársai (2017) azt állítják, hogy „az ügyfél alapú értékelés először a 

vevőbázisra vonatkozó információkat (például az ügyfelek számát, az egy vevőnkénti 

járulékkulcsot, a megtartási arányt) használja fel a cég értékének meghatározásához”, és majd 

ezt követően írható fel egy modell, amely a meglévő ügyfelek élettartam-értékén és az újonnan 

megszerzett ügyfelek élettartam-értékén alapul, ezt a két mennyiséget megszorozva a jelenlegi 

és a várható jövőbeni ügyfelek számával, és kiigazítva különféle pénzügyi megfontolásokkal. 

Álláspontjuk az, hogy a diszkontált cash flow módszerek és az „ügyfél alapú értékelési” 

módszerek alapvetően különböznek egymástól. 

 

A korábbi felhasználó alapú értékelési módszerek vevő-alapon hajtják végre a tényleges nettó 

jelenérték számításokat az idő múlásával, majd összegzik az ügyfeleket. A diszkontált cash 

flow-módszerek az ügyfelek költéseit összegzik az egyes időszakokban, majd nettó jelenérték-

számítást hajtanak végre a kapott teljes bevételi adatok alapján. Tekintettel arra, hogy ugyanaz 

a mögöttes mátrix, amely az egyes ügyfelek költéseit reprezentálja az egyes időszakokban, és 

feltételezve, hogy az összes különféle számviteli kérdést helyesen kezelik, mindkét 

megközelítésnek ugyanazt vagy kellően hasonló a cégérték-becslést kell eredményeznie 

(Damodaran, 2018). 

 

Ez a rész egy keretrendszert mutat be a platformok értékelésére, amelyet majd a 7. fejezetben 

három általam választott, tőzsdén jegyzett vállalat esetében alkalmazni is fogok, és ennek 

eredményeit bemutatom jelen munkában. Az általam prezentált keretrendszert különböző 

szakirodalmi megállapítások, modellek és keretrendszerek konszolidációjaként került 

összeállításra, különösen Gupta és szerzőtársai (2006), valamint Damodaran (2018) alapján – 
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ez utóbbi a munkám fő inspirációs forrása. A modell a belső értékelési megközelítéseket 

kiterjeszti az felhasználók értékére, és három fő összetevőre oszlik: a meglévő felhasználók 

értéke, az új felhasználók értéke, és az úgynevezett vállalati egyéb költségek (ezek olyan 

költségek, melyek nem a felhasználókhoz köthetők). Matematikailag a modellt a 

következőképpen fejezzük ki, melyet a 9. egyenlettel írhatunk fel általánosítva (ahol V = érték): 

 

V𝑃𝑙𝑎𝑡𝑓𝑜𝑟𝑚 = V𝑀𝑒𝑔𝑙é𝑣ő 𝑓𝑒𝑙ℎ𝑎𝑠𝑧𝑛á𝑙ó𝑘 + VÚ𝑗 𝑓𝑒𝑙ℎ𝑎𝑠𝑧𝑛á𝑙ó𝑘 − VEgyéb,nem felhasználókhoz köthető költségek (9) 

 

Először egy meglévő felhasználó értékét becsüljük meg, és alkalmazzuk az összes meglévő 

felhasználó értékére. Másodszor, egy új felhasználó értékét az ügyfélszerzési költségek (azaz 

egy új felhasználó megszerzésének költsége) nettósításával becsülik meg. Az összes új 

felhasználó értékének kiszámításához meg kell becsülni a következő években hozzáadott új 

felhasználók mennyiségét. A meglévő és új felhasználók értékének összegzése megadja az 

összes felhasználó értékét. Harmadszor (és végül) az úgynevezett vállalati egyéb költségek 

értékét – amely a felhasználók kiszolgálásához vagy megszerzéséhez nem kapcsolódó kiadások 

kifejezésére szolgál – levonjuk az összes felhasználó értékéből, hogy megkapjuk a platform 

vállalati értékét (Damodaran, 2018).  

 

A keretrendszer különbséget tesz az új és a meglévő felhasználók között, hogy lehetővé tegye 

a beszerzési költségek elemzését. Ezáltal az elemzők kritikusan fel tudják mérni, hogy egy 

platform ügyfélszerzésbe (a platformok kulcsfontosságú költségeleme) való befektetések 

megtérülnek-e – nem csak abból a szempontból, hogy több felhasználót adnak a platformhoz, 

hanem az e befektetésekből származó érték, azaz a befektetés megtérülése szempontjából is. 

Az alábbi 17. ábra részletesebben szemlélteti a modellt és annak alkomponenseit. 
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17. ábra: A platformérték kiszámításának keretrendszere 

 

Forrás: saját szerkesztés Damodaran (2018) alapján, 2024 

 

5.3.1. Meglévő felhasználók értékelése 

 

A felhasználó értéke abból a pénzáramlásból adódik, amely a felhasználó interakcióiból 

generálható. Több bevételi modell típust megkülönböztethetünk a piacon, de alapvetően a 

bevételi modelltől függetlenül a felhasználó értéke megegyezik a felhasználó által generált 

előrejelzett adózott cash flow-k jelenértékével abban az időszakban, amikor a felhasználó 

várhatóan használja a platformot. Ennek az értéknek a kiszámításához a következő input 

adatokra van szükség a modellben: 

• Felhasználó élettartama: A felhasználói élettartam azt jelenti, hogy egy platform 

felhasználói várhatóan hány évig használják azt. Intuitív módon ez nem lehet örökké a 

halandóság miatt. Hasonlóképpen optimista lenne azt feltételezni, hogy életük hátralévő 

részében így lesz, mivel a technológia, a verseny és a márka megítélése idővel változik 

(Gupta és mtsai., 2004). 

• Felhasználói megtartási ráta: Az éves felhasználói megtartási ráta a felhasználó túlélési 

valószínűségét tükrözi. Ha ez egyenlő 100%-kal, akkor biztos, hogy a felhasználó évről 

évre tovább használja a platformot. A felhasználók éves megtartási rátájának 

becslésekor néhány fontos szempontot szem előtt kell tartani (Damodaran, 2018): 

o Adott évre jellemző megtartási ráták: Az éves megtartási ráták idővel változnak; 

gyakran az alacsonyabb valószínűségektől (indulási fázis) a nagyobb 
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valószínűségek felé (növekedési/érési szakasz), majd ismét az alacsonyabb 

valószínűségek felé (hanyatlási szakasz). Így a modellnek ideális esetben az 

évenkénti megújítási arányon kell alapulnia, nem pedig állandó arányon. 

o Előfizetés kontra egyéb bevételi modellek: A megtartási ráták értékre gyakorolt 

hatása lényegesen nagyobb az előfizetés alapú platformok esetében, mint az 

egyéb bevételi modelleket alkalmazó platformok esetében. A megújítás 

elmulasztása ugyanis közvetlen bevételkieséshez vezet az előfizetéses 

platformok esetében, míg pl. tranzakció alapú platformok csak akkor generál 

értéket a felhasználó, amikor tranzakció történik. Ezért a megújítási rátákkal 

kapcsolatos feltételezések sokkal más és más hatást gyakorolnak a különféle 

bevételi modellek esetében. 

• Jelenlegi pénzáramok felhasználónként: A felhasználónkénti pénzforgalom egyenlő a 

felhasználónkénti várható bevétellel, mínusz a felhasználó kiszolgálásának várható 

költségeivel (Damodaran, 2018). 

• Egy felhasználóra jutó pénzáramok növekedése: Az egy felhasználóra jutó 

pénzforgalom növekedése több forrásból is fakadhat, pl. azáltal, hogy a meglévő 

felhasználók több pénzt költenek a platformra, ezzel növelve az egy felhasználóra jutó 

bevételt, és ha a szolgáltatási költségek viszonylag fixek, akkor a bevételek 

növekedésével az egy felhasználóra jutó működési haszonkulcs folyamatosan bővül. A 

növekedés lehetősége azonban az alkalmazott bevételi modelltől függ szintén (Gupta és 

mtsai., 2004). 

• Cash flow kockázata: Míg a várható cash flow becslések (megújítási arány) már 

tartalmazzák a felhasználó elvesztésének valószínűségét, a cash flow kockázata 

magában foglalja a megújítási ráták időbeli esetleges változásaival és a generálható 

pénzforgalommal kapcsolatos bizonytalanságot is minden felhasználó szempontjából. 

Intuitív módon az előfizetésen alapuló modell általában sokkal kiszámíthatóbb, mint 

más bevételi modellek, és az alkalmazott diszkontrátának tükröznie kell ezt a 

kockázatbeli különbséget (Gupta és mtsai., 2006). 

 

A meglévő felhasználó értékének levezetéséhez szükséges inputok felismeréséből nyilvánvaló, 

hogy a felhasználói információk platformok közötti nyilvánosságra hozatalának hiánya sok 

esetben megnehezíti a felhasználóalapú értékelés alkalmazását. 

 



 88 

5.3.2. Az új felhasználók értékelése 

 

Ahogy a bemutatott keretrendszer is mutatja, az új felhasználók értéke egy meglévő felhasználó 

értékéből adódik, mínusz egy új felhasználó hozzáadásának költsége, megszorozva a 

megszerzett új felhasználók mennyiségével, melyet a 10. képlet az alábbiak szerint ír le (ahol 

V=érték, C=költség és Q=mennyiség): 

 

𝑉Ú𝑗 𝑓𝑒𝑙ℎ𝑎𝑠𝑧𝑛á𝑙ó𝑘 = (𝑉𝑀𝑒𝑔𝑙é𝑣ő 𝑓𝑒𝑙ℎ𝑎𝑠𝑧𝑛á𝑙ó𝑘 + 𝐶Ú𝑗 𝑓𝑒𝑙ℎ𝑎𝑠𝑧𝑛á𝑙ó𝑘 𝑚𝑒𝑔𝑠𝑧𝑒𝑟𝑧é𝑠𝑒) × 𝑄Ú𝑗 𝑓𝑒𝑙ℎ𝑎𝑠𝑧𝑛á𝑙ó𝑘 (10) 

 

Mivel az új felhasználók értéke ugyanazon változók felhasználásával jön létre, mint a meglévő 

felhasználóké, két kulcsfontosságú további input adatokat is bele kell foglalni az egyenletbe: 

• Új felhasználó megszerzésének költsége: Új ügyfelek megszerzéséhez egy platform 

kapcsán befektetésre van szükség az ügyfélszerzés oldaláról. Egy új felhasználó 

valójában kevesebbet ér, mint egy meglévő felhasználó (Gupta és mtsai., 2006). 

• Bizonytalanság az új felhasználók növekedésével kapcsolatban: Az olyan tényezők 

miatt, mint a technológia és a verseny, intuitív módon bizonytalansággal jár az új 

felhasználók várható számának becslése. Noha ennek a kockázatnak egy része lehet 

cégspecifikus, és így diverzifikálható, az alkalmazott diszkontrátának figyelembe kell 

vennie azokat a makrogazdasági tényezőket, amelyek változást okozhatnak a 

felhasználói aktivitásban (Damodaran, 2018). 

 

5.3.3. Nem felhasználóspecifikus költségek 

 

A modell utolsó komponense az úgynevezett nem felhasználóspecifikus költségek értéke, ide 

olyan költségek tartoznak, amelyek nem kapcsolódnak sem meglévő felhasználók 

kiszolgálásához, sem új felhasználók megszerzéséhez. Ha ezt a költséget levonjuk a teljes 

felhasználói értékből (a meglévő és új felhasználók értékéből), akkor az egyenlő a platform 

vállalati értékével. Gyakran magában foglalja az általános és adminisztratív költségeket, de 

magában foglalhatja a működési költségeket is – mindkettőt nehéz pontosan elkülöníteni 

(Damodaran, 2018). Ezeknek a nem felhasználóhoz kapcsolódó költségeknek a származtatása 

magában foglalja az összes működési költségből való visszafelé számolást úgy, hogy először 

meghatározza a felhasználóhoz kapcsolódó költségeket, majd ezt a költségcsoportot levonja a 

teljes működési költségből. 
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5.3.4. Kulcsfontosságú elemek és a felhasználó értékének becslése 

 

A lemorzsolódási ráta az előfizetők azon százalékos arányát méri, akik egy bizonyos 

időszakon belül megszüntették előfizetésüket (McCarthy és Fader, 2017). Ennek ismeretében 

a lemorzsolódási rátát a következőképp írhatjuk fel: 

 

𝑙𝑒𝑚𝑜𝑟𝑧𝑠𝑜𝑙ó𝑑á𝑠𝑖 𝑟á𝑡𝑎𝑡 =
𝑎𝑧 𝑒𝑙ő𝑓𝑖𝑧𝑒𝑡é𝑠𝑡 𝑙𝑒𝑚𝑜𝑛𝑑ó 𝑈𝑡

𝑈𝑡−1+𝐵𝑟𝑢𝑡𝑡ó 𝑈𝑡
                       (11) 

ahol 

• Ut = a felhasználók száma t periódus végén 

• előfizetést lemondó Ut, t-1 = Ut-1  - Ut, t-1 

• Ut, t-1 = azon felhasználók száma t periódus végén, akik a t-1 periódusban is felhasználók 

voltak 

A fenti egyenlet azonban nem veszi figyelembe azokat a felhasználókat, akiket a t időszak alatt 

fizettek elő, de már a t időszak vége előtt le is mondták az előfizetésüket. Ezért az egyenlet 

nevezőjében történik egy változtatás, melyet az értékelésben is használni kell, ahol az 

előfizetést lemondó Ut egyenlő lesz a szolgáltatás igénybevételét az időszak alatt lemondó 

felhasználók számával. És 

 

𝑙𝑒𝑚𝑜𝑟𝑧𝑠𝑜𝑙ó𝑑á𝑠𝑖 𝑟á𝑡𝑎𝑡 =
𝑎𝑧 𝑒𝑙ő𝑓𝑖𝑧𝑒𝑡é𝑠𝑡 𝑙𝑒𝑚𝑜𝑛𝑑ó 𝑈𝑡

𝑈𝑡̅̅̅̅
                     (12) 

ahol, 

• 𝑈𝑡
̅̅ ̅ = átlagos felhasználói szám a t periódus alatt. 

 

A megtartási ráta a lemorzsolódási ráta ellentéte, vagyis azon felhasználók számát méri, akik 

egy adott időszak alatt továbbra is használták az előfizetésüket, mely a következő képlettel 

írható fel: 

𝑚𝑒𝑔𝑡𝑎𝑟𝑡á𝑠𝑖 𝑟á𝑡𝑎𝑡 = 1 − 𝑙𝑒𝑚𝑜𝑟𝑧𝑠𝑜𝑙ó𝑑á𝑠𝑖 𝑟á𝑡𝑎𝑡                  (13) 

 

A platformvállalatok esetében a lemorzsolódási ráta az egyik legfontosabb üzleti kockázatnak 

számít. A lemorzsolódási ráta azzal függ össze, hogy a felhasználó várhatóan mennyi ideig 

fogja használni a szolgáltatást, és ezért befolyásolja a felhasználóból származó potenciális 

pénzbevételt (Damodaran, 2018), ennek elsődleges oka a fogyasztói elégedetlenség. Minél 

elégedettebb egy előfizető egy szolgáltatással, annál kisebb a valószínűsége, hogy a felhasználó 

visszamondja az adott előfizetést (McCarthy és mtsai., 2017). A jól teljesítő platformvállalatok 
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esetében a teljes lemorzsolódási ráta várhatóan csökkenni fog az idő múlásával. Ennek két oka 

van. Az első ok az, hogy a vállalat idővel többet fog megtudni a felhasználóiról, és ezáltal 

jobban tud igazodni az igényekhez. A második ok az, hogy a lemorzsolódás várhatóan 

csökkenni fog az élettartam során egy előfizető élettartama alatt (McCarthy és mtsai., 2017). 

 

Az felhasználói élettartam (CL) azt méri, hogy az előfizető mennyi ideig használ egy 

szolgáltatást. Egy átlagos ügyfél várható élettartamának kiszámításának egyik módja a 

következő képlet segítségével történhet: 

 

𝐶𝐿 =
1

𝑙𝑒𝑚𝑜𝑟𝑧𝑠𝑜𝑙ó𝑑á𝑠𝑖 𝑟á𝑡𝑎
                                            (14) 

 

A fenti formula a következő egyenletből származik: 

 

𝐶𝐿 = σ (1 − 𝑙𝑒𝑚𝑜𝑟𝑧𝑠𝑜𝑙ó𝑑á𝑠𝑖 𝑟á𝑡𝑎)𝑡 =∞
𝑡=0

1

𝑙𝑒𝑚𝑜𝑟𝑧𝑠𝑜𝑙ó𝑑á𝑠𝑖 𝑟á𝑡𝑎
                  (15) 

 

Tekintettel arra, hogy az lemorzsolódás várhatóan csökken az előfizető meglétének 

időtartamával, és figyelembe véve azt, hogy egy felhasználó nem képes a végtelenségig 

használni egy szolgáltatást, így a következő egyenlet kerül alkalmazásra: 

 

𝐶𝐿 = σ (1 − 𝑙𝑒𝑚𝑜𝑟𝑧𝑠𝑜𝑙ó𝑑á𝑠𝑖 𝑟á𝑡𝑎𝑡)𝑡𝑁
𝑡=0                          (16) 

ahol: 

• N = a szolgáltatás igénybevételének ésszerű felső határideje (McCarthy és mtsai., 2017). 

 

Az ügyfélszerzési költség (CAC) azt méri, hogy mennyibe kerül egy új ügyfél megszerzése. A 

legegyszerűbb formában a CAC a következő képlet segítségével számítható ki: 

 

𝐶𝐴𝐶𝑡 =
Ö𝑠𝑠𝑧𝑒𝑠 é𝑟𝑡é𝑘𝑒𝑠í𝑡é𝑠𝑖 é𝑠 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑖𝑛𝑔 𝑘𝑖𝑎𝑑á𝑠𝑡

𝐴𝑧 ú𝑗 𝑓𝑒𝑙ℎ𝑎𝑠𝑧𝑛á𝑙ó𝑘 𝑠𝑧á𝑚𝑎𝑡
                                  (17) 

 

Azonban, ahogy Berger és szerzőtársai (2002) a CAC kiszámítását egy pontosabb egyenletben 

foglalták össze: 

𝐶𝐴𝐶𝑡 =
Ö𝑠𝑠𝑧𝑒𝑠 é𝑟𝑡é𝑘𝑒𝑠í𝑡é𝑠𝑖 é𝑠 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑖𝑛𝑔 𝑘𝑖𝑎𝑑á𝑠𝑡−𝐻𝑖𝑟𝑑𝑒𝑡é𝑠𝑒𝑘 𝑎 𝑚𝑒𝑔𝑙é𝑣ő 𝑓𝑒𝑙ℎ𝑎𝑠𝑧𝑛á𝑙ó𝑘 𝑠𝑧á𝑚á𝑟𝑎𝑡

𝐴𝑧 ú𝑗 𝑓𝑒𝑙ℎ𝑎𝑠𝑧𝑛á𝑙ó𝑘 𝑠𝑧á𝑚𝑎𝑡
         (18) 
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Az egy felhasználóra jutó átlagos bevétel (ARPU) a továbbiakban megmutatja, hogy a 

vállalat mennyit keres átlagosan egy felhasználóra vetítve egy adott időszak alatt. Az ARPU 

képlete a következő: 

𝐴𝑅𝑃𝑈𝑡 =
Ö𝑠𝑠𝑧𝑒𝑠 𝑏𝑒𝑣é𝑡𝑒𝑙𝑡

Á𝑡𝑙𝑎𝑔𝑜𝑠 𝑓𝑒𝑙ℎ𝑎𝑠𝑧𝑛á𝑙ó𝑖 𝑠𝑧á𝑚𝑡
                                (19) 

 

Abban az esetben, ha a felhasználók átlagos száma nem adott egy bizonyos időszakra 

vonatkozóan, ez a dolgozat azt javasolja, hogy az ARPU becslésére a következő helyettesítő 

függvény kerüljön alkalmazásra: 

 

𝐴𝑅𝑃𝑈𝑡 =
𝑅𝑡

𝑈𝑡+𝑈𝑡−1
2

           (20) 

ahol: 

Rt = bevétel a t időszak alatt 

Ut = a t időszak végi felhasználók száma. 

 

Az ARPU-hoz kapcsolódó mérőszám az egy fizető felhasználóra jutó átlagos bevétel (ARPPU). 

Az ARPPU egy gyakori mérőszám a freemium üzleti modellel rendelkező vállalatoknál, mivel 

a felhasználói bázis nagy része nem fizet a termékért vagy szolgáltatásért (McCarthy és mtsai., 

2017). 

 

A platform üzleti modellen alapuló vállalatok számára az ügyfél élettartam-érték (CLV) az 

egyik legfontosabb mérőszám. A CLV megértése nélkül egy ilyen vállalat nem tudja 

meghatározni, hogy a CAC-szintje jó-e, vagy hogy életképes üzlettel rendelkezik-e. A CLV és 

a CAC közötti kapcsolatot CLV/CAC-aránynak nevezik. Minél magasabb az egy felhasználóra 

jutó ügyfél élettartam-érték, annál jövedelmezőbb lehet egy vállalkozás a jövőben. A 

Damodaran (2018) szerint az egyéb kiadások, például a K+F költségek idővel stabilizálódnak, 

és az összbevétel kisebb arányát teszik ki. Ezért a CLV/CAC arány az egyik legfontosabb 

arányszám jelen vállalatok hosszú távú jövedelmezősége szempontjából. Damodaran azt 

javasolja, hogy egy felhasználó alapú vállalat működésének értékelésekor három komponenst 

kell kiszámítani. Ki kell számítani: a meglévő felhasználók jelenértékét, a jövőbeni hozzáadott 

felhasználók jelenértékét és a vállalati költségek jelenértékét. Ha ki akarjuk számítani a vállalat 

saját tőkéjének értékét, akkor a működési értékhez hozzá kell adni a vállalat esetleges nem 

működési eszközeit, például a készpénzt és a hosszú távú befektetéseket, és le kell vonni a 
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vállalat esetleges nem működési adósságait, például a hosszú távú adósságot (Damodaran, 

2018). 

 

Ez a dolgozat egyetért McCarthy és szerzőtársai (2017) megállapításával, miszerint az E(CLV) 

egyenletekben különbséget kell tenni az újonnan szerzett ügyfelek és a 

megszerzendő/potenciális ügyfelek között. A pontosítás érdekében az újonnan szerzett 

ügyfelek esetében az időszakot 1-től kell kezdeni, míg a majdan megszerzendő ügyfelek 

esetében az időszakot 0-tól kell kezdeni. Ez a dolgozat a következő egyenletet javasolja az 

E(CLV) kiszámítására az újonnan szerzett újonnan szerzett ügyfelek esetében: 

 

E(CLV)  =  σ CFPU𝑁
𝑡=0  ∗

(1 − lemorzsolódási ráta)𝑡

(1 + r)𝑡 = CFPU ∗
1−𝑙𝑒𝑚𝑜𝑟𝑧𝑠𝑜𝑙ó𝑑á𝑠𝑖 𝑟á𝑡𝑎

𝑟+𝑙𝑒𝑚𝑜𝑟𝑧𝑠𝑜𝑙ó𝑑á𝑠𝑖 𝑟á𝑡𝑎
  (21) 

ahol: 

• CFPU = cash flow értéke felhasználónként. 

 

Az értekezés azt javasolja, hogy ha az E(CLV) kiszámításának elsődleges célja az 

E(CLV)/CAC-arány megértése, akkor a CAC-ot nem kell az E(CLV)-ben szerepeltetni. Ha 

azonban az E(CLV) értékét a vállalat értékelésének kiszámításához akarjuk használni, akkor a 

CAC-ot a megvásárolni kívánt vagy jövőbeli ügyfelek esetében kell figyelembe venni, de a 

jelenlegi ügyfelek esetében nem. Ezért az egyenletet a következőképpen alakul: 

 

E(CLV) =  σ CFPU𝑁
𝑡=0  ∗

(1 − lemorzsolódási ráta)𝑡

(1 + r)𝑡 − CAC = CFPU ∗
1−𝑙𝑒𝑚𝑜𝑟𝑧𝑠𝑜𝑙ó𝑑á𝑠𝑖 𝑟á𝑡𝑎

𝑟+𝑙𝑒𝑚𝑜𝑟𝑧𝑠𝑜𝑙ó𝑑á𝑠𝑖 𝑟á𝑡𝑎
− 𝐶𝐴 (22) 

 

Ezért McCarthy és Fader (2017) az ügyfél-élettartamérték következő meghatározását 

javasolják: "Az ügyfél-élettartamérték (CLV) az ügyfélkapcsolatnak tulajdonított jövőbeli 

pénzáramlások jelenértéke." 

 

5.2. AZ ÜZLETI MODELL INNOVÁCIÓK ÉS A VÁLLALATÉRTÉKELÉS 

ÁTALAKULÁSÁNAK KAPCSOLATA 
 

Az üzleti modell innovációk az értékmozgatók és a vállalatértékelési módszertanok terén is 

változásokat hoznak. Új értékmozgatók jelennek meg, amelyek meghaladják a hagyományos 

pénzügyi mutatókat, és új módszertanok alakulnak ki az innovatív üzleti modellek értékelésére. 

Ehhez kapcsolódóan került megfogalmazásra a következő kutatási kérdés, melyre ez az 

alfejezet adja meg a pontos választ. 
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3.kutatási kérdés: Milyen összefüggés van az üzleti modellek és a vállalatértékelés között? 

 

Az értékmozgatók és vállalatértékelési módszertanok változása a vállalatok és pénzügyi 

szakemberek számára egyaránt kihívásokat és lehetőségeket jelent. Az új értékmozgatók és a 

rugalmasabb értékelési módszertanok lehetővé teszik a pontosabb és átfogóbb képet a 

vállalatok értékéről és potenciáljáról. Ez segít a vállalatoknak jobban megérteni a saját 

erősségeiket és gyengeségeiket, valamint az üzleti modelljük fenntarthatóságát és 

versenyképességét. Az értékmozgatók olyan tényezők, amelyek közvetlenül vagy közvetetten 

befolyásolják a vállalatok értékét. Ezek lehetnek pénzügyi mutatók, piaci trendek, technológiai 

fejlődés vagy más gazdasági faktorok. Az értékmozgatók változása idővel alakítja át a 

vállalatok versenyképességét és értékét.  

 

Az üzleti modellek változása a vállalatok teljesítményének új dimenzióit hozza létre, amelyeket 

az értékmozgatók tükröznek. Például, a digitalizáció is új mutatókat hozott létre, mint az online 

kattintások száma, az elektronikus tranzakciók és a digitális marketing hatékonysága. Az üzleti 

modellek innovációit a hagyományos értékmozgatók mellett új értékmozgatók is jellemzik, 

amelyek relevánsak lehetnek a vállalatérték becslési folyamatában. Az új értékmozgatók és 

üzleti modellek nem mindig illeszkednek a hagyományos vállalatértékelési módszertanokhoz 

(Damodaran, 2018).  
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18. ábra: Az üzleti modell innovációk hatására alkalmazott vállalatértékelési 

módszertanok 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Az üzleti modellek innovációi gyakran olyan számszerűsített értékmozgatókat hoznak létre, 

amelyek a vállalat jövőbeni cash flow-ját és hozamát befolyásolják. Az új üzleti modellek új 

értékteremtési forrásokat hoznak létre, amelyek az értékbecslés során figyelembe vehetők, 

ezeket tartalmazza a 18. ábra. Ha alapvetően Chesbrough (2010) által életre hívott "open 

innovation" koncepciót vesszük figyelembe, akkor ezzel is megerősítést nyer az a 

feltételezésem, hogy az új gazdasági környezet, melyet egy változás alakított át, új üzleti 
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modellek létrejöttét ösztönzi külső források bevonásával és vállalatok közötti 

együttműködéssel. Az ilyen üzleti modellek hatása az értékbecslésre azáltal nyilvánul meg, 

hogy új értékteremtési lehetőségeket hoznak létre a hagyományos értékmozgatókon túl. Kaplan 

és Norton (1996) a Balanced Scorecard keretrendszerét alkották meg, amely új értékmozgatók 

és mutatók széles skáláját vezeti be a vállalatértékelésbe. Ez a módszertan a pénzügyi 

mutatókon túlmenően figyelembe veszi a belső folyamatokat, tanulási és növekedési 

aspektusokat, valamint a vevői perspektívát is.  

 

Ha a tradícionális értékmozgatókat vizsgáljuk, akkor ebbe a csoportba sorolhatók az üzleti 

működés eredményessége, a bevétel-növekedés, a nyereségesség és a piaci részesedés. A 

tradicionális vállalatértékelési módszertanok is ezekre az értékmozgatókra építenek. Például a 

pénzáramlás alapú módszerek, mint a diszkontált cash flow modellek, a vállalat jövőbeni 

pénzáramlásait diszkontálják a jelenre, és így határozzák meg a vállalat értékét. Az üzleti 

modellek változása és az ipari forradalmak új értékmozgatókat hoztak létre (Benson-Rea és 

mtsai., 2013). A digitális transzformáció során az adatok és az adatelemzés megnövelték az 

üzleti értékteremtés lehetőségeit. Az ügyfélélmény javítása, a testreszabott termékek és 

szolgáltatások kínálata, valamint az adatalapú döntéshozatal az innovatív értékmozgatók közé 

tartoznak. Az üzleti modellek változása az értékteremtés módját is módosította. A 

hagyományos fizikai termékektől az adatalapú szolgáltatásokig terjedő skála új utakat nyitott 

az értékteremtés és az értékmozgatók világában. Az üzleti modelleknek rugalmasnak és 

agilisnak kell lenniük ahhoz, hogy kihasználják az új értéknövelő lehetőségeket (Damodaran, 

2018). 

 

Az intellektuális tőke, a márkaérték és a hálózati hatások kezdenek szerepet játszani az 

értékteremtésben és a vállalatértékelésben. Az EVA (Gazdasági hozzáadott érték) és a Balanced 

Scorecard olyan módszertanok, amelyek több dimenzióban mérlegelik a vállalat teljesítményét 

és értékét. Az ESG tényezők is egyre fontosabbá válnak a vállalatok értékelésében, különösen 

a fenntarthatóság és társadalmi felelősségvállalás szempontjából (Sjödin és mtsai., 2020). A 

reálopciós értékelés pedig egy olyan módszertan, amely a vállalatértékelést rugalmasabb 

megközelítéssel közelíti meg, figyelembe véve a lehetséges jövőbeni döntéseket és a 

kockázatot, valamint a különféle az opciós lehetőségek beépítése az értékelésbe a 

bizonytalansági faktort kezelni tudja. Új módszertani elemeket vezet be, amelyek a 

hagyományos értékelési módszertanokban nem találhatók meg, és alkalmazkodik az üzleti 

modellek és értékmozgatók változásaihoz (Trigeorgis, 1995). Mindezeken felül a felhasználó 
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alapú értékelés kifejezetten azokra a vállaltokra fókuszál, melyek az értékét a felhasználók 

generálják, és a fenntartható működésüknek elengedhetetlen elemei, ezen túlmenően a 

digitalizálásból adódóan az immateriális javak és az adatok, mint jövőbeli eszközök értékelése 

is szépen lassan megérkezik a vállalatértékelés fő kérdései közé, melyeket szintén kiegészítő 

elemekként be kell majd építeni a hagyományos értékelési módszertanok közé (Gupta és mtsai., 

2006). A kulcsszó ebben a legutóbbi mondatban szerepelt, miszerint kiegészítő módszertanok, 

értékelési tényezők és feltételezések azok, amelyekkel a változások nyomon követhetők, és a 

változásból adódó bizonytalanság vagy értékelési torzítás kiküszöbölhetővé válik. A fenti ábra 

nem teljeskörű, csak pár példával egészítettem ki az eredeti evolúciós korszakokat, ez a szint 

üzleti modell specifikusan egy részletesebb kutatást igényel, viszont a következő hipotézis 

alapvetően már ezáltal is bizonyítást nyert. 

 

 

H1: Az üzleti modellek fejlődése befolyásolta a vállalatok értékelési módszereit. 

 

Az új értékteremtési lehetőségek és üzleti modellek megjelenése azt mutatja, hogy az 

értékteremtés módja sokkal összetettebb, mint korábban gondoltuk. A vállalatértékelési 

módszertanoknak is alkalmazkodniuk kellett az új gazdasági környezethez és a piaci 

trendekhez. A hagyományos pénzáramlás-alapú értékelési módszerek mellett megjelentek az új 

értékelési keretrendszerek, amelyek tükrözik a változó üzleti környezetet és az innovatív üzleti 

modellek által teremtett értéket (Andreassen és mtsai., 2018). 
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6. Digitális átalakulás és a platformgazdaság 

 

Ahogy a korábbi fejezetekből is kiderült, folyamatos változásokkal szembesülnek a vállalatok, 

és ezekre a kihívásokra megfelelően kell reagálniuk. Az utóbbi időszak „slágerterméke” az 

üzleti modellek digitalizálása volt, azonban egyáltalán nem egyértelmű, hogy mit is értünk 

digitális üzleti modell alatt. Ez a változás arra kényszeríti a vállalkozásokat, hogy belsőleg 

szinte mindent újragondoljanak és átszervezzenek, ez egyben az iparági határok elmosódásához 

is vezet, ami teljesen új környezetet teremt a vállalkozások számára. A termékek és a kiegészítő 

szolgáltatások digitalizálása lehetővé teheti vagy megkövetelheti a vállalati monetizáció más 

formáit, vagy akár a vállalatok tevékenységi körének kiigazítását is, ha más piacokat vagy új 

ügyfélszegmenseket szólítanak meg. Ebben a fejezetben feltárom a digitális vagy más néven 

platformgazdaság létrejöttét, valamint mélyebben bemutatom a platform üzleti modellel 

rendelkező digitális vállalatokat, hiszen a disszertáció központi témáját képezik. 

 

6.1. A PLATFORMGAZDASÁG LÉTREJÖTTE 

 

Mielőtt megvizsgálnánk az üzleti modellek digitális átalakulását, fontos megérteni, hogy 

pontosan mit jelent a "digitális" kifejezés. A "digitális" fogalmának több meghatározása is 

létezik (Jin Zhang és mtsai., 2015), én azonban következő definíciót használom, amely szerint 

a digitális fogalom kevésbé egy adott folyamatról szól, hanem inkább arról, hogy a vállalatok 

hogyan működtetik az üzleti tevékenységüket (Pomykalski, 2019).  

 

Westerlund és mtsai. (2014) a digitális átalakulást a következőképpen definiálták: "a 

technológia felhasználása a vállalkozások teljesítményének vagy hatókörének radikális 

javítására". Bár a definíció kiemeli a fogalom tág értelmét, nem tartalmazza a digitális 

átalakulás elérésének fontos összetevőit. A digitális átalakulás bármely meghatározásában 

fontos hangsúlyozni a digitális átalakuláshoz vezető szükséges elemeket, mert ezen összetevők 

nélkül nem lehetséges a valódi digitális átalakulás. A technológiáknak az üzleti folyamatokba 

történő bevezetése csak egy kis része a vállalkozás digitális átalakításának. A technológiáknak 

további értéket kell teremteniük az ügyfelek, maga a vállalkozás és egyéb, kiemelt érdekelt 

felek számára. "A digitális átalakulás sikere érdekében a vezető vállalatok két egymást 

kiegészítő tevékenységre összpontosítanak: az ügyfélérték-ajánlatok átalakítására és a 
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műveletek átalakítására a digitális technológiák segítségével a nagyobb ügyfélinterakció és 

együttműködés érdekében" (Berman, 2012). 

 

Összességében, a korábban leírt fogalommeghatározásokat együttvéve a következőképp 

definiálható: fenntartható, vállalati szintű átalakulás, mely az értéknövelésre fókuszál és a 

digitalizációs lehetőségek kiaknázásával egy újragondolt vagy újonnan létrehozott üzleti 

modell révén végső soron a nyereségesség javulását eredményezheti. 

 

A digitális átalakulás kihasználja a technológia által kínált lehetőségeket, a vállalat teljes 

ökoszisztémáját érinti, beleértve az alkalmazottakat, az ügyfeleket, a beszállítókat és a 

partnereket. A digitalizáció tehát megváltoztatja a struktúrákat, a folyamatokat és az 

információs technológiát, valamint az embereket, akik ebben az új valóságban élnek és 

dolgoznak (Berman, 2012). 

 

Viszont van egy másik oldala is: aki nem hajlandó a változás útjára lépni, az veszít. A 

digitalizáció egy úgynevezett „kreatív destrukciót” indít el, amely kifejezést Schumpeter (1950) 

közgazdász vezette be. A termelési tényezők új kombinációja kiszorítja és lerombolja a régi 

struktúrákat és a hagyományos üzleti modelleket. Gyökeresen megváltoztatta a fogyasztói 

magatartást és elvárásokat, leváltotta a hagyományos üzleti modelleket, és újradefiniálta az 

iparágakat. Bár ez a folyamat hosszú távon elősegítheti a gazdasági növekedést és az új 

lehetőségek megjelenését, jelentős negatív hatással lehet a munkavállalókra, különösen a 

kevésbé képzett munkaerőre (Schumpeter, 1950). A digitális átalakulás következtében számos 

hagyományos munkakör megszűnik, Frey és Osborne (2017) szerint a digitalizáció és az 

automatizáció hatására a munkavállalók jelentős része kiszorulhat a munkaerőpiacról. Az új 

munkahelyek létrejötte ugyanakkor gyakran magasabb szintű készségeket igényel, amelyek 

megszerzése időt és jelentős beruházást igényel. 

 

A platformgazdaság új lehetőségeket teremt a vállalkozások számára, azonban a 

kisvállalkozások számára komoly kihívásokat is jelenthet. Zuboff (2019) rámutat arra, hogy a 

platformok gyakran kedvezőtlen feltételeket szabnak a kisvállalkozásoknak, amelyeknek 

nehézséget okoz versenyképesnek maradniuk a nagy technológiai vállalatokkal szemben. A 

kisvállalkozások számára a platformokhoz való csatlakozás ugyanakkor elkerülhetetlen lehet, 

ha nem akarnak lemaradni a digitalizáció térhódítása miatt. Ez egy jó opció lehet, mivel gyakran 
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szembesülnek a technológiai infrastruktúra kiépítésének és a digitális készségek fejlesztésének 

magas költségeivel is, amelyek tovább nehezítik a versenyhelyzetüket. 

 

A platformgazdaság és a digitális átalakulás új lehetőségeket kínál a fogyasztók számára is, 

például szélesebb termékválasztékot és kényelmesebb vásárlási élményt. Lamberton és Stephen 

(2016) rávilágít arra, hogy a digitális platformok gyakran adatvezérelt marketing stratégiákat 

alkalmaznak, amelyek során a fogyasztók személyes adatait felhasználják a célzott 

hirdetésekhez. Ez adatvédelmi aggályokat vet fel, különösen akkor, ha a platformok nem 

biztosítanak megfelelő védelmet a felhasználók számára. 

 

A platformgazdaság fogalmának fejlődése szintén fontos szempont a digitális átalakulás 

kontextusában. Parker és szerzőtársai (2016) szerint a platformgazdaság olyan ökoszisztémát 

jelent, amelyben digitális platformok közvetítőként működnek a különböző felhasználói 

csoportok között, lehetővé téve a piaci szereplők közötti hatékonyabb értékcserét. Ez a 

közvetítő szerep különösen fontos a hálózati hatások kihasználása szempontjából. Cusumano 

és kutatótársai (2019) továbbfejlesztik ezt a definíciót, rámutatva, hogy a platformok lehetővé 

teszik a digitális adatvezérelt döntéshozatalt, és újraértelmezik a hagyományos piaci 

szabályokat. A platformgazdaságban működő vállalatok gyakran kiszorítják vagy átalakítják a 

hagyományos szereplőket, mivel új értékteremtési és értékmegosztási mechanizmusokat 

vezetnek be. Mivel a plaformgazdaságot a digitális üzleti modellekkel rendelkező vállalatok 

alakítják, így Teece (2018) definícióját is fontosnak tartottam beemelni, mely szerint a digitális 

üzleti modellek alapja a technológiai újításokon nyugvó üzleti keretrendszer, amelyben a 

vállalatok új értékajánlatokat dolgoznak ki és ezeket digitális eszközökkel juttatják el a 

fogyasztókhoz. A digitalizáció lehetővé teszi az üzleti folyamatok automatizálását és az 

ügyfélkapcsolatok újraértelmezését. Összességében a következő definíciót fogalmaztam meg 

ezek alapján a platformgazdaságra, mely a teljes disszertációmban alkalmazásra kerül: A 

platformgazdaság egy olyan üzleti ökoszisztéma, amelyben a digitális technológiák és 

platformok révén a vállalatok közvetítőként működnek, új értékteremtési és értékmegosztási 

mechanizmusokat alakítva ki a piaci szereplők között. 

 

Forradalmasítja a termelést is a digitalizáció előretörése - gondoljunk csak az Ipar 4.0-ra - és új 

üzleti ágazatokat hoz létre. A kiskereskedelem olyan digitális versenytársak kihívásaival néz 

szembe, mint az Amazon vagy épp az Alibaba (újonnan a Temu kezd exponenciálisan terjedni 

a világban), a bankszektort a jövedelmező Fintech cégek fenyegetik (Revolut, Wise), az olyan 



 100 

utazási portálok, mint az Expedia és a Priceline teljesen felrázták a turisztikai iparágat, a 

reklámipar hagyományos üzleti modelljeit pedig a különféle digitális csatornák váltják fel. Egy 

új piac létrejöttére jó példa az úgynevezett sharing economy vagy más néven megosztáson 

alapuló gazdaság, ebben a szektorban a legismertebb az Uber és egyik vetélytársa, a Lyft 

(Parker és mtsai., 2016). 

 

6.1.1. Üzleti folyamatok átalakítása és a digitális átalakulás folyamata 

 

Meglepetésemre, a digitális átalakulás fogalmára szintén jelenleg nem létezik egységes, 

általánosan elfogadott definíció, így a legismertebbeket kigyűjtöttem a 9. táblázatba, hogy a 

lehető legpontosabban megérthessem a fogalmat és a hozzá kapcsolódó folyamatot.  

 

9. táblázat: A digitális átalakulás definíciói 

Szerző Definíció összefoglalása 

Bowersox és mtsai. (2005) A digitális üzleti átalakulás kifejezést használják, 

és meghatározásuk magában foglalja az üzlet 

újradefiniálásának folyamatát, a folyamatok 

digitalizálását és a kapcsolatok kiterjesztését 

több értékteremtési láncban. A menedzsment 

számára a kihívást abban látják, hogy a 

vállalatok vezető szerepet töltsenek be, és az 

információs technológia teljes potenciálját a 

teljes értéklánc mentén kihasználják. 

Westerman (2011) A technológia szerepét a digitális átalakulásban 

a vállalatok teljesítményének vagy hatókörének 

növelésében látja. Az új technológiák 

alkalmazása a következő dimenziók kezelésére 

szolgál: működési folyamatok, ügyfélélmények és 

üzleti modellek. 

Mazzone (2014) A digitális átalakulást egy vállalat, egy üzleti 

modell, egy ötlet, egy folyamat vagy egy módszer 

tudatos és folyamatos digitális evolúciójaként 

határozza meg, amely lehet stratégiai és taktikai. 

Ez a meghatározás azt mutatja, hogy a digitális 

transzformáció különböző dimenziókra is 

vonatkozhat. 

PwC (2013) A digitális átalakulást a vállalati világ 

átalakulásaként definiálja, amely az internetre 

épülő új technológiák létrehozásán keresztül a 

társadalom egészére hatással van. 
Forrás: saját szerkesztés Schallmo és Williams (2018) munkája alapján, 2024 

 

A digitális átalakulás kerete magában foglalja a szereplők, például a vállalkozások és a vásárlók 

hálózatba szervezését az értékteremtési lánc valamennyi szegmensében (Bowersox és mtsai., 
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2005), valamint az új technológiák alkalmazását (Westerman, 2011). A digitális átalakulás 

olyan készségeket igényel, amelyek az adatok kinyerését és cseréjét, valamint az adatok 

elemzését és információvá alakítását foglalják magukban, amelyek növelik a vállalat 

teljesítményét és hatókörét (Westerman, 2011). A digitális átalakulás a vállalatokat, üzleti 

modelleket, folyamatokat, kapcsolatokat, termékeket stb. érinti (Schallmo és Williams, 2018). 

 

Az adatközpontú megközelítés lehetőséget ad új ismeretek megszerzésére, és ezáltal innovatív 

üzleti modellek és műveletek újragondolására. Az Airbnb például a folyamatokról az adatokra 

helyezte át figyelmét, nem rendelkezik saját fizikai eszközökkel (pl. szállodák). Íme egy példa 

arra, hogy a szállodaipar régi, szabályalapú folyamatait hogyan lehet teljesen újragondolni egy 

adatvezérelt világban. Ezek az ideiglenes apartmanok bérbeadói és bérbeadói, akiknek saját 

ingatlanjaik vannak nagyon keresett helyeken, alternatívát kínálnak a szállodákkal szemben, és 

egyedülálló értéket nyújtanak a vendégek számára (Parker és mtsai., 2016). 

 

A nagy különbség a digitális átalakulással kapcsolatban az, hogy az alkalmazottak hogyan 

értelmezik az újonnan megszerzett know-how-t, és hogyan használják azt a döntéshozatali 

képességek javítására. Az összes új adatforrás újonnan kialakított tudásforrásokat hoz létre az 

adatok alapján. Ahelyett, hogy csupán hatékonyabbá vagy gyorsabbá tennénk a folyamatokat, 

ami az automatizálás célja, a digitális átalakulás megköveteli az egyénektől, hogy újragondolják 

a régi folyamatokat, és új folyamatokat és döntéseket képzeljenek el. 

 

Az elmúlt években a digitális átalakulás témája jelentős fejlődésen ment keresztül, amely nem 

csak a technológiai eszközök bevezetésére korlátozódik, hanem a teljes üzleti modell és 

szervezeti kultúra átalakítására is. Vial (2019) kutatása szerint a digitális átalakulás olyan 

folyamat, amely során a szervezetek a digitális technológiák széleskörű alkalmazásával 

változtatják meg üzleti modelljeiket és belső működésüket, hogy megfeleljenek a digitális 

korban felmerülő kihívásoknak. Hess és szerzőtársai (2016) pedig arra mutatnak rá, hogy a 

digitális átalakulás nem csupán technológiai kérdés, hanem a vezetési és döntéshozatali 

folyamatok átalakítását is igényli. Az Ipar 4.0, a mesterséges intelligencia, a big data, valamint 

a felhőalapú technológiák jelentős szerepet kaptak a digitális átalakulás kutatásában. Kane és 

társai (2015) szerint a digitális érettség elérése kulcsfontosságú, és ezt nem csak a technológiai 

beruházások, hanem a digitális stratégiákra való összpontosítás is meghatározza. Sebastian 

kutatótársaival (2017) megfogalmazza, hogy a vállalatok sikeres digitális átalakulása 
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nagymértékben függ a digitális technológiákra alapuló innovációs képességtől és az ezekhez 

kapcsolódó szervezeti kultúrától. 

 

6.1.2. A platformpiac elemzése  

 

Ha csak az egyik legismertebb tőzsdeindex (S&P 500) legértékesebb vállalatait tekintjük át, 

már akkor is szembetűnő a változás, hiszen egyre inkább a platformvállalatok uralják a piacok 

értékének nagyobb hányadát. A FINHACKER^(2024) oldal egy gyűjtést készített a Ycharts, a 

Wikipedia, a Fortune és a CNN oldalon fellelhető információkból, és 1990-2024-ig minden 

évben diagramokat készítettek az S&P 500 index top 20 vállalatáról piaci részesedés szerint. 

Ide kapcsolódóan fogalmaztam meg egy következő hipotézist, mely a lentiek megismerésével 

részben bizonyítást nyert, de nem teljeskörűen. 

 

H2: Az üzleti modellek változása összefüggésben van a vállalatok piaci értékének és piaci 

pozíciójának alakulásával. 

 

A lenti három egymást követő ábra (19-21. ábra) az elmúlt 20 évből ragadott 1-1 évet (2003-

2013-2023), mely kapcsán megfigyelhető a top 20 legértékesebb vállalat listájában történő 

átalakulás is.  
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19. ábra: A top 20 legértékesebb vállalat az S&P 500 indexben piaci kapitalizáció 

alapján (2003) - adatok dollárban 

 

Forrás: saját szerkesztés a Finhacker.cz oldal adatai alapján, 2024 
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20. ábra: A top 20 legértékesebb vállalat az S&P 500 indexben piaci kapitalizáció 

alapján (2013) - adatok dollárban 

 

Forrás: saját szerkesztés a Finhacker.cz oldal adatai alapján, 2024 
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21. ábra: A top 20 legértékesebb vállalat az S&P 500 indexben piaci kapitalizáció 

alapján (2023) - adatok dollárban 

 

Forrás: saját szerkesztés a Finhacker.cz oldal adatai alapján, 2024 
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számos iparágat átszőttek már (Parker és mtsai., 2016). Az úgynevezett platform ökoszisztéma 

elemei a következők: 

• a platform tulajdonosai, akik szellemi tulajdonukként birtokolják a platformot és 

kormányozzák/irányítják azt;  

• a szolgáltatók, amelyek a platformok felhasználói felületeként szolgálnak;  

• a kínálatukat létrehozó és népszerűsítő termelők, valamint;   

• az ajánlatokat használó fogyasztók (Parker és mtsai., 2016). 

 

A termelők és a fogyasztók csoportja között folyamatosan egy érték- és adatcsere történik, 

melyre a platform biztosít megfelelő terepet, és a csoportok közötti visszajelzések is itt zajlanak. 

Ez az alaptétel rávilágít arra, hogy a digitális platformoknak lehetővé kell tenniük és 

koordinálniuk kell a szereplők ökoszisztémáját, miközben ki vannak téve a kölcsönös 

függőségeknek. A platform és az ökoszisztéma szereplői közötti kölcsönös függőségeknek 

lehetnek gazdasági és strukturális összetevői is (Xue és mtsai., 2020). 

 

22. ábra: A platform ökoszisztéma résztvevői 

 

Forrás: saját szerkesztés Parker és mtsai. (2016) alapján, 2024 
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ökoszisztémáknak és működésüknek. Egyrészt, a működéshez elengedhetetlen egy tulajdonos, 

aki közvetlen kapcsolatban van a szolgáltatóval, az ő meglétül, valamint a platform maga teszi 

lehetővé az ökoszisztémán belüli értékteremtő mechanizmusoka és az egyéb, külső kiegészítő 

szereplők megléte és autonómiája sem elhanyagolható. Kicsit részletesebben is kifejtem, 
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pontosan hogyan működik egy platform a hozzá kapcsolódó ökoszisztéma építőelemeivel, 

hiszen a későbbiekben segítségünkre lehet a piac értékmozgatóinak meghatározásában. 

 

A tulajdonosi szerepkör a digitális platformökoszisztémák kialakításának és irányításának az 

alapvető tényezője. A platformtulajdonlás nem csupán a digitális platformot birtoklóra terjed 

ki, hanem az ökoszisztémán belüli hatalommegosztás módjára is, amely lehet centralizált vagy 

decentralizált, ami ismeretében leírhatóvá válnak továbbá az ökoszisztémán belüli partnerek 

közötti kapcsolatok is (Pomykalski, 2019). 

 

A sikeres digitális platformok elősegítik az értékteremtő mechanizmusokat a platform 

ökoszisztémájában. Ezek az értékteremtő mechanizmusok a tranzakciók hatékony és 

kényelmes megkönnyítésére, valamint a lehetőségek biztosítására épülnek, ami a digitális 

platformot az innováció táptalajává teszi. A tranzakciók első értékteremtő mechanizmusával a 

digitális platformok segítik a komplementereket és a fogyasztókat abban, hogy megtalálják 

egymást és kölcsönösen kölcsönhatásba lépjenek egymással, valamint kölcsönösen előnyös 

módon értéket cseréljenek (Eisape, 2019). A digitális platform közvetítőként lép fel azáltal, 

hogy a keresletet és a kínálatot közvetlenül összehangolja a kereslettel, és lehetséges 

tranzakciókat javasol, vagy pedig olyan könnyen használható keresési funkciókat biztosít, 

amelyeken keresztül a felhasználók tranzakciós partnereket találhatnak. 

 

A komplementerek autonómiája pedig a komplementerek szabadságának mértékét írja le, 

amikor a digitális platformmal együtt értéket teremtenek. A komplementer lehet akár egy 

szereplő, amely aktívan hozzájárul a digitális platform működéséhez, vagy egy másik platform, 

amely kompatibilis, de nem vesz részt aktívan a digitális platform életében. A nagy 

autonómiával rendelkező komplementerek lazán kapcsolódnak a digitális platformhoz, és 

hozzájárulnak a komplementek sokféleségéhez és mennyiségéhez. Az alacsony autonómiával 

rendelkező komplementerek viszont szorosan kapcsolódnak a digitális platformhoz, és olyan 

stratégiai partnerségeket alakítanak ki, amelyek erősítik az alapvető értékajánlatot (Parker és 

mtsai., 2016). 

 

Mindezen mechanizmusokat és szereplőket ismerve az általam felállított definíció a következő 

a digitális platform ökoszisztéma kapcsán: A digitális platformok ökoszisztémája egy olyan 

platformtulajdonost foglal magában, amely különféle irányítási mechanizmusokat valósít meg, 

de olyan módon teszi ezt, hogy ezen mechanizmusok legfőbb célja az legyen, hogy 
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megkönnyítsék az értékteremtés folyamatát a digitális platformon a szereplők között, vagyis a 

platformtulajdonos és az autonóm komplementerek alkotta ökoszisztéma között. 

 

A platformok növekvő jelentőséggel bírnak a modern gazdaságban, ha belegondolunk, szinte 

az életünk minden területén megjelennek már a vásárlástól a szórakozásig, valamint a 

munkánkkal, pénzügyeinkkel, egészségünkkel és a közlekedéssel kapcsolatos szempontokig 

bezárólag. Nem meglepő, hogy a globális platformpiac értékének becslése óriási kihívást jelent 

köszönthetően a nem konzisztens definícióknak, az adatok hiányának és a platformtípusok 

sokféleségének, valamint az a tény is zavaró ebben a kérdéskörben, hogy több platform a 

szolgáltatásai egy részét ingyenesen kínálja (Xue és mtsai., 2020).  

 

A platform ökoszisztémát megismerve fontos látnunk a platformokat körülvevő környezetet is, 

mely kapcsán Szerb és szerzőtársai (2022) egy úgynevezett Digital Platform Economy (DPE) 

Indexet hoztak létre, mely személyes meglátásom szerint a legfontosabb környezeti tényezőket 

építi be egy adott ország digitális felkészültségét vizsgálva, mely ismerete elengedhetetlen, ha 

a platformgazdaságot vagy platformpiacot szeretnénk mélyebben megismerni.  Ez az index a 

digitális platformgazdaságot országos szinten vizsgálja, és egy mérőszámát társít minden 

vizsgálat alatt lévő országhoz. Tizenkét pillérből és négy alindexből áll, az alindexek a 

következőek: digitális többoldalú platformok, digitális felhasználói társadalom, digitális 

technológiai vállalkozói tevékenység és digitális technológiai infrastruktúra. Ahhoz, hogy a 

legjobban jellemezni tudjuk egy ország digitális felkészültségét a szerzők által megalkotott 

keretrendszer alkalmazása segítségünkre lehet. Az indexhez kapcsolódó vizsgált változókat 

részleteiben a 10. táblázat szemlélteti. 

 

10. táblázat: Digitális Platformgazdaság Index 
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Alindexek Pillérek Változók (vállalkozóiság/digitalizáció) 

Digitális 

Technológiai 

Infrastruktúra 

Digitális hozzáférés 
Digitális hozzáférést biztosító intézmények 

Digitális hozzáférés - digitális technológia 

Digitális szabadság 
Digitális szabadságot biztosító intézmények 

Digitális szabadság - digitális technológia 

Digitális védelem 
Digitális védelmet biztosító intézmények 

Digitális védelem - digitális technológia 

Digitális 

Felhasználói 

Társadalom 

Digitális tudatosság 
Digitális tudatosság intézményi szinten 

Digitális tudatosság felhasználói szinten 

Digitális nyitottság 
Digitális nyitottság intézményi szinten 

Digitális nyitottság - digitális technológia 
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Digitális jogi 

környezet 

Digitális jogi környezet intézményi szinten 

Digitális jogi környezet - digitális technológia 

Digitális 

Többoldalú 

Platformok 

Hálózatépítés 
Hálózatépítés - ügynökök 

Hálózatépítés - felhasználók 

Matchmaking 
Matchmaking - ügynökök 

Matchmaking - felhasználók 

Pénzügyi támogatás 
Pénzügyi támogatás - ügynökök 

Pénzügyi támogatás - felhasználók 

Digitális 

Technológiai 

Vállalkozói 

Tevékenység 

Digitális 

alkalmazkodás 

Digitális alkalmazkodás - ügynökök 

Digitális alkalmazkodás - digitális technológia 

Technológia 

elsajátítása 

Technológia elsajátítása - ügynökök 

Technológia elsajátítása - digitális technológia 

Technológiai transzfer 
Technológiai transzfer - ügynökök 

Technológiai transzfer - digitális technológia 
Forrás: saját szerkesztés Szerb és mtsai. (2022) munkája alapján, 2024 

 

Az első alindex főként az adott ország által birtokolt erőforrásokra, politikai és jogi környezetre 

fektet hangsúlyt, mely külön vizsgálja a digitális infrastruktúrák szintjét, a lakosság 

hozzáférését ehhez az infrastruktúrához, valamint a szabadon való felhasználást és a 

kiberbiztonsági intézkedéseket is. A második alindex még nagyobb hangsúlyt fektet az adott 

ország társadalmára, itt kifejezetten ehhez kötődően vizsgálja a jogi szabályozást, a tudatosság 

és a társadalmi nyitottság kérdéseit. A következő két alindex már kifejezetten a digitális 

tevékenységekre fókuszál, valamint az adott ország vállalkozói rezilienciájára és a különféle 

hálózati hatások meglétére és partnerségi viszonyok kialakítására. 

 

Úgy gondolom, hogy az index tartalma elengedhetetlen a világ platformpiacának mélyebb 

megismerésére, és országok tekintetében is széleskörű skálából merít a vizsgálat. A legjobban 

reprezentált kontinens Európa, de más kontinensek is jelen vannak az index mérései között. A 

következőkben szeretném bemutatni azt a vizsgálatomat, mely a világ platformpiacát 

hatékonyság szempontjából vizsgálta, és az elemzésbe bevont országokat hatékonyság szerint 

rangsorolta, majd különféle változók bevonásával csoportosította azokat. 

 

6.1.2.1. A platformpiac hatékonyságának vizsgálata országok szintjén 

 

Az index legutóbbi értéke a 2020-as évben került publikálásra, így ezt az évet választottam ki 

a vizsgálatom alapjául. Az IMF adatbázisát felhasználva legyűjtöttem a 100 magasabb egy főre 

jutó GDP értékkel rendelkező országokat, majd hozzájuk kapcsolódóan a Worldbank 
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adatbázisából pedig a népességszámokat is országonként a 2020-as évre vonatkozóan. 

Elsődlegesen azért választottam a GDP-t, mint a kiválasztási folyamat szűrőjét, mivel, ha a 

következő definíciót olvassuk, akkor láthatjuk, hogy a GDP vagy más néven Bruttó hazai 

termék értéke jól jellemzi egy gazdaság teljesítményét és ezzel párhuzamosan a gazdasági 

jólétet is.  

 

A Bureau of Economic Analysis (BEA) a következő meghatározást adta a GDP-re 

vonatkozóan: „A bruttó hazai termék (GDP) a nemzetgazdaság által előállított áruk és 

szolgáltatások értéke, csökkentve azt a termelés során felhasznált áruk és szolgáltatások 

értékével. A GDP megegyezik továbbá a személyi fogyasztási kiadások, a bruttó hazai 

magánberuházások, az áruk és szolgáltatások nettó exportja, valamint a kormányzati 

fogyasztási kiadások és a bruttó beruházások összegével.” 

 

Tudatában annak, hogy egy általános mérőszám a szakirodalomban, és vannak ennél sokkal 

szofisztikáltabb makroindikátorok is, a választásom azért esett erre a szűrőfeltételre, mivel a 

legtöbbet hivatkozott és legáltalánosabb képet nyújtja egy ország gazdasági tevékenységéről, 

mely elegendő volt az általam összeállított elemzéshez. A népesség adatokat pedig azért vontam 

be a vizsgálatomba, mivel, ha a platformgazdaságot vizsgáljuk, és a korábbiakban megismertük 

a platform ökoszisztéma legfőbb mozgatórugóit, melyek a különféle felhasználói csoportok és 

szintek volta, így egy adott ország népessége elengedhetetlen a gazdaság digitális fejlődésében 

és a platformizációban, hiszen a tárdadalom tagjai potenciális felhasználói bázis lesznek. Ezt 

követően az általam legyűjtött listát összevetettem a DPE index által vizsgált országlistával, és 

amelyeket nem tartalmazta az index, ezek még kiszűrésre kerültek. Így a végső listában 73 

bevont ország került elemzésre. 

 

A platformpiac hatékonyságának vizsgálatára egy nem-parametrikus módszert választottam, 

mely a lineáris programozási modellt beépítve az elemzésbe különféle hatékonyságvizsgálatra 

alkalmas, input-output tényezők vizsgálatba való bevonásával. Ez az úgynevezett "Data 

Envelopment Analysis" vagy egyszerűen csak DEA néven is ismert módszertan, magyarul 

burkológörbe elemzésként vagy adatburok elemzésként említik, a dolgozatban a DEA 

kifejezést fogom a későbbiekben alkalmazni. Ezen módszer fő célja, hogy a vizsgálatba bevont 

egységekről megállapítsa, hogy mely egységek működnek hatékonyan, és melyek működése 

nem hatékony. A Charnes és mtsai. (1978) fejlesztették ki a DEA módszert, mely egy lineáris 

programozáson alapuló technika. Alapvetően egy olyan teljesítménymérési eszköz, amely az 
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azonos többszörös inputokkal és többszörös outputokkal rendelkező termelőegységek relatív 

hatékonyságának elemzésére használható. Ahogy korábban is említettem, ez egy nem-

parametrikus elemzési technika, amely lehetővé teszi, hogy összehasonlítsuk a viszonyítási 

pontként szolgáló egységek relatív hatékonyságát, és mérjük a más egységek bemeneti 

kombinációinak a viszonyítási ponthoz viszonyított hatékonysági hiányosságait (Charnes és 

mtsai., 1994).  

 

Az összehasonlítás alapját képező egységeket döntéshozatali egységeknek (decision making 

units, későbbiekben DMU) nevezzük, a lényeg, hogy sajátos módon rendelkezhet az bemeneti 

és kimeneti tényezők kezelése kapcsán. Ezen egységek kisebb szervezeti egységektől kezdve, 

nagyobb gazdaságok, országok és régiók csoportját is meghatározhatják (Koltai, 2023). 

Esetemben a DMU-k a vizsgálatba bevont országokat fogják jelenteni. 

 

A modell célja, hogy a DMU-k hatékonysági rátáját maximalizálni tudjuk, figyelembe véve az 

összes input és output változót, melyek súlyának nagyobbnak kell lennie 0-nál, valamint az is 

fontos feltétel, hogy a DMU-k hatékonysági rátája nem lehet nagyobb 1-nél. Ez a probléma 

lineáris programozással oldható meg Charnes és szerzőtásai (1978) munkája alapján, melyben 

a 23. egyenlet maximalizálására kell törekedni:  

 

Maximalizáljuk     
σ 𝑢𝑖𝑦𝑖𝑞𝑖

σ 𝑣𝑗𝑥𝑗𝑞𝑗
     (23)  

 

a következő feltétel mellett   
σ 𝑢𝑖𝑦𝑖𝑞𝑖

σ 𝑣𝑗𝑥𝑗𝑞𝑗
≤ 1 𝑘 = 1,2, … , 𝑛   (23.1) 

 

        𝑢𝑖 ≥∈   𝑖 = 1,2, … , 𝑠    (23.2) 

     𝑣𝑗 ≤∈   𝑖 = 1,2, … , 𝑚    (23.3) 

 

ahol: 

• x az input oldalt szimbolizálja (a következő input mátrixot figyelembe véve X = [xij, i 

= 1, 2, …, m, j= 1, 2, …, n]), 

• y az output oldalt szimbolizálja (a következő output mátrixot figyelembe véve input 

mátrixot figyelembe véve Y = [yij, i = 1, 2, …, m, j= 1, 2, …, n]), 

• q az adott DMUq egységhez kötődő számszerűsített input vagy output-ot mutatja 
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• vj a j-edik inputhoz rendelt súly (j = 1, 2, ..., m), 

• ui az i-edik outputhoz rendelt súly (i = 1, 2, ..., s). 

 

A fenti modell mátrix formájában a következőképp írható fel: 

Maximalizáljuk   𝑧 = 𝑢𝑇𝑌𝑞     (24) 

 

a következő feltétel mellett  𝑣𝑇𝑋𝑞 = 1     (24.1) 

     𝑢𝑇𝑌 − 𝑣𝑇𝑋 ≤ 0    (24.2) 

     𝑢 ≥∈      (24.3) 

     𝑣 ≤∈      (24.4) 

 

A fent szemléltetett modellt úgynevezett CCR modellként emlegetik a szakirodalomban, mely 

a modellt létrehozó szerzőtársak (Charnes, Cooper, Rhodes) neveinek kezdőbetűiből tevődik 

össze (Charnes és mtsai., 1978). Ehhez kapcsolódóan az input és output tényezők súlyszámait 

kaphatjuk az egyenlet megoldásaként, mely nem minden esetben tartalmaz megfelelő 

információt, ezért egy úgynevezett duális egyenletet (25) érdemes ebből felírni: 

 

Minimalizáljuk   𝑓 = 𝜃 − 𝜖(𝑒𝑇𝑠+ + 𝑒𝑇𝑠−)   (25) 

 

a következő feltételek mellett 𝑌𝜆 − 𝑠+ = 𝑌𝑞     (25.1) 

     𝑋𝜆 + 𝑠− = 𝜃𝑋𝑞    (25.2) 

     𝜆, 𝑠+, 𝑠− ≥ 0     (25.3) 

ahol: 

• λ = (λ1, λ2, ..., λn), λ ≥ 0 az egyes DMU-khoz rendelt vektor, 

• s+ és s- az összesített input és output változók vektorai, 

• eT = (1, 1, ..., 1) és ∈ egy nullánál nagyobb konstans, amelyet általában 10-6 vagy 

10-8 értékként alkalmaznak, 

• a létrehozott virtuális DMU input (X λ) és output (Y λ) értékkel jellemezhető, 

amelyek a minta más egységeinek input és output változóinak lineáris 

kombinációja, és amelyek jobbak, mint az adott egység inputjai és outputjai 

(Charnes és mtsai., 1978). 
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A következőkben pontosan ismertetem a változók csoportjait, valamint az eredményeket is. 

Összesen 73 DMU-ra futtattam le a modellt, mely a korábbiakban bemutatott országok 

darabszámának megfelelő érték. Az alkalmazott modell 4 inputot tartalmaz, melyek a 

következők: 

• Egy főre jutó GDP: az adott ország gazdasági teljesítményeként azonosítottam, 

mely a világ digitális platformgazdaságában való elhelyezkedés tekintetében 

fontos változó egy vizsgált ország szempontjából. Hozzájárul a digitális 

fejlettség meghatározásához is. 

• Népesség: ahogy korábban is említettem, mivel platformpiacról és platform 

vállalatokról beszélünk, így a potenciális felhasználói réteg is elengedhetetlen 

egy piaci elemzés lefolytatásakor. 

• A DPE index 1. alindexe (Digitális Technológiai Infrastruktúra): egy adott 

ország által biztosított infrastrukturális háttér is jól jellemzi a platformizációs 

folyamat szintjét, az ebből adódó lehetőségek generálhatják a hatékonyabb 

alkalmazkodást és átalakulást. 

• DPE index 2. alindexe (Digitális Felhasználói Társadalom): a vizsgálati ország 

társadalmának digitális kompetenciáinak fejlettségi szintje, valamint a 

társadalom befogadókészsége is elengedhetetlen egy platformgazdaság 

kialakításában. A platformizációs folyamat kapcsán szintén támogató vagy 

korlátozó tényező lehet az adott országbeli társadalom. 

 

A digitalizációs folyamat és a korábban bemutatott bemeneti tényezőknek köszönhetően jöhet 

létre egy platformizált gazdaság különféle szinteken, így a DPE index következő két alindexét 

választottam output tényezőknek, mivel ezek már a különféle kialakult hálózati hatásokat, 

valamint a digitális vállalkozói tevékenységet mérik, melyek eredményváltozóként kerültek 

azonosításra: 

• DPE index 3. alindexe (Digitális Többoldalú Platformok): itt már konkrét 

hálózati hatások, partnerségi viszonyok kialakítása, valamint egy bejáratott 

támogatási rendszer vizsgálata valósul meg, mely az adott ország digitális 

fejlettségének eredményeként jöhet létre. 

• DPE index 4. alindexe (Digitális Technológiai Vállalkozói Tevékenység): a 

reziliens vállalkozók, valamint a már digitális technológiát alkalmazó 
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megoldások mérésére szolgál ez az alindex, mely szintén egy 

eredménytényezőként azonosítható. 

 

Ezen tényezők kiválasztása után került a DEA CCR modellje lefuttatásra, és a következőkben 

az ebből származó eredményeket szeretném bemutatni, mely egy általános áttekintést fog 

nyújtani a 2020-as évre vonatkozóan a világ platformgazdaságát tekintve. A modell lefuttatása 

előtt kiemelten fontos volt a különféle változók ugyanazok skálára való hozása, így ebből a 

megfontolásból az adatok természetes alapú logaritmusát vettem az elemzés elvégzéséhez. 

Ezen a ponton ismét szeretném beékelni az egyik megfogalmazott hipotézisemet, mely részben, 

vagy inkább nem került bizonyításra a hipotézis alatt ismertetett eredményeket látva, valamint 

ehhez kapcsolódóan a Függelék 13. számú mellékletét kellett még összevetni ez 

eredményekkel. 

 

H4: Azon országok állnak hatékony platformgazdasági lábakon a teljes világpiacot 

tekintve, melyek kapcsán a legtöbb és legnagyobb piaci kapitalizációval rendelkező 

platformvállalat azonosítható. 

 

A modell lefuttatása után kapott eredményeket a 11. számú melléklet tartalmazza, melyben az 

adott országhoz kapcsolódó hatékonysági ráták ismerhetők meg. Fontos megjegyezni, hogy 

ahol a hatékonysági ráta értéke 1 (azaz 100%), azokat az országokat soroljuk a hatékony 

országok közé, melyek a következők lettek: Svájc, Amerikai Egyesült Államok, Izland, 

Hollandia, Egyesült Királyság, Málta, Észtország, Bahrain, Kuwait, Kína, Oroszország, 

Montenegró, Brazília, Thaiföld, Észak-Macedónia. Erről a listáról elmondható, hogy valóban a 

digitális gazdaság fénykorát éli itt, viszont lehet pár furcsaság is a lista tagjai között. Ugyanis 

Bahrain, Kuwait és Oroszország az olaj, mint értékes erőforrás miatt produkált kimagasló egy 

főre jutó GDP értéket, mely torzítja ezt a vizsgálatot. A többi ország hatékonysági szintje 1-től 

különböző, így vannak fejlesztendő területek számukra ahhoz, hogy a világ platformgazdasága 

tekintetében hatékonyabban működhessenek. A négy legkevésbé hatékony ország a 

platformgazdaságban betöltött szerepe kapcsán pedig: Ecuador, Botswana, Kazahsztán és a 

Dominikai Köztársaság. Jelen országok gazdaságilag elmaradottak, így az új technológiák 

kapcsán nem túl nyitottak és befogadóak, nem képezi a kultúra részét, és sokszor kiváltság az 

ezekhez való hozzáférés. 
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A következőkben megvizsgáltam, hogy a két output tényező független változtatása milyen 

mozgásokat eredményez a hatékonysági rátákban. Arra voltam kíváncsi, hogy mely országok a 

legérzékenyebbek bizonyos változásokra, emiatt egy érzékenységvizsgálatot végeztem, mely 

kapcsán egy összesítő táblázatot készítettem, ezáltal megállapítható, hogy melyik kimeneti 

feltétel súlyozott értékének változására reagálnak érzékenyebben az országok, valamint mely 

országok hatékonysága változik a legnagyobb mértékben a súlyszámváltozást követően. Az 

összes eredmény szintén a Függelékben a 12. és a 13. mellékletben tekinthető meg. 

 

Elsőként érdemes egy pillantást vetni a hatékony országok kategóriájára. Ha megnézzük, akkor 

Svájc, Hollandia, Montenegró, Thaiföld és Észak-Macedónia kivételével a többi hatékony 

ország „immunis” az outputok súlyszámaiban generált ingadozásra és képesek voltak 

megtartani a pozícióikat. Svájc esetében azt figyelhetjük meg, hogy hatékonyságromlás 

következik be a 4. alindex kisebb és nagyobb mértékű, pozitív változása esetén. Ez azt a 

feltételezést vonja maga után, hogy a magasabb digitális vállalkozói tevékenységet már nem 

biztos, hogy a jelenlegi infrastruktúra ki tudja szolgálni helyi szinten, így ennek a fejlesztési és 

bővítési lehetőségeit kell átgondolni. Montenegró Svájc ellentettje, a 4. alindex kisebb és 

nagyobb mértékű, negatív változtatására reagál hatékonyságromlással, melyhez kapcsolódóan 

az mondható el, hogy a jelenlegi vállalkozói hajlandóságot fenn kell tartani és támogatni annak 

bővülését. Hollandia szintén hatékonyságromlással reagált a 3. alindexben történt nagymértékű, 

pozitív változásra, vagyis itt elmondható, hogy a helyi szintű platformizáció a saját kereteit 

feszegeti, így új lehetőségeket, új támogatási formákat és partnerségi viszonyok kiépítését kell 

létrehozni. Thaiföld és Észak-Macedónia pedig a 3. alindex nagymértékű, negatív 

elmozdulására reagált negatív változással a hatékony pozícióikat tekintve. Vagyis ez azt is 

jelentheti, hogy ha nagymértékű változás áll fenn a platform vállalatok körében (megszűnnek, 

felvásárolják őket nagy cégek, profilt váltanak) és esetleg pénzügyi támogatási lehetőségek 

szűnnek meg és nem lesz helyettesítő megoldás, akkor hatékonyságromlás fog bekövetkezni 

ezekben az országokban. 

 

Malajziában megfigyelhettük az eredmények alapján, hogy a 3. alindex nagymértékű, pozitív 

változása a hatékony országok csoportjába emeli azt. Vagyis elmondható, hogy a jelenlegi 

gazdasági teljesítmény, infrastruktúra és társadalom fel van készülve a változásra, csupán nincs 

hatékonyan kihasználva a jelenlegi rendszer, és a platformizáció területén van potenciál ebben 

az országban. A legnagyobb mértékben pedig a súlyarányok változására az eredtileg is 

legkevésbé hatékony országok reagálnak, a hatékonysági rátájukban a legnagyobb változást 
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Ecuador, Botswana, Jamaica és Kazahsztán mutatja, de még így sem kiugróan magasan. Mivel 

itt alapvetően infrastruktúrális és társadalmi elmaradottság áll fenn, melyek inputtényezőkként 

voltak azonosítva, és ezek nem megfelelő minősége nélkül nehezen tudnak hatékonyabbá válni 

a platformgazdaságban. 

 

A következőkben az országoktól kicsit a vállalatok felé fogunk elmozdulni, hiszen a piac 

teljesítményét tekintve elengedhetetlen a makroszintű vizsgálat mellett mikroszinten is 

vizsgálódni. Ehhez egy saját adatbázist építettem fel, melynek kiindulópontja egy 285 elemű 

céges lista volt, melyet a companiesmarketcap.com oldalról töltöttem le. A legnagyobb piaci 

kapitalizációval rendelkező internetes vállalkozások céglistáját használtam az adatbázisom 

kiindulópontjaként. Manuálisan a céges honlapokat végigtekintve beazonosítottam a platform 

üzleti modellel rendelkező vállalatokat, ebből a listából első körben 10 vállalat került 

kiszűrésre. Majd ezt követően fontosnak tartottam meghatározni egy időtávot a vizsgálathoz 

kapcsolódóan. Az IPO idejét a 2019-es évre tettem (vagy ezt megelőzően), hiszen nem a 

legfrissebb, tőzsdére lépett cégeket szerettem volna kiválasztani, fontos volt már pár év a piacon 

a tőzsdei bevezetés után is, valamint megfelelő pénzügyi beszámolókkal kellett rendelkeznie 

az adott vállalatoknak, hogy az elemzéshez jó minőségű és elegendő mennyiségű adat álljon 

rendelkezésre. Még ezen két szűrőfeltételt is alkalmazva a végső vizsgált vállalati listám 102 

tőzsdén jegyzett, platform üzleti modellel működő vállalatot tartalmazott. 

Kíváncsi voltam arra, hogy ezen vizsgálatba bevont vállalatokat, ha a világtérképre helyezzük, 

akkor mely országokban helyezkednek el, és ez párhuzamban van-e a platformgazdaság 

hatékony országaival. A 23. ábra a vizsgált platformokat szemlélteti a világtérképen való 

elhelyezkedésük tekintetében. A különféle platformtípusoknak majd az elemzés következő 

szakaszaiban lesz szerepük. 
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23. ábra: A legnagyobb piaci kapitalizációval rendelkező platformvállalatok a 

világtérképen 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Egyértelműen az Egyesült Államok, Kína, Brazília és a Skandináv országok kiemelkedőek nem 

csupán a piacon belüli hatékonyságuk, de az országokban lévő, legnagyobb piaci 

kapitalizációval rendelkező platformvállalatok számosságát tekintve is, mely a piaci 

teljesítményükhöz is nagymértékben hozzájárul. Így van összefüggés a hatékonyság és a 

platformpiac uralma között. 

 

Egy 2018-as kutatásban összesen 242 platformot vizsgáltak meg a szerzők, melyek a következő 

szűrőfeltételek alkalmazását követően kerültek kiválasztásra a világ minden tájáról: vagy 

bejelentett IPO értékeléssel rendelkezzenek, vagy minimum 100 millió dolláros nyilvános piaci 

értékkel. Ebből 187 platform (77%) értéke meghaladta az 1 milliárd dollárt. A tanulmányukban 

szereplő 242 vállalat 7,2 milliárd dolláros összesített piaci értéket képviselt a 2018-as évben, 

ami a platformgazdaság jelentőségét szintén igazolja (Fijneman és mtsai., 2018). 

 

A 24. ábra az ő tanulmányukból származik, mely jól bemutatja, hogy a platformok különösen 

a következő négy szektoron belül koncentrálódnak: internetes szoftverek és szolgáltatások, e-

kereskedelem/kiskereskedelem, közösségi szolgáltatások és keresés/keresőmotorok. Az elmúlt 

években azonban a digitális platformok egyre nyilvánvalóbbá válnak számos más szektorban 

is, mint például a pénzügyi szolgáltatások, az utazások és az egészségügy (Gawer, 2021). 
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24. ábra: Globális platformok ágazatonként (beleértve a hét legnagyobb 

szuperplatformot) 

 

Forrás: Fijneman et al., 2018 

 

A citált tanulmányban a 242 platform és a 7,2 milliárd dolláros összpiaci érték közül hét 

úgynevezett „szuperplatform” a teljes piaci érték 69%-át (4,9 milliárd dollár) tette ki. A 

szuperplatformok definíciójuk szerint a 250 milliárd dollárt meghaladó piaci kapitalizációjú 

vállalatok lehetnek, melyek a 2018-as vizsgálati évben a következők voltak: Alphabet, Apple, 

Microsoft, Amazon és Meta, valamint az Alibaba és a Tencent (Fijneman és mtsai., 2018). 

 

A következő alfejezetben kifejezetten a platform üzleti modellel rendelkező vállalatok kapnak 

hangsúlyt, a különféle kategorizálásuk egy általános szakirodalmi áttekintéssel együtt, valamint 

a platformtípusok mélyebb megismerése is bemutatásra kerül különféle elemzéseken keresztül. 

 

6.2. DIGITÁLIS ÜZLETI MODELLEK, PLATFORMVÁLLALATOK 
 

A hagyományos eszközalapú üzleti modellekkel ellentétben, amelyek lineáris értékláncok köré 

épülnek, a digitális üzleti modellek csoportja jellemzően a digitális csatornákon, például online 

platformokon és mobilalkalmazásokon keresztül hirdetett, kínált és terjesztett digitális 

termékeken vagy szolgáltatásokon alapul. Az elmúlt években az ilyen típusú vállalkozások erős 
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gazdasági sikereinek lehettünk tanúi. Az olyan sikeres innovátorok is ebbe a kategóriába 

sorolandók, mint az Amazon, az Alphabet, a Microsoft, az Apple vagy épp az Uber, amelyek 

csak néhány évtizede léteznek, de mára már a világ legértékesebb vállalatai közé tartoznak. A 

digitális üzleti modelleknek van néhány alapvető előnye a hagyományos eszközalapú üzleti 

modellekkel szemben, melyeket a következő pontokban tudom összefoglalni: 

• korlátlan skálázhatóság, 

• nincs fizikai közelség az ügyfelek kapcsán, 

• globális elérés a digitális csatornákon és az interneten keresztül, 

• nagy ütemű termékinnovációk, 

• az automatizálásban rejlő nagy potenciál a hatékonyság növelésére, 

• magas átláthatóság, amely automatikusan generált folyamat- és ügyféladatokon alapul, 

• nagyfokú rugalmasság és gyors reakcióidő, 

• alacsony beruházási és rezsiköltségek (Gawer, 2009). 

 

A digitális üzleti modellek kapcsán Moazed és Johnson (2016) könyvükben további bontást 

alkalmaznak, mellyel megkülönböztetik a lineáris üzleti modelleket és a platform üzleti 

modelleket. Míg a lineáris vállalkozások csak létrehoznak egy terméket vagy szolgáltatást, és 

eladják azt a vevőnek, a platformvállalkozások közvetítőként működnek a termelők és 

fogyasztók egy vagy több csoportja között, mint ahogy a korábban bemutatott platform 

ökoszisztéma kapcsán is láthattuk ezt. Az üzleti modellek megkülönböztetésének másik fontos 

pontja a bevételszerzéshez való hozzáállásuk, melyet a 11. táblázatban mutatok be. 

 

11. táblázat: Lineáris és platform üzleti modellek jellemzői 

 Bevételszerzési mód Leírás 

 

 

 

 

 

Lineáris digitális 

üzleti modellek 

 

Előfizetés alapú 

A termékeket és 

szolgáltatásokat a 

vállalat szerzi be vagy 

hozza létre és kínálja a 

felhasználóknak egy fix 

díj ellenében. 
Freemium A termékeket és 

szolgáltatásokat a 

vállalat szerzi be vagy 

hozza létre, de a kínált 

termékeknek két típusa 

van: szabványos, 

ingyenesen elérhető, és 
egy emelt minőséggel 

rendelkező, prémium. 
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Tranzakció alapú Bizonyos díj ellenében 

lehet a termékeket és 

szolgáltatásokat 

használni, egyszeri 

kifizetésekkel. 

 

 

 

 

 

 

Digitális platformok 

Ingyenes A tartalom nem a 

platform tulajdona, a 

termékekhez és 

szolgáltatásokhoz való 

hozzáférés és azok 

használata ingyenes, a 

bevételek másodlagos 

bevételi forrásokból 

származnak. 

Prémium A tartalom nem a 

platform tulajdona, a 

platformhoz való 

hozzáférés és annak 

használata fix előfizetési 

díj ellenében biztosított. 
Freemium A tartalom nem a 

platform tulajdona, de a 

kínált termékeknek két 

típusa van: szabványos, 

ingyenesen elérhető, és 

egy emelt minőséggel 

rendelkező, prémium. 
Tranzakció alapú A tartalom nem a 

platform tulajdona, sok 

termelő és fogyasztó 

találkozik a platformon, 

és a platformszolgáltató 

minden sikeres 

tranzakcióért díjat 

számol fel. 
Forrás: saját szerkesztés Moazed és Johnson (2016) munkája alapján, 2024 

 

A lineáris digitális üzleti modelleknél a tartalmat egyetlen gyártó állítja elő vagy szolgáltatja, 

aki szolgáltatásait vagy termékeit digitális csatornákon keresztül terjeszti. A digitális 

platformokon a tartalmat nagyszámú gyártó állítja elő vagy szolgáltatja, akik függetlenek a 

platform szolgáltatójától. Egyes platformokon a vásárlók és a gyártók homogén csoportot 

képviselnek (például közösségi média és társkereső platformok). Más platformokat, mint 

például az Uber és az Airbnb, a termelők és eladók heterogén csoportja (például sofőrök és 

utasok, bérbeadók és turisták) használja (Gawer, 2009). A platformon lévő fogyasztók nagyobb 

száma növeli a termelők számára az értéket, és így nagyobb számú termelőhöz vezet, és ez 

fordítva is igaz. A hálózati hatások magyarázatot adhatnak a „győztes mindent visz” jelenségre, 

amelyet gyakran megfigyelhetünk olyan sikeres platformoknál, mint az Amazon és a Facebook 

(Gawer, 2014). A felhasználók ún. kritikus tömegének elérése után a felhasználók növekedése 

általában önfenntartóvá válik, mivel a magas hálózati érték egyre több új felhasználót vonz. Ez 
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a jelenség lehet az egyik tényező a híres platformok hatalmas sikerének és magas vállalati 

értékeinek magyarázatában. 

 

A piaci kapitalizáció a vállalatértékelés egyik népszerű mutatója. A mutató és a teljes vállalati 

érték közötti különbség a cash és a rövid távú befektetések mínusz egy vállalat teljes adóssága, 

így a piaci kapitalizáció a vállalat összértékének meghatározó mutatója (Damodaran, 2014). A 

hagyományos vállalatértékelési technikák, mint például a diszkontált cash flow (DCF) vagy a 

többi hasonló módszer a pénzügyi kimutatások mérőszámain alapulnak, és ezek az alapelvek 

nehézségeket okoznak a digitális üzleti modellek értékelése során. Bár a pénzügyi kimutatások 

minden bizonnyal a digitális vállalat általános teljesítményének méréseként szolgálhatnak, meg 

kell határoznunk a legfontosabb értéktényezőket, amelyek közvetlenül befolyásolják a digitális 

üzleti modellek teljesítményét (Parker és mtsai., 2016). A fentiek ismeretében készített 

összefoglalás adja meg a pontos választ a következő kutatási kérdésemre. 

 

4.kutatási kérdés: Miben térnek el a digitális üzleti modellek a hagyományos üzleti 

modellektől? 

 

Összefoglalva a következő fontos és kiemelendő tulajdonságok különböztetik meg a digitális 

üzleti modelleket a hagyományos társaiktól: 

 

• Csökkenti az interakció költségeit. Minden gazdasági rendszer és piaci interakció 

költségekkel jár az információcsere, a koordináció, a védelem terén. A digitalizáció 

csökkenti ezeket a költségeket, és ezáltal értéket szabadít fel, minél több a csere, annál 

nagyobb a potenciális haszon. A hozzáférhetőbb információk csökkentik a piaci 

szereplők közötti információs aszimmetriát, ami viszont gördülékenyebbé teszi a 

piacokat és befolyásolja a versenyt (Gawer, 2009). 

 

• Az információcsere szerkezete jelentősen megváltozik. A túlnyomórészt egyoldalú és 

kétoldalú cseréről a hálózatos csereforma felé haladunk. Más szóval, az egyének és a 

piaci szereplők olyan cserehálózatok sokaságában vesznek részt, amelyek könnyen 

kialakulnak, majd növekednek. Ennek eredményeként a gazdasági és társadalmi 

rendszerekben a kapcsolatok száma exponenciálisan nő (Parker és mtsai., 2016). 
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• Hatalmas mennyiségű adatot állít elő. A folyamatosan növekvő számítási teljesítmény 

és a számítási kapacitás erősen osztott természete az úgynevezett Big Data-hoz vezet. 

Ebben a környezetben az adatok bárhol, valós időben elérhetők, ez hatalmas 

adatfeldolgozási, tárolási és keresési műveletekhez vezet. A fő kihívás a nagy 

adatmennyiség mintáinak elemzése és értelmezése jelenleg, mely hamarosan a 

technológia folyamatos fejlődésével megoldódik (Gawer, 2014). 

 

• Visszafordíthatatlan, és folytatódni fog. A digitális átalakulás áthatja és alapvetően 

átalakítja mindennapjainkat, sőt, az eddigi végbement változások 

visszafordíthatatlanok. Mindezek fő mozgatórugója a mögöttes számítástechnika és 

annak folyamatos fejlődése. Ezzel párhuzamosan a számítási költségek gyorsuló 

ütemben csökkentek. Mivel a számítási teljesítmény és kapacitás továbbra is 

exponenciálisan növekszik, és ez tovább fog növekedni legalább a következő 

évtizedben, a mögöttes erők továbbra is hatással lesznek a gazdasági ágazatokra és 

folyamatokra (Fijneman és mtsai., 2018). 

 

• Új érték – költséggel. A digitális átalakulás várhatóan nagyobb, kézzelfogható és 

immateriális értéket fog hozni. Ugyanakkor a változások bizonyos költségekkel és 

kockázatokkal járnak, amelyek néha előre nem láthatók. Ezért fontos megérteni a 

digitális környezetben megvalósuló értékteremtéssel kapcsolatos lehetőségeket és 

potenciális kihívásokat a különböző csoportok/szereplők számára (Gawer, 2009).  

 

A platformvállalkozások és a digitalizáció hatására az értékteremtés a piacok és ipari ágazatok 

széles körben megváltoztak, és a már működő vállalatoknak meg kell érteniük, hogyan 

keletkezhet értékteremtés a jövőben, hogyan tudnak alkalmazkodni ehhez a megváltozott 

környezethez (Gawer, 2009).  Az új technológiák integrálásával és kiaknázásával a már működő 

cégek jelentős üzleti fejlesztéseket hajthatnak végre annak érdekében, hogy versenyképesek 

maradjanak, és új növekedési potenciált mozdíthassanak elő (Fijneman és mtsai., 2018). A 

digitalizáció bomlasztó jellege miatt a hagyományos inkumbens cégeknek a jövőbeni 

versenyképességük megőrzése érdekében újra kell gondolniuk üzleti modelljeiket, vagy új 

digitális üzleti modelleket kell bevezetniük (Schallmo és Williams, 2018) hogy más 

értékajánlatokat és bevételszerzési modelleket alakítsanak ki (Berman, 2012). 
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6.2.1. Platform üzleti modellek: szakirodalmi áttekintés 

 

Az elmúlt években a platform kifejezés szinte mindenütt elterjedt, és számos területen 

megjelent, például a termékfejlesztés, a folyamatmenedzsment vagy épp a stratégia területén. 

Hatalmas jelentősége ellenére sincs egy univerzális definíció a digitális platform fogalmára 

(Gawer, 2014).  

 

A Rochet és Tirole (2003) által kidolgozott közgazdasági alapok azt mutatják, hogy a 

piacoknak, amelyeken hálózati hatások működnek, több oldala van, amelyeket viszont egy 

platform köt össze. Ebben az összefüggésben a platform közvetítőként működik, és lehetővé 

teszi a kölcsönhatásokat (Rochet és Tirole, 2006). Általános szinten a platformokkal foglalkozó 

kutatók többsége egyetért abban, hogy a platformokat két vagy több oldal közötti közvetítőként 

azonosítják, amely biztosítja a különböző felhasználói csoportok közötti interakciók lehetővé 

tételéhez szükséges infrastruktúrát (Armstrong, 2006); Rochet és Tirole, 2003). Gawer (2014) 

a platformokat olyan moduláris technológiai infrastruktúrának tekinti, amely lehetővé teszi a 

digitális szolgáltatásokat megosztását, és további értéket teremt a szereplők számára, akik a 

platformot innovációra használják. A platformkoncepció bevezetése óta eltelt közel két évtized 

ellenére még mindig hiányzik egy átfogó áttekintés arról, hogy milyen mechanizmusok 

segítségével lehet sikeresen egy platformokat fenntartani és működtetni. Miközben egyes 

digitális platformok óriási sikereket érnek el, a kudarcok aránya is felülmúlhatatlanul magas 

(Parker és mtsai., 2016).  

 

Nem meglepő, hogy a digitális platformokra irányuló széleskörű kutatási fókusz a különböző 

kutatási területek szakirodalmi áttekintéséhez vezetett. Van, aki a cégekhez kötődő külső és 

belső innovációs folyamat kapcsán vizsgálta a platformokat (Gawer, 2014), mások az 

ökoszisztéma és hálózatosodás témakörében vizsgálódtak szervezeti szinten (Pomykalski, 

2019), az információs rendszerek fejlődését is elemezték a platform üzleti modellek kapcsán 

(Parker és mtsai., 2016), vagy épp a technológiai vagy stratégiai menedzsment témakörén 

betöltött szerepét kutatták a platformoknak (Xue és mtsai., 2020). Ha csak ezt a rövid felsorolást 

tekintjük a szakirodalom széles körét átjárja már a platform-fókuszú kutatási irányzat, viszont 

még korántsem fogyatkozott meg a témával kapcsolatos kutatási lehetőségek halmaza. 

 

Mivel a platformok egyre inkább összekapcsolódnak és nagyobb digitális ökoszisztémákká 

bővülnek, a digitális platformok még összetettebb kutatási témakörökké válnak. Annak 



 124 

érdekében, hogy szisztematikusabb és átfogóbb képet alkothassak a platformokról szakirodalmi 

szinten a Scopus adatbázisából legyűjtöttem a legtöbbet hivatkozott, platform üzleti 

modellekkel kapcsolatos kutatásokat, melyek kifejezetten a platformok vagy platform 

ökoszisztémák definiálásával foglalkoztak. Ha az eredetileg Rochet & Tirole (2003) által 

megfogalmazott alapdefinícióból indulunk ki, akkor a platform üzleti modell egy kétoldalú 

piacon zajló tranzakciót foglal magába. Maga hálózati hatás ebből a tranzakcióból ered, mivel 

a kétoldalú piacokon a tranzakciók a különböző felek közötti kölcsönhatások elősegítésével 

teremtenek értéket. Gawer (2009) úgy fogalmazza meg a platformokhoz kapcsolódó definíciót, 

mint egy kétoldalú piacon két vagy több különböző kapcsolt felhasználó közötti interakciókon 

keresztül értékteremtési eszközt, mely valószínűleg folyamatosan növekszik és a köré 

szerveződő ökoszisztéma is. 

 

Nem létezik a digitális platform egyértelmű és széles körben elfogadott meghatározása. Ebben 

az értekezésben digitális platformokként vagy egyszerűen csak platformokként fogok 

hivatkozni rájuk, és Parker és szerzőtársai (2016) definícióját alkalmazom, mivel ők a 

platformstratégiával kapcsolatos kutatásokon belül a legtöbbet idézett szerzők közé tartoznak. 

Ők a következőképpen definiálják a platformokat: "A platform olyan vállalkozás, amely a külső 

termelők és fogyasztók közötti értékteremtő interakciók lehetővé tételén alapul. A platform nyílt, 

részvételi infrastruktúrát biztosít ezekhez a kölcsönhatásokhoz, és meghatározza az irányítási 

feltételeket. A platform átfogó célja: a felhasználók közötti párosítások megvalósítása és az 

áruk, szolgáltatások vagy társadalmi valuta cseréjének megkönnyítése, ezáltal értékteremtés 

valamennyi résztvevő számára" (Parker és mtsai., 2016). 

 

Viszont a sikereken felül több tényező járulhat hozzá a platformok kudarcához, ezek közül 

kiemelhető a nem megfelelő üzleti modell, a versenyképesség hiánya, a rossz stratégiai 

döntések, valamint a szabályozási és piaci környezet változásai. Az alábbiakban bemutatok 

néhány konkrét vállalati példát, amelyek jól illusztrálják a platformok kudarcának különböző 

okait. A MySpace, egykor a világ egyik legnépszerűbb közösségi hálózata volt, ám alulmaradt 

a versenyben a Facebookkal szemben. A platform kudarcának fő oka a felhasználói élmény 

hanyatlása volt, amit a lassú fejlesztési ciklusok és a technológiai lemaradás okozott. Dewan és 

Ramaprasad (2014) szerint a MySpace nem tudott lépést tartani a Facebook által bevezetett 

innovációkkal, amelyek vonzóbbá tették a felhasználók számára a konkurens platformot. A 

rossz stratégiai döntések és az elégtelen innováció hozzájárultak ahhoz, hogy a felhasználói 

bázis fokozatosan átvándorolt a Facebookra (Dewan és Ramaprasad, 2014). A Quibi rövid 
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videós tartalmakat kínáló streaming platformként indult 2020-ban, ám kevesebb mint egy év 

alatt csődbe ment. A kudarc egyik fő oka az volt, hogy a platform üzleti modellje nem volt 

összhangban a piaci kereslettel. Wu (2021) tanulmányában rámutat arra, hogy a Quibi nem 

tudott versenyezni a már meglévő, nagyobb streaming szolgáltatókkal, mint a Netflix vagy a 

YouTube. Emellett a Quibi nem tudta megfelelően kihasználni a mobil eszközökre szabott 

tartalomfogyasztási szokásokat, és nem vonzotta be elegendő felhasználót, hogy fenntarthatóvá 

váljon (Wu, 2021). A Vine, a Twitter által üzemeltetett rövid videós platform, szintén kudarcot 

vallott, annak ellenére, hogy kezdetben nagy népszerűségre tett szert. A Vine kudarcának oka 

részben a piaci nyomás és a versenytársak, mint például az Instagram és a Snapchat megjelenése 

volt. Nieborg és Poell (2018) szerint a Vine stratégiai hibákat követett el, amikor nem sikerült 

monetizálni a platformot, valamint nem tudta megtartani a legnépszerűbb tartalomkészítőit, 

akik más platformokra váltottak (Nieborg és Poell, 2018). A Google Glass egy ambiciózus 

projekt volt, amely forradalmasítani kívánta a kiterjesztett valóság (AR) technológiát. Azonban 

a termék piaci bevezetése során számos probléma merült fel. Weidner (2024) szerint a Google 

Glass kudarcának fő oka a technológiai innováció és a fogyasztói igények közötti szakadék 

volt. A termék magas ára, valamint az adatvédelmi aggályok miatt a fogyasztók nem fogadták 

el széles körben a technológiát, ami végül a projekt leállításához vezetett. 

 

A fenti példákból világosan látszik, hogy a platformok kudarcának okai sokrétűek, és gyakran 

összefonódnak a technológiai, stratégiai, valamint piaci tényezőkkel. Valamint rámutatnak arra, 

hogy a technológiai innováció önmagában nem elég a sikerhez – a piaci igények megértése és 

a változó környezethez való alkalmazkodás is elengedhetetlen. 

 

6.2.2. A platformok kategorizálása 

 

A szakirodalom szintén többféle kategorizálást használ, így ebben az alfejezetben a kiindulási 

ponttól kezdve a kategorizálás változását is szeretném bemutatni, majd egy saját kategorizálási 

formát vezetek be, melynek célja, hogy még jobban elhatárolhatók legyenek a különféle 

platform üzleti modellel rendelkező vállalatok egymástól. Ehhez a saját kategorizáláshoz 

igazodva készült pár ábra is a platformpiac elemzéséhez kapcsolódó alfejezetben, valamint az 

esettanulmányok kapcsán kiválasztott cégeket is erre alapoztam. 

 

A digitális gazdaságban a platformok sok mindenre képesek, és az alkalmazások hatalmas 

változatossága alapján összetett tipológiát alkothatunk. Az egyszerűség kedvéért a kezdetekben 
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a digitális platformokat két alaptípusra osztották, elsődleges funkciójuk szerint, mely két 

halmaz metszetében egy harmadik, kevésbé elhatárolható csoport jelenik meg, ezt szemlélteti 

a 25. ábra is vállalati példákkal szemléltetve a kategóriákat (Cusumano és mtsai., 2019). 

 

25. ábra: A platformok kategorizálása 

 

Forrás: Cusumano és mtsai., 2019 

 

Az első típust innovációs platformoknak nevezték el a szerzők, melyek általában közös 

technológiai építőelemekből állnak, amelyeket a tulajdonos és az ökoszisztéma partnerei 

megoszthatnak egymással, hogy új, egymást kiegészítő termékeket és szolgáltatásokat 

hozzanak létre, például okostelefon-alkalmazásokat vagy digitális tartalmakat. A hálózati 

hatások a komplementerek növekvő számából vagy hasznosságából származnak, vagyis minél 

több van belőlük, illetve minél jobb minőségűek, annál vonzóbbá válik a platform a 

felhasználók és a kiegészítő partnerek, valamint más potenciális piaci szereplők, például a 

hirdetők (és a befektetők) számára (Gawer, 2021). A második nagy típust tranzakciós 

platformoknak nevezték el. Ezek a platformok nagyrészt közvetítők vagy online piacterek, 

amelyek lehetővé teszik az emberek és szervezetek számára az információk megosztását, illetve 

a különböző áruk és szolgáltatások megvásárlását, eladását vagy elérését. Minél több résztvevő, 

funkció és digitális tartalom vagy szolgáltatás érhető el egy tranzakciós platformon keresztül, 

annál hasznosabbá válik (Cusumano és mtsai., 2019).  

 

A két platformtípus között viszont fontos stratégiai különbségek vannak. Az innovációs 

platformok általában úgy teremtenek értéket, hogy elősegítik új, kiegészítő termékek és 

szolgáltatások kifejlesztését, amelyeket néha a platform tulajdonosa, de többnyire harmadik 
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felek (cégek) építenek fel. A cégek gyakran egy termék közvetlen eladásával vagy 

bérbeadásával ragadják meg és szolgáltatják az értéket - monetizálják a platformot (Gawer, 

2021). Ezzel szemben a tranzakciós platformok általában az áruk és szolgáltatások vásárlásának 

és eladásának megkönnyítésével vagy más interakciók megkönnyítésével teremtenek és 

szolgáltatnak értéket, például lehetővé teszik a felhasználók számára a tartalom létrehozását és 

megosztását. Az ilyen típusú platformokat birtokló cégek elsősorban tranzakciós díjak 

beszedésével, hirdetési díjak felszámításával vagy mindkettővel jutnak bevételhez (Parker és 

mtsai., 2016). 

 

Egyes cégek az egyik típusú platformmal kezdenek, és hozzáadják a második típust, vagy 

keverik és összekapcsolják a kettőt. A mindkét típusú platformot támogató vállalatokat 

hibrideknek nevezzük. Egyesek a "hibrid" kifejezést olyan vállalatokra használják, mint az 

Apple, az Oracle, az SAP vagy a Salesforce, amelyek a termék- és a platformüzletágak 

kombinációját hangsúlyozzák (Cusumano és mtsai., 2019).  

 

Parker és szerzőtársai (2016) kutatásukban feltérképezték az irodalmat és több dimenzión 

keresztül kategorizálták ez alapján a platfomtípusokat, melyet a következőkben látható 12. 

táblázat szemléltet. 

 

12. táblázat: Platformok kategorizálása több dimenzión keresztül 

A kategorizálás dimenziója Platformtípus 

Üzleti modell Integrátor platform modell 

Termék platform modell 

Többoldalú platform modell 

Interakció módja Kollaboratív platform modell 

Versengő platform modell 

Környezet típusa Nyílt platform 

Zárt platform 

Tulajdonosi struktúra Tulajdon alapú 

Nyílt forráskódú 

Forrás: saját szerkesztés Parker és szerzőtársai (2016) munkája alapján, 2024 

 

Amint a 12. táblázatban látható, egyes kutatók a digitális platformokat üzleti modelljük alapján 

kategorizálták. Az ezen a dimenzión alapuló kategorizálások megkülönböztetik például az 

integrátor, a termék és a többoldalú platform üzleti modelljét. Az első modellben, az integrátor 
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platformmodellben a platform "ékként" működik a külső közreműködők és a végfelhasználók 

között (Gawer, 2009). A platformok második típusa, amely az üzleti modell dimenzión alapul, 

a termékplatform-modell. Ebben a modellben a külső közreműködők a platform tulajdonosa 

által biztosított alaptechnológiára építenek, és a termékeket és szolgáltatásokat közvetlenül 

értékesítik a végfelhasználóknak. E modell szerint tehát a platform tulajdonosa kevésbé 

ellenőrzi a külső közreműködők és a végfelhasználó közötti interakciót (de Reuver és mtsai., 

2018). A harmadik azonosított üzleti modelltípus a többoldalú platform-modell, amelyben a 

külső közreműködők a platformon keresztül szabadon léphetnek kapcsolatba a 

végfelhasználókkal. Továbbá a külső közreműködőnek nem kell kapcsolatba lépnie a platform 

tulajdonosával az új termék és szolgáltatás tervezése és fejlesztése során, míg a platform 

tulajdonosa bizonyos szabályokat írhat elő és szabályozhatja a külső közreműködőket (Rochet 

és Tirole, 2006).  

 

Más tanulmányok a külső közreműködők közötti interakció módja alapján kategorizálták a 

digitális platformokat. Boudreau és Lakhani (2009) e dimenzió alapján két kategóriát javasolt: 

kollaboratív (együttműködő) és versengő platformok. Az első kategória, a kollaboratív 

platformok olyan platformokat foglal magában, amelyeket társadalmi normák és rugalmas 

szabályok szabályoznak. Ebben a kategóriában a külső közreműködőket arra ösztönzik, hogy 

nyílt hozzáférést biztosítsanak az információkhoz. A második kategóriában, a versengő 

platformokban a külső szereplők egymással versengő árukat vagy szolgáltatásokat fejlesztenek 

és hoznak létre, majd a platform másik oldalán lévő végfelhasználók preferenciáik és igényeik 

alapján választanak közülük (Boudreau és Lakhani, 2009). 

 

Más tanulmányok a digitális platformokat a platform irányítási módja alapján kategorizálták, 

és megkülönböztettek nyílt és zárt irányítás alatt álló platformokat (Parker és Van Alstyne, 

2018). Végül néhány tanulmány a digitális platformokat tulajdonosi szerkezetük alapján 

kategorizálta. Ezen a dimenzión alapuló kategorizálások különbséget tesznek a saját tulajdonú 

platformok és nyílt forráskódú platformok között (de Reuver és mtsai., 2018).  

 

A fentiek jól összefoglalják a szakirodalom általános hozzáállását a különféle 

platformkategóriák meghatározása kapcsán. A továbbiakban ezek ismeretében egy saját 

kategorizálási rendszert szeretnék bevezetni, mely a platformokat funkciójuk szerint rendezi 

különféle típusokba, melyet a 26. ábra szemléltet. 
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26. ábra: A platformok saját kategorizálása a funkciók figyelembevételével 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

A tranzakciós platformok lehetővé teszik a vevők és az eladók számára, hogy megtalálják 

egymást egy platformon, megbízzanak egymásban, és kereskedjenek egymással. Ezek a 

tranzakciók csökkentik a költségeket és a tranzakciós folyamat bizonyos súrlódásait, beleértve 

a határokon átnyúló tranzakciókat is. Ezen belül két altípust különböztettem meg. Elsőként 

nézzük a piactér platformokat, melyek magukban foglalják a termékek (pl. ruházat, elektronika) 

vagy szolgáltatások (pl. webdesign, könyvelés, kutatás) platformon keresztüli vásárlását, 

eladását vagy megosztását, amiket tranzakciókhoz kötnek. A pénzügyi és fintech platformok 

pedig lehetővé teszik a vevők és az eladók számára, átutalásokat végezzenek és megkönnyítik 

a befektetési tranzakciókat. 

 

A második nagy kategóriát közösségi platformoknak neveztem el, amik olyan embereket 

hoznak össze, akik elsősorban egy közösség részeivé szeretnének válni és digitálisan 

kapcsolódni egymással, vagy más csoportokkal. Általában fotókon, videókon és üzeneteken 

keresztül kapcsolódnak a platformokon keresztül. Itt is két alkategória került kialakításra. A 

közösségi hálózati platformok, melyek lehetővé teszik a barátok, a családtagok és a kollégák 

számára, hogy digitálisan kapcsolódjanak, lépést tartsanak és felkészültek legyenek egymás 

életével és munkájával kapcsolatban. Valamint a közösségi játék platformok csoportját 

soroltam ide, amik lehetővé teszik a felhasználók számára, hogy egy speciális környezetben, 

online közös játék közben szocializálódjanak és ismerkedjenek egymással. 
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A harmadik kategória a tartalom-megosztó platformok, amik különféle tartalmak és média 

cseréjét teszik lehetővé a felhasználók vagy szervezetek között. Itt három alcsoportot 

különböztettem meg, melyből az első a kommunikációs platformok elnevezést kapta. Ezek első 

körben lehetővé teszik a barátok és a családtagok számára, hogy felhívják egymást vagy 

kommunikáljanak egymással valamilyen formában (chat, telefon, vagy videóhívás). A kereső- 

és hirdetési platformok a felhasználókat a szervezetek vagy más felhasználók termékeivel és 

szolgáltatásaival kapcsolatos információkhoz juttatják és összekötik velük. Majd végül a 

tartalom- és média platformok hozzáférést biztosítanak a felhasználóknak a 

tartalomtulajdonosoktól származó tartalomhoz és médiához. 

 

És végül a negyedik és egyben utolsó csoportot digitális infrastruktúra platformoknak neveztem 

el, vagy akár hibrid platformokként is hivatkozhatok rájuk, mivel több korábbi platformfunkciót 

is vegyítenek, és inkább egy általánosabb, közvetítő szerepet töltenek be. Itt is három 

alkategóriát alakítottam ki. Az operációs rendszerek olyan rendszerszoftverek, amelyek a 

számítógépes hardvert és szoftvert kezelő erőforrásokat és közös szolgáltatásokat nyújtanak a 

számítógépes programok számára. Az informatikai fejlesztő platformok lehetővé teszik 

fejlesztők számára, hogy harmadik féltől származó alkalmazásokat vagy szolgáltatásokat 

nyújtsanak a végfelhasználók számára egy platformon keresztül. És végül az alkalmazásboltok 

olyan online boltok, ahol a felhasználók különböző szoftveralkalmazásokat vagy 

szolgáltatásokat vásárolhatnak vagy tölthetnek le. 

 

6.2.3. Platformstratégia 

 

Először is megvizsgálom, hogy a platformstratégia mennyiben különbözik a hagyományos 

üzleti stratégiától, majd azt is, hogy a platformok hogyan tudják a felhasználói aktivitást 

skálázni (felhasználói növekedés), és hogyan tudják ezt pénzzé tenni (bevételnövekedés és 

nyereségesség). Egy keretrendszert kívánok felépíteni, mellyel egy adott platform stratégiai 

potenciálja értékelhető. Két fontos elemből fog felépülni, az egyik lába ennek a 

keretrendszernek kifejezetten a növekedési és bevételszerzési stratégiát fogja vizsgálni és 

értékelni, a másik lába pedig a platformok értékének meghatározására fog fókuszálni, mely 

folyamatot már a vállalatértékelés fejezetben bemutattam részletesen.  
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6.2.3.1. A hagyományos és a platformstratégia közötti különbség 

 

A platformvállalatok létezése valójában nem egy újkeletű jelenség. A bevásárlóközpontok 

évtizedek óta összekötik a fogyasztókat a kereskedőkkel, az újságok pedig az előfizetőket a 

hirdetőkkel. Ami az elmúlt évtizedekben megváltozott, az az információs technológia 

bevezetése, amely jelentősen csökkentette a kézzelfogható infrastruktúra és eszközök 

birtoklásának szükségességét. Ez az új, és folyamatosan fejlődő információs technológia a 

hálózati hatások generálása révén felgyorsítja és olcsóbbá teszi a platformok létrehozását és 

skálázását, valamint javítja a hatalmas mennyiségű adat rögzítésének, elemzésének és 

cseréjének lehetőségét, következésképpen növeli a platform értékét valamennyi résztvevő 

számára (Parker és mtsai., 2016).  

 

A továbbiakban a Porter-féle értéklánc és öt erő modelljének kiválasztása történt meg annak 

érdekében, hogy a platformgazdaság elemzését több szempontból is meg tudjam tenni. Az 

alábbiakban kifejtem, miért esett a választás ezekre a klasszikus stratégiai eszközökre a 

disszertációban, illetve hogyan adaptálható a digitális üzleti modellekre. 

 

Michael Porter modelljei hosszú évek óta bevált eszközök a stratégiai menedzsmentben, mivel 

széles körben alkalmazhatók különböző iparágakban és gazdasági környezetekben. Az 

értéklánc és az öt erő modellje különösen jól strukturált keretet biztosítanak a vállalatok belső 

folyamatai és piaci versenyhelyzete elemzéséhez. A platformgazdaság, bár egy újabb jelenség, 

mégis olyan alapvető stratégiai kérdésekkel foglalkozik, amelyeket ezek a modellek képesek 

megragadni, így biztosítva az elemzés megbízhatóságát és relevanciáját. A platformgazdaság 

különösen komplex ökoszisztémákat foglal magában, ahol különböző résztvevők közösen 

hoznak létre értéket. Az értéklánc modell lehetőséget ad arra, hogy a platform működésének 

összetevőit részletesen elemezzük, azonosítva a központi és perifériális tevékenységeket. Az öt 

erő modell pedig segít megérteni, hogyan hatnak a külső versenykörnyezet erői a platform 

sikerére, beleértve a hálózati hatásokat és a kétoldalú piacok sajátosságait. A Porter-féle 

modellek egyik legnagyobb előnye, hogy könnyen adaptálhatók különböző iparágak és üzleti 

környezetek sajátosságaihoz. Bár eredetileg hagyományos vállalatok számára fejlesztették ki 

őket, rugalmas felépítésük lehetővé teszi, hogy a platformgazdaság specifikus környezetében is 

alkalmazhatók legyenek. Az adaptáció során a modelleket úgy módosíthatjuk, hogy figyelembe 

vegyék a platformok közötti interakciókat, a hálózati hatásokat és az innovációs dinamikát. A 

disszertáció célja, hogy mélyreható elemzést nyújtson a platformgazdaságban működő 
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vállalatok stratégiájáról, különös tekintettel azok értékteremtési folyamataira és 

versenyképességére. Ezek a modellek nemcsak a jelenlegi helyzet pontos leírására alkalmasak, 

hanem a jövőbeli stratégiai lehetőségek azonosítására is. A továbbiakban részleteiben is 

bemutatom a két említett modellt, valamint azok adaptálási lehetőségeit is. 

 

Ahhoz, hogy jobban érthetővé váljon, hogy a digitális platformok hogyan alakítják át a 

versenyt, fontos megvizsgálni, hogy a platformok miben különböznek a hagyományos üzleti 

modellel rendelkező vállalkozásoktól. Ennek a különbségtételnek a legjobb módja, ha 

elővesszük Porter (1985) értéklánc modelljét, és ezen keresztül vizsgáljuk az értékteremtés 

folyamatát. Porter a modern értéklánc-elemzés két fontos elemét különböztette meg: 

• A különböző tevékenységeket, amelyeket a lánc egyes részein végeztek, melyek 

kapcsán különbséget tett az ellátási folyamat különböző szakaszai (bejövő logisztika, 

műveletek, kimenő logisztika, marketing és értékesítés, valamint értékesítés utáni 

szolgáltatás), ezen inputok outputokká történő átalakítása (termelés, logisztika, minőség 

és folyamatos fejlesztési tevékenységek), valamint a támogató szolgáltatások között, 

amelyeket a vállalat e feladat elvégzéséhez igénybe vesz (stratégiai tervezés, 

humánerőforrás-menedzsment, technológiafejlesztés és beszerzés). A funkciók 

elkülönítésének jelentősége abban áll, hogy eltereli a figyelmet a kizárólag a fizikai 

átalakításra való összpontosításról. Ezeket a funkciókat nem feltétlenül kell a lánc 

egyetlen láncszemén belül végezni, hanem más láncszemek is biztosíthatják (például 

kiszervezéssel). Zavaró módon Porter ezeket az alapvetően láncszemeken belüli 

tevékenységeket értékláncnak nevezi. 

• Porter a kapcsolaton belüli funkciókról szóló kutatásokat kiegészíti a többszörösen 

összekapcsolt értéklánc fogalmával, amelyet ő értékrendszernek nevez. Az 

értékrendszer alapvetően kiterjeszti az értékláncról alkotott elképzelését a láncközi 

kapcsolatokra Porter (1985).  

 

Minden szervezet, akár árukat, akár szolgáltatásokat nyújt, rendelkezik értéklánccal, azaz azon 

tevékenységek összességével, amelyeket a vállalat azért végez, hogy értéket teremtsen ügyfelei 

számára. A Porter-féle értéklánc-elemzés a szervezet tevékenységeit egy általános értékláncba 

tagolja, és kiemeli az értékteremtés legfontosabb alapelveit. Az értékteremtés versenyelőnyt 

teremt a szervezet számára. A Porter-féle értéklánc-elemzés erőssége az, hogy az osztályok és 

költségkategóriák helyett a rendszerekre és tevékenységekre összpontosít, amelyeknek 

központi elve az ügyfél. Összekapcsolja a rendszereket és tevékenységeket egymással, és 
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bemutatja, hogy ez milyen hatással van a költségekre és a nyereségre. A 27. ábra szemlélteti a 

teljes értéklánc modellt. 

27. ábra: Porter-féle értéklánc modell 

 

Forrás: saját szerkesztés Porter (1985) munkája alapján, 2024 

 

Bár egyszerűnek tűnik, a keretrendszer számos kulcsfontosságú szempontot vizsgál egy 

vállalkozás működése és értékteremtése szempontjából. A modell a szervezet általános 

tevékenységeit kilenc kulcsfontosságú tevékenységre bontja, ahogy a fenti ábrán is látható ez. 

Ez a kilenc tevékenység tovább csoportosítható: 

• Az elsődleges tevékenységek (belső logisztika, átalakító tevékenységek, külső 

logisztika, marketing és értékesítés, valamint szolgáltatások) közvetlenül értéket 

teremtenek az ügyfélnek, és következésképpen értéket teremtenek a vállalkozásnak is. 

• A másodlagos tevékenységek (kisegítő/kiszolgáló tevékenységek, vezetés-szervezés és 

ellenőrzés, fejlesztés és korszerűsítés, valamint stratégiai irányítás) támogatják a 

szervezet elsődleges tevékenységeit, és szintén befolyásolják a vállalkozás értékét 

(Porter, 1985). 

 

A 27. ábra alsó fele (az elsődleges tevékenységek) azokat az egymást követő lépéseket mutatja 

be, amelyeken az input tényező különféle műveleti folyamatokon megy keresztül. Az 

értékteremtés növekszik, ahogy a termék átfolyik az értékteremtő lépéseken és az input egy 

outputtá alakul. Az ábra felső része (a támogató tevékenységek) erodálja a műveletek által 

létrehozott értéket, mivel a vállalatnak költségeket kell viselnie a műveletek támogatásához. Ez 

nem azt jelenti, hogy a funkciókra nincs szükség, hanem azt, hogy ezeknek a funkcióknak az 

értékteremtési folyamat támogatására kell összpontosítaniuk. Majd a hozzáadott érték rész 

pedig az árrést próbálja szemléltetni, mely valójában a vállalkozás által elért nyereség. Az 
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értékteremtéshez az árrést az elsődleges tevékenységeknél maximalizálni kell, a másodlagos 

tevékenységeknél pedig minimalizálni (de Wit, 1997).  

 

A fenti modellt figyelembe véve meg fogom vizsgálni külön-külön a hagyományos, illetve a 

platform üzleti modellekre jellemző értékteremtési folyamatokat. Az biztosan kijelenthető, 

hogy a platformok eltérnek a hagyományos (úgynevezett „pipeline”) üzleti modelltől, amely 

évtizedek óta uralják az iparágakat. A hagyományos üzleti modellel rendelkező vállalkozások 

lineáris tevékenységek sorozatának irányításával teremtenek értéket. Az értéket a termelési lánc 

elején állítják elő, és a termelési lánc végén fogyasztják el, ezáltal lineáris értékáramlást 

generálva, ezáltal lehetővé teszik az érték egyenes, ellenőrzött vonalban történő áramlását. 

Emiatt ezt a folyamatot egyszerűen ráilleszthetjük a Porter-féle értéklánc modellre, és valójában 

ezen lineáris értékteremtési folyamat mélyebb megismerésével készült el az értékteremtési 

modell is, mely akkoriban teljesen lemodellezte a hagyományos üzleti modellekkel rendelkező 

vállalkozásokat. 

 

Mindezzel ellentétben a digitális platformok nem lineáris módon teremtenek értéket. Rochet és 

Tirole (2003) meghatározása szerint a digitális platform "olyan technológia-alapú üzleti 

modell, amely két vagy több egymástól függő csoport - gyakran végfelhasználók és termelők - 

közötti csere elősegítésével teremt értéket. A platform ökoszisztémája összekapcsol két vagy 

több oldalt, erőteljes hálózati hatásokat hozva létre, amelyek révén az érték növekszik, ahogy 

egyre több tag vesz részt benne". Valójában ez a definíció már meg is magyarázza, hogy egy 

elmozdulás történt a lineáris értékláncokról, egy komplex, értékteremtési folyamatra a 

digitalizáció támogatásának eredményéül. 

 

A legnagyobb különbséget tisztáztam, mely az értékteremtési folyamatban rejlik, de fontos azt 

is hangsúlyozni, hogy egy vállalat mindkét üzleti modell típust alkalmazhatja a működésében, 

ennek nincs akadálya, sőt, talán extra értéket is teremtenek vele. Ha a Google (Alphabet) vagy 

és a Microsoft háza táján kicsit jobban körülnézünk, akkor láthatjuk, hogy fizikai termékeket is 

árulnak (okostelefonok, egyéb elektronikai termékek), de emellett pedig különféle digitális 

megoldásokat is nyújtanak és értékesítenek. Choudary (2015) a következőképp foglalta össze 

azokat a kulcstényezőket, melyek kiemelt stratégiai változást foglalnak magukban, és érdemes 

odafigyelni ezekre a hagyományos üzleti modellt működtető vállalkozásoknak, ha esetleg a 

platform üzleti modellt is szeretnék bevezetni a működésükbe: 



 135 

• Elsőként az erőforrásokat kell megvizsgálni, mivel e kapcsán is nagy különbségek 

figyelhetők meg. Ha a hagyományos vállalkozásokat nézzük, akkor szűkös és értékes 

eszközeik (tárgyi és immateriális) ellenőrzésével szerzik meg és tartják fenn a 

versenyelőnyüket. Míg egy platform esetében maga az ökoszisztéma a fő erőforrás, 

mely egy nehezen másolható eszköz, valamint ezt kiegészítik a felhasználók 

tulajdonában lévő és általuk biztosított erőforrások, így a termelők és fogyasztók 

hálózata a legértékesebb eszköz. "Mivel a platformvállalkozások olyan erőforrások 

felhasználásával teremtenek értéket, amelyeket nem birtokolnak vagy nem ellenőriznek, 

sokkal gyorsabban tudnak növekedni, mint a hagyományos vállalkozások" (Choudary, 

2015). 

• Következő fontos tényező az optimalizálás kérdése, mely kapcsán a hagyományos 

vállalkozásokról elmondható, hogy úgy szervezik erőforrásaikat, hogy a belső 

értéklánc-tevékenységek optimalizálásával teremtsenek értéket, ezzel ellentétben a 

platformok a termelők és a fogyasztók közötti külső interakciók elősegítésével 

teremtenek értéket. Ez alacsonyabb változó költségekkel jár, és a hangsúly a folyamatok 

optimalizálásáról a résztvevők meggyőzésére helyeződik át (Choudary, 2015). 

• Ügyfélérték kapcsán is meg tudunk fogalmazni különbségeket, a hagyományos cégek 

célja a termékek és szolgáltatások egyedi ügyfeleinek úgynevezett élettartam-értékének 

maximalizálása, akik a lineáris folyamat végén helyezkednek el. Mindez a 

platformoknál egy olyan célt követ, ahol a növekvő ökoszisztéma összesített értékének 

maximalizálása folyamatos, körkörös módon maximalizálódik. Ez néha megköveteli az 

egyik felhasználói típus támogatását egy másik vonzása érdekében. Ennek célja a 

kereslet és a kínálat optimális egyensúlyának megteremtése, hogy a platform az 

ökoszisztémában részt vevő valamennyi fél számára folyamatosan vonzó legyen 

(Choudary, 2015). 

 

Ezen kulcstényezőkön keresztül is látszik, hogy milyen nagy különbségek fedezhetők fel a két 

üzleti modell típus között, és ezáltal kijelenthető, hogy a platformok egy meglehetősen komplex 

működéssel rendelkeznek, mely a piacon a versenyt szintén bonyolulttá teszi. Ha még mindig 

kicsit Porternél (1979) maradunk, az általa felvázolt 5 erőt szintén izgalmasnak tartottam 

megvizsgálni, melyek a versenystratégiához kapcsolódnak szintén. A hagyományos üzleti 

modellekkel működő vállalkozások kapcsán egyértelműen alkalmazható a modell, de a 

platformok kapcsán ezek a megfogalmazott erők kicsit máshogy működnek, illetve új 

tényezőket is be tudunk integrálni a modellbe a pontos elemzés érdekében. Ehhez elsőként 
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szeretném felvázolni, hogy a Porter (1979) által megalkotott 5 erő modellje (28. ábra) pontosan 

hogyan is működik, és hogyan kell értelmezni az egyes részeit segítségükkel meghatározható 

bármely iparág hosszú távú jövedelmezősége.  

 

28. ábra: Porteri 5 versenyerő 

 

Forrás: saját szerkesztés Porter (1979) munkája alapján, 2024 

 

Röviden tekintsük át az 5 erőt és azok szerepét. Ha egy iparág kezd nyereségessé válni, az új 

belépőket fog vonzani, oda kell arra figyelni, hogy ha a belépési korlátok alacsonyak, akkor az 

új belépők könnyen piaci részesedést szerezhetnek, és veszélyeztethetik a nyereségességet. 

Alákínálhatnak az áraknak, és értékes alternatívákat kínálnak az iparág jelenlegi kínálatához 

képest. Másrészt viszont, ha a belépési korlátok magasak, akkor az új belépők sokkal 

nehezebben fenyegetik az iparág jövedelmezőségét. 

 

Porter (1979) szerint 7 fő kulcselem befolyásolja a belépési korlátok szintjét: 

• Kínálati oldali méretgazdaságosság: A nagyobb volumenű termelés és az alacsony 

fajlagos költségek arra kényszerítik az új belépőket, hogy nagy léptékben vagy 

költséghátrányban lépjenek be. 

• Hálózati hatás: A vevők fizetési hajlandósága növekszik, ahogy az üzlet vevőinek vagy 

eladóinak száma nő. A vásárlói hűség vagy a nagyobb "hálózat" iránti preferencia 

visszatartja az új belépőket azáltal, hogy korlátozza a vevők hajlandóságát arra, hogy 

egy újtól vásároljanak. 

• Átváltási költségek: Minél magasabb árat/költséget kell fizetnie a vevőnek ahhoz, hogy 

egyik szolgáltatóról a másikra váltson, annál magasabb lesz a belépési korlát.   
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• Tőkekövetelmény: A belépési korlát jelentős lehet az új belépők számára a szükséges 

jelentős pénzügyi befektetés miatt. A befektetők azonban biztosíthatják az új 

belépőknek a szükséges tőkét, ha az iparági hozamok magasak, és csökkentik a belépési 

korlátot.   

• Nem fair előny: Az iparág vezetői olyan erőforrásokból származó költség- vagy 

minőségi előnyökkel rendelkeznek, amelyeket nehéz lemásolni. Ilyen például a 

szabadalmaztatott technológia, a nyersanyagforrásokhoz való kizárólagos hozzáférés, 

az erős márkaidentitás vagy a kedvező földrajzi elhelyezkedés. 

• Az értékesítési csatornákhoz való hozzáférés: Tekintettel a meglévő szereplők erejére, 

az új versenytársak számára nehéz lehet betörni a meglévő értékesítési csatornákba. 

Alternatív megoldásként a vállalatok jellemzően megkerülik a hagyományos 

értékesítési csatornákat, vagy újakat hoznak létre.  

• Kormányzati politika: A kormányzati politika csökkentheti vagy növelheti az új belépők 

belépési akadályait. Az engedélyezési követelmények például növelhetik a belépési 

korlátokat. Ezzel szemben a támogatások megkönnyíthetik a belépést. 

 

A következő nagy versenyerő a beszállítók csoportja. A beszállítók biztosítják az iparág 

számára a működéshez szükséges inputokat (pl. alkatrészek, anyagok és szolgáltatások). Ha a 

beszállítók alkupozíciója nagy, akkor nagy az esélye annak, hogy a beszállítók megtorlás nélkül 

magasabb árat szabhatnak ezekre az alapanyagokra, vagy csökkenthetik a minőséget. Ha több 

beszállító közül lehet választani, akkor az alkupozíciójuk valószínűleg alacsony, így szükség 

esetén nem okozhat gondot a beszállítóváltás. Ha viszont nincs lehetőség több beszállító közül 

választani, nincs helyettesítője annak, amit a beszállító nyújt, vagy a beszállítók átváltási 

költsége magas, akkor erősebb alkupozícióval rendelkeznek, és át kell gondolni az üzleti 

stratégiát (Porter, 2008). 

 

A Porter-féle öt erő modellben a vevők a fogyasztók, felhasználók. Az iparág 

jövedelmezőségének rovására az erős vevői erő csökkentheti az árakat, egymás ellen fordíthatja 

a versenytársakat, és magasabb minőséget vagy szolgáltatást követelhet. A vevők hatalma 

akkor nagyobb, ha kevesen vannak, és sok eladó közül választhatnak. Ezen túlmenően, ha egy 

eladó bevételének nagy részét egy kisebb vevői csoport határozza meg, akkor ezek a vevők 

nagyobb befolyással rendelkeznek. A vevők alkupozíciójának meghatározásakor az átváltási 

költségeket is figyelembe kell venni (Porter, 2008). 
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Egy iparágban minden vállalat más iparágakkal versenyez, amelyek helyettesítő termékeket 

vagy szolgáltatásokat állítanak elő. Ha a vevők egy alternatív iparág más termékével vagy 

szolgáltatásával is ki tudják elégíteni igényeiket, az korlátozza, hogy az iparág milyen magasra 

tudja szabni az árát. Minél vonzóbb a helyettesítő termék, annál erősebb az iparág profitjának 

korlátja. Ha sok helyettesítő termék van, amely hasonló funkciót tud ellátni, mint az adott 

vállalat terméke vagy szolgáltatása, akkor a helyettesítő termékek veszélye magas, ellenkező 

esetben a veszélye alacsony (Porter, 1979). 

 

Bár a versenytársak ugyanolyan iparági erőknek vannak kitéve, a versengő rivalizálás ereje 

gyakran a legnagyobb meghatározója egy iparágnak, mivel az előző négy erő hat rá. A piaci 

részesedésük megszerzése érdekében a versenytársak az ár, a minőség, a szolgáltatás, a 

marketingkiadások tekintetében versenyeznek egymással. A verseny intenzitása akkor a 

legmagasabb, ha a vevőknek rengeteg alternatívája van, kevés a szolgáltatás vagy a termék 

differenciáltsága, és ha az iparág növekedése lassul. Ha a vevő megfelelő számú versenytárs 

közül választhat, a vevő licitháborút indíthat, és csökkentheti a nyereséget. Ha egy iparág 

növekedése lassul, a meglévő cégek harcba szállnak a piaci részesedésük megtartásáért, 

melynek célja, hogy fenntartható versenyelőnyt alakíthassanak ki (Porter, 1979).   

 

A következőkben kifejezetten a platformok kapcsán fogok megállapításokat tenni kapcsolódva 

az 5 versenyerőhöz. Illetve megvizsgálva azt, hogy szükséges-e kiegészíteni a modellt, mely a 

stratégiai potenciál méréséhez is hozzá fog járulni a platform vállalatok kapcsán. 

 

A platformok kapcsán a legnagyobb erőt a hálózati hatások képviselik, melyek akkor 

érvényesülnek a platformokon, amikor a sok felhasználó még több felhasználót vonz. Ráadásul, 

ahogy a digitális platformok egyre több felhasználót vonzanak, exponenciálisan növekvő 

mennyiségű adatot tudnak rögzíteni, ami viszont növeli a felhasználók viselkedéséről és 

igényeiről levonható következtetések pontosságát és értékét. Ezt gyakran adatvezérelt hálózati 

hatásoknak nevezik. Mindez együttesen lehetővé teszi a platformok számára, hogy jelentősen 

gyorsabban növekedjenek, mint a hagyományos vállalkozások. És mivel a platformok olyan 

erőforrások megcsapolásával teremthetnek értéket, amelyek nem az ő tulajdonukban vannak, 

az érték exponenciálisan növekedhet, miközben a költségek csak kis mértékben nőnek ezzel 

párhuzamosan (Choudary, 2015). Ezen a piacon a verseny és az együttműködés keveredik, és 

a súlyuk is változó mértékű, annál is inkább, mivel az együttműködést a digitális technológiák 

megkönnyítik. Valójában egy új szó született, mely a verseny (competition) és az 
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együttműködés (cooperation) szakavakból lett megalkotva, a koopetíció (coopetition). Az 

együttműködés részét az képezi, hogy ennek következtében a teljes piac mérete és értéke 

növekedjen, viszont emellett a verseny is fontos, hogy a legjobb részesedést tudja megszerezni 

egy adott platformvállalat (Cohen és Zhang, 2022). Ezt valójában az 5 erő modellben 

elhelyezhető erőként tekinthetjük, mert az ökoszisztéma összes többi szereplőjére hatással van, 

mivel az összes többi erő bizonyos mértékig a koopetíció szabályai szerint játszik. Ez a 

vállalaton belüli értékek, a ritka erőforrások védelméről a vállalaton kívüli értékteremtésre való 

áttéréshez vezet. Míg a szolgáltatások vagy termékek esetében a stratégia a versenytársak 

számára belépési korlátok megteremtése, addig a platformok esetében a stratégia a 

súrlódásmentes belépés megteremtése a termelők és a fogyasztók számára (Boudreau és 

Lakhani, 2009). 

 

Az ipari cégekkel ellentétben, amelyek a kínálati méretgazdaságosságot használják ki, a 

platformok a keresleti méretgazdaságosságot használják ki az információs technológia és az 

adatelemzés fejlődése által lehetővé tett hálózati hatások generálásával. A több felhasználó 

nagyobb keresletet eredményez, ami gazdagabb adatokhoz és innovációhoz vezet, ami viszont 

nagyobb értéket teremt és még több felhasználót vonz. A hagyományos, kínálati oldali 

közgazdaságtanra épülő stratégiai gondolkodásban a vállalatok az erőforrások ellenőrzésével, 

a termelési hatékonyság növelésével és az öt erő kihívásainak elhárításával jutnak piaci 

hatalomhoz. (Porter, 1979) öt erő modellje azonban nem veszi figyelembe a hálózati hatásokat 

és azt az értéket, amelyet ezek a hatások az új technológia révén teremthetnek. Sőt, a külső 

erőket "kimerítőnek", vagyis olyasvalaminek tekinti, ami értéket von el a vállalattól, ezért azzal 

érvel, hogy építsünk ki korlátokat ellenük (Choudary, 2015). A platformok esetében ezzel 

szemben a külső erők kulcsfontosságúak a skálázáshoz és az értékteremtéshez. 

 

Mivel összességében az 5 erő modell alkalmazható a platformok világára is, csupán az 

innováció és digitalizáció generálta újításokat is figyelembe kell venni a platformpiac megfelelő 

elemzéséhez, így a verseny helyett el kell tolódni egy versengő-együttműködő, úgynevezett 

koopetitív tevékenységbe, valamint a termelők és vevők oldal kapcsán a különféle hálózati 

hatások vizsgálatára is nagyobb hangsúlyt kell fektetni. Illetve még egy nagy különbséget 

emelnék ki a hagyományos vállalkozásokhoz viszonyítva, az 5 erőt nem a belső értékek 

megőrzésére kell fókuszálni, hanem a külső értékteremtésre. 
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A nagy tanulság összességében a különbségekből, de főként az 5 erő modell kapcsán látott 

legfontosabb kiegészítésekből fakad: a platformok legnagyobb értékteremtése a 

felhasználókhoz kapcsolódik, mind a piaci növekedés (méretgazdaságosság, skálázhatóság), 

mind pedig a bevételek körének tágítása is ehhez az erőhöz kapcsolódik. Emiatt a keretrendszer 

magját is a felhasználók csoportja fogja jelenteni, melyet több oldalról fogok vizsgálni, és már 

versenyerőket is be fogok vonni. A hálózati hatások a következő, felhasználókhoz kapcsolódó 

kulcselem, mely szintén hozzájárul az előbb említett dimenziók javításához, emiatt még a 

keretrendszer lábainak, majd a keretrendszer teljes bemutatását megelőzően szeretnék szintén 

pár gondolat erejéig kitérni a hálózati hatások fajtáira és tulajdonságaira. A felhasználói 

interakciók fenntarthatóságát - amelyek a platformhálózat felgyorsulásához vezetnek - kritikus 

fontosságú megvizsgálni.  

 

Elsőként vegyük az úgynevezett negatív hálózati hatásokat. Egy platform skálázása során a 

negatív hálózati hatások generálása elüldözheti a résztvevőket, ami végül (és viszonylag 

gyorsan) a platform összeomlásához vezethet. Más szóval a pozitív hálózati hatások 

megfordulnak, és az üzleti modell összeomlik. A pozitív és negatív hálózati hatások 

megkülönböztetése ezért fontos a platformstratégiában, míg a pozitív hálózati hatások növelik 

az értéket a platform minden egyes felhasználója számára, a negatív hálózati hatások csökkentik 

azt (Gawer, 2014). 

 

A negatív és pozitív hatások mellett a platformok két fő hálózati hatást generálhatnak még más 

oldalról megközelítve: azonos oldali hálózati hatásokat és keresztirányú hálózati hatásokat. Az 

azonos oldali hálózati hatásokat az ökoszisztéma egyik oldaláról érkező felhasználóknak az 

azonos oldalon lévő felhasználókra gyakorolt hatása okozza, azaz a felhasználóknak a többi 

felhasználóra, illetve a termelőknek a többi termelőre gyakorolt hatása. A keresztirányú hálózati 

hatásokat viszont az ökoszisztéma egyik oldaláról érkező felhasználóknak a másik oldal 

felhasználóira gyakorolt hatásai hozzák létre, vagyis azok a hatások, amelyeket a felhasználók 

gyakorolnak a termelőkre és fordítva (Parker és mtsai., 2016). 

 

6.2.3.2. Platform növekedési stratégiák 

 

Ahogy a korábbaikban bemutattam a versenyelőny megszerzéséhez és megtartásához, valamint 

az értékteremtéshez kapcsolódó legfontosabb megállapításokat, valamint különbségeket a 

hagyományos és platform üzleti modellek kapcsán, ezt folytatva szeretném ismertetni elsőként 
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a felhasználók által támogatott növekedési stratégiákat. Fontos kiemelni, hogy a stratégiák 

ismertetése után fogom bemutatni az összeállított keretrendszert, mely a szakirodalomra, 

valamint az ebből következő megállapításokra épít. A következő szakasz választ is nyújt a 

növekedési stratégiák kapcsán megfogalmazott kutatási kérdésemre. 

 

5.kutatási kérdés: Mely stratégiai tényezők határozzák meg a platformokban rejlő 

potenciált a felhasználói aktivitás növelésére vonatkozóan? 

 

Cusumano és szerzőtársai (2019) szerint három kulcsfontosságú tényező határozza meg a 

platformstratégia sikerét a felhasználói aktivitás skálázásának és a magas növekedés elérésének 

képessége szempontjából: 

 

• A kapcsolat azt írja le, hogy a résztvevők milyen könnyen csatlakozhatnak a 

platformhoz, és a kifejezés azt az infrastruktúrát takarja még, amely lehetővé teszi a 

súrlódásmentes részvételt és interakciót.  

• A gravitáció azt írja le, hogy a platform mennyire vonzza a résztvevőket, mind a 

termelőket, mind a fogyasztókat. A platformfejlesztőknek olyan szempontokat kell 

figyelembe venniük, mint az ösztönzés, a hírnévrendszerek és az árképzési modellek. 

Egy digitális platform elindításakor nagy kihívást jelent a hírhedt "tyúk vagy tojás" 

dilemma, amikor olyan platformot próbálunk létrehozni, amelyben mindkét oldal (a 

termelők és a fogyasztók) egyformán fontosak, hogyan lehet az egyik oldalt a másik 

nélkül vonzani?  

• Az áramlás pedig azt takarja, hogy egy platform mennyire hatékonyan illeszti össze a 

résztvevőket az ökoszisztémájában, és a kifejezés azt írja le még, hogy a platform 

mennyire serkenti a cserét és az érték közös létrehozását (Cusumano és mtsai., 2019).  

 

Choudary (2015) a "tyúk vagy tojás" dilemma megoldásával is foglalkozott, vagyis inkább 

különféle stratégiai javaslatokat tett e kapcsán, hogy csökkentsék a bizonytalanságot egy 

platform létrehozása és elindítása kapcsán. Általánoságban először is kijelenthető, hogy a 

hálózati hatások beindításához először el kell érni a felhasználói aktivitás jelentős szintjét, azaz 

a kritikus tömeget. Ha ez a pont elérésre került, és a hálózati hatások beindulnak, a platform 

egyre inkább önfenntartóvá válik a felhasználók vonzása szempontjából. A kritikus tömeg 

megvalósítása ezért kulcsfontosságú, és ez magyarázza, hogy a platformok vezetői és befektetői 
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gyakran először a felhasználói aktivitás generálására összpontosítanak, mielőtt megkísérelnek 

bevételt generálni az ökoszisztémából (Parker és Van Alstyne, 2018). Maga a bevételgenerálás 

és a nyereségesség javítása lesz a következő nagy láb, melyet már említettem, hogy a 

felhasználói csoport kapcsán be fogok vonni a vizsgálódásba, de most térjünk át konkrétan arra, 

hogy vajon hogyan lehet legyőzni a tyúk vagy a tojás dilemmát. Az alábbiakban nyolc 

növekedési stratégiát fogok bemutatni, melyeket Choudary (2015) fogalmazott meg. Fontos 

még ezen a ponton megjegyezni, hogy a növekedési stratégiák nem feltétlenül zárják ki egymást 

- kombinálhatók. 

 

• A "follow-the-rabbit-stratégia" egy olyan platform kifejlesztését jelenti, amely egy már 

létező, nem-platform üzletágra épül azáltal, hogy azt a vállalat bevált 

infrastruktúrájának demonstrációjaként használja Choudary (2015).  

• A "piggyback-stratégia" alkalmazásával egy platform egy másik platform meglévő 

felhasználói bázisához csatlakozik, és ezáltal ezeket a felhasználókat a vállalkozás saját 

platformján való részvételre toborozza Choudary (2015). 

• A "seeding-stratégia" alkalmazásával a platform az interakciót azáltal indítja el, hogy 

első előállítóként lép fel. Ez lehetővé teszi a platform tulajdonosai számára, hogy 

meghatározzák, milyen típusú és minőségű interakciókat/tartalmat szeretnének látni a 

platformon, és ezáltal szorgalmazzák a következő termelők körében a magas színvonalú 

hozzájárulásokat Choudary (2015). 

• A "márka-stratégia" alkalmazásával a hálózat sikeréhez kulcsfontosságú résztvevők 

egy csoportját vonzó ösztönzők nyújtásának koncepcióján alapul. Ez történhet kuponok, 

kedvezmények vagy egyéb különleges juttatások révén Choudary (2015). 

• Az "egyoldali stratégia" azon a koncepción alapul, hogy először egy csővezetékes 

üzletet indítanak, amely a hálózat egyik oldalának (fogyasztók vagy beszállítók) 

előnyeit szolgálja, azzal a céllal, hogy végül a másik oldal bevonásával platformüzletté 

alakuljon át Choudary (2015). 

• A "termelői evangelizációs stratégia" olyan platform kialakítását jelenti, amely 

elsősorban a hálózat termelői oldalának vonzására összpontosít, feltételezve, hogy ezek 

a termelők majd meggyőzik ügyfeleiket, hogy szintén csatlakozzanak a platformhoz 

(Cohen és Zhang, 2022). 
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• A "big-bang adoptációs stratégia" magában foglalja az opportunista push marketing 

stratégiák alkalmazását a platformra való figyelemfelkeltés érdekében, ami azonnali 

beszállási hatást vált ki (Choudary (2015).  

• A "mikropiaci stratégia" azt jelenti, hogy egy apró piacot céloz meg, ahol a tagok már 

most is interakcióban vannak. Egy adott mikropiacra való összpontosítás csökkenti az 

interakciók elindításához szükséges kritikus tömeget (Mazzone, 2014). Ez a stratégia 

lehetővé teszi, hogy egy platform hatékony partnerkeresést valósítson meg, még a 

növekedés legkorábbi szakaszában is, és feltételezi, hogy ez végül nagyobb piacokra is 

skálázható (Choudary, 2015). 

 

Az előzőekben a sikeres platform növekedési stratégiák kialakításáról írtam, de fontos a másik 

oldalt is vizsgálni, miszerint mik lehetnek azok az elemek, amik miatt kudarcot vallanak. 

Minden sikeres platform mellett tucatnyi olyan is van, amelyik küzd, és soha nem sikerül 

skálázódnia. A szakirodalmi kutatásom alapján azt találtam, hogy a platformok skálázásának 

kudarca gyakran olyan vezetői hibákra vezethető vissza, amelyek gátolják az értékcserét és a 

hálózati hatásokat, ezeket a hibákat négy fő kategóriába soroltam, és a továbbiakban 

részletesebben kifejtem:  

• A "nyitottság" (vagy a szakirodalom szerint openness) a résztvevők (fogyasztók és 

termelők) platformhoz való hozzáférésének mértékére utal. A túlságosan zárt platform 

kizárja a potenciális résztvevőket, és következésképpen a hálózati hatások generálása 

leáll. Egy túl nyitott platform értékromboló hatással járhat, ha például egyes résztvevők 

rossz minőségű hozzájárulása vagy helytelen magatartása miatt az értékteremtő tagok 

elhagyják a platformot. Mivel a platformok a résztvevők által létrehozott értéktől 

függenek, fontos a nyitottság koncepciójának bölcs kezelése (Gawer, 2009). 

• A hálózati hatások megvalósítása értékes interakciók létrehozását jelenti, és ennek 

megvalósításához szükséges, hogy mind a tulajdonosi, mind fogyasztói oldal, mind 

pedig a termelői oldal is részt vegyen ebben. Az értéktöbblet megfelelő megosztása 

ezért kulcsfontosságú (de Reuver és mtsai., 2018). Ha minden fél elégedett az 

értékmegosztással, akkor mindenki nyer. Ha viszont az egyik fél nem kap elegendő 

értéket, akkor nincs oka a részvételre, és az üzleti modell összeomlik. A 

platformtulajdonosok számára a legjobb gyakorlat az, hogy "kevesebb értéket vegyenek 

el, mint amennyit megtermelnek, és az értéket igazságosan osszák meg minden 

résztvevővel" (Choudary, 2015). 
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• Egyes platformok esetében mindkét oldalra egyforma figyelmet kell fordítani, mások 

esetében a fogyasztók vonzására kell a legtöbb figyelmet fordítani, és bizonyos 

esetekben a termelők vonzása a legfontosabb (Gawer, 2009). A működés alapjaiban kell 

keresni a kérdésre a választ, hogy oldalra kell nagyobb hangsúlyt fektetni, vagy melyik 

esetekben fontos szinte egyformán mindkét oldal (Gawer, 2014). 

• A kritikus tömeg elérése és a hálózati hatások beindulása után ezt a fázist jellemzően a 

platformok másik kulcsfontosságú kihívása követi: a bevételszerzés. Mivel a 

platformok skálán teremtenek értéket, azok a bevételgenerálási mechanizmusok, 

amelyek a skálázódó hálózati hatások rovására mennek, hosszú távon jellemzően nem 

fenntarthatóak (Gawer, 2014). Egyes befektetők azzal érvelnek, hogy túlértékeltek a 

platformok, a másik oldal szerint a negatív nyereség az üzleti modelljük és az 

életciklusuk (növekedési fázisuk) természetes következménye. 

 

A növekedési stratégiák kialakítása során a kockázatok és az ezekhez kapcsolódó 

bizonytalanságok elkerülhetetlenek. A növekedés elérése érdekében a vállalatok gyakran új 

piacokra lépnek be, új termékeket fejlesztenek, vagy jelentős beruházásokat hajtanak végre. 

Ezek a lépések azonban számos kockázatot rejtenek magukban, beleértve a piaci kudarc 

kockázatát, a technológiai elmaradást, a verseny fokozódását, valamint a pénzügyi és működési 

bizonytalanságokat. Az ilyen kockázatok felismerése és kezelése a növekedési stratégiák 

sikerének kulcsfontosságú tényezője. Egy vállalat számára elengedhetetlen, hogy a kockázatok 

kezelése és a növekedési stratégiák között megfelelő egyensúlyt találjon, hogy hosszú távon 

fenntartható és jövedelmező legyen. 

 

Amikor egy vállalat új földrajzi piacokra kíván belépni, a helyi jogszabályok, kulturális 

különbségek, és az új piacok gazdasági helyzete jelentős kockázatokat jelenthetnek. Például az 

Uber globális terjeszkedése során számos országban szembesült jogi és szabályozási 

kihívásokkal, ami korlátozta működését, vagy akár teljes visszavonulásra kényszerítette 

bizonyos piacokon. Ennek ellenére az Uber sikeresen növekedett, mert folyamatosan 

fejlesztette stratégiáit, alkalmazkodott a helyi körülményekhez, és hatékony kockázatkezelési 

megközelítést alkalmazott (Stone, 2017; Cannon és Summers, 2014).  

 

A vállalatok gyakran választanak felvásárlásokat növekedési stratégiaként, de ez komoly 

pénzügyi kockázatokkal járhat, beleértve a túlzott eladósodottságot és a szinergiák 

kihasználásának kudarcát. A Daimler és a Chrysler egyesülése például kudarcnak bizonyult, 
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mivel a két vállalat közötti kulturális és működési különbségek túl nagyok voltak, így nem 

tudtak szinergiákat kialakítani. Ez a példa rámutat arra, hogy az akvizíciók sikeressége 

nagymértékben függ a kockázatok helyes felmérésétől és kezelésétől. A Daimler és Chrysler 

egyesülésének kudarcát gyakran említik példaként arra, hogy az akvizíciók sikere mennyire 

függ a kockázatok helyes felmérésétől és kezelésétől (Vlasic és Sterz, 2000; Weber és Camerer, 

2003). 

 

Az innováció is a növekedési stratégia központi eleme lehet, azonban jelentős technológiai és 

piaci kockázatokkal járhat. Az Apple esete az iPhone bevezetésével jó példa arra, hogyan 

kezelhetők ezek a kockázatok. Az Apple a technológiai kockázatokat úgy csökkentette, hogy 

jelentős kutatás-fejlesztési beruházásokat hajtott végre, és a termékfejlesztést szigorú piaci 

tesztelésnek vetette alá, mielőtt piacra dobta az iPhone-t. Ez a megközelítés lehetővé tette a 

vállalat számára, hogy minimalizálja a technológiai kudarc kockázatát és sikeresen növekedjen 

(Gawer és Cusumano, 2014; Isaacson, 2011). 

 

A növekedési stratégiák kockázatainak kezelése különféle módszereket és eszközöket igényel, 

amelyek közé tartozik a kockázati elemzés, a diverzifikáció, a rugalmasság kialakítása és a 

helyes időzítés. Például a multinacionális vállalatok gyakran alkalmaznak diverzifikációs 

stratégiát, hogy csökkentsék a piaci kockázatokat, miközben új piacokat céloznak meg. A 

rugalmasság, például az, hogy a vállalat gyorsan képes reagálni a piaci változásokra, szintén 

fontos eszköze lehet a kockázatok mérséklésének (Grant, 2021; Aven, 2015). 

 

A kockázatok és a növekedési stratégiák közötti kapcsolat mélyebb megértése kritikus 

fontosságú a vállalatok számára, hogy sikeresen navigáljanak a piaci környezetben. A fenti 

példák és elemzések rávilágítanak arra, hogy a kockázatok kezelése a növekedési stratégiák 

szerves része, és a sikeres növekedés érdekében elengedhetetlen a kockázatok alapos elemzése 

és hatékony kezelése. A platformok által generált felhasználói aktivitás pénzzé tételével 

kapcsolatos kihívás további vizsgálatához a fókusz erre a kérdéskörre kerül át a következő 

alfejezetben. 

 

6.2.3.3. Platform monetizációs stratégiák 

 

Mint hangsúlyoztam, a platformok alapvető értéke elsősorban az általuk generált hálózati 

hatásokban rejlik, melyek a felhasználói csoportokhoz nagyon szorosan kapcsolódnak, ezáltal 
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a felhasználói aktivitást skálázzák, mely erőteljes növekedési dinamika egyben nagy kihívássá 

is teszi a pénzzé tételüket - a hozzáférésért felszámított díjak elriasztják a részvételt; a 

használatért felszámított díjak elriasztják a használat gyakoriságát; a termelésért felszámított 

díjak kevésbé vonzóvá teszik a platformot a termelők számára; a fogyasztásért felszámított 

díjak pedig kevésbé vonzóvá teszik a platformot a fogyasztók számára. Ezért a bevételgenerálás 

súrlódásokat okozhat. 

 

A bevételgenerálási dilemma leküzdése a platformon létrehozott érték elemzésével kezdődik. 

E tekintetben meg kell jegyezni, hogy a felhasználók száma önmagában nem tükrözi 

mechanikusan egy platform pénzbeli értékét. A platformok elősegítik az ökoszisztémájukban 

való nyílt és súrlódásmentes részvételt, és amikor a tömeg elegendő a hálózati hatások 

beindításához, igyekeznek díjat felszámítani azért az értékért, amelyet a platformtechnológiájuk 

teremt a résztvevők számára - más szóval "először a felhasználó, majd a monetizáció" (Parker 

és mtsai., 2016). Ez az értékteremtés három kategóriába sorolható: 

• Érték a fogyasztók számára: Hozzáférés az értékekhez a platformon keresztül. 

• Érték a termelők számára: Hozzáférés egy piachoz vagy közösséghez a platformon 

keresztül. 

• Érték a fogyasztók és a termelők számára egyaránt: Hozzáférés egy olyan 

infrastruktúrához, amely lebontja a korlátokat és megkönnyíti a súrlódásmentes 

interakciót, valamint hozzáférés az adatvezérelt ajánlási mechanizmusokhoz, amelyek 

hatékonyan összekapcsolják a megfelelő fogyasztókat a megfelelő termelőkkel  (Gawer, 

2009). 

 

A monetizációs vagy bevételszerzési stratégia kidolgozása az érték e három formájának 

elemzésével kezdődik, amelyet annak értékelése követ, hogy a platform mely értékteremtő 

mechanizmusokat tudja pénzzé tenni anélkül, hogy a hálózati hatások folyamatos növekedését 

azzal akadályozná. A monetizációhoz kötődően is megfogalmazásra került egy kutatási kérdés, 

melyet ide illesztek be, mivel az azt követő szakasz ismét választ ad rá. 

 

6.kutatási kérdés: A felhasználókon keresztül milyen módon képes bevételt generálni egy 

platformvállalat? 
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A továbbiakban a szakirodalomból megismert bevételszerzési stratégiákat fogom ismertetni, 

amelyek sikeresnek bizonyultak az értékmegragadás és a hálózati hatások közötti 

kompromisszum kiegyensúlyozásában. Itt is fontos kiemelni, hogy a stratégiák nem zárják 

egymást ki, és kombinálhatók. 

 

• Azok a platformok, amelyek megkönnyítik az olyan interakciókat, ahol pénzmozgásra 

kerül sor, tranzakciós díj felszámításával értéket teremthetnek. A tranzakciós díj 

felszámítása a platformok leggyakoribb módja a bevételgenerálás kapcsán, és azért 

vonzó, mert ritkán lassítja a hálózati hatások növekedését - mivel a vevőknek és az 

eladóknak nem kell fizetniük, mielőtt elfogadják az üzletkötést, nem riasztja el őket a 

platformhoz való csatlakozástól (Gawer, 2014).  

• A tranzakciós díjakkal ellentétben a tagsági/előfizetési díjak általában jelentős súrlódást 

okoznak a hálózati hatásokkal, mivel lényegében akadályt jelentenek a felhasználók 

számára a csatlakozáshoz. Az ilyen súrlódások jelentősége azonban nagymértékben 

függ attól, hogy a platform melyik oldalát terheli. A legtöbb platform aszimmetrikus 

abban az értelemben, hogy a két oldal nem egyformán részesül a hálózat értékéből. 

Következésképpen az egyik oldal több súrlódást tolerál, mint a másik, és hajlandó lehet 

fizetni a részvételért (Parker és mtsai., 2016).  

• A platformok hirdetéseken keresztül is pénzzé tehetik üzleti tevékenységüket. Bár a 

modell gyakran nagy felhasználói bázist igényel ahhoz, hogy jelentős bevételt 

generáljon, a hirdetési modell azért vonzó, mert minimális súrlódást okoz a hálózati 

hatásokkal - a belépés gyakran ingyenes, hogy minél több felhasználót vonzzon (az egy 

hirdetésre jutó érték növelése érdekében). Ennek ellenére hangsúlyozni kell, hogy a 

hirdetések túlzott használata csökkentheti a felhasználói élményt, és ez csökkentheti az 

egy hirdetésre jutó értéket (Gawer, 2009).  

• A prémium hozzáférésért fizetendő díj lehetővé teszi a gyártó számára, hogy kitűnjön a 

tömegből, és nagyobb nyilvánosságot kapjon a platformon (Cusumano és mtsai., 2019).  

 

Míg a bemutatott bevételszerzési stratégiák segíthetnek a platformtulajdonosoknak a 

bevételgenerálás és a hálózati hatások egyensúlyának megteremtésében, a hálózati hatások 

létrehozása és növelése érdekében sok platform kezdetben ingyenesen kínálja szolgáltatásait. 

A felhasználók számára értéket teremteni úgy, hogy cserébe semmit sem kérnek, hatékony 

módja a felhasználók gyűjtésének és a részvétel ösztönzésének, de az ingyenességről a 
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díjfizetésre való áttérés nagyon nehéznek bizonyulhat. Ennek az átmenetnek a sikeres 

kezeléséhez Parker és szerzőtársai (2016) azt tanácsolják, hogy ne kérjenek díjat olyan értékért, 

amelyet a felhasználók korábban ingyen kaptak, és ne csökkentsék az olyan értékhez való 

hozzáférést, amelyet a felhasználók megszoktak, hogy ingyen kapnak. Inkább azzal érvelnek, 

hogy az ingyenesről a fizetősre való áttéréskor a platformtulajdonosoknak meg kell próbálniuk 

olyan új, további értéket teremteni, amely indokolja a díjat.  

 

Összegezve az eddig leírtakat, a platformstratégia abban különbözik a hagyományos 

stratégiától, hogy az erőforrás ellenőrzés és megtartás, valamint a belső optimalizálás helyett 

az erőforrások összehangolásának és a külső interakciónak az elvein alapul - míg a 

hagyományos stratégia szerint a vállalkozások az erőforrások ellenőrzésével, a termelési 

hatékonyság növelésével és az öt erő kihívásaival szembeni akadályok kiépítésével szereznek 

piaci erőt, a digitális platformok értékük nagy részét olyan erőforrások felhasználásával 

teremtik meg, amelyek nem a tulajdonukban vagy ellenőrzésük alatt állnak, és a külső erők 

jelentik a legértékesebb eszközeiket. Miután megvizsgáltam a digitális platformok mögöttes 

üzleti mechanizmusait, és azt, hogy a platformstratégia miben különbözik a hagyományos 

stratégiától, létrehoztam ezek ismeretében egy keretrendszert arra vonatkozóan, hogyan lehet 

értékelni egy platform stratégiai potenciálját. Ez az értékelés megalapozza a 7. fejezetben 

található esettanulmányok értékeléseit. A felhasználók növekedése és a bevételszerzés közötti 

kompromisszum megvilágítása érdekében a növekedési potenciált és a bevételgenerálási 

potenciált külön fogom elemezni. Ezen a pontos szintén egy fontos kijelentéssel szeretnék élni: 

a keretrendszer olyan platformok értékelésére került kifejlesztésre, amelyek már jelentős számú 

felhasználóval rendelkeznek, és nem korai fázisban vannak. A keretrendszert a 29. ábra mutatja 

be részletesen, a szakirodalomból származó eredményeken alapul, és a teljes keretet a 

felhasználó alapú értékelés fogja lezárni, mely módszerről már volt korábban szó, de példákon 

keresztül a 7. fejezetben fogom még részletesebben szemléltetni és bemutatni. 
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29. ábra: Platform stratégia értékelési keretrendszere 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

A platformok stratégiai értékelését két fő lépésre bontottam, melyet már korábban is említettem, 

ezek a növekedési és monetizációs potenciál vizsgálata. A 29. ábra közepére helyeztem el a 

hálózati hatásokat, mint a két potenciál értékeléséhez legnagyobb súllyal kapcsolódó erőt, és ez 

a piaci potenciál kulcsa is. A hálózati hatások alatt négy különféle hálózati hatást láthatunk, 

ezeket szintén a korábbiakban részletesen bemutattam már, most erre külön nem térnék ki. A 

platformok közül sokan kihasználják a méretgazdaságossági előnyöket a hálózati hatások 

generálásával, amelyet az információs technológia és az adatelemzés fejlődése tesz lehetővé. A 

növekedési potenciál értékeléséhez alapvető fontosságúnak tartom a már említett hálózati 

hatások értékelésén túl, a hagyományos stratégiából származó elemek vizsgálatát is, mely a 

felhasználók mindkét oldalát magában foglalja (vevők és beszállítók), ezenfelül vizsgálja az 

üzletfejlesztési lehetőségeket (például kiegészítő platformok integrációja, földrajzi és piaci 

lefedettség, valamint az adatok gyűjtése és feldolgozása), és nem utolsó sorban a külső tényezők 

ismerete is elengedhetetlen egy platform kapcsán a növekedési lehetőségek feltérképezésére, 

mely főként a jogi környezetre, a fogyasztói trendekre és a változó piaci környezetre fókuszál.  

 

A másik lába a platformstratégia elemzésének a bevételgenerálási lehetőségek feltárása, melyre 

szintén nagy hatást gyakorolnak a különféle hálózati hatások, mely esetenként súrlódásokhoz 

vezethet. A monetizációs potenciál értékelése magában foglalja az ilyen súrlódásokból eredő 

növekedési és jövedelmezőségi következmények elemzését, valamint azt, hogy hogyan lehet 
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ezeket enyhíteni. És kitér arra is, hogy a felhasználók megtartása kapcsán mely pontokon 

tapasztalható gyengeség vagy erősség a platform által folytatott tevékenységet megfigyelve. 

Ebben az elemzésben külön hangsúlyt kell fordítani a bevételszerzés módjára, mely kapcsán a 

különféle kategóriákat (pl: tranzakciós díj) szintén ismertettem, és ezek mellett azt is meg kell 

vizsgálni, hogy az értéket mely felhasználói csoportoknak teremti és milyen értékmegosztással 

zajlik ez, valamint a koopetícióból származó esetleges extra bevételek és költségek 

feltérképezése is kulcsfontosságú.  

 

A keretrendszer kapcsán szeretném kihangsúlyozni, hogy a stratégiai elemzés két lába nem 

önállóan kezelendő, hiszen köztük is kölcsönhatások figyelhetők meg, így egyes részeik 

kihatnak egymásra, ezt majd a konkrét esettanulmányoknál jobban lehet érzékelni. Ezt 

követően a stratégia vizsgálatáról az értékelésre helyezem a hangsúlyt, és a fenti keretrendszert 

a legnagyobb értékgeneráló bázis értékelésével fogom kiegészíteni majd.  

 

6.3. A PLATFORMOK ÉRTÉKELÉSÉNEK KIHÍVÁSAI ÉS 

LEHETŐSÉGEI 
 

Az utóbbi időben egyre többször lehet már találkozni azzal a jelenséggel, hogy a 

platformvállalatok vagy épp a befektetők a platformcégek sikerét az aktív felhasználókon 

keresztül kezdték el mérni. Bár az érték végső soron a szabad pénzáramlásokból 

származtatható, de a felhasználókon (és az általuk generált hálózati hatásokon) keresztül jön 

létre, mely egy megfelelő kiegészítő módszertanként szolgálhat a hagyományos értékelési 

megközelítésekhez kapcsolódóan (Damodaran, 2018). Viszont figyelemmel kell lennünk a piac 

tekintetében a nagy különbségekre, ugyanis sok technológiai óriásnak már sikerült pénzzé 

tennie a felhasználókon keresztül a platform által kínált szolgáltatásokat, viszont rengeteg olyan 

platformvállalat ismert a piacon, akik több millió felhasználóval rendelkeznek, de kevés 

bevételük van, vagy gyakran nincs is bevételük, amely alátámasztaná a felhasználói bázis 

méretét és piaci potenciáljukat. A 30. ábra ilyen platformcégeket mutat be példaként az 

EBITDA értéküket szemléltetve a 2022-es évre vonatkozóan. 
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30. ábra: Veszteséges mega-platformok EBITDA értékei (2022) 

 

Forrás: saját szerkesztés a Macrotrends adatai alapján, 2024 

 

Az, hogy ezek a mega-platformok mikor és hogyan tudják hatalmas felhasználói bázisukat 

pozitív nyereségre váltani, nagy bizonytalansággal terhelt. A bizonytalanság azzal 

kapcsolatban, hogy egy platform tovább fog-e növekedni, és képes lesz-e növelni az árrést a 

skálázás során, megnehezíti az értékelésüket. Ezt az értékelési problémát pedig tovább fokozza 

az eszközhiányos jellegük és az a tény, hogy gyakran nagyon fiatalok (Parker és mtsai., 2016). 

A SNAP, a Lyft és a Spotify közelmúltbeli tőzsdei bevezetései néhány éves múltjukkal és több 

százmillió dolláros nettó veszteségükkel dióhéjban reprezentálják ezt az értékelési kihívást. 

Mégis, mindegyiküket 20 milliárd dollár fölött értékelték a tőzsdei bevezetés napján. 

 

Damodaran munkássága széles körben alkalmazott és elismert a pénzügyi elemzések és a 

vállalatértékelés terén, különösen a diszkontált cash flow (DCF) modellek és a kockázati 

tényezők számszerűsítése kapcsán. Azonban a platformgazdaságban végzett vállalatértékelés 

bonyolultsága megköveteli, hogy több szerző különböző megközelítéseit is figyelembe vegyük. 

Tirole (2017) kiemeli, hogy a platformok különleges piacokat hoznak létre, ahol a 

hagyományos elemzések nem alkalmazhatók egyszerűen a hálózati hatások miatt, és a 

többoldalú platformok több szereplőt is vonnak maguk után, melyek külön-külön járulnak 

hozzá az értékteremtéshez. Shapiro és Varian (1999) hangsúlyozza, hogy a platformok 

értékelésében az információs költségek, a skálahozadék és a hálózati hatások kritikus tényezők. 

Munkáik rávilágítanak arra, hogy a platformok esetében a hagyományos értékelési modellek, 

például a DCF, kiegészítést igényelnek, hogy figyelembe vegyék az ilyen speciális gazdasági 

jellemzőket. Parker és szerzőtársai (2016) is rámutatnak arra, hogy a platformok értékelésében 

nemcsak a pénzügyi tényezők, hanem a hálózati hatások, a felhasználói bázis növekedése és a 
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platform kiterjedtsége is kritikus jelentőségűek. Ez különösen igaz az olyan digitális platformok 

esetében, ahol a növekedési potenciál és a skálázhatóság meghatározó szerepet játszik az 

értékelésben. Majd végül Zhu és Iansiti (2019) munkáját is érdemes megemlíteni, melyben 

bemutatják, hogyan alakítják a digitális platformok a versenyt és az innovációt különböző 

iparágakban, és hogyan befolyásolják ezek a tényezők a platformok értékelését. 

 

A digitális platformok növekvő számával a modern gazdaságban egyre nyilvánvalóbbá válik az 

ilyen vállalatok értékelésének kihívása. Az értekezés alapvető motivációja annak vizsgálat az, 

hogy hogyan lehetne ezt a kihívást enyhíteni, ezen a ponton ismét a következő kutatási kérdésre 

térnék át. 

 

7.kutatási kérdés: Mi teszi nehézzé a platformok értékelhetőségét a hagyományos 

cégekhez képest? 

 

A digitális platformok alapvető értékét azonban nehéz pontosan meghatározni, mivel a 

platformok a nagyon alacsony áraknak köszönhetően folyamatosan növekednek. Valójában a 

legtöbb digitális szolgáltatást zéró áron kínálják. Ez vonzza a felhasználókat a piac egyik 

oldalán, és lehetővé teszi a platform számára, hogy bevételt szerezzen a piac másik oldalán 

(Parker és Van Alstyne, 2018). Kétségtelen, hogy a szabványos pénzügyi értékelési 

mérőszámok korlátozzák általában a digitális platformokat és különösen a digitális 

szolgáltatásokat. Ez az értekezés a következő alapkutatási kérdéssel foglalkozik: Hogyan 

határozhatjuk meg a digitális platformok alapvető értékét, még akkor is, ha az általuk 

digitálisan kínált szolgáltatások ára esetlegesen zéró? 

 

A platformok értékelése nem csak azért nehéz, mert a felhasználók külső erőforrásain alapuló 

értéket teremtenek, hanem azért is, mert az ilyen vállalatok többsége fiatal, újszerű ötleteken 

alapul, kevés vagy semmilyen előzménnyel sem rendelkezik (Damodaran, 2018).  Az életciklus 

korai szakaszában lévő vállalatok értékelése több okból is kihívást jelent: a vállalatok 

korlátozott tapasztalattal rendelkeznek, gyakran veszteségesek és csak kevés bevételt 

termelnek, hajlamosak a kudarcra (a legtöbbjük nem éli túl az első nehéz éveket), és nagyon 

illikvid befektetések lehetnek (Gupta és mtsai., 2006).  

 

A Bevezetésben bemutatott sorrendben ugyan az utolsóként szerepel, de a teljeskörű válaszadás 

érdekében ezen a ponton fogom beékelni a következő kutatási kérdést. 
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11.kutatási kérdés: Milyen kihívásokkal szembesülnek az elemzők és a befektetők a 

hagyományos értékelési módszerekről a felhasználó alapú értékelési módszerekre való 

áttérés során? 

 

A hagyományos értékelési megközelítésekkel ellentétben a felhasználó-alapú értékelések 

kérdései ritkán elméleti jellegűek, sokkal gyakrabban kapcsolódnak az információk 

közzétételének elmaradásához és az átláthatatlan számviteli gyakorlathoz. 

 

A felhasználók értékeléséhez szükséges adatokat a platformvállalatok gyakran vagy egyáltalán 

nem hozzák nyilvánosságra, vagy csak átláthatatlanul közlik azokat. Amint azt Damodaran 

(2018) is hangsúlyozza, az átláthatóságnak ez a hiánya gyanút kelt; "Ironikus, hogy azok a 

vállalatok, amelyek gyorsan hirdetik a felhasználóik számát, és kérik, hogy ez alapján árazzák 

be őket, nem hajlandóak megosztani olyan információkat ezekről a felhasználókról, amelyekre 

a befektetőknek szükségük lenne ahhoz, hogy jobban meg tudják ítélni az értéküket vagy az 

árukat". 

 

A felhasználói adatokra vonatkozó információk közzétételének hiányával együtt a másik 

kulcsfontosságú kérdés az, hogy a számviteli gyakorlat hogyan kezeli a platformok 

immateriális eszközeit. Ahogy az elemzők a gyógyszeriparban tapasztalták, ahol a legnagyobb 

tőkekiadást, a kutatás-fejlesztést (K+F) nem eszközként helyezik el a beszámolóikban, hanem 

működési költségként kezelik, ugyanezzel a problémával szembesülünk a platformcégek 

esetében is (McCarthy és Fader, 2017). Ahhoz, hogy a digitális platformok beindítsák a hálózati 

hatások generálását, a legnagyobb befektetésük a felhasználók megszerzésére fordított tőke 

lesz. Ezt a kiadást költségként számolják el, és emiatt a szakirodalom is azt állítja, hogy a 

digitális platformok bevételei általában alulértékeltek, és legnagyobb vagyonukat elrejtik a 

mérlegükből. Valójában az e kérdés okozta átláthatóság hiánya a platformcégek esetében 

felnagyítja a problémát, mivel a felhasználószerzési költségeket gyakran az értékesítési, 

általános és adminisztratív költségek alá rejtik, így nagyon nehéz, vagy épp lehetetlen 

elkülöníteni (Damodaran, 2018). 

 

A másik nagy kihívás a felhasználók/felhasználói csoportok különbözőségéből adódik, mivel 

nem meglepő módon nem minden felhasználó/előfizető azonos értékű. Ez főként a 

tevékenységtől függ, és felhasználóról felhasználóra, földrajzi területekre, iparágakra és 
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vállalatokra nézve eltérő lehet (Smith és Colgate, 2007). Egyes felhasználók sokkal gyakrabban 

használhatnak egy szolgáltatást a többi felhasználóhoz képest, ami értékesebbé teszi őket. A 

felhasználói adatok fent említett információközlési hiánya miatt a platformok jellemzően csak 

a teljes felhasználói számok és az átlagos felhasználói statisztikák közlését választják, így ezt 

az üzleti kockázati változót nehéz értékelni (Damodaran, 2018). 

 

Miután a digitális platformok értékelési kihívásait ismertettem, javaslatot teszek arra 

vonatkozóan, hogy mivel indoklom a felhasználó alapú értékelés alkalmazását, egy kicsit 

visszatekintve annak kialakulására is. A gyakorlati korlátok ellenére a módszer egy olyan 

keretet biztosít a felhasználói értékdinamika elemzéséhez, melyből sok részlet feltárhatóvá 

válik a platformok értékének és a legnagyobb értékgenerálók – a felhasználók - kontextusában, 

azaz a kulcsfontosságú felhasználói változókba nyújt betekintést, amelyek megkülönböztetik a 

nagy értékű platformokat a kevésbé értékes platformoktól. A platformstratégiáról és a 

platformértékelésről szóló alfejezetek, valamint a felhasználó alapú értékelésről szóló 

vállaltértékelési módszertan megállapításait összegezve, egyszerűen összefoglalhatók azok a 

komponensek, amelyek leírják az értéket meghatározó alapvető dinamikát egy felhasználó 

értékére vonatkozóan. 

 

Sok fiatal digitális platform kapcsán a hagyományos értékalapú befektetési szemlélet azt 

sugallaná, hogy ezek a cégek erősen túlértékeltek, a platformok elmúlt évtizedben való 

felemelkedése megtanított minket arra, hogy néhány ilyen vállalat végül óriási nyereséget fog 

termelni. Damodaran (2018) amellett érvel, hogy a platformok értékeléséhez csak az aggregált 

bevételek és kiadások figyelembevétele nem megfelelő, és félreértelmezéshez vezet. A 

befektetőknek és az elemzőknek azt is értékelniük kell, hogy a vállalat miért és mire költ pénzt, 

mivel a veszteségnek vannak "jó" és "rossz" módjai is (Damodaran, 2018).  

 

A vállalatértékelés fejezetben bemutatásra került, hogy a módszertan különbséget tesz az új és 

a meglévő felhasználók között, lehetővé téve az elemzők számára, hogy pontosabban 

értékelhessék azt, hogy a platform ügyfélszerzésbe történő befektetései megtérülnek-e. A 

költségek lebontása a meglévő felhasználók kiszolgálásával kapcsolatos költségekre és az új 

felhasználók megszerzésével kapcsolatos költségekre fókuszál. Damodaran (2018) 

tanulmányában is ezt a keretrendszert alkalmazza, mely alapjai a marketingből és az 1970-es 

évekből származnak. Szintén hangsúlyozza, hogy egy platform értéke akkor a legnagyobb, ha 

a felhasználókkal kapcsolatos összes működési költséget az új felhasználók megszerzésére 
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fordítják, és a meglévő felhasználók kiszolgálása költségmentes (Gupta és mtsai., 2004).  Bár 

a fiatal, nagy növekedési potenciállal rendelkező vállalatokat gyakran jutalmazza a piac magas 

értékelésekkel, hangsúlyozni kell, hogy nem minden növekedési stratégia teremt egyforma 

értéket. A platformok esetében a bevételek növelésének két fő módja vagy több új felhasználó 

megszerzése, vagy a meglévő felhasználók megtartása és arra való terelése, hogy több pénzt 

költsenek a meglévő vagy új szolgáltatásokra/termékekre (Berger és mtsai., 2002).  

 

A platformstratégiáról szóló korábbi fejezetben megvizsgáltam a különböző monetizációs 

stratégiákat, vagyis bevételi modelleket, amelyeket a platformok adaptálhatnak. A három fő 

bevételi modell a következő: tranzakció alapú, előfizetés alapú és reklám alapú modellek 

voltak. Annak megértése érdekében, hogy ezek a bevételi modellek hogyan befolyásolják az 

értéket, a platformstratégia és az értékelés tanulmányozása során a keretrendszer változóit kell 

mélyebben megvizsgálni majd és a bennük rejlő lehetőségeket, vagy épp kockázatokat. Nem 

meglepő módon az "optimális" bevételi modell platformonként eltérő lesz, attól függően, hogy 

a vállalat hol tart az életciklusban, milyen termékeket/szolgáltatásokat kínál, és hogy a 

felhasználószám növekedése, a bevétel növekedése vagy a bevétel fenntarthatósága a fő cél 

(Damodaran, 2018). 

 

Az eddigieket röviden összefoglalva elmondható, hogy a digitális platformok értékelése két 

alapvető okból kihívást jelent. Először is, a technológia újdonsága miatt a platformcégek 

gyakran fiatalok és kevés a múltjuk vagy a hozzájuk hasonló piaci résztvevő, akikhez 

hasonlíthatók lennének. Másodszor, mivel a fiatal platformok gyakran kevés bevételt 

termelnek, nem nyereségesek, és nincsenek jelentős eszközeik, a felhasználók alapján történő 

értékelésük a legjobb alternatíva. Az információk nyilvánosságra hozatala és az átláthatatlan 

számviteli gyakorlatok miatt azonban a platformok felhasználói adatokon alapuló értékelése 

gyakorlati korlátokkal jár. Elfogadva a felhasználókra alapozott értékelés nem praktikus voltát 

- és hangsúlyozva a jobb információközlés szükségességét -, bemutatásra került egy olyan 

keretrendszer, amely a belső értékelési megközelítéseket kiterjeszti a platformok felhasználói 

adatokon alapuló értékelésére. A keretrendszer különbséget tesz az új és a meglévő 

felhasználók között, hogy lehetővé tegye az akvizíciós költségekhez kapcsolódó beruházások 

megtérülésének elemzését. A felhasználói alapú értékelésre vonatkozó keretrendszer és az ezt 

megelőző szakaszban bemutatott platformstratégiára vonatkozó keretrendszer kombinálása 

alkotja az a teljeskörű keretrendszert, amelyet a következő fejezetben az esettanulmányok során 

alkalmazni fogok, hogy átfogó képet kapjak az esetcégekről, és azok értékeléséről.  
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7. Esettanulmányok: a platformvállalatok 

értékének becslése gyakorlati példákon 

keresztül 

 

Ebben a fejezetben a korábban létrehozott 4 nagy platformkategóriából - melyeket a funkcióikat 

vizsgálva csoportosítottam - választottam ki a tranzakciós-, a tartalom-megosztó és a közösségi 

platformok csoportjából egy-egy esetcéget, melyet esettanulmány-elemzésen keresztül fogok 

részletesen értékelni és stratégiailag elemezni, majd a kutatási kérdések és hipotézisek 

fennmaradó része is itt kerül megválaszolásra/bizonyításra. Az első alfejezet még mindig 

szintén egy piaci áttekintést fog nyújtani a különféle platformtípusok pénzügyi teljesítményére 

vonatkozóan, majd ez követően fogok áttérni az esettanulmányokra.  

 

Azonban még mielőtt belekezdenék az adatok ismertetésébe és az elemzések bemutatásába, 

fontosnak tartottam tisztázni szakirodalmi oldalról is, hogy pontosan mit is jelent az, hogy 

esettanulmány módszer, honnan származik, milyen típusai vannak, és mi a célja. Az 

esettanulmány kiemelkedő szerepet tölt be a kvalitatív kutatási szakirodalomban, viszont 

mégsem jutottak teljes konszenzusra abban, hogy ez egy megközelítés, egy technika, egy 

módszertan vagy egy design. Az esettanulmány egy olyan módszertani kutatási megközelítés, 

amelyet egy kortárs kérdés vagy jelenség mélyreható megértésére használnak egy körülhatárolt 

rendszerben. Az esettanulmány-kutatás egy egyén, csoport vagy esemény mélyreható 

vizsgálatát igényli egy valós jelenség megértése érdekében (Stake, 1978). Az esettanulmány az 

egyik legszélesebb körben használt és elfogadott eszköze a kvalitatív kutatási módszerek közül 

a társadalomtudományokban, melyet kérdések feltárására használnak, valamint arra, hogy 

betekintést nyújtson konkrét jelenségekbe vagy helyzetekbe (Bloomberg és Volpe, 2008). Az 

esettanulmány többféle adatforrást, például interjúkat, megfigyeléseket vagy egyéb 

elemzéseket is tartalmazhat.  

 

Az esettanulmányokat jellemzően az esetelemzés szándéka határozza meg, és három típusa van: 

(önálló vagy egyszeres) instrumentális esettanulmány, kollektív (többszörös) esettanulmány és 

belső (intrinzikális) esettanulmány. Az instrumentális esettanulmányban a kutató egy 

problémára összpontosít, majd kiválaszt egy körülhatárolt esetet a probléma illusztrálására 

(Bloomberg és Volpe, 2008). Ha a kutató csak egyetlen dolgot (például egyetlen személyt egy 



 157 

adott csoportból) vagy egyetlen csoportot (például egy adott embercsoportot egy rendszeren 

belül) akar vizsgálni, akkor ez a típusú esettanulmány a legjobb választás (Yin, 2008). 

 

A többszörös esettanulmányban a kutató több esetet választ ki egy kérdés vagy probléma 

illusztrálására. Célja az esetek összehasonlítása a közös minták, kapcsolatok vagy hasonlóságok 

azonosítása érdekében. Az esetek lehetnek hasonló jellegűek, vagy akár lehetnek teljesen 

különbözőek is, ebben az esetben a kutató az esetek közötti mintákat vagy kapcsolatokat keresi 

Ezt a módszert gyakran alkalmazzák, ha a vizsgált jelenség ritka vagy nehezen megfigyelhető. 

(Yin, 2017).  

 

A belső (intrinzik vagy intrinzikális) esettanulmányban a hangsúly magára az esetre helyeződik, 

mivel az eset egyedi helyzetet mutat be, így hasonlít a narratív kutatás fókuszához, de megtartja 

az analitikus esettanulmány eljárásait, legfőbb célja egy mélyreható megértést szerezni a 

kutatás középpontjában álló esetről (Bloomberg és Volpe, 2008).  

 

Az esettanulmány kutatás fejlődésével különféle kutatók által más és más kategorizálások (31. 

ábra) jöttek létre, melyet a fenti három nagy csoport kiegészítésére szoktak még javasolni, és a 

kettő csoportosítást vegyítve lehet alkalmazni a végső módszer kiválasztásakor.  

 

31. ábra: Az esettanulmány módszerek kategorizálása 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Ha időrendi sorrendben haladunk, akkor Stenhouse (1985) csoportosítása volt az első, melyet 

a szakirodalom is említ (Bloomberg és Volpe, 2008). Az etnográfiai esettanulmány főként 
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interjúalanyokra és az adott esethez kapcsolódóan résztvevők tapasztalatain keresztül vizsgál 

meg egy esetet. Az értékelő esettanulmány kapcsán már egy vagy több eset is feldolgozható, és 

egy adott szituációhoz kapcsolódó döntéshozatali folyamat megismerésén alapul, célja, hogy 

ezáltal a döntések eredményei a lehető legjobb módon értékelésre kerülhessenek a meglévő 

információk birtokában. Az oktató esettanulmányok neve szintén beszédes, ugyanis oktatásban 

használják őket és rajtuk keresztül a gondolkodásmód tágítása a cél. A cselekvés-kutató 

esettanulmányok célja, hogy egy adott szituációhoz kapcsolódó döntés visszajelzéseit értékelje, 

illetve tapasztalatokat gyűjtsön belőlük. 

 

Ha haladunk előre az időben, akkor a Yin (1993) által felállított hármas csoportosításhoz érünk, 

mely kapcsán az első a kutató esettanulmány, mely egy adott szituáció kapcsán kérdéseket és 

hipotéziseket fogalmaz meg. A magyarázó esettanulmány a történések miértjét vázolja fel, egy 

adott döntés miért lett meghozva, mit eredményezett, mi okozta, mi indokolta a meghozatalát. 

A leíró esettanulmány pedig egyszerűen, ahogy szintén a nevéből is következtetni lehet, a 

helyzetképről egy részletes leírást nyújt. 

 

Ezt követően (Stake, 1995) két kategóriát határozott meg, a valódi és a közreműködő 

esettanulmányt. A valódi esettanulmány egy meglévő, valós szituáción alapul, és kifejezetten 

erre is fókuszál, ennek teljeskörű megismerése és feltárása a célja. Ezzel ellentétben a 

közreműködő esettanulmány akár több szituációt is vizsgálhat, ahol a külső változók feltárása a 

cél. Itt ismert egy adott probléma, melyre megoldásra van szükség, és példaként kapcsolódnak 

ehhez az esetek. 

 

Majd Warner (1998) szintén két csoportot határozott meg, mely a valóság alapú- és fikció alapú 

esettanulmányok nevet kapta. Itt is nagyon beszédesek az elnevezések, a valóság alapú 

esettanulmány tényeken alapul és egy megtörtént helyzetet dolgoz fel, ezen keresztül ismerteti 

és értékeli a megoldást. A fikció alapú esettanulmány pedig nem tényadatokon nyugszik, hanem 

a vizsgált helyzetet egy elképzelt történeten keresztül prezentálja. 

 

Mindezeket megismerve és végig gondolva, végül a Stake (1995) féle közreműködő 

esettanulmányt típust választottam, és a korábbi csoportosításból pedig a kollektív (vagy 

többszörös) esettanulmánytípust kombinálom vele. Azért került erre a két csoportra a 

választásom, mivel egy adott problémakört vizsgálok több kutatási kérdéssel és hipotézissel, és 

ezt szeretném több oldalról (a meghatározott platformtípusok mindhárom kiemelt fajtáján 
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keresztül) körüljárni, és a lehető legrészletesebben elemezni az adott szituációhoz kapcsolódó 

folyamatot és eredményeket. 

 

Felépítését tekintve fontos, hogy egy pontosan körülhatárolt rendszert kell kialakítani, mely 

keretet ad az esettanulmánynak, és az eset hatókörére terjed ki. A kutatás céljaihoz 

kapcsolódóan más és más lehet az alapja, a vizsgálat tárgya, esetemben a három típusú 

platformkategóriából kiválasztott, veszteséges mega-platformok lesznek ezek. Maga a 

felállított keretrendszer segít és irányít az adatgyűjtésben és elemzésben is, illetve ennek a 

segítségével jelölhető ki minden fontos változó, folyamat, kapcsolat, amik relevánsak lehetnek 

a vizsgált jelenség kapcsán. A keretrendszer kialakítása a kutatási kérdéseken és hipotéziseken 

alapul. Amiket még fontos figyelembe venni egy esettanulmány elkészítésekor: mélyreható 

megértést kell biztosítania az esetről, az adatgyűjtés  különböző eszközökkel történhez és az 

adatelemzés a vizsgált esettől függően eltérő lehet (sőt, akár egy esettanulmány lehet kvalitatív 

és kvantitatív), a témák sikeres azonosítása kritikus fontosságú a hatékony leírások 

készítéséhez, az esettanulmányok a kutató által szolgáltatott következtetéseket kínálnak az 

esetből levont jelentéssel kapcsolatban, és azért fontosak, mert az esettanulmányok 

folytonossággal bírnak a természetükben (Bloomberg és Volpe, 2008). 

 

Az esettanulmányok bemutatása előtt viszont még egy elemzést szeretnék ismertetni a 

platformpiachoz kapcsolódóan, mivel eddig csak az országokra levetített platformpiaci 

elemzést készítettem el, de kulcsfontosságúnak tartottam, hogy a meghatározott 

platformkategóriák kapcsán is bemutassam, hogy a különféle platformtípusoknak milyen 

pénzügyi teljesítménye van a piacon, ez is hozzájárulhat az esettanulmányok még pontosabb 

elkészítéséhez és egy széleskörű információs rendszerre lehet felépíteni őket.  

 

7.1. A PÉNZÜGYI TELJESÍTMÉNY ÖSSZEHASONLÍTÁSA A 

KÜLÖNBÖZŐ PLATFORMTÍPUSOK KÖZÖTT 
 

Ehhez az elemzéshez egy saját adatbázist építettem fel, melyhez kapcsolódóan az adatgyűjtési 

és szelektálási folyamatot is a következőkben fogom bemutatni. A Thomson Reuters Eikon 

adatbázisát használtam elsődlegesen az általam meghatározott, tőzsdén jegyzett 

platformvállalatok pénzügyi adatainak eléréséhez, emellett még a Macrotrends és a Yahoo 

Finance oldalát is használtam, valamint az egyedi céges beszámolókat is, hogy a lehető 

legnagyobb megbízhatósággal készíthessem el az adatbázisom ezen keresztellenőrzések 
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elvégzését követően, vagy épp a hiányzó adatok megszerzésére vonatkozóan. Többek között az 

iparágspecifikus felhasználói adatokat kézzel gyűjtöttem ki a pénzügyi beszámolókból, mivel 

nincs egy olyan adatbázis, amire építeni lehetne, minimális információt a Business of Apps 

oldal tartalmazott, de elenyésző számú vállalat kapcsán. Ezzel igyekeztem a legmegbízhatóbb 

adattáblát előállítani az elemzéseimhez. Alapvetően a GICS iparági szabvány használatát 

szokták javasolni a mintaépítés első lépéseként, de mivel nem létezik a platform iparág, így 

esetemben nem ezzel indítottam. Fontosnak tartottam, hogy csak tőzsdén jegyzett vállalatokat 

vonjak be az elemzésembe, mely szintén kiemelt volt a megbízható adatforrások használatát 

tekintve. Ahhoz, hogy csak kifejezetten a digitális platform üzleti modellel rendelkező 

vállalatok kerüljenek bevonásra az elemzésbe a companiesmarketcap.com oldalt hívtam 

segítségül, ahol kategóriánként lehet szűréseket végezni, és én az internetes, szoftver és tech 

vállalatok választottam ki elsőként, mivel szűrőfeltételként azt szabtam meg, hogy részben vagy 

egészben az információtechnológiai iparágon belül működjenek, majd letöltöttem a piaci 

kapitalizáció alapján a rangsorokat ezekhez a kategóriákhoz kapcsolódóan. Így ebben a 

lépésben 1647 vállalat került a listámba. Ezt követően kiszűrtem a duplikációkat, valamint azt 

a szűrőfeltételt szabtam meg, hogy piaci értékük legalább 100 millió dollár legyen. Ezt 

kiegészítve még további kritériumokat fogalmaztam meg: kifejezetten platform vállalatokat 

vontam be az elemzésembe, így a vállalatok leírásában az ehhez kapcsolódó kulcsszavakra (pl.: 

platform, hálózat, piactér) kerestem rá, illetve, ha nem volt egyértelmű, akkor a vállalat saját 

weboldalát vizsgáltam meg. A weboldalak böngészése kapcsán a korábban felállított 

tulajdonságokra összpontosítottam, mely a platformokra jellemző, valamint a meghatározott 

négy platformtípusba is besorolhatók. Ez a lépés is jelentősen csökkentette a listámat, ezen a 

ponton 312 platformvállalattal rendelkeztem már csak a listámban. 

 

Ezt követően a múltbeli pénzügyi adatok kapcsán állítottam fel a kritériumokat, melyek 

ismételten újabb csökkenést eredményeztek a listában. Elsőként egy olyan fontos szűrőt 

építettem be, ami kizárja a korai fázisban lévő platformokat (egy részét már a tőzsdei bevezetés 

megléte is kizárta), mely azt mondja ki, hogy minimum 2019 óta jelen legyenek a tőzsdén, és 

ezt megelőzően is minimum 2 évre visszamenőleg rendelkezzenek a legfontosabb, alapvető 

teljesítménymérési mutatókhoz kapcsolódó adatokkal (pl.: bevétel, bruttó nyereség, EBITDA, 

stb.). És a továbbiakban az is fontos volt, hogy a vizsgálati időszakot 4 évre határoztam meg, 

így a 2019-2022-es időszakban is rendelkezzenek ezekkel az adatokkal hiánytalanul.  
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Majd az utolsó szűkítési feltétel az iparágspecifikus felhasználói adatok megléte volt, csak 

azokat a platformvállalatokat hagytam bent az elemzésben, akik az alap felhasználói aktivitást 

bemutató mutatószámok közül minimum egyet közöltek a beszámolójukban, ezek az ARPU 

(átlagos bevétel egy felhasználóra vetítve) és az AMPU (átlagos árrés egy felhasználóra vetítve) 

kiszámításához az aktív felhasználók száma (azaz MAU – havi, vagy DAU - napi) volt, 

melyeket szintén manuálisan gyűjtöttem le. Így a kritériumoknak eleget téve az elemzésbe 

végül 102 platformvállalatot vontam be, melyek listája megtalálható a Függelék 13. 

mellékleteként. Még egy megjegyzést szeretnék az adatok kapcsán megemlíteni, mégpedig azt, 

hogy mivel a világ minden pontjáról megtalálhatók ebben a listában platformok, így, ha eltérés 

volt a beszámolókban, vagy egyéb oldalakról legyűjtött információk pénznemében, akkor 

mindent a beszámoló készítésének hónapjában meghatározott áltagos dollárértékkel váltottam 

át, hogy minden adat végül amerikai dollárban legyen meghatározva.  

 

Ezeken a kritériumokon túl egy benchmark csoportot is meghatároztam, melyet a 

teljesítményértékelés és összehasonlíthatóság érdekében tettem. Ez a csoport az általam 

meghatározott negyedik platformkategória, az infrastruktúra vagy hibrid platformok csoportja 

lett. 

 

Mivel eddig arra fókuszáltam, hogy a platformvállalatok miben térnek el a hagyományos 

vállalatoktól, ebben az alfejezetben kifejezetten a különféle platformtípusok közötti 

különbségeket igyekszem feltárni, főként a tevékenységükre fókuszálva, mely elemzést ki 

fogok egészíteni egy nem platformvállalati kategóriával is, hogy számszerűsíteni lehessen a 

hagyományos és platformvállalatok közötti teljesítménybeli eltéréseket is, ehhez ismét a 

companiesmarketcap.com oldalt használtam, és a legnagyobb piaci részesedéssel rendelkező 

gyártó vállalatok közül a 30 legnagyobbat választottam ki, mivel átlagosan a különféle 

platformkategóriákban is ekkora számosságban szerepelnek platformok, és ezen cégek kapcsán 

ismét rendelkeztem a megfelelő adatokkal, melyeket a korábbiakban leírt módon gyűjtöttem le, 

ez a lista is megtalálható a Függelék 14. számú mellékleteként, a benchmarkok pedig a 15. 

számú melléklet tárgyát képezik. A továbbiakban az összehasonlító elemzéseket az érettség, 

jövedelmezőség és piaci érték összefüggéseiben fogom vizsgálni egyrészt, majd a 

felhasználókra vonatkozó számok kapcsán is végezek elemzéseset a felhasználókra jutó 

bevételek alapján. Majd ezt követően a nyereségesség kérdésköre, illetve relatív értékelési 

súlyarányok is helyet kapnak az elemzések listájában. A következő magválaszolandó kutatási 
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kérdés miatt készültek el az elemzések ebben a fejezetben, melyek a továbbiakban részletes 

válasszal is szolgálnak. 

 

9.kutatási kérdés: Hogyan teljesítenek a tőzsdén jegyzett platformok különböző típusai a 

pénzügyi teljesítmény tükrében egymáshoz viszonyítva? 

 

Amint azt Damodaran (2012) és számos más közgazdász is hangsúlyoz, az érettség hatással van 

az értékre. Az érettség, a nyereségesség és a piaci érték közötti kapcsolat vizsgálatához a 32. 

ábrán az x tengelyen a platformmintában szereplő vállalatok tőzsdei bevezetésének időpontját 

ábrázoltam, az y tengelyen pedig hozzájuk kapcsolódó átlagos bruttó árrés adatokat. Minden 

buborék egy-egy platformot jelöl, és a méretük a piaci kapitalizáció értékét tükrözi, a színek 

pedig a platformkategóriába való tartozásukat. Jól látható, hogy az IPO dátumok 1994 és 2019 

között oszlanak meg (2019 utáni értékeket amiatt nem láthatunk, mert ezeket a cégeket 

kiszűrtem az adatbázisból). A 2000-es évek elején látható, hogy lassabb ütemben kerültek 

bevezetésre tőzsdére a platformvállalatok, melyet a dotcom-lufival és a 2007-2008-as pénzügyi 

válsággal tudok magyarázni, ezt követően viszont a 2010-es évtől látható változás a kockázati 

tőkebefektetők érdeklődésében bekövetkezett változásokkal és az okostelefonok 2010-es évek 

eleji bevezetésével magyarázható. Az is jól látható, hogy kezdetben a tranzakció típusú 

platformok voltak elterjedtek, amelyek a hibrid (infrastruktúra) platformokkal egészültek ki, 

majd ezt követően a közösségi platformok elterjedése kezdte meg uralmát a piacon 2004-et 

írva, és a legfiatalabb tőzsdei platformok csoportjába a tartalom megosztó platformok tartoznak. 
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32. ábra: A négy platformkategória áttekintése (IPO, piaci kapitalizáció, bruttó árrés) 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

Ha tovább vizsgáljuk az ábrát, akkor megfigyelhetjük, hogy a tranzakciós platformok kapcsán 

relatív alacsony árrések láthatók (viszont elég nagy szórás figyelhető meg az értékek között), 

átlagban a legnagyobb árréssel dolgozó platformok a tartalom-megosztó csoportba sorolhatók. 

A nagy szórást a különféle mögöttes üzleti tevékenység idézi elő, ahol az ügyfélszerzési 

költségek is elég eltérőek, emiatt látható ekkora árrés-skála. Mind a négy csoportban, 

horizontálisan vizsgálva, nem egyértelmű kapcsolat van az IPO és a piaci érték között, emiatt 

a következő hipotézis mélyebb vizsgálatot követel.  

 

H5: A platformvállalatok kapcsán az érettség és a nyereségesség között pozitív, 

szignifikáns kapcsolat mutatható ki. 

 

Ahhoz, hogy ezt és a következő két hipotézist tesztelni tudjam, az IBM SPSS 29 szoftvert 

használtam, és korreláció-analízist végeztem. Mivel minden esetben mennyiségi változókról 

beszélünk, melyek kapcsán a vizsgálat indokolttá vált, így a Pearson-féle korreláció-elemzés 

került kiválasztásra, melyet két, folytonos változó közötti kapcsolat bemutatására használják. 

Segítségével bármely két változó közötti korreláció mindig -1 és +1 között lesz. A 0 korrelációs 

együttható azt jelenti, hogy a két változó között nincs kapcsolat, sem pozitív, sem negatív. A 

+1-es korrelációs együttható azt jelenti, hogy a két változó között tökéletes pozitív korreláció 

vagy kapcsolat áll fenn. A +1 esetében az egyik változó növekedésével a második változó is 

pontosan ugyanolyan mértékben vagy arányban növekszik. Hasonlóképpen, ahogy az egyik 
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változó csökken, a második változó is pontosan ugyanolyan mértékben vagy arányban csökken. 

A -1-es korrelációs együttható azt jelenti, hogy a két változó között tökéletes negatív korreláció 

vagy kapcsolat áll fenn. Ebben az esetben az egyik változó növekedésével a második változó 

pontosan ugyanolyan mértékben vagy arányban csökken. A Pearson-féle (Pearson, 1909) 

korrelációs együtthatót a következő egyenlettel írhatjuk fel: 

 

𝑟 =
σ 𝑥𝑦−𝑁�̅��̅�

√(σ 𝑥2−𝑁�̅�2)−(σ 𝑦2−𝑁�̅�2)
      (26) 

 

Ehhez az egyenlethez először ki kell számolnunk az összes adatpárunk szorzatának összegét, a 

két változó átlagát és a két változó négyzetértékének összegét. A két változót x és y jelöli az 

egyenletben, N pedig az esetek vagy változópárok számát jelöli. 

 

Ezt követően ki kell számolnunk a p-értéket annak megállapításához, hogy ez a korreláció 

statisztikailag szignifikáns-e vagy sem. Ennek meghatározásához először ki kell számítani a t 

arányszámot a következő egyenlet segítségével: 

                                                   𝑡 =
𝑟√𝑁−2

√1−𝑟2
         (27) 

Majd ezt követően szükségünk van még a szabadságfokok (df) értékekre is, mely a következő 

egyszerű képlettel számítható ki: 

           𝑑𝑓 = 𝑁 − 2     (28) 

 

Ezt valójában a változópárok számából 2-t levonva kapjuk meg, mely után egy t-táblázathoz 

kell fordulnunk, hogy összehasonlítsuk a kiszámított t-értéket a kritikus t-értékkel a statisztikai 

szignifikancia meghatározása érdekében. Ezek ismeretében már megállapítható, hogy van-e 

szignifikáns kapcsolat a két vizsgált változó között, és milyen erősségű és irányú ez a kapcsolat, 

amennyiben van. A meglévő kapcsolat megállapítása után még az úgynevezett R-négyzet 

értéket is meghatározhatjuk, ami a függő változó (a változó, amelyet megpróbál megjósolni 

vagy megmagyarázni) varianciájának azt az arányát mutatja, amelyet a független változó(k) (a 

függő változó megmagyarázására vagy megjóslására használt változók) magyaráznak (Pearson, 

1909).  

 

Ha az eredmény szignifikáns, akkor arra következtetünk, hogy létezik korreláció a vizsgált 

elemek között. A nullhipotézis mindig azt feltételezi, hogy nincs korreláció a vizsgált változók 
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között (r=0), az alternatív hipotézis pedig azt mondja ki, hogy létezik korreláció (r0) (Schober 

és mtsai., 2018).  

 

Elsőként egy pontfelhő diagrammal (33. ábra) fogom tesztelni, hogy van-e kapcsolat az érettség 

és a nyereségesség között, melyet a következő ábra szemléltet. 

 

33. ábra: Pontfelhő diagram a platformok érettsége és a nyereségesség kapcsolatának 

vizsgálatára 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Ha megfigyeljük a fenti diagramot, akkor látható, hogy szabálytalanul szóródnak a pontok az 

ábrán, mely arra enged következtetni, hogy az érettség és a nyereségesség között nincs 

szignifikáns kapcsolat. Hogy ezt megerősítjük, a következőkben ismertetem a Pearson-féle 

korreláció-elemzés eredményeit. Mindezeket ismeretében egy korrelációs vizsgálatot végeztem 

el az IMB SPSS 29 szoftver segítségével, melynek eredményét a 34. ábra szemlélteti: 

 

34. ábra: Az érettség és a nyereségesség közti korrelációs vizsgálat eredménye (SPSS) 

 



 166 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

  

Elsőként a p értéket kell megvizsgálnunk, ami nagyobb, mint 0,05 (p=0,645), így meg kell 

tartanunk a nullhipotézist, miszerint nincs szignifikáns kapcsolat a két változó között. Így az 

általam felállított hipotézis nem valósult meg. 

 

Vertikálisan vizsgálva viszont sokkal egyértelműbb a korábbi összefüggéseket a buborék-

diagramon, hogy a magas árréssel rendelkező vállalatok gyakran a legértékesebbek is. Ez nem 

meglepő, de hangsúlyozni kell, hogy a felhasználói és bevételnövekedés nem elegendő ahhoz, 

hogy kategória-vezető platformmá váljon (a piaci kapitalizációt tekintve) - előbb-utóbb a 

befektetők is az árrés bővítését fogják követelni, hiszen profit- és növekedésorientált 

várakozásaik vannak. De mivel itt is vannak látható kivételek, így a következő hipotézis szintén 

egy mélyebb vizsgálatot igényel.  

 

H6: A platformvállalatok kapcsán az érettség és a piaci kapitalizáció értéke között pozitív, 

szignifikáns kapcsolat mutatható ki. 

 

Ezt a hipotézist szintén a korábbi módszerrel fogom tesztelni, melyet már az előbbiekben 

részletesen bemutattam. Elsőként itt is a pontfelhő diagram felrajzolásával indítottam (35. 

ábra). 

 

35. ábra: Pontfelhő diagram a platformok érettsége és a piaci kapitalizáció közötti 

kapcsolat vizsgálatára 
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Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Ebben az esetben már egy sokkal sűrűbb és szabályosabb elhelyezkedését látjuk a pontoknak, 

pár kiugró érték kivételével egy egyenes mentén szóródnak, így arra lehet ebből következtetni, 

hogy az érettség és a piaci kapitalizáció között összefüggés áll fent. Ennek pontosabb 

megállapítására elvégeztem ebben az esetben is a Pearson-féle korrelációs vizsgálatot, melynek 

eredményét a 36. ábra mutatja be. 

 

36. ábra: Az érettség és a piaci kapitalizáció korrelációs vizsgálatának eredménye 

(SPSS) 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Elsőként vegyük figyelembe a p-értéket, mely ebben az esetben kisebb, mint 0,05 (0,014), 

vagyis a nullhipotézist el kell vetnünk, és az alternatív hipotézist pedig el kell fogadnunk, ami 

kimondja, hogy a két vizsgált változó között szignifikáns kapcsolat áll fent. Mivel több 

megközelítés létezik a korrelációs értékből a kapcsolatra vonatkozó következtetésre, én így a 

következő kategorizálást alkalmaztam: 

• 0: nincs lineáris kapcsolat 

• 0-0,2 (ugyanez a negatív tartományban minden esetben): gyenge, majdnem 

elhanyagolható kapcsolat 

• 0,2-0,4: biztos, de gyenge kapcsolat 

• 0,4-0,7: közepes korreláció, jelentős kapcsolat  

• 0.7-0.9: magas korreláció, markáns kapcsolat 

• 0,9-1: nagyon magas korreláció, erős függő kapcsolat (Schober és mtsai., 2018). 

 

Ezt követően a Pearson-féle korrelációs együttható értékéből pedig megállapíthatóvá válik e 

kapcsolat iránya és erőssége, melynek értéke +0,242. Vagyis a fentieknek megfelelve 
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elmondható, hogy egy pozitív irányú, gyenge kapcsolat mutatható ki a platformok érettsége és 

a piaci kapitalizáció alakulása között. Az R-négyzet értékét is kiszámíthatjuk, mivel 

szignifikáns kapcsolatot találtunk, az előzőekben kapott korrelációs együttható értékének a 

négyzetes értékét vesszük, és így 0,059-es R-négyzet értéket kaptunk. Ami kapcsán az 

mondható el, hogy a piaci kapitalizáció változását csupán 6%-ban magyarázza az érettség. 

Ezzel bizonyításra került a fent megfogalmazott hipotézis, ami megvalósult. 

 

A következő lépésben a nyereségesség és a piaci kapitalizáció közti összefüggést is vizsgálat 

alá vontam, mivel ehhez kapcsolódóan is megfogalmaztam egy hipotézist. 

 

H7: A platformvállalatok kapcsán a nyereségesség és a piaci kapitalizáció között pozitív, 

szignifikáns kapcsolat mutatható ki. 

 

A hipotézis vizsgálatára ebben az esetben is a korábban bemutatott lépéseken mentem keresztül. 

 

37. ábra: Pontfelhő diagram a piaci kapitalizáció és a nyereségesség közti kapcsolat 

vizsgálatára 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Hasonló képet kaptunk a 37. ábrán is, mint az előző hipotézis vizsgálatakor, viszont sokkal 

szabálytalanabb a szóródás ezen változópár kapcsán, így ebből azt a következtetést vonom le, 

hogy ebben az esetben nem mutatható ki szignifikáns összefüggés köztük, mivel az előzőekben 
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is csak egy gyenge összefüggést figyelhettünk meg. Ennek pontosítására is elvégeztem a 

korrelációs elemzést, melynek eredményét a 38. ábrán lehet látni. 

 

38. ábra: A nyereségesség és a piaci kapitalizáció változók közti korreláció vizsgálatának 

eredménye 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

A p-érték leolvasását követően (ami 0,268 – nagyobb, mint 0,05) elmondható, hogy ebben az 

esetben meg kell tartani a nullhipotézist, mely kimondja, hogy a vizsgált változók között nincs 

szignifikáns kapcsolat ebben az esetben. Így ez a hipotézis sem valósult meg. A fenti 

elemzéseket követően, miután megvizsgáltam az érettség, a jövedelmezőség és a piaci érték 

közötti összefüggéseket a különböző platformtípusok vonatkozásában, Schumpeter (2017) 

inspirálta a következő vizsgálatomat, mely kapcsán megkísérlem számszerűen is felmérni az 

értékhez kapcsolódó bizonytalanságot, vagy másként fogalmazva a spekuláció mértékét. Annak 

értékelésére, hogy a befektetők túlzottan optimisták-e és buborék van-e kialakulóban, minden, 

a mintában szereplő vállalat piaci értékét három összetevőre osztottam fel: készpénzállomány, 

a nettó bevétele, valamint egy maradványérték a piaci kapitalizáció arányában (Schumpeter, 

2017). Az eredményt a 39. ábra szemlélteti. 
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39. ábra: A piaci kapitalizáció megoszlása a platformtípusok és a benchmark csoportok 

szempontjából (%) 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

A grafikonon a szürke terület azt az értéket jelöli, amely a piaci kapitalizáció azon része, melyet 

nem tölt ki a másik két összetevő aránya, és ezt az adott csoport értékével kapcsolatos 

spekuláció/bizonytalanság helyettesítőjeként használom - bár természetesen nem tökéletes 

mutató erre vonatkozóan (Schumpeter, 2017). A grafikon tanulmányozásából egyértelmű, hogy 

a platformcsoportok, beleértve a hibrid (infrastruktúra) platformokat is, "spekulatívabbak" az 

legnagyobb gyártó cégekből képzett csoporthoz képest. A tartalom-megosztó és a közösségi 

platformok csoportja a leginkább "spekulatív", a másik két platformtípus közül pedig hibrid a 

legkevésbé "spekulatív" a négy platformkategória közül. Ez azzal magyarázható, hogy a hibrid 

platformok már meglehetősen kiforrottak, míg a tartalom-megosztó és a közösségi platformok 

szegmense jóval fiatalabb, és kisebb vállalatok is jellemzik. 

 

Az értékelésbe bevont platformvállalkozások szelektálásakor is fontos szűrűtényezőként 

tekintettem az aktív felhasználók számára (MAU vagy DAU), mely elegendő az ARPU (bevétel 

osztva az aktív felhasználók számával) és az AMPU (EBITDA osztva az aktív felhasználók 

számával) kiszámításához. Megvizsgálom, hogy ezek mutatók hogyan alakulnak a négy 

különböző platformkategóriában. A 40. ábra ezt szemléltetni, az átlagos AMPU értékek 

helyezkednek el az x tengely mentén, az átlagos ARPU értékeket pedig az y tengelyen 

ábrázoltam, a buborékok pedig mérete az aktív felhasználók átlagos számát jelöli (MAU vagy 

DAU). 
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40. ábra: Átlagos AMPU és átlagos ARPU alakulása platformtípusonként (2022) 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Jobban megvizsgálva látható, hogy a közösségi és a tartalom-megosztó platformokra 

alacsonyabb AMPU jellemző, viszont meglepő módon a tartalom-megosztó platformok inkább 

a tranzakciós platformokhoz hasonlítanak ezen adatok kapcsán, mindkettőre egy közepesen 

alacsony AMPU érték jellemző, mellette egy kisebb felhasználói bázis és egy közepesen magas 

ARPU érték. A legmagasabb átlagos egy főre jutó bevételértékkel (ARPU) a hibrid platformok 

rendelkeznek, és emellé a legmagasabb AMPU érték is társul. A legmagasabb költségekkel a 

vevők kapcsán a közösségi platformok rendelkeznek, emiatt egy átlagosan negatív AMPU érték 

látható e csoport kapcsán, nekik kell a legtöbbet költeni a felhasználók kiszolgálására, és a 

legkisebb bevétel származik ezzel párhuzamosan a felhasználói csoportjaiktól. Végül még 

hangsúlyozni kell, hogy a négy buborék méretét, amely az aktív felhasználók számát jelenti, 

nagyban befolyásolja néhány domináns vállalat az egyes kategóriákban.  

 

Az előző iparágspecifikus adatokról a hagyományos, pénzügyi mérőszámokra helyezem át még 

egy kis ideig a hangsúlyt, a különböző platformtípusok múltbeli és előrejelzett nyereségességi 

és növekedési rátáinak vizsgálatával. Megvizsgálom a múltbeli (2019-2022) és az előrejelzett 

(2023-2025) nyereségességi árréseket a különböző platformtípusok kapcsán, pontosabban a 

bruttó haszonkulcsot, az EBITDA-árrést és a nettó nyereséghányadot. Az előrejelzett adatok a 

korábbi évek átlagos növekedési ütemével vannak kalkulálva az eredményeket a 41. ábrán 

láthatjuk. 
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41. ábra: A platformtípusok vizsgálata a nyereségességi mutatók szempontjából 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Alapvetően Parker és szerzőtársai (2016) a bruttó haszonkulcsot emelik ki, mint a platformok 

legjobb értékmutatója, főként azoknál a platformoknál, melyek a növekedési szakaszban 

vannak. Mivel esetemben többféle növekedési fázisban lévő platformvállalat szerepel az 

adatbázisban, így egy másik mutatót kellett keresni, mely életciklus független. Emiatt 

elsősorban az EBITDA-árrésre fogok fókuszálni, mivel ez a mérőszámot egy vállalat működési 

hatékonyságának és pénzügyi megbízhatóságának viszonylag megbízható mutatójának 

tekinthető, és lehetővé teszi a befektetők számára, hogy a vállalat alapszintű nyereségességére 

összpontosítsanak anélkül, hogy a tőkeköltségeket figyelembe vennék az értékelés során és ez 

alapvetően kevésbé életciklusfüggő mérőszám (Damodaran, 2012). Ha ezt a mutatót vizsgáljuk, 

akkor a múltbeli időszakban a benchmark csoport jobban teljesít, viszont az előrejelzett 

időszakban már nem. A közösségi platformok megelőzik, mely arra ad okot következtetni, hogy 

a legtöbb hibrid platform már elérte a telítettségi pontot az általa lefedett piacon, viszont a 

közösségi platformokban még bőven van növekedési és bevételszerzési potenciál, amivel egy 

magasabb árrés érhető el, ezzel kedvezve a befektetői csoportjaiknak is. Egyelőre a tartalom-

megosztó platformok vannak nagyon elmaradva, mely kapcsán tényleg egy lehetséges 

növekedési és kiugrási opció lehet számukra a saját tartalom gyártása, mely a költségek 

csökkentését eredményezi, de ezzel párhuzamosan a bevétel oldal növelése nagyobb mértékben 

megtörténhet ennek következtében. Az előrejelzéseket tekintve azonban várhatóan 

felzárkóznak az érettségi szintjükben való előremenetelnek köszönhetően, mely még egy extra 
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korrekciót fog jelenteni a növekedési rátákban, és ezt nem tükrözi megfelelően az általam 

előrejelzett időszak. 

 

Ebben az alfejezetben az utolsó összehasonlítást szeretném ismertetni, mely kapcsán értékelési 

szorzószámokat fogok vizsgálni, amely értékelési módot relatív értékelésnek nevezzük. Ebben 

az utolsó összehasonlításban az értékelési szorzókat vizsgáljuk a különböző mintákban. 

Hasznos és egyszerű módja egy vállalat értékének kiszámítására és más vállalkozásokkal való 

összehasonlítására, gyakran használják a belső értékelési megközelítések kiegészítő 

módszereként is (Damodaran, 2012).  

 

A fiatalabb vállalatok esetében célszerűbb az EV/értékesítés vagy az EV/bruttó nyereség 

szorzót alkalmazni (ahol EV vállalati értékkel egyezik meg, mely az angolszász enterprise value 

kifejezés rövidítése), mivel egy negatív vagy alacsony nyereséggel rendelkező magánvállalat 

értékének meghatározása csak az EBITDA vagy az EBIT segítségével félrevezető lehet 

(Damodaran, 2012). Ezzel az érveléssel összhangban emeltem ki a szorzószámok sora közül a 

42. ábrán látható EV/értékesítés és az EV/bruttó nyereség mutatókat, melyeket szintén mind a 

négy platformtípusra bemutatom, és a hibrid platformokat benchmarkként kezelem ebben az 

esetben is. 

42. ábra: Relatív szorzószámos összehasonlítás (2022) 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Leolvasható, hogy a legnagyobb értékekkel mindkét mutató kapcsán a benchmark csoport 

rendelkezik, mely abból adódik, hogy többféle terméket és/vagy szoltáltatást kínál egyszerre, 

jól diverzifikálja a költségeit és a bevételszerzési forrásait is, és átlagosan elmondható erről a 
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csoportról, hogy az érett fázisban vannak a benne foglalt platformvállalatok, emiatt 

rendelkezhet ilyen magas szorzókkal. A legkisebb szorzókkal a tranzakciós platformok 

csoportja rendelkezik, alapvetően ők viszonylag nagy bevétellel tudnak dolgozni a 

felhasználószám függvényében, hiszen minden tranzakció után bevételt generálnak, valamint 

ezáltal a bruttó nyereségük is magas lesz, viszont még viszonylag korai, a növekedési fázisuk 

elején tartanak, a tőzsdei bevezetések nem rég történtek meg, emiatt nem rendelkeznek nagyon 

magas EV értékkel, és ezek miatt lehetnek ilyen alacsony szorzószámaik. 

 

Alapvetően ennek az alfejezetnek a fő célja az volt, hogy az esettanulmányok előtt általános 

kitekintést is nyújtsak a platformtípusok vonatkozásában, és egy képet adhassak arról, hogy a 

különféle platformtípusok hogyan teljesítenek egymáshoz képest, és hogy a különböző 

felhasználói értékdinamikák hogyan mozgatják őket. A következő fejezet pedig kifejezetten 3 

esetre fog fókuszálni, a három platformtípus kapcsán kiválasztott esetcégek elemzésének 

részletes levezetésével egyetemben. Három, tőzsdén jegyzett platformvállalatot választottam 

ki, melyek közül az egyik egy tranzakciós platform (Uber), a másik egy közösségi platform 

(Snap), a harmadik pedig egy tartalom-megosztó platform (Spotify). Az utolsó fejezet célja, 

hogy rávilágítson az esettanulmányokon keresztül a digitális platformok értékelésének 

kihívásaira és azok enyhítési lehetőségeire.  De hogy miért is erre a három platformtípusra és 

ezeken belül a korábban ismertetett cégekre esett a választásom? A válasz viszonylag egyszerű 

és logikus erre a kérdésre. Elsőként a benchmark csoportot hagytam ki a 4 meghatározott 

platformtípus közül, mivel itt sokkal szélesebb skálán mozgó működéssel rendelkező cégek 

találhatók, emiatt csak a tisztán behatárolható 3 nagy kategóriát veszem figyelembe a következő 

esettanulmányoknál. A cégek pedig amiatt kerültek kiválasztásra, mert fontos szempont volt 

számomra, hogy nagy platformokat tudjak részletesen elemezni (itt a bevétel és a felhasználói 

szám játszott döntő szerepet), ismertek legyenek mindenki számára, szintén rendelkezzenek 

minden olyan pénzügyi adattal és felhasználói metrikával, mely elengedhetetlen az elemzések 

hiánytalan elvégzéséhez és az izgalom kedvéért ne legyenek nyereségesek, mert ez rendkívül 

érdekessé teszi őket (negatív EBITDA értékkel rendelkezzenek).  

 

7.2. AZ UBER, MINT TRANZAKCIÓS PLATFORM 
 

Az UBER vállalat részletes ismertetését, cégtörténetét, valamint üzleti modelljét és piaci 

stratégiáját a 16. melléklet tartalmazza a Függelékben. 
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7.2.1. Stratégiai elemzés 

 

Az UBER a vizsgált időszakban nagymértékű bevételnövekedést ért el, egyedül a 2020-as 

évben volt tapasztalható visszaesés. A vállalat 2019-ben 14,1 milliárd dollár bevételt ért el, ami 

közel 25%-os növekedést jelent a 2018-as 11,3 milliárd dollárhoz képest. A bevételek 

növekedése ezt követően negatívba fordult, majd a 2021-2022-es évben ismét emelkedni 

kezdett. A 2021-es évről a 2022-es évre vonatkozóan mintegy 83%-os növekedés valósult meg. 

A 43. ábra ezt hivatott szemléltetni. 

 

43. ábra: Az UBER bevételeinek alakulása 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Az UBER egyik legnagyobb versenytársa a Lyft a piacon, de felülmúlja azt, és jelentős előnnyel 

rendelkezik vele szemben. 2022-ben a fuvarozó és autómegosztó piacon az UBER 25% 

részesedéssel rendelkezett, míg a Lyft 8%-os részesedést tudhatott magáénak. Ezt a 44. ábra 

szemlélteti. 
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44. ábra: A világ autómegosztó és fuvarszolgáltatói piacának megoszlása (2022) 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

A pénzügyi mérőszámoktól a felhasználói mérőszámok felé haladva szerencsémre az Uber a 

legtöbb, a kalkulációkhoz is szükséges adatot prezentálja, főként a beszámolóiban találhatók 

meg ezek az adatok. A vállalat 2019-ben 99 millió felhasználóval rendelkezett, majd 2022-ben 

ez a szám már elérte a 122 millió főt, mindez a 2019-es évhez képest egy 23%-os növekedést 

jelentett. Fontos megjegyezni, hogy a 2020-as évben egy nagymértékű visszaesés volt 

tapasztalható, az előző évhez képest felére esett vissza a felhasználói szám, főként az akkor 

nagymértékben tomboló világjárványnak köszönhetően. Ugyanebben az időszakban az egy 

aktív felhasználóra jutó bevétel kapcsán a 2019-es értéket megvizsgálva, és ehhez viszonyítva 

a 2022-es értéket, akkor azt látjuk, hogy több, mint 60%-os növekedés tapasztalható. Ezeket az 

értékeket a lenti ábra szemlélteti. Alapvetően arra is kíváncsi voltam, hogy mekkora az 

érdeklődés a cég/szolgáltatásai iránt világszerte, emiatt a Google Trends-ben futtattam egy 

keresést az „uber” kifejezésre, és az látszott, hogy stagnál a keresési találatok száma a cég 

kapcsán, így arra lehet következtetni, hogy az eddigi exponenciális növekedési ütem a lineáris 

felé fog eltolódni, átfordulni. 
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45. ábra: A felhasználói szám és az egy felhasználóra jutó bevétel alakulása (UBER) 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

A következő lépésként kezdjük el stratégiailag értékelni és vizsgálni a céget, a korábban 

ismertetett keretrendszer segítségével. Első körben a növekedési potenciál vizsgálatával fogok 

indítani, mely kapcsán megnézem, hogy a hálózati hatások tekintetében mely kategóriába 

sorolható az Uber. Mint minden platformnál, itt is nagyon fontos szerepet töltenek be a hálózati 

hatások és azok menedzselése. Két kiemelt csoportot láthatunk, melyek között folyamatos 

kapcsolat és tranzakciós tevékenység folyik: az utasok és a sofőrök. Ha logikusan végig 

gondoljuk a mögöttes működési folyamatokat, ha valamelyik sofőr kedvezőbb árat szab meg 

az utasok számára, akkor számára biztosan ez több fuvart és kevesebb állásidőt fog 

eredményezni, és minél nagyobb területen dolgozik, akkor az utasok számára is csökken a 

várakozási idő ezáltal. Mindezek együttes eredménye a nagyobb kereslet. A cég teljes 

növekedéséhez ezek a hatások járulnak hozzá a legjobban, emiatt még kicsit jobban meg kell 

vizsgálni a hálózat működésének mikéntjét és az esetleges gyenge pontokat. 

 

Ha egy kicsit a korábban felvázolt összefüggések mögé tekintünk, akkor érzékelhető, hogy 

minél több utas jelenik meg, annál több sofőrt fog ez bevonzani, illetve fordított esetben is 

működik ez az összefüggés. Ez egy erős keresztirányú hatás a cég életében, viszont, ha az 

azonos oldali hatásokat vizsgáljuk, akkor ezek gyengének mondhatók, mivel a sofőröket nem 

igazán hozza lázba, hogy esetleg mások használják-e az Uber egyéb szolgáltatásait, és minél 

több sofőr kerül fel a platformra, azzal nem növeli a cég értékét más potenciális sofőrök 

számára, nem ez a húzóerő ezen az oldalon. Amennyiben mindkét irányú hatásokat 

egyenletesen tudja fejleszteni, és az azonos oldali hatások kapcsán is olyan stratégiát tud 
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folytatni, mellyel az azonos oldalon lévő csoporttagok is motiválják egymást és a potenciális 

csoporttagokat, sokkal nagyobb növekedés érhető el. 

 

A másik megvizsgálandó tulajdonság a hálózat felépítése, mely segít a skálázhatóság 

fenntartásában egy platform szempontjából. Az Uber kapcsán elmondható, hogy lokális, helyi 

területekre fókuszál, mely szintén egy gyenge pont alapvetően egy platform növekedési 

lehetőségeit tekintve. Emiatt kihívásokkal, új versenytársakkal, és ebből következően 

sérülékeny működéssel van ellátva. Ebben az esetben helyi szinten fognak megjelenni 

versenytársak, mely új belépők szintén versenyképesek az Uberhez képest, és nem globális 

szinten kell piacra lépniük annak érdekében, hogy felvehessék a versenyt a céggel, ami sokkal 

költségesebbé tenné a leendő felhasználók elérését.  

 

Maga a fuvar- és autómegosztási szektort az éles verseny jellemzi, és a platformok jelentős 

mennyiségű kockázati tőkét égetnek el, hogy különféle kedvezményeket kínáljanak a 

felhasználók számára a bevonzásuk miatt és a méretnövelésre törekedve. Ha az Egyesült 

Államokra tekintünk, akkor sok sofőr és utas egyaránt használja a Lyftet és az Ubert, melyek 

erős ellenfelei egymásnak a piacon – az utasok az árak és a várakozási idő összehasonlítása, a 

sofőrök pedig az üresjárati idő csökkentése érdekében. Ezt a több platform egyidejű használatát 

„multi-homing” hatásnak nevezik, és általában akkor fordul elő, ha egy további platform 

bevezetésének költsége alacsony. A multi-homing lelassítja a hálózati hatások generálását, és 

az utasokért és sofőrökért folytatott verseny érdekében az Uber és a Lyft folyamatosan alákínál 

egymásnak, így egy folyamatos árverseny figyelhető meg. 

 

A cég kapcsán az üzletfejlesztéseket is érdemes megvizsgálni, mely szintén a növekedéshez 

hozzájárulhat. A legfontosabb területeket a rövid távtól a hosszú távú célokig/fejlesztésekig 

rangsoroltam. Ilyen elsőként a földrajzi terjeszkedés, mely már meglehetősen szerteágazó, 

viszont még jó pár terület „érintetlen” a cég által, ebből természetesen profitálhat 

mindenféleképpen, ha a helyi szabályozások és a környezet is, és nem utolsó sorban a lakosság 

is befogadó a cég megjelenése szempontjából. A másik nagy terület a meglévő felhasználói 

adatok elemzése és ezek vizsgálatából adódóan előrejelzések készítése. Itt főként a technológiai 

fejlesztés kerül szóba, mely eredményeképp a fogyasztói viselkedés pontosabban 

modellezhetővé válik, versenyképes árazást alkalmazhasson a cég, valamint 

szolgáltatásfejlesztési irányba is elmehet, mely egy extra hozzáadott érték lehet a felhasználók 

számára. Ezenfelül a közlekedési hálózatának fejlesztése is itt megemlítendő, mivel az autóknál 
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kisebb (kerékpár, robogó, esetleg roller), bérelhető járműparkjának bővítése, valamint az 

önvezető autók szegmens fejlesztése is nagy előrelépéseket eredményezhet a piacon. Ezek a 

fejlesztési területek szintén hozzájárulnak a fenntartható és nagymértékű fejlődés eléréséhez. 

 

A környezeti tényezők vizsgálata is fontos a növekedési stratégia és lehetőségek elemzésekor. 

Szintén igyekeztem a rövid távú hatástól a hosszú távú hatásokig haladni. Elsőként a 

versenykényszer, mely a piaci szegmens kapcsán a folyamatosan növekvő és újonnan 

megjelenő szereplőszámban valósul meg, illetve a legnagyobb versenytárs folyamatos 

növekedése sem elhanyagolható, mely a korábban is emlegetett Lyft vállalat. Mivel a Lyft más 

stratégiával próbálja megfogni és megtartani a felhasználóit, a lehetőségek folyamatos 

bővítésével éri ezt el, így nem elhanyagolható a Lyft fejlesztési lehetőségeit is figyelemmel 

kísérni és értékelni. És mivel az Uber számára a szállítás a legfőbb funkció, mely a 

középpontban áll a stratégiáját tekintve, így az ehhez kapcsolódó szélesebb körű szállítási 

lehetőségek tanulmányozása sem elhanyagolható. A piaci részesedéseket figyelembe véve még 

nem zavaró ez a típusú terjeszkedés, de egyáltalán nem elhanyagolható. A korábban már 

értintett szabályozási környezet a másik nagy kihívás és kockázat globális szinten is. Ha csak 

ki sem lépünk az országhatárunkon kívülre, nemrégiben még mi is érzékelhettük az Uber 

agresszívnak mondott terjeszkedését, melyet végül szabályozási szinten vágtak el, így elesett 

egy piactól ezáltal. Ez és az ehhez hasonló szabályozási környezet szigorúsága, vagy épp 

nagymértékű változása negatív hatást idézhet elő a növekedési lehetőségek szempontjából. 

 

A technológiai fejlődéssel való lépéstartás és az új technológiákba történő befektetések 

növelése is elengedhetetlen a globális növekedés fenntartása és kiterjesztése céljából. Ezt már 

alapvetően felismerte az Uber, mivel már rendelkezik önvezető járművekkel, de ez a trend is 

exponenciális növekedés előtt áll, és a piac jelenleg sok versenytárs elaprózódásától is zajos, 

akik előtt szintén nyitott a lehetőség az ilyen jellegű fejlesztések eszközlésére. Valamint új 

versenytársak megjelenését is maga után vonhatja a technológia fejlődése. Melyek ismételten 

negatív hatásokat eredményezhetnek a növekedés kapcsán. 

 

Ha általánosságban áttekintjük a vizsgált időszakra vonatkozó bevételeket, valamint a 

nyereségesség tekintetében az Ubert (46. ábra), akkor az látható, hogy a bevételek általános 

növekedése mellett, a nettó veszteség mértéke is növekedett sajnos az elmúlt, vizsgált időszak 

alatt. Egy jó ideje a piacot mozgatja az a kérdés, mely aggodalomra is adhat okot, hogy az Uber 

képes lesz-e a pozitív nettó nyereség elérésére. 
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46. ábra: A bevétel, a bruttó és a nettó profit/veszteség alakulása (UBER) 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

A korábbiakban feltérképeztem a cégben rejlő növekedési potenciált és esetleg ennek hátráltató 

tényezőit, most emellett fontos arról is beszélni, hogy milyen bevételszerzési lehetőségei 

vannak az Ubernek, mely kapcsán a fenti kérdésre adott válasz is megfogalmazható. 

Megpróbálom körüljárni, hogy mely tényezők befolyásolják a cég nyereségességének kérdését. 

A korábban is említett multi-homing hatás hatalmas átversenyt generál, és ezáltal nagy harc 

folyik a piaci részesedésért is. Hogy versenyelőnyt szerezzenek a cégek, és ezáltal nagyobb 

részesedést birtokolhassanak, oda kell figyelni, hogy a sofőröknek is képesek legyenek 

támogatásokat nyújtani, és mellette, ezzel párhuzamosan az utasoknak kedvezmények váljanak 

biztosíthatóvá. Mindezek hatalmas kiadással járnak, az Uber állítólag az alapítása óta közel 12 

milliárd dollárt költött erre a 2019-es évig bezárólag (Uber, 2024). Ez természetesen csökkenti 

a nyereségességet, és segít megmagyarázni, hogy miért negatív EBITDA értékkel rendelkezik 

már hosszú ideje a cég. Illetve a piacon lévő platformok közül a legkedvezőbb árakat kínálót 

fogják választani az utasok, így összességében más forrásokból történő támogatások bevonása 

nélkül teljesen fenntarthatatlan lenne maga a vállalat és működése. Mindemellett az Uber is a 

sofőrök bérének fokozatos csökkentésén dolgozik, ezzel próbálja kompenzálni a bevételek 

kiesését, valamint egyre nagyobb tranzakciós díjakat számít fel, de ez nem feltétlenül tűnik jó 

stratégiának, mert jelenleg is negatív nettó profitot generált ennek ellenére, viszont az tény, 

hogy bevételarányosan ez a szám csökkent a korábbi évekhez képest. 

 

Attól függően, hogy az árrés alakítása kezdi átfordítani a fajsúlyos arányokat veszteség 

oldaláról, sajnos nem ad biztonságot a cégnek. Igaz, valóban igazolja, hogy a méret 
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kulcsfontosságú a jövedelmezőség javításában (folyamatosan növekvő piaci részesedés és 

területi lefedettség), viszont azt is jelzi, hogy az Uber nem számíthat pusztán a méretre, hogy 

rövid- és középtávon nyereségessé váljon, tekintsünk csak vissza az elmúlt időszakra, vagy 

egészen az alapítástól is vizsgálhatjuk a tendenciát. A pozitív árrés realizálásához ezért további 

üzletfejlesztések lesznek még szükségesek, melyekre korábban szintén utaltam. 

 

A fentiekben kifejtett, főként a beszámolókból kinyert információk, valamint a saját 

meglátásaim alapján tett javaslatokat és tényeket összefoglalom, melyek a stratégiai értékelési 

keretrendszer legfontosabb kérdésein mentek végig, és hozzájárulnak a következőkben 

bemutatásra kerülő felhasználó alapú értékelés megalapozásához. A 47. ábra összefoglalja a 

keretrendszer alapján a megállapításokat, illetve, hogy mely elemek milyen hatással vannak a 

cég életére (pozitív vagy negatív, vagy egyik sem), valamint, hogy mely területek szorulnak 

fejlesztésre. A 47. ábrát követően pedig röviden össze is foglalom javaslataimat. 

 

47. ábra: Az Uber stratégiai értékelése 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

A növekedési potenciál vizsgálata kapcsán összességében arra jutottam, hogy az eddigi 

bevételnövekedés lassulásnak fog indulni, és az exponenciális pályát egy lineáris pálya fogja 

felváltani. A hálózati hatásokat tekintve a keresztirányú hatások kapcsán erős, viszont az azonos 

oldali hatások kapcsán elmaradott, gyenge, ezáltal ez csökkenti a versenyképességét. A további 

területi terjeszkedés újabb növekedési lehetőségeket kínál az Ubernek. Közép- és hosszú távon 

a kisebb járművek bérlési lehetősége, valamint az önvezető autóállomány növelése és 



 182 

fejlesztése is pozitív hatással lehet a növekedési ütemre. A legnagyobb külső fenyegetést a 

különféle szabályozási környezet megléte és átalakulása okozza, valamint az önvezető autók 

piacának egyre nagyobb mértékű növekedése, és így az esetleges új versenytársak megjelenése 

a piacon. 

 

A másik nagy szegmense a stratégiai értékelésnek a monetizációs vagy bevételszerzési 

potenciál vizsgálata. Láthattuk, hogy a nettó veszteségének mértéke növekedett a vizsgált 

időszakban, viszont bevételarányosan vizsgálva ez javult, mivel jóval nagyobb bevételhányadot 

tudhatott maga mögött a 2022-es vizsgált évben, mint korábban. Ez egy javuló nyereségesség 

felé mutat. A multi-homing hatás és az ezzel járó kiadások folyamatosan csökkentik a 

nyereségességet, és maga a működés támogatásfüggő, mely szintén nem egy biztonságos üzleti 

modellre mutat. A tranzakciós díj növelés egy időszakban pozitív volt az eredményt vizsgálva, 

viszont jelenleg a felső határokat feszegeti, ennél magasabb díjaknál már a felhasználók 

elvesztése lehet a következő lépés a cég életében. Mellette a folyamatos növekedés (mind 

földrajzi, mind pedig piaci részesedés szintjén) hozzájárul az eredményesség javításához, 

viszont önmagában nem elegendő. Emiatt főként különféle üzletfejlesztési irányok átgondolása 

lenne a legjobb megoldás a bevételnövekmény és pozitív nettó eredmény elérése érdekében, 

mely eredményeképp még jobban kitűnne a piacon, és külön erőfeszítések nélkül megtarthatná 

nagymértékű vezető pozícióját. 

 

7.2.2. Felhasználó alapú értékelés 

 

Az UBER értékeléséhez a korábbiakban bemutatott keretrendszert és struktúrát alkalmazom, 

csupán arra kell majd figyelni, hogy ezen cég egy tranzakció alapú üzleti modellt működtet, így 

ehhez mérten kell meghatározni a speciális kereteket az értékelés során, ugyanis ebben az 

esetben majd nem fogok számolni a freemium felhasználói csoporttal, ami majd a 

későbbiekben, a másik esetcégek kapcsán viszont fontos lesz a kalkuláció szempontjából. Az 

értékelés során szintén a keretrendszerben ismertetett költségcsoportokra fókuszálok, melyek 

ebben az esetben (és minden további esettanulmányban is) dollár vagy épp millió dollár 

értékben szereplő adatokkal találhatók meg. 
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13. táblázat: Az UBER főbb költségei (2022) 

Költségek 2022 

millió 

dollárban % 

A bevételek költségei 2410 14,5% 

K+F+I költségek 2798 16,8% 

Értékesítés és marketing 1100 6,7% 

Általános és adminisztratív 

költségek 10305 62% 

Összesen 16623 100% 
 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

7.2.2.1. A meglévő felhasználók értéke 

 

Az első összetevő, amelyet meg kell határoznunk, a meglévő felhasználók értéke, akik ebben 

az esetben az utasok, akik „bérlik” a sofőröket. Ahogy korábban is bemutattam, egy meglévő 

felhasználó értéke a felhasználó által a becsült élettartama alatt generált, adózás utáni várható 

pénzáramlások jelenértékével egyenlő. Ezt az értéket a 14. táblázatban összegyűjtött adatok 

felhasználásával számítottam ki. A későbbiekben érzékenységvizsgálatot is fogok végezni a 

megújítási ráta, valamint a felhasználóra jutó bevétel %-os változását illetően, melyek 

kifejezetten a felhasználói csoportokhoz köthető mutatók. 

 

14. táblázat: A meglévő felhasználók értékeléséhez szükséges input adatok (UBER) 

A felhasználó 

élettartama 

(év) 

Jelenlegi 

megújítási 

ráta (%) 

Növekedés az egy 

felhasználóra jutó 

bevételben (%) 

Működési 

költségek/felhasználó 

a bázisévben 

(dollár) 

Növekedés a 

működési 

költség/felhasználó 

(%) 

WACC 

(%) 

15 87% 26,1% 95,4 21,28% 10,3% 
 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Ha a felhasználói élettartamot szeretném meghatározni, akkor elsődlegesen a Lyft vállalattal 

folytatott verseny, az autó-megosztó piac nem érett fázisa és az önvezető járművek miatt is 

kialakult bizonytalansági faktor, mely a piac folyamatos fejlődésére utal, azt vonja mag után, 

hogy egy utas sem fogja az élete végéig igénybe venni ezt a szolgáltatást, így az elemzésnél 

nem vetíthető ki a számítás végtelen időtávra. Valamint a folyamatos befektetésekkel és 

fejlesztésekkel arra pozícionálja magát, hogy egy fenntartható működéssel bíró fuvarozó 
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vállalattá váljon hosszú távon. Ezeket az indokokat és Damodaran (2018) meglátásait követve 

a felhasználói élettartamot 15 évben szabtam meg. 

 

Alapvetően az UBER nem minden esetben közli a beszámolóiban a felhasználó megtartási ráta 

értékét, és sok esetben a lemorzsolódási rátáét sem, de az elmúlt időszakot vizsgálva átlagosan 

13%-os lemorzsolódási arányról számol be a piac (Businesstrumpet, 2024), így ezzel kalkulálva 

87%-os megújítási rátát illesztettem bele az elemzésembe. A 87%-os éves megújítási ráta 

mellett körülbelül 12% (87%15) annak a valószínűsége, hogy egy utas 15 év múlva is használja 

az alkalmazást. Az egy felhasználóra jutó bevétel valójában azt tükrözi, hogy a vállalat 

mennyire tudja a platform használatát pénzzé tenni és ebből fedezni a használatának 

ösztönzését. A vizsgált időszakot tekintve átlagosan 26,1% volt az egy felhasználóra jutó 

bevétel növekedési üteme.  

 

Az egy felhasználóra jutó működési költségek mértékét a bázisévben a 2022-es évre 

számítottam ki, ezt fogjuk használni a jövőbeli felhasználókat kiszolgáló költségek mértékének 

előrejelzésére. Ha a bevételekhez kötődő költségeket vizsgáljuk meg, és azokat arányosítjuk a 

bevételekhez a vizsgált időszakban, akkor egy nagyobb mértékű emelkedés figyelhető meg a 

2021-es és 2022-es év kapcsán az előző évekhez képest, viszont a 2022-es évben egy visszaesés 

is tapasztalható volt már az előző évhez viszonyítva (48. ábra). 

 

48. ábra: A bevételek költségeinek aránya a bevételekhez viszonyítva (UBER) 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Az elemzés kapcsán fontos változóként kell még számolni az egy felhasználóra jutó működési 

költségek növekedési ütemével, mely a felhasználók kiszolgálásához kapcsolódó költségelem 
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egy felhasználóra vetítve. Damodaran (2018) alapján a következő képlettel kerül kiszámításra 

az egy felhasználóra jutó működési költségek növekedésének becslése: 

 

            𝐸𝑔𝑦 𝑓𝑒𝑙ℎ𝑎𝑠𝑧𝑛á𝑙ó𝑟𝑎 𝑗𝑢𝑡ó 𝑚ű𝑘ö𝑑é𝑠𝑖 𝑘ö𝑙𝑡𝑠é𝑔𝑒𝑘 𝑛ö𝑣𝑒𝑘𝑒𝑑é𝑠𝑖 ü𝑡𝑒𝑚𝑒 =       (29) 

(% 𝑣á𝑙𝑡𝑜𝑧ó 𝑚ű𝑘ö𝑑é𝑠𝑖 𝑘ö𝑙𝑡𝑠é𝑔𝑒𝑘) × 𝐴𝑅𝑃𝑈 𝑛ö𝑣𝑒𝑘𝑒𝑑é𝑠𝑖 𝑟á𝑡𝑎 + (1 − % 𝑣á𝑙𝑡𝑜𝑧ó 𝑚ű𝑘ö𝑑é𝑠𝑖 𝑘ö𝑙𝑡𝑠é𝑔𝑒𝑘) × 𝑖𝑛𝑓𝑙á𝑐𝑖ó𝑠 𝑟á𝑡𝑎 

 

Így a becslésem alapján az egy felhasználóra jutó működési költségek átlagosan 21,28%-kal 

nőnek, ami alacsonyabb, mint az egy felhasználóra jutó 26,1%-os tervezett bevétel - ami azt 

jelenti, hogy a működési árrés fokozatos növekedését vetítem előre ennek megfelelően. 

 

Mindezeken túl nem elhanyagolható a WACC értékének meghatározása sem, ebben az esetben 

a pontos értéket a Valuinvesting oldalról származtattam, mely értéket 10,3%-ban állapítottam 

meg. 

 

A következő lépés a meglévő felhasználók csoportjának az értékelése. A következő táblázat 

szemlélteti a számításhoz kapcsolódó eredményeket, az azt követő leírás pedig a modellhez 

kapcsolódó input adatok meghatározásának folyamatát, melyek kapcsán a 15. táblázatban 

látható eredményeket kaptam meg.  

 

15. táblázat: Az UBER meglévő felhasználóinak értékelése a bázis évben (2022) 

A meglévő felhasználók értékelése  

Bruttó megrendelések értéke 942,62 millió dollár 

Nettó bevételek 188,52 millió dollár 

Működési kiadások 37,7 millió dollár 

Működési profit/felhasználó 150,82 dollár 

Adózás utáni működési profit/felhasználó 113,11 dollár 

Jelenlegi növekedési ráta (bevételek) 26,1% 

Jelenlegi növekedési ráta (működési kiadások) 21,18% 

Kockázattal korrigált diszkontráta 10% 

Felhasználói élettartam 15 év 

Túlélési valószínűség 12,38% 

Érték meglévő felhasználónként 1334,35 dollár 

A meglévő felhasználók száma 122 millió fő 

A meglévő felhasználók értéke 162.790,29 millió dollár 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 
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A 15. táblázatban az első értékelési elem kiszámításához szükséges információk találhatók meg, 

melyekről a következőkben részletesebben írok, bázisévként az utolsó vizsgálati év, 2022 került 

meghatározásra. Az adatokat pedig az Uber éves pénzügyi beszámolóiból nyertem, valamint a 

korábban bemutatott különféle becslésekhez kapcsolódó képletekkel kerültek kiszámításra. 

Elsőként a vizsgálati időszakot, melyre az értékelést is kivetítem, egyenlővé fogom tenni a 

felhasználói élettartammal, mely ebben az esetben 15 évnek megfeleltethető. Ezt követően a 

felhasználókhoz kapcsolódó „túlélési valószínűség” kiszámítása lesz a következő lépés, ami a 

korábban kiszámított megújítási ráta és az időtényező segítségével történik. Ezután szükségem 

lesz a nettó árbevétel és az üzemi eredmény egy felhasználóra vetített értékére is. A közvetített 

szolgáltatások összértékére és a nettó bevételre is szükség lesz a számítás elvégzéséhez. Ezek 

ismeretében, valamint a felhasználói bázis számosságát is ismerve kiszámítható az egy 

felhasználóra jutó nettó bevétel is, valamint a hozzájuk kötődő működési költség és nyereség is 

megismerhetővé vált felhasználónként. Ezeket az értékeket fogom előrevetíteni a szintén 

korábban meghatározott növekedési ütemekkel a 15 éves időszakra.  

 

Szükségem volt az adózás utáni üzemi eredmény értékéhez is, melyhez a 25%-os adókulcs 

alkalmazását követően tudtam társítani egy végső értéket, és a következőképp számoltam ki: a 

felhasználók túlélési valószínűségének, az üzemi eredménynek és 1 és az adókulcs 

különbözetének a szorzataként kaptam meg az értékeléshez szükséges komponenst 

(Damodaran, 2018). Ezt követően pedig már csak a diszkontálás van hátra a 15 éves időszak 

alatt, melyet a súlyozott átlagos tőkeköltséggel (WACC) végeztem el. Így az Uber kapcsán az 

egy meglévő felhasználóra jutó érték 1334,35 dollár lett, valamint a teljes meglévő felhasználói 

bázis értékét összesen 162.790,29 millió dollárra becsültem. 

 

7.2.2.2. Az új felhasználók értéke 

 

A vállalatértékelési módszertanokról szóló fejezetben bemutatottak szerint az új felhasználók 

értéke a meglévő felhasználók értékének és az új felhasználók megszerzésének költségének a 

szorzata, valamint az adott időszakban hozzáadott felhasználók száma is közrejátszik a végső 

érték meghatározásában. Ez az érték a 16. táblázatban feltüntetett adatok felhasználásával kerül 

becslésre. A későbbiekben szintén érzékenységvizsgálatot fogok két periódus kapcsán is a 

felhasználói szám növekedési üteme szempontjából (ez az 1-5 éves és a 6-10 éves időszak lesz). 
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16. táblázat: Az új felhasználók értékeléséhez szükséges input adatok (UBER) 

Az új 

felhasználók 

elérésének 

költsége 

Felhasználói 

növekedési 

ütem 1-5 év 

(%) 

Felhasználói 

növekedési ütem 6-

10 év (%) 

Felhasználói 

növekedési ütem 10+ 

év (%) 

WACC 

(%) 

93 21% 10% 1% 10,5% 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Az új előfizető megszerzésének költségét úgy becsültem meg, hogy a marketingköltségeket 

(2022-ben ez 1,7 milliárd dollár) elosztottam a hozzáadott előfizetők nettó számával (2022-ben 

21 millió), és megszoroztam az éves megújítási rátával, ahogy ezt a lenti képlet is szemlélteti 

(Damodaran, 2018). 

 

𝐸𝑔𝑦 ú𝑗 𝑒𝑙ő𝑓𝑖𝑧𝑒𝑡ő 𝑚𝑒𝑔𝑠𝑧𝑒𝑟𝑧é𝑠é𝑛𝑒𝑘 𝑘ö𝑙𝑡𝑠é𝑔𝑒 =
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑖𝑛𝑔 𝑘ö𝑙𝑡𝑠é𝑔

𝐻𝑜𝑧𝑧á𝑎𝑑𝑜𝑡𝑡 ú𝑗 𝑒𝑙ő𝑓𝑖𝑧𝑒𝑡ő𝑘 𝑠𝑧á𝑚𝑎×é𝑣𝑒𝑠 𝑚𝑒𝑔ú𝑗í𝑡á𝑠𝑖 𝑣𝑎𝑙ó𝑠𝑧í𝑛ű𝑠é𝑔
          (30) 

 

 

A számítások alapján ez az érték 93 dollár felhasználónként. Ez egy kimagasló érték, hiszen 

ennél jóval kedvezőbb költségekkel számolnak általánosságban a tranzakciós platformok, mely 

kapcsán a korábbi fejezetben a szakirodalom közepes akvizíciós költségeket határozott meg. 

Viszont az Uber üzleti modellje olyan szempontból is speciális, ahogy a stratégiai értékelésnél 

szintén hangsúlyoztam, hogy a működésének fenntarthatósága is a különféle támogatások miatt 

lehetséges, és a magas kockázati tőkeinjekciók mértéke miatt tud ekkora költségeket rászánni 

a felhasználók megszerzésére, emiatt az átlagos tranzakciós platformok kategóriájában is egy 

speciális pozíciót foglal el. A további számítások elvégzéséhez azt a feltételt szabtam, hogy az 

egy felhasználóhoz kapcsolódó megszerzési költség állandó lesz az előrejelzési időszak 

kapcsán. 

 

A felhasználói szám növekedését is meg kell határoznom több időszakra vonatkozóan is, ehhez 

természetesen elég nagy bizonytalanság társul, emiatt 3 elkülönített időtávban fogom azt 

megtenni, melyet (Damodaran, 2018) is javasol az ilyen bizonytalansági környezet megléte 

mellett. A három becsült időhorizont az 1-5 év, a 6-10 év és a 10 évet követő időszak. Ezt a 

három periódust a másik két esetcéghez kapcsolódó számítások kapcsán is alkalmazni fogom. 

A stratégiai elemzés segít ezen becslések megalapozásában, és a növekedési mutatók 

meghatározásában. A 17. táblázat ezeket az adatokat foglalja össze, melyeket a becslésekhez is 

felhasználtam: 
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17. táblázat: Növekedési ütem meghatározásához kapcsolódó indikátorok (UBER) 

Növekedéshez 

kapcsolódó indikátor 

(stratégiai elemzés) 

A növekedési 

indikátor előnyei és 

hátrányai 

 

Időszak és forrás 

 

Becsült növekedés 

 

 

Múltbeli fejlődés 

(a felhasználók száma) 

A felhasználók 

növekedési üteme 

meghatározhatóvá 

válik, ellenben nem 

sok évre 

visszamenőleg ismert 

a felhasználószám. 

 

 

2015-2022 

(éves beszámolók) 

 

 

45% 

(2022-ben 21% volt) 

 

 

 

Iparági növekedés 

(fuvarmegosztáshoz 

kapcsolódó 

felhasználói szám) 

Megfigyelhető, hogy 

az iparág 

általánosságban 

hogyan növekszik, 

viszont ez csak egy 

általánosítás, nem 

veszi figyelembe az 

üzleti modell 

specifikus hálózati 

hatásokat. 

 

 

 

 

2019 - 2028 

(Statista) 

 

 

 

3,5 % 

(pontos értékek a 

Függelékben 17. 

melléklet) 

Piaci konszenzus 

(piaci jelentések) 

Széles összehasonlítási 

merítés, de a legtöbb 

részrehajló 

értékeléseket és 

előrejelzéseket 

tartalmaz. 

 

 

2019 - 2030 

(FactSet) 

 

10 % 

 

 

Lyft növekedése 

(legnagyobb 

versenytárs) 

Jó összehasonlítási 

alap, viszont nem 

ugyanazokat a 

szolgáltatásokat 

nyújtják, valamint nem 

ugyanazon évben 

mentek tőzsdére. 

 

 

2021 – 2022 

(éves beszámolók) 

 

 

8,5 % 

(2022-es évre 

vonatkozóan) 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Nézzük sorban a három időhorizontot. Elsőként az 1-5 éves periódusra vonatkozó növekedés 

becslésével indítok. Az Uber 2022-ben az előző éves adatkhoz viszonyítva 21%-os növekedést 

produkált, de a beszámolókban elérhető adatok alapján átlagosan egy 45%-os növekedést 

állapíthattunk meg. Mivel várhatóan a felhasználói szám növekedési ütemében egy lassulás lesz 

tapasztalható, melyet a 21%-os utolsó éves növekedési ütemmel fogok azonosítani, mely a piaci 

konszenzus közel duplája. A következő okok miatt döntöttem így, melyet a stratégiai elemzés 

eredményeiből kiindulva feltételezek: nagy potenciál van a  földrajzi terjeszkedésben és ezáltal 
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a piacirészesedés esetleges további bővülésében, emellett az egyéb szolgáltatások is virágzó 

eredményeket mutatnak és emellett az önvezető taxik bevezetésében is első és további 

lehetőségek rejlenek szolgáltatásai bővítésében, valamint a folyamatosan megjelenő új 

versenytársakkal szemben is tartani tudta piaci részesedését, és egyenlőre veszi az akadályokat 

velük szemben. Ezeket figyelembe véve az átlagos piaci konszenzus duplájához képest +1 

%ponttal magasabb értéket határoztam meg a magas rövidtávú növekedési potenciál miatt. A 

következő időszak a 6-10 éves horizont, mely kapcsán biztosan csökkenés lesz tapasztalható a 

növekedési rátában, hiszen már most is megállapítottuk, hogy lassul folyamatosan a 

felhasználók növekedési üteme, és a megállításokból, valamint a piaci előrejelzésekből is 

látszik, hogy lineárissá vált az exponenciális növekedésről. Az iparági becsléseket figyelembe 

véve és egy átfogó piaci konszenzust ismerve és ezzel azonosnak tekintve 10 %-os növekedést 

feltételezek erre az időszakra vonatkozóan. A szabályozási környezet és a területi lefedettség 

tekintetében ebben az időszakban már a legnagyobb általa birtokolt piacokon eléri a telitettségi 

pontot, ezáltal csökken a növekedési ütem ebben az időszakban. A 10 év utáni időszakban pedig 

1%-os növekedési ütemet állapítok meg. Jellemzően a jövőbeli pénzáramlások előrejelzésekor 

az örökjáradék növekedési rátákat úgy határozzák meg, hogy a múltbeli átlagos 1-2%-os 

inflációs ráta és a történelmi 3-4%-os GDP-növekedési ráta között mozogjanak. Mivel azonban 

a felhasználók növekedését és nem a monetáris pénzáramlások növekedését jelezzük előre, az 

infláció nem fogja a növekedést irányítani (Damodaran, 2018). A fenti növekedési ráták 

becslése után a 49. ábra a következő időszakokra vonatkozó felhasználói növekedést 

szemlélteti. 

49. ábra: Az UBER felhasználói számának előrejelzése 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 
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A tőkeköltség becslésére már korábban sor került, viszont az új felhasználók értékelése kapcsán 

nagyobb bizonytalansággal nézünk szembe, emiatt egy magasabb WACC értéket is kell pont 

emiatt ehhez az értékelési szakaszhoz társítani. Ebben az esetben + 2%ponttal fogom növelni a 

korábbi értéket, így 10,5 %-ra fog emelkedni.  

 

A 18. táblázat az új felhasználók előrejelzését és értékelését mutatja be a fent bemutatott 

feltételezések alapján. 

 

18. táblázat: Az UBER új felhasználóinak értékelése a bázis évre vonatkozóan (2022) 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

 Először is, a meglévő felhasználói értéket kell csökkenteni a becsült költségekkel, ami egy új 

felhasználó megszerzésére vonatkozik, ezáltal megtudjuk állapítani az új felhasználóra jutó 

értéket. Ezt követően a korábban megállapított növekedési feltételezések alapján előrevetítjük 

az új felhasználók számát az előrejelzési időszakra vonatkozóan, miközben figyelembe vesszük 

azokat a felhasználókat is, akik lemondanak az Uber szolgáltatásainak használatáról (a 

feltételezett megújítási valószínűséget alkalmazva). Valamint egy felhasználó értékéhez 

kapcsolódóan az inflációs rátával növelt értékét vetítjük előre (mely 2022-ben világszinten 

átlagosan 8,8% volt), így összhangban marad a piaccal. Az új felhasználók számát megszorozva 

az új felhasználók értékével megkaptam az új felhasználók által hozzáadott összesített értéket. 

A 10. évtől növekvő időszakra vonatkozóan az új felhasználók értékét a Gordon növekedési 

képlet segítségével határoztam meg, melyet kiigazítottam az inflációs rátával (Damodaran, 

2018).  

 

Az új felhaszná-

lók megszer-

zésének költsége

95,4 dollár

Érték új 

felhasználónként 
1238,95 dollár

Bázis év 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Összes felhaszná-

ló
122 millió 131,76 m 147,68 m 166,44 187,72 m 211,75 m 210,24 m 206,54 m 202,7 m 198,92 m 195,21 m

Új felhasználók 0 millió 25,62 m 33,05 m 37,95 m 42,92 m 48,43 m 26,02 m 23,63 m 23,02 m 22,57 m 22,15 m

Érték  per új 

felhasználó
1219,86 dollár

1327,2 m

dollár

1443,9 m

dollár

1571,1 m

dollár

1709,3 m

dollár

1859,7 m

dollár

2023,4 m

dollár

2201,5 m

dollár

2395,2 m

dollár

2605,9 m

dollár

2835,3 m

dollár

Az új felhasz-

nálók által 

hozzáadott érték

34.002,9 m

dollár

47.723,8 m

dollár

59.627,5 m

dollár

73.367,1 m

dollár

90.076,6 m

dollár

52.646,3 m

dollár

52. 012,1 m

dollár

55.128,6 m

dollár

58.821,9 m

dollár

62.800,7 m

dollár

Az új felhasz-

nálók  végső 

értéke

127.738,5 m

dollár

Jelenérték
30.359,7 m

dollár

38.045,1 m

dollár

42.441,6 m

dollár

46.626,1 m

dollár

51.111,8 m

dollár

26.672,2 m

dollár

23.527,6 m

dollár

22.265,5 m

dollár

21.211,8 m

dollár

61.348,5 m

dollár

Az új felhasz-

nálók hozzá-

adott értéke

 363.610,3  

millió dollár

Az új felhasználók értékelése
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𝐴 𝑓𝑒𝑙ℎ𝑎𝑠𝑧𝑛á𝑙ó𝑘 𝑠𝑧á𝑚𝑎×𝑎 𝑣é𝑔𝑠ő 𝑛ö𝑣𝑒𝑘𝑒𝑑é𝑠𝑖 𝑟á𝑡𝑎×𝑒𝑔𝑦 𝑓𝑒𝑙ℎ𝑎𝑠𝑧𝑛á𝑙ó é𝑟𝑡é𝑘𝑒×(1+𝑖𝑛𝑓𝑙á𝑐𝑖ó𝑠 𝑟á𝑡𝑎)

𝑡ő𝑘𝑒𝑘ö𝑙𝑡𝑠é𝑔−𝑖𝑛𝑓𝑙á𝑐𝑖ó𝑠 𝑟á𝑡𝑎
   (31) 

 

Végül, hogy megkaphassam az új felhasználók jelenértékét az előrejelzési és a végső időszakra 

vonatkozóan is, a WACC értékével diszkontáltam az adataimat, majd a kapott eredmények 

összegzésével az új felhasználók kapcsán összesítve 363.610,27 millió dolláros értékét kaptam. 

 

7.2.2.3. A nem felhasználókhoz kötődő vállalati költségek  

 

Az értékelés harmadik és egyben utolsó részegysége a nem felhasználókhoz kötődő vállalati 

költségek értékelése. Ennek az összetevőnek az értékeléséhez meg kell becsülni a vállalati 

kiadásokat és azok növekedési ütemét: 

 

19. táblázat: A nem felhasználókhoz kapcsolódó vállalati költségek becsléséhez 

kapcsolódó input adatok (UBER) 

Vállalati kiadások Növekedési ráta 

13.904 millió dollár 10,3% 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

A vállalati költségeket a teljes működési költségből vezethetjük le, és ebből azon költségeket 

kell elkülönítenünk, melyek nem kapcsolódnak a felhasználók megszerzéséhez vagy 

kiszolgálásához (Damodaran, 2018). Ide tartoznak a K+F+I költségek, valamint az általános és 

adminisztratív költségek, melyek 2022-ben az Uber kapcsán 13.094 millió dollárt tettek ki. 

 

A növekedési ütemet pedig a vállalati kiadások bevételarányos átlagos növekedésével lehet 

kalkulálni (Damodaran, 2018), így ezen számítási elv mentén kalkulálva a növekedési ütemet 

10,3%-ban határoztam meg. 

 

A nem felhasználókhoz kapcsolódó vállalati költségek kapcsán is először a növekedés 

előrejelzésével számolunk a feltételezett 10,3%-os rátával. Ezt követően az adókat levonjuk, 

hogy megkapjuk az adózás utáni vállalati kiadásokat, majd a Gordon-féle növekedési képlet 

segítségével kiszámítjuk a végső értéket, a 10%-os (kevésbé kockázatos) amerikai piacra 

jellemző WACC és a 2,1%-os kockázatmentes kamatláb felhasználásával (Damodaran, 2018): 

    

                              
𝐴𝑑ó𝑧á𝑠 𝑢𝑡á𝑛𝑖 𝑣á𝑙𝑙𝑎𝑙𝑎𝑡𝑖 𝑘𝑖𝑎𝑑á𝑠𝑜𝑘×(1+𝑘𝑜𝑐𝑘á𝑧𝑎𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 𝑘𝑎𝑚𝑎𝑡𝑙á𝑏)

𝑡ő𝑘𝑒𝑘ö𝑙𝑡𝑠é𝑔−𝑘𝑜𝑐𝑘á𝑧𝑎𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 𝑘𝑎𝑚𝑎𝑡𝑙á𝑏
   (32) 
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Ahhoz, hogy megkapjuk a nem felhasználókhoz kapcsolódó vállalati kiadok jelenértékét az 

előrejelzési és a végső időszakra vonatkozóan, a 10%-os WACC értékével kell diszkontálni. A 

jelenértékek összegzése után 128.818,68 millió dollár értékű vállalati kiadást kaptam 

eredményül, melyet a 20. táblázat tartalmaz. 

 

20. táblázat: Az UBER nem felhasználókhoz kötődő vállalati kiadásainak értékelése a 

bázis évre vetítve (2022) 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

7.2.2.4. Az UBER értékelése 

 

A meglévő felhasználók értékét (160.461 millió dollár) és az új felhasználók értékét (363.610 

millió dollár) összegezve, és levonva a vállalati kiadások értékét (128.819 millió dollár), az 

Uber felhasználó alapon becsült vállalati értéke 395.253 millió dollár, amit még korrigálni kell 

a készpénzállománnyal, a keresztfinanszírozással, valamint a hitelek összegével (Damodaran, 

2018), így a végső vállalati érték pontosan 395.113,72 millió dollárra tehető. A különféle 

értékkomponensek megoszlását az értéken belül a 21. táblázat szemlélteti. 

 

21. táblázat: Az UBER platformértéke értékkomponensekre bontva (adatok millió 

dollárban) 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

Bázis év 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Vállalati 

kiadások

-11.592 m

dollár

-12.055,7 m

dollár

-12.537,9 m

dollár

-13.039,4 m

dollár

-13.561 m

dollár

-14.103,4 m

dollár

-14.667,5 m

dollár

-15.254,3 m

dollár

-15.864,4 m

dollár

-16.499 m

dollár

-17.158,9 m

dollár

Adózás utáni 

vállalati 

kiadások

-9041,7 m

dollár

-9403,4 m

dollár

-9779,5 m

dollár

-10.170,7 m

dollár

-10.577,6 m

dollár

-11.000,6 m

dollár

-11.440,7 m

dollár
-11898,33932

-12.374,3 m

dollár

-12.869,2 m

dollár

A vállalati 

kiadások végső 

értéke

-166.322,7 m

dollár

Jelenérték
-8219,8 m

dollár

-7771,4 m

dollár

-7347,5 m

dollár

-6946,7 m

dollár

-6567,8 m

dollár

-6209,6 m

dollár

-5870,8 m

dollár

-5550,6 m

dollár

-5247,9 m

dollár

-69.086,3 m

dollár

A vállalati 

kiadások értéke

-128.818,7  

millió dollár

A nem felhasználókhoz kapcsolódó vállalati kiadások értékelése

Felhasználó alapó érték Eszköz alapú érték Vállalatérték Részvényesi vagy platformérték

Meglévő felhasználók értéke 160 461,13$                    

Új felhasználók értéke 363 610,27$                    

Felhasználói érték 524 071,40$                    524 071,40$          

 - Nem felhasználókhoz kapcsolódó értékek (128 818,68)$         

Uber Működési eszközei 395 252,72$          395 252,72$ 

 + Készpénzállomány 4 991,00$     

 + Keresztfinanszírozás értéke 6 000,00$     

Uber Vállalati értéke 406 243,72$ 406 243,72$                                

 - Hitelek 11 130,00$                                  

Uber ÉRTÉKE 395 113,72$                                
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Ha részleteiben megvizsgáljuk a fenti táblázatot, akkor az érték döntő többségét az új 

felhasználókhoz kapcsolódó értékek szolgáltatják, mely még jobban alátámasztja azt, hogy 

miért is érdemes az új ügyfelek megszerzésébe további költségeket fektetni abban az esetben 

is, hogy a vállalat nettó veszteségei egyre növekednek. A részvényesi érték (melyet piaci 

értékként is említhetünk, de jelenleg én a platformérték kifejezést vezettem be erre 

vonatkozóan) meghatározásához a vállalati értékből még a hitelállomány levonásra kerül. Ha 

megnézzük, hogy 2022. december 31-én mekkora részvényállománya volt a piacon, akkor 

kiszámíthatóvá válik a részvényárfolyam is. 2022 végén 1975 millió részvénnyel rendelkezett 

az Uber, így 200,1 dolláros részvényárfolyam állapítható meg erre az időpontra vonatkoztatva, 

mely a tényleges 25 dolláros árfolyamhoz képest nagyon magas, vagyis jelentősen alulértékelt 

céget láthatunk az Uber szerepében (Yahoo Finance, 2024). 

 

7.2.2.5. Érzékenységvizsgálat 

 

Ebben a szakaszban a meglévő felhasználók és az új felhasználók értékére vonatkozó 

érzékenységvizsgálatot fogok elvégezni, mely kapcsán megállapíthatóvá válik, hogy mely 

komponensek milyen mértékben befolyásolják az értékek alakulását. A következőkben 

megfogalmazott hipotézisem ebben a fejezetben kerül bizonyításra.  

H9: A tranzakciós platformok végső értékére az egy felhasználóra jutó bevétel (ARPU) 

van a legnagyobb hatással az üzleti modell bevételszerzési lehetőségeit figyelembe véve. 

 

Az elemzésemet a platform értékére alapozom, és az érzékenységvizsgálatot a korábban is 

előrevetített négy összetevő vizsgálatára végeztem el, az eredményeket pedig a következő 

táblázatok foglalják össze. A lenti eredmények megmutatják (22. táblázat), hogy a fent 

bemutatott hipotézis jelen esetcég kapcsán nem teljesül, ahhoz, hogy általánosan 

megfogalmazható legyen ez a teljes platform tranzakciós platformszegmensére vonatkoztatva, 

újabb számításokra van szükség. 

 

22. táblázat: Az UBER meglévő felhasználói értékének változása két komponens 

változtatásával (adatok millió dollárban) 
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 A megújítási ráta értékének változása 

  0% 5% 10% 15% 20% 

10% 120.870 130.556 141.954 155.342 171.039 

15% 127.262 137.888 150.391 165.075 182.296 
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21% 134.143 145.796 160.461 175.617 194.501 

25% 141.554 154.332 169.369 187.031 207.739 

30% 149.541 163.550 180.035 199.399 222.101 
Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Ha a 20. táblázatban található értékváltozásokat vizsgáljuk, akkor megfigyelhető, hogy a 

meglévő felhasználók bázisára vonatkozó érték kapcsán a megújítási ráta változása nagyobb 

mértékű változást generál, mint az egy meglévő felhasználóra vonatkozó bevétel változása. 

Közvetlenül ehhez kapcsolódóan a teljes platformérték vonatkozásában is elvégeztem ezeket a 

vizsgálatokat, hogy láthassam a teljes képet az értékek változása kapcsán, melyet a 23. táblázat 

foglal össze. 

 

23. táblázat: A meglévő felhasználókhoz kapcsolódó komponensek változásának 

kihatása az UBER teljes platformértékére 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Az egy felhasználóra jutó bevétel növekedésének +/-1%-ponttal történő megváltoztatásával a 

saját tőke értéke +2%-os és -3%-os változást eredményez a platformértékben a másik tényező 

változatlansága mellett. Az éves megújulási ráta esetében a +/-1%-pontos változás már +/- 4%-

os változást eredményezett a másik tényező változatlansága mellett. Így mindkét feltételezés 

nagymértékben befolyásolja az Uber meglévő felhasználóinak értékét és egyben végső platform 

értékét is, még kis változások megléte mellett is. Viszont a megújítási rátára nagyobb figyelmet 

kell fordítania, mert az értékek erre jóval érzékenyebben reagálnak, mint a másik tényező 

változására. Ez azt mutatja, hogy az ARPU folyamatos növelése és az ügyfelek hűségének 

megtartása kulcsfontosságú az Uber számára piaci értékének növeléséhez. 

 

Az új felhasználók csoportja kapcsán is végeztem érzékenységvizsgálatot, mely elemzésbe a 

felhasználók növekedési ütemének változását vontam be az 1-5. éves és a 6-10. éves időszakra 

vonatkozóan, mely kapcsán a konkrét értékváltozásokat a 24. táblázat mutatja be, mely kapcsán 

az új felhasználók hozzáadott értékére való érzékenység volt a vizsgálat tárgya. Már ebben a 

-2% -1% 0% 1% 2%

-2% -10% -8% -5% -1% 3%

-1% -8% -6% -3% 1% 6%

0% -7% -4% 0% 4% 9%

1% -5% -2% 2% 7% 12%

2% -3% 1% 5% 10% 16%
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szakaszban is szemléletes változást okoz az első szakaszban való növekedési ütem változása, 

melyre sokkal érzékenyebb az új felhasználókhoz kapcsolódó értékkomponens, mint a 

hosszabb távú növekedési ütem változása. 

 

24. táblázat: Az UBER új felhasználói értékének változása két komponens 

változtatásával (adatok millió dollárban) 
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A felhasználók növekedési ütemének változása (6-10 év) 

  0% 5% 10% 15% 20% 

10% 82.322 110.869 148.821 199.084 265.235 

15% 139.150 178.252 230.336 299.444 390.557 

20% 230.820 287.696 363.610 464.540 597.872 

25% 309.926 382.651 169.369 609.218 780.327 

30% 434.076 532.342 180.035 839.157 1.071.319 
Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Szintén a teljes platformértékre vonatkozó elemzést is elvégeztem, mindkét változónak szintén 

nagy értékbefolyásoló ereje van, de a korai előrejelzési szakaszban a növekedési ütem változása 

még mindig nagyobb horderejű, mint a hosszabb távú növekedési ütem. Az 1-5. évi felhasználói 

növekedési ráta +/-5%-ponttal történő megváltoztatása a másik tényező változatlansága mellett 

mindkét irányú változás kapcsán negatív hatást eredményez a végső platformértékben, ami -

49% és -34%-os változást eszközölt. A 6-10. évben ezen növekedési ráta +/-5%-pontos 

változtatása a másik tényező változatlansága mellett +26% és -19%-os változást eredményez a 

végső platformértékben, melyet szintén a lenti táblázat szemléltet.  

 

25. táblázat: Az új felhasználókhoz kapcsolódó komponensek változásának kihatása az 

UBER teljes platformértékére 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Mint látható (25. táblázat), mindkét feltételezés nagy hatással van az Uber értékelésére, és 

hangsúlyozza a felhasználók számának növekedésének fontosságát a vállalat értékének 

növekedése szempontjából, viszont rövidtávon inkább a felhasználók megtartására hívja fel a 

figyelmet, hosszabb távon pedig a felhasználószám növelésére, valamint az is látszik, hogy ha 
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5% -14% 5% -49% 62% 105%

10% 18% 43% -46% 120% 179%
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a növekedési vagy épp csökkenési tendenciák kiegyenlítik egymást, akkor bizonyos szinteken 

ez értékkompenzációt ad a platform végső értékét tekintve. 

 

7.2.2.6. Értékelési összehasonlítás 

 

A felhasználó-alapú értékelés robusztusságának tesztelése érdekében összehasonlítom az 

értékelésemet a DCF-értékeléssel, valamint a piaci vállalati értékkel is (enterprise value). 

Sajnos a hely nem teszi lehetővé a DCF-értékelés részletesebb kifejtését, de részletesen 

lebontott formában megtalálható a Függelékben a 18. számú mellékletként. A DCF 

ugyanazokon a mögöttes gondolatmeneten alapul, mint a felhasználói alapú értékelés, és az 

eredmények összehasonlításához fontos tényezőként vehető figyelembe. A piaci vállalati érték 

pedig egy, a piac által meghatározott érték, ami a befektetői várakozásokat és a piacon való 

pozíciót is magában foglalja, valamint fontos, hogy mind a hitelezői, mind pedig a tulajdonosi 

(részvényesi) csoport elvárásait teljeskörűen tartalmazza. Az értékelések eredményeit az 50. 

ábra szemlélteti.  

 

50. ábra: Az Uber különféle típusú vállalati értékei 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

A DCF értékelés eredményeként a felhasználói értékelés közel felét kaptuk meg, míg a piaci 

vállalati érték nagy eltéréseket mutatnak mindkét értékelés kapcsán. A felhasználó alapon 

végzett belső értékelés eredménye a legmagasabb a három érték közül, mely arra ad okot 

következtetni, hogy a felhasználói értékdinamikák nagyobb mértékben teremtenek értéket a 

vállalat számára, mint ha csak a pénzügyi teljesítményt vizsgáljuk meg önmagában. A piaci 

alacsony érték a veszteség múltból származtatható, mivel a piac is óvatosabb jelen vállalat 

kapcsán. Ha ezek alapján a részvényértékeket is megvizsgáljuk, és ezek átlagát vesszük, akkor 
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átlagosan egy 105 dolláros árfolyamértéket kapunk, mely a DCF értékelésből származtatott 

árfolyamértékhez képest mutatja a legkisebb eltérést (8 dollár), az áltagos árfolyamérték 47%-

kal alacsonyabb a felhasználó alapú értékelésből származtatott árfolyamértékhez képest, és a 

piacon észlelt árfolyamértékhez képest pedig egy négyszeres érték. Az értékelési 

referenciaértékek között is nagy a szórás, ami - ismét - a platformok értékelésének nehézségét 

mutatja. Bár a felhasználó-alapú megközelítés mindkét közelebbi értéket eredményezett, mint 

a DCF értkekésből származó eredmény, felhasználó-specifikus értékelés részletes betekintést 

nyújtott abba, hogy valójában hol és milyen formában keletkezik az érték. 

 

7.2.3. Rövid- és hosszú távú stratégiai ajánlások  

 

Ha a felhasználó alapú értékelés eredményeit és részeredményeit megvizsgáljuk és összevetjük 

a stratégiai értékelés eredményeivel, akkor összegezve érdemes rövid- illetve hosszú távú 

stratégiai ajánlások megfogalmazni az Uber vállalat szempontjából is a jövőre vonatkozóan. 

Elsőként a rövid távú, majd a hosszú távú ajánlásokkal fogok sorban haladni. 

 

Az Uber rövid távú stratégiájának egyik fontos eleme a dinamikus árazás finomhangolása, 

mellyel még jobban fel tudja venni a versenyt az egyre erősödő versenytársaival szemben. A 

cégnek folytatnia kell az árképzési modelljeinek optimalizálását, hogy rugalmasan reagáljon a 

piaci változásokra, a versenytársak lépéseire és a felhasználói igényekre. Ebbe beletartozik a 

piacon belüli régiók közötti differenciált árképzés is, amely figyelembe veszi az egyes városok 

gazdasági helyzetét, a verseny intenzitását és a felhasználói bázis eltérő igényeit. A dinamikus 

árazás, amely valós időben igazodik a kereslet-kínálat arányához, továbbra is kulcsszerepet 

játszik abban, hogy az Uber versenyképes maradjon. Az árazási stratégia szofisztikálása, 

például az időjárási körülmények, az események vagy a helyi ünnepek figyelembevételével, 

javíthatja a cég bevételeit és felhasználói elégedettségét. Ezen túlmenően, az árazás során a 

versenytársak (pl. Lyft, Bolt) árazási stratégiáit is figyelembe kell venni, hogy az Uber ne 

veszítse el piaci részesedését. 

 

A következő rövid távú ajánlás az egyik talán legkomplexebb terület, a szabályozások 

megfelelő kezelése és az azokhoz való igazodás, megfelelés. A cég működése során számos 

jogi és szabályozási akadállyal kell szembenéznie, különösen a nagyvárosokban, ahol a 

hagyományos taxiszolgáltatásokkal versenyez. Az Uber rövid távú stratégiájának részeként 

javasolt, hogy a vállalat proaktív lobbitevékenységet folytasson, és szoros együttműködést 
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alakítson ki a helyi és országos kormányzatokkal, hogy a szabályozási kihívásokat megelőzze 

vagy enyhítse. Ez magában foglalhatja a helyi közösségek támogatását, például a 

fenntarthatósági kezdeményezésekben való részvételt, a helyi munkavállalók foglalkoztatását, 

valamint a közösségi mobilitás fejlesztését célzó programok finanszírozását. Ezzel az Uber 

pozitív imázst alakíthat ki, és csökkentheti a szabályozási akadályokat. A cég számára ajánlott, 

hogy fejlessze jogi osztályát és helyi szakértői csapatokat hozzon létre, amelyek képesek 

hatékonyan kezelni a szabályozási környezet változásait. 

 

Ezeken túl még két fontos területet emelnék ki, mely a platform által nyújtott piactér két oldalán 

elhelyezkedő szereplőcsoport: a sofőrök és az utasok. A sofőrök elégedettsége és lojalitása az 

Uber számára kritikus tényező a szolgáltatás minőségének fenntartásában. Rövid távon az Uber 

számára fontos, hogy olyan ösztönző programokat vezessen be, amelyek javítják a vezetők 

elégedettségét és motiváltságát. Például olyan bónuszprogramokat és jutalmakat kínálhat, 

amelyek a gyakori sofőrök számára vonzóbbá teszik az Uber platformján való munkavégzést. 

Emellett fontos, hogy az Uber folyamatosan javítsa a sofőrök munkakörülményeit, például jobb 

támogatási rendszerek, rugalmas munkaidő bevezetése és a sofőrök számára biztosított 

járműflotta fejlesztése révén. A vállalatnak erősítenie kell a vezetői közösség iránti 

elkötelezettségét, például képzési programok és közösségi események szervezésével, amelyek 

növelhetik a sofőrök lojalitását. 

 

Rövid távon az Uber számára fontos, hogy folyamatosan fejlessze a technológiai platformját, 

különös tekintettel a felhasználói élményre és az alkalmazás funkcionalitására. Az új funkciók, 

például a valós idejű járműkövetés, a biztonsági funkciók és a fizetési lehetőségek bővítése 

növelhetik a felhasználói elégedettséget és lojalitást. Az Ubernek érdemes további technológiai 

innovációkba fektetnie, például mesterséges intelligencia (AI) és gépi tanulás (ML) 

alkalmazásába az útvonaltervezés, a dinamikus árazás és a járműhatékonyság javítása 

érdekében. Az AI-alapú személyre szabott ajánlatok és funkciók bevezetése szintén 

hozzájárulhat a felhasználói élmény javításához, így növelve az alkalmazás iránti 

elkötelezettséget. 

 

Most pedig áttérnék a hosszú távú stratégiai ajánlások megfogalmazására, melynek első, és 

talán egyik legfontosabb eleme, mely a jelenlegi piaci trendekhez szorosan kapcsolódik: a 

fenntarthatósági terület. Hosszú távon az Uber számára kiemelten fontos, hogy fenntarthatósági 

szempontokat integráljon üzleti stratégiájába. Az elektromos járművek és más zöld 
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technológiák terjedése lehetőséget kínál a vállalat számára, hogy csökkentse környezeti 

lábnyomát, és fenntarthatóbb üzleti modellt építsen ki. Az Uber számára ajánlott, hogy bővítse 

elektromos autóflottáját, és ösztönözze a sofőröket az elektromos járművek használatára, 

például kedvezményes lízinglehetőségekkel és töltőállomások telepítésével. A fenntarthatósági 

stratégiák hosszú távon hozzájárulhatnak az Uber társadalmi felelősségvállalásának 

javításához, valamint a zöld technológiák iránti növekvő fogyasztói igények kielégítéséhez. Az 

Uber zöld technológiákra való átállása pozitív hatással lehet a vállalat imázsára, különösen a 

környezettudatos felhasználók és a szabályozók körében. 

 

A hosszú távú stratégiák között említendő a portfólió diverzifikáció is, melyet már egy ideje 

fejleszt a vállalat, de ezeken a már meglévő szolgáltatásokon túl új réspiacok és és extra 

lehetőségek felismerése is fontos lenne a versenyelőny megtartása végett. Az Uber hosszú távú 

stratégiájának részeként érdemes tovább diverzifikálni üzleti tevékenységeit. A hagyományos 

közösségi fuvarmegosztás mellett az Ubernek lehetősége van más mobilitási szolgáltatások, 

például az önvezető autók, a drónszállítás és a városi mobilitási megoldások fejlesztésére. Az 

Ubernek érdemes új üzleti modelleket is feltárnia, például az áruszállítás, élelmiszer-szállítás 

és logisztikai szolgáltatások területén, amelyek hosszú távon stabil bevételi forrást 

biztosíthatnak. Az önvezető autók fejlesztésében való részvétel lehetőséget kínál az Uber 

számára, hogy a mobilitás jövőjének kulcsszereplőjévé váljon. A cég számára ajánlott stratégiai 

partnerségeket kötni technológiai vállalatokkal és autógyártókkal, hogy felgyorsítsa az 

önvezető technológiák bevezetését. A drónszállítás és más innovatív mobilitási megoldások 

szintén hozzájárulhatnak a cég hosszú távú növekedéséhez. 

 

A szabályozási környezethez való megfelelő igazodás, és a különféle jogi környezetek 

megismerése pedig maga után vonja a globális terjeszkedés további lehetőségeit. Hosszú távon 

az Uber számára kiemelten fontos, hogy folytassa globális terjeszkedését, különösen a fejlődő 

piacokon, ahol a közösségi fuvarmegosztás iránti kereslet gyorsan növekszik. A cégnek olyan 

piacokra kell fókuszálnia, ahol az urbanizáció, a digitális infrastruktúra fejlesztése és a 

mobilitási igények növekedése jelentős lehetőségeket kínál. Az Uber számára ajánlott, hogy 

stratégiai partnerségeket alakítson ki helyi vállalatokkal és kormányzatokkal, amelyek 

segítenek a szabályozási környezet kezelésében és a helyi piaci kihívások leküzdésében. Az új 

piacokra való belépés során az Ubernek figyelembe kell vennie a helyi kulturális és gazdasági 

sajátosságokat, és rugalmas üzleti modellt kell alkalmaznia, amely alkalmazkodik a helyi 

igényekhez. 
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Összességében, ami mindezekhez és a velük járó sikerekhez hozzájárul az a vállalati kultúra 

fejlesztése, amely az innovációra, a sokszínűségre és a fenntarthatóságra épül. Az Uber számára 

fontos, hogy erős vezetői csapatot építsen ki, amely képes navigálni a piaci kihívások és a 

technológiai változások között. 

 

7.3. A SNAP, MINT KÖZÖSSÉGI PLATFORM 
 

A Snap vállalat részletes bemutatását, cégtörténetét, üzleti modelljét és piaci stratégiáját a 19. 

melléklet tartalmazza a Függelékben. 

 

7.3.1. Stratégiai elemzés 

 

Ha megvizsgáljuk a Snap vagy Snapchat eddigi teljesítményét főként a felhasználói szám és a 

bevétel adatok növekedését tekintve, egy exponenciális növekedés rajzolódik ki előttünk, és ha 

a vizsgálati időszakon túlra tekintünk (napjainkban), akkor látható, hogy új típusú üzleti modellt 

alkalmaz már és más bevételi forrásokat is felépített magának. Kicsit térjünk vissza a bevételek 

és a felhasználószám alakulására a vizsgált időszakot tekintve (2019-2022). Ebben az 

időszakban a negyedéves bevételek vizsgálata kapcsán átlagosan 12,2%-ot növekedtek 

negyedévente, a napi aktív felhasználói szám ezzel párhuzamosan átlagosan 4,6%-os 

növekedést mutatott negyedévente. Az ehhez kapcsolódó szemléltető 51. ábra lent látható. 

 

51. ábra: A SNAP negyedéves bevétel és napi felhasználói adatainak alakulása (2019-

2022) 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Ha rátekintünk az ábrára, akkor látszik, hogy nem folyamatos növekedést tapasztalhatunk a 

bevételek oldalán, a koronavírus járvány több esetben is visszavágta a bevételeket, vagy 
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lassította azok növekedését, viszont a 2021-es évben történt egy kiugrás, mely a járvány végét 

is jelentette, és ebben a negyedévben AR eszközöket és új highlightokat vezettek be, ami még 

több felhasználót vonzott a platformra, és sokkal többet is használták azt, valamint személyes 

jelenléttel zajló partneri és felhasználói találkozókat is szerveztek már a 2021-es év második 

felében. 2019 első negyedévétől egészen 2022 utolsó negyedévéig a negyedéves napi aktív 

felhasználók száma összesítve 97%-os növekedést mutatott, mely azt is mutatja, hogy a fiatal 

érettségi fázisából kezd az érett fázisba átfordulni a platform életciklusa lassan. Hangsúlyozni 

kell, hogy a vizsgált időszakban csak ingyenes használatot biztosított a Snap vállalat a 

felhasználói számára, így a bevételeinek nagy részét a reklámbevételek képezték. A 2022-es év 

utolsó negyedévében vezette be a Snapchat+ prémium szolgáltatását, de mivel összesen 1 

prémium felhasználóval rendelkezett a 2022-es év végén, így ettől el fogok tekinteni az 

elemzéseim során (jelenleg, 2024-ben is még csak 7 prémium felhasználóval rendelkezik a 

vállalat). Ebben az esetben is érdemes megvizsgálni a rendelkezésre álló adatok alapján, hogy 

az egy felhasználóra jutó átlagos bevétel változása hogyan alakult negyedévenként 2019 és 

2022 között.  

 

52. ábra: Az egy felhasználóra jutó bevétel alakulása negyedévenként (SNAP) 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Az 52. ábráról leolvasható, hogy a negyedévente egy felhasználóra jutó bevétel értéke nagyon 

alacsony, és a teljes vizsgált időszak alatt átlagosan 7,2%-os növekedési ütem azonosítható. 

Ezek az alacsony értékek a cég korai fázisára is visszavezethetők, illetve a többi nagy közösségi 

platformhoz képest még bőven van fejlődnie felhasználószámot tekintve is, ami majd idővel a 

bevételek növekedésében is változást okoz. Az 53. ábra pontosan azt mutatja meg, hogy még 

Európában sem érte el a telítettségi pontot, és a világ más szegmenseiben is bőven van még 
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növekedési potenciálja a felhasználói bázis növelése céljából, viszont magasabb növekedési 

ütemeket figyelhetünk meg Európa és a világ többi része kapcsán az utolsó illusztrált 

időszakban. 

53. ábra: A SNAP felhasználóinak eloszlása régiónként 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Még fontosnak tartottam felvillantani, hogy a versenytársaihoz képest a felhasználói bázis 

kapcsán hol helyezkedik el a Snap, ezt a következő ábra szemlélteti, és meglehetősen látványos 

különbségek fedezhetők fel az egyes platformok között, ezeket az adatokat még a META 

óriásvállalat megalakulása előtti időszakból gyűjtöttem, emiatt a benne foglalt néhány platform 

külön szerepel ezen a listán. 

 

54. ábra: A közösségi platformok felhasználói száma 

 
Forrás: saját szerkesztés, 2024 
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Látható az 54. ábrán, hogy a Snap inkább a lista végén helyezkedik el, és töredéke használja 

csak a Facebook felhasználókhoz képest, emiatt még van lehetősége növekedni, csak a 

megfelelő stratégiát kell kiépítenie ehhez.  

 

Mivel a különféle fejlesztéseket már említettem több ponton is, érdemes végig venni, hogy 

milyen üzletfejlesztési lépéseket kell tennie a vállalatnak, hogy további növekedést idézhessen 

elő – ebben az esetben is igyekszem a rövid távú hatásoktól a hosszú távú hatásokig sorba venni 

ezeket az opciókat. Elsőként a felhasználói szám növekedésére térnék ki, ha a korábban 

bemutatott ábra mögé nézünk, ahol a világon főként az amerikai és európai régiókban elterjed 

a platform használata, és az országokra lebontott felhasználói számokat is megvizsgáljuk, akkor 

az látszik, hogy világszinten az ázsiai régió még mindig alulreprezentált, mivel jelenleg csak 

Indiában vannak nagyobb létszámmal jelen, viszont más, vezető országok vagy nem, vagy 

elhanyagolható létszámmal vannak jelen a felhasználók között, emiatt ide is összpontosítania 

kell figyelmét, és új piacokra kell „betörnie” a hosszú távon fenntartható növekedés elérése 

céljából, mely rövidtávon a napi aktív felhasználói számot, és ezzel párhuzamosan a 

reklámbevételeket is növelné. Emiatt nem feltétlenül a prémium szegmens elindítására és 

fejlesztésére kell a kiadások többségét fordítani, hanem a meglévő felhasználók megtartására 

és a napi használati idő növelésére, valamint a földrajzi terjeszkedésre. Hiszen a számokból 

látható, hogy közel 1,5 év alatt összesen 7 prémium felhasználói előfizetés történt a platformon. 

Bár a SNAP nehezen tudta növelni felhasználói bázisát és ARPU-ját Észak-Amerikában, ahol 

a vállalat székhelye van, úgy vélem, hogy a nemzetközi növekedéssel kapcsolatban még mindig 

van további előrelépési lehetőség. A vállalat sikeresen tudta növelni a piaci penetrációt, az 

ARPU-t és a DAU-kat a kulcsfontosságú nemzetközi piacokon, nevezetesen Indiában, 

Franciaországban, Pakisztánban és Szaúd-Arábiában, amit a világ többi részén elért 5%-os 

ARPU és 27%-os DAU növekedés is bizonyít az utolsó vizsgált negyedévben. A SNAP-nak 

még hosszú utat kell megtennie a további nemzetközi ARPU- és DAU-növekedés előmozdítása 

érdekében, miközben diverzifikálja bevételeit az észak-amerikai főpiacról. 

 

A következő lépés a stratégiai szövetségesek körének bővítése, és a nagy cégek bevonása, 

akiken keresztül még több reklámbevétel generálható. Nagyon sok sporttal vagy sportszerekkel 

kapcsolatos cég van más kapcsolatban a Snap-el, valamint például az Emirates is egy ideje 

hirdet náluk. A Snap mögötti kreatív megoldások más cégeknek is vonzók lehetnek, viszont 
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ebben a típusú tartalomgyártásban a TikTok kezdi megelőzni, és a sokkal személyre szabottabb 

tartalmakkal felülkerekedni a Snap vállalaton.  

 

Csak az elmúlt 3 évben a SNAP legalább 1 milliárd dollárt fektetett be stratégiai 

felvásárlásokba, legalább 10 vállalkozásba. A tranzakciók rávilágítanak az üzletág növekedési 

prioritásaira, valamint arra, hogy a vállalat hová kívánja pozícionálni magát a jövőben, viszont 

ezen felvásárlások extra hozzáadott értéke még nem realizálódott a bevételekben. A SNAP 

közelmúltbeli beruházásainak nagy része a kiterjesztett valósághoz kapcsolódó lencsék, 

kamerák és technológiák hardverébe, az online és virtuális vásárláshoz szükséges szoftverekbe, 

valamint a nyílt forráskódú adatbázisok és technológiák infrastruktúrájába folyt. Véleményem 

szerint a SNAP az AR-re esküszik hosszú távon, amellyel a felhasználók termékeket 

kereshetnek, online vásárolhatnak, és ebben a formában reklámokat is kaphatnak. Bár ennek a 

stratégiának van alapja, a technológiákba való befektetések és a változó felhasználói viselkedés 

még egy hosszabb ideig nem fog megtérülni, mivel ezen a frontos az edukáció is fontos mind 

partneri, mind pedig felhasználói oldalon. Viszont hosszú távon egy nagyon izgalmas 

előrelépési lehetőség lehet ez a piacon. 

 

A fentiekben a belső tényezők vizsgálatát vezettem le, viszont ezután a külső tényezőkre is kell 

időt szentelni, ismét a hatásmechanizmusokat tekint a rövid távtól fogok a hosszú táv felé 

haladni. Egy korábbi ábrán jól látszott, hogy a mega-platformok között szinte elveszik a Snap, 

emiatt felhasználói számot és a bevételeket tekintve is el van maradva ezen vállalatoktól. 

Viszont ezeken felül, ami még fontos, hogy sokkal nagyobb pénzügyi és támogatási forrásokkal 

rendelkeznek, melyet főként fejlesztésekre, és kutatásra költenek, amit a Snap ilyen mértékben 

nem engedhet meg magának. Jelenleg piaci kapitalizáció tekintetében a közösségi platformok 

piacán az 5. helyen van, a Meta, a Tencent, a NetEase és a Pinterest előzi meg. A Meta és a 

Tencent a legnagyobb vetélytársai, és a Facebook kapcsán láthattuk már, hogy a Snap 

legnépszerűbb funkcióinak klónját készítette el, vagy épp a TikTok hasonló, rövid formátumú 

videóinak a rohamos elterjedése is felrázta ezt a piacot, viszont a Snap főként a privát 

megosztásokra fókuszál, míg a TikTok a nyilvános megosztásokat tartja kiemelt helyen, viszont 

ugyanúgy aggodalomra ad okot. A technológiával rendelkeznek és a nagyobb erőforrások miatt 

gyorsan fel tudják venni a fonalat, ha épp a Snap lép valamit a piacon. Így sokkal fókuszáltabb 

piacmonitorozást kell tartani és igényfelmérést a felhasználók között, hogy célzottan olyan 

funkciókat fejleszthessen, amivel még a nagy cégekkel is fel tudja venni a harcot a piacon. A 

Snapnek manapság sokkal több, mélyrehatóbb konkurenciával kell szembenéznie, nem a csak 
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a fentiek vagy épp az Instagram, és lehet, hogy a következő évben fokoznia kell az 

erőfeszítéseit, hogy tovább növelje a felhasználók számát és az elkötelezettséget. 

 

A Snap esetében is a technológiai fejlesztések mellett a saját gyártású tartalmak felé tolódhat 

el, melyben már vannak kezdeményezések a vállalat részéről. Az úgynevezett Snap Originals 

saját gyártásó, több epizódból álló, viszonylag rövid videós sorozatok a legfelkapottabb 

témákban. Egyre nagyobb hírnévnek örvend ez a történetmesélési stílus, és a Neflix és társai 

után kifejezetten mobilra, rövid, könnyen emészthető videóshow-kat gyárt folyamatosan a 

Snap, és egyre több ismert színésszel vagy sportolóval szerződik le, ami a hosszú távú fejlődés 

egyik kulcseleme lehet szintén, és egy új bevételi forrást is tartogathat magában. 

 

Ezt követően szeretném bemutatni a nettó profit és az EBITDA értékeinek változását (55. ábra) 

is kicsit kibővítve a vizsgált időszakot 2015-ig visszamenőleg, hiszen fontos a cég 

nyereségességének vizsgálata is. 

 

55. ábra: A nettó profit és az EBITDA értékeinek alakulása (SNAP) 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Minden évben megfigyelhető, hogy veszteséges a cég, és az EBITDA értékei is negatívak, 

vagyis jóval többet költ a működésre és a felhasználók megszerzésére, mint amekkora bevételt 

jelenleg generál a tevékenységeiből a vállalat. A 2017-es évben figyelhetünk meg egy nagyobb 

kiugrást az EBITDA értékében – a többi évben nagyjából együtt mozog a nettó profit értékével. 

Ebben az évben került bevezetésre a tőzsdére, így a kiadások nagy részét az alkalmazottaknak 
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fizetett részvénykompenzáció fedi le, mely egy új kiadáskategóriaként jelent meg a vállalat 

életében ebben az évben. Valamint a befektetők szerint amiatt kezdtek el visszaesni a 

részvények értékei, mert a kreativitást nem tudta ellensúlyozni az, hogy még nagyon kicsi 

vállalatnak számított a piacon a többi tech óriással szemben állva. De új funkciók, hirdetési 

kategóriák és egy helymeghatározó rendszer bevezetésével is növelni tudta a napon belül, a 

felületen eltöltött időt a felhasználók körében, így ez a kiugrás korrigálva lett a következő 

évben, de még mindig folyamatosan veszteséges céget láthatunk. 

 

A korábbiakban a növekedési potenciál lehetőségeinek vizsgálatát végeztem el, most pedig 

szeretnék áttérni a bevételszerzési lehetőségek feltérképezésére, melyek a vállalat monetizációs 

potenciáljára rövid és hosszú távon kihatásra lehetnek. Alapvetően a bevételei 99%-a még 

mindig a reklámhirdetésekből származik, így első körben a hirdetési startégiában kellene 

változásokat eszközölnie a bevételek növelése érdekében. Mivel a partnerségek kapcsán a 

hirdetéseken keresztül „válaszként” közvetlenül lehet termékeket vásárolni, így ezt a vonalat 

érdemes erősítenie, hiszen ezen a fronton a jutalékszerzés lehetősége is megnövekedhet, és egy 

újabb, szélesebb bevételszerzési forrást nyithat meg a vállalat számára. Hasonló design-t 

alkalmaz az Instagram is, de úgy gondolom, hogy még nem a legfejlettebb megoldással 

dolgozik, így ebben is van potenciális lehetőség. 

 

A befektetői oldal várakozási viszont a magasabb bevételekre összpontosítanak, valamint arra 

várnak, hogy vajon a veszteséges múlt mikor tud nyereségbe átfordulni. A reklámbevételeken 

felül a prémium szegmensbe is belépett a vállalat, ahogy korábban említettem (itt is csak egy 

megfelelő stratégia és a felhasználókhoz illesztett fejlesztések szükségesek a növekedés 

érdekében), viszont emellett hardvereszközök értékesítésébe is kezdett, Spectacles néven, 

amelyek olyan szemüvegek, amelyek a Snapchat alkalmazáshoz csatlakoznak, és lehetővé 

teszik a felhasználók számára a Snapek készítését és a videók rögzítését. A legújabb verzió 

kiterjesztett valóság (AR) felülettel látja el a felhasználót. Úgy gondolom, hogy ez a vonal egy 

erős lépés volt a vállalat részéről és hosszú távon a tech óriások árnyékában egy jól kitalált 

opció, ha jól tudja pozícionálni a felhasználók között ezen szolgáltatásait. Ezen felül a 

szponzorált hirdetőpartnerek számát és a szponzorációkat is érdemes növelnie, szintén az 

alkalmazást legnagyobb körben használói felhasználói célcsoport igényeire szabva. 
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A Snap stratégiai elemzésének legfontosabb megállapításait szeretném összefoglalni jelen 

alfejezet zárásaként, melyek megalapozzák az elemzés következő lépését, a platform 

felhasználó alapú értékelését. Az értékelési megállapításokat az 56. ábra szemlélteti. 

 

56. ábra: A Snap stratégiai értékelése 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Elsőként a növekedési potenciált vettem górcső alá, mely kapcsán az látszik, hogy több fronton 

tartogat még növekedési lehetőségeket a jövő a Snap kapcsán, csak ezekre a hullámvasutakra 

időben kell felülni, ezáltal megelőzve a tech óriásokat. Jelenleg az ő általuk birtokolt 

technológiai fejlettség és pénzügyi háttér a legnagyobb hátráltató erő a vállalat oldalról, viszont 

a másik oldalt figyelembe véve hatalmas kreatív potenciál van a Snap mögött, így bőven lesz 

kitörési lehetősége, ami a felhasználói számot, az alkalmazásban töltött időt és ezekkel 

párhuzamosan a bevételeket is növelni fogja. 

 

A monetizációs potenciál vizsgálatakor pedig látható volt, hogy sajnos a teljes vizsgált 

időszakban negatív nettó veszteséggel és EBITDA értékekkel rendelkezett, viszont a 

veszteségek mértéke csökkenő tendenciát mutatott, amit előremutató lehet a vállalatot tekintve. 

A hirdetési stratégia változtatására kell a legnagyobb hangsúlyt fektetnie, hiszen a bevételei 

szinte 100%-a ebből származik, valamint a prémium piac és a hardvereszközök kapcsán a jó 

pozícionálás és a személyre szabottság lehetnek a kulcsszavak, melyek szintén új bevételi 

forrásokat jelenthetnek a cég számára hosszú távon. 
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7.3.2. Felhasználó alapú értékelés 

 

Ebben a fejezetben a Snap Inc. értékének becslésére teszek kísérletet egy felhasználó alapú 

értékelést alkalmazva, amelynek alapelveit a dolgozat elméleti részében ismertettem. Ez a 

megközelítés eltér a hagyományos módszertől, amely az aggregált alapon történő értékelésen 

alapul, és főként a felhasználókra, mint a digitális vállalatok elsődleges értéknövelő tényezőire 

összpontosít. A következő szakaszok részletezik a felhasználó alapú értékeléshez felhasznált 

fontos inputokat. 

 

7.3.2.1. A meglévő felhasználók értéke 

 

A felhasználó alapú értékelést a meglévő felhasználók értékének becslésével kezdem jelen 

esetben is. Az első lépés az egy felhasználóra jutó bevétel becslése a 2022-es évre vonatkozóan. 

Mivel a Snapchat kizárólag hirdetések révén termel bevételt (vagyis pontosítva a vizsgálti 

időszakra vonatkozóan ez teljesmértékben igaz, a 2022-es év végétől már Snapchat+ 

szolgáltatást is elindította, de ettől eltekintek, mivel a 2022-es év végére 1, és napjainkban is 

csak 7 prémium felhasználóval rendelkezik), a legutóbbi időszakban (2022) elért teljes 

bevételét (4602 millió dollár) elosztva a felhasználók számával (375 millió) 12,27 dolláros egy 

felhasználóra jutó bevételt kapunk. Ezután ki kell számolnunk a Snapchat felhasználói 

bázisának kiszolgálásához kapcsolódó költségeket. Ez az input tényező tűnik a legnagyobb 

kihívásnak, mivel feltételezéseket kell tennünk arra vonatkozóan, hogy a Snapchat működési 

költségeinek mekkora részét teszi ki a felhasználók megtartása. A 26. táblázatban a vállalat 

2022-es összes kiadást bontom le hasonlóképp az Uber költségeinek ismertetéséhez. 

 

26. táblázat: A SNAP költségei (2022) 

Költségek 2022 

millió 

dollárban % 

A bevételek költségei 1815 25,5% 

K+F+I költségek 2110 29,7% 

Értékesítés és marketing 1118 15,7% 

Általános és adminisztratív 

költségek 2072 29,1% 

Összesen 7115 100% 
 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 
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A Snapchat 2022-es pénzügyi jelentése szerint a vállalat ebben az évben 1815 millió dollárt 

költött a bevételek költségeként elsősorban azon partnereinek, akik termékeiket platformjukon 

népszerűsítették, és az ehhez kapcsolódó kifizetéseket a tevékenység után megkapták, emellett 

pedig a tárolási, és egyéb technikai költségekkel kapcsolatos kiadásokra. A tartalomkészítési 

költségek magukban foglalják a személyi jellegű költségeket, beleértve a fizetéseket, 

juttatásokat és a részvényalapú kompenzációs költségeket. Így az árbevétel költségének 100%-

át a meglévő felhasználók kiszolgálásával kapcsolatos költségeknek tulajdonítjuk. Továbbá azt 

is feltételezem, hogy az értékesítési és marketingköltségek 25%-a szintén a meglévő 

felhasználói bázis kiszolgálásának költségeihez rendelhetők. Azért tettem ezeket a 

feltételezéseket, mert véleményem szerint az értékesítési és marketingköltségek egy része 

részben hozzájárult a meglévő felhasználói bázis kiszolgálásához és megtartásához. Ezt 

támasztja alá a Snapchat 2022-es beszámolója is, amely szerint az értékesítési és 

marketingköltségek elsősorban a személyi jellegű költségekből állnak, beleértve az értékesítési, 

üzletfejlesztési, média-, marketing-, vállalati partnerségi, kommunikációs és ügyfélszolgálati 

funkciókkal foglalkozó munkatársak fizetését, juttatásait, jutalékait és részvényalapú 

kompenzációs kiadásait. A 27. táblázat a meglévő felhasználók kiszolgálásának költségeire 

vonatkozó feltételezéseimet foglalja össze. 

 

27. táblázat: A meglévő felhasználók kiszolgálásnak költségei (SNAP) 

Költségek 2022 

millió 

dollárban % 

A bevételek költségei 1815 100% 

Értékesítés és marketing 279,5 15,4% 

Összesen 2094,5  

A bevételek %-ában 45,5%  
 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Amint a fenti, 27. táblázatban is látható, a meglévő felhasználók költségei a vállalat teljes 

bevételének 45,5%-át, tették ki a 2022-es évben. Van néhány kritikus feltételezés, amelyet ezen 

a ponton meg kell tenni, mely az előző esettanulmányhoz hasonlóan a felhasználók 

tulajdonságaival és a növekedési lehetőségeivel foglalkozik. 

 

Az első a felhasználói élettartam, ami azt jelenti, hogy egy felhasználó hány évig fogja 

használni a platformot és az általa nyújtott szolgáltatásokat. Ismét Damodaran (2018) 
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megállapításaira és javaslataira hivatkozva, a Snapchat és majd a Spotify esetében is 15 évre 

becsültem, ugyanúgy, mint korábban az Uber esetében is. Ez követően a felhasználók 

lemorzsolódását kell meghatároznunk, amely a platformot elhagyó felhasználók százalékos 

arányát tükrözi. Mivel a platform használata ingyenes volt a vizsgált időszakban, és nem voltak 

további beépített, fizetős szolgáltatások, a felhasználók valószínűleg addig fogják használni, 

amíg a szolgáltatást életképesnek ítélik meg. Így ennek megfelelően 99%-os értéket fogok 

társítani a felhasználók platformhoz való „ragaszkodásához”, valamint figyelembe véve a 

Snapchat beszámolójában közzétett adatokat egy 95,2%-os megújítási rátát fogok jelen 

értékelési folyamatba beépíteni. Ezt követően a hirdetésekből származó bevételek növekedési 

üteme az utolsó input, amelyre szükség lesz a meglévő felhasználók értékelésére vonatkozó 

modell kialakításához. A bevétel növekedésére vonatkozó feltételezésemhez a Statista (2024) 

által előrejelzett bevétel értékeket használom fel, és az alapján egy átlagos éves növekedési 

rátával kalkulálok (a Függelékben a 20. számú mellékletként található meg a Snap 2027-ig 

előrejelzett bevétele). A számítás elvégzésével a bevételek növekedési ütemére 22,36%-ot 

kaptam. Az adókulcsot a 25 %-os globális átlagos adókulccsal tettem egyenlővé, mivel a 

Snapchat a világ több különböző régiójában is működik. Mindezek mellett a meglévő 

felhasználók kiszolgálásának költségéhez kapcsolódó növekedési rátát is kiszámítottam, 

melyhez a teljes vizsgált időszak költségeit és meglévő felhasználói számát vettem alapul, és 

egy átlagos növekedési rátát számítottam ki, ami egy 8,4%-os növekedést eredményezett. A 

tőkeköltséget (WACC) a Snapchat esetében a globális vállalatok tőkeköltségének mediánjaként 

(8,5%) állapították meg (Damodaran, 2018). A 28. táblázatban a különféle növekedésre, illetve 

a felhasználói élettartamra vonatkozó adatok tekinthetők meg. 

 

28. táblázat: Szükséges input adatok az értékeléshez (SNAP) 

A 

felhasználó 

élettartama 

(év) 

Jelenlegi 

megújítási 

ráta (%) 

Növekedés a 

bevételekben 

(%) 

Növekedés a 

kiszolgálás 

költsége/felhasználó 

(%) 

 

WACC 

(%) 

Adókulcs 

(%) 

15 95,2% 22,36% 8,4% 8,5% 25% 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

A fent bemutatott inputok kerültek beépítésre a korábban is bemutatott modellbe, mely kapcsán 

a következő 15 évre biztosított pénzáramlások diszkontálása a WACC értékével lehetővé teszi 

a meglévő felhasználókhoz kapcsolódó pénzáramlások jelenértékének kiszámítását.  
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29. táblázat: A meglévő felhasználók értékelése a bázis évre vonatkozóan (SNAP, 2022) 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

E pénzáramlások összeadásával megkapjuk az egy felhasználóra jutó értéket, amely esetünkben 

valamivel több, mint 211 dollárnak bizonyult. Végül a felhasználók teljes számát (375 millió) 

megszorozva az egy felhasználóra jutó értékkel a meglévő felhasználók 79,41 milliárd dolláros 

értékét kapjuk. Mindezeket részletesen a 29. táblázat szemlélteti. 

 

7.3.2.2. Új felhasználók értéke 

 

Az új felhasználók vagy a Snapchat várható jövőbeli felhasználóihoz kapcsolódó érték 

meghatározásához az előző szakaszban levezetett egy meglévő felhasználóra jutó értékből 

fogok kiindulni, majd ebből kivonom az új felhasználók megszerzéséhez kapcsolódó 

költségeket. Az új felhasználó megszerzésének költségeinek kiszámításához a következő 

egyszerű képletet használjuk: 

 

Ú𝑗 𝑓𝑒𝑙ℎ𝑎𝑠𝑧𝑛á𝑙ó 𝑘ö𝑙𝑡𝑠é𝑔𝑒 =
𝑎𝑧 ú𝑗 𝑓𝑒𝑙ℎ𝑎𝑠𝑧𝑛á𝑙ó𝑘 𝑚𝑒𝑔𝑠𝑧𝑒𝑟𝑧é𝑠é𝑟𝑒 𝑓𝑜𝑟𝑑í𝑡𝑜𝑡𝑡 𝑘𝑖𝑎𝑑á𝑠𝑜𝑘 𝑎 𝑙𝑒𝑔𝑢𝑡ó𝑏𝑏𝑖 é𝑣𝑏𝑒𝑛

𝑓𝑒𝑙ℎ𝑎𝑠𝑧𝑛á𝑙ó𝑘2022−𝑓𝑒𝑙ℎ𝑎𝑠𝑧𝑛á𝑙ó𝑘2021×𝑚𝑒𝑔ú𝑗í𝑡á𝑠𝑖 𝑟á𝑡𝑎
  (33) 

 

Ugyanúgy, mint a meglévő felhasználók kiszolgálásának költségei esetében, itt is meg kell 

határozni, hogy a vállalat mennyi erőforrást fordított arra, hogy 2022-ben (illetve azt követően) 

új felhasználókat szerezzen. Véleményem szerint az értékesítés és a marketing, valamint a 

kutatás-fejlesztés költségei azok a működési költségek, amelyek egyértelműen az új 

felhasználók megszerzésének költségei közé sorolhatók. Az értékesítési és marketingköltségek 

magukban foglalják a reklámozással, piackutatással, kiállításokkal, márkaépítéssel, 

marketinggel, promóciós kiadásokkal és PR-tevékenységgel kapcsolatban felmerülő 

költségeket is. Mivel az előző szakaszban az értékesítési és marketingköltségek 25%-át már a 

meglévő felhasználók kiszolgálásának költségeihez rendeltük, a fennmaradó részt az új 

Bázis év 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Felhasználói élettartam 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Túlélési ráta 1,0000 0,9520 0,9063 0,8628 0,8214 0,7820 0,7444 0,7087 0,6747 0,6423 0,6115 0,5821 0,5542 0,5276 0,5022 0,4781

Reklámbevétel/felhasználó 12,27$        15,01$             18,37$       22,48$       27,50$       33,65$       41,18$       50,39$       61,65$       75,44$       92,31$       112,95$     138,20$     169,11$     206,92$     253,18$     

Tartalomköltség/ előfizető 5,58$          6,05$               6,56$         7,11$         7,71$         8,36$         9,09$         9,89$         10,76$       11,71$       12,74$       13,86$       15,08$       16,41$       17,85$       19,42$       

Működési profit/veszteség per előfizető 6,69$          8,96$               11,81$       15,37$       19,80$       25,30$       32,09$       40,50$       50,89$       63,73$       79,57$       99,09$       123,12$     152,70$     189,07$     233,76$     

Adó 25,00% 25,000% 25,000% 25,000% 25,000% 25,000% 25,000% 25,000% 25,000% 25,000% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%

Adózás utáni működési bevétel $5,02 $6,40 $8,03 $9,94 $12,20 $14,84 $17,92 $21,52 $25,75 $30,70 $36,49 $43,26 $51,17 $60,42 $71,22 $83,83

Jelenérték $5,90 $6,82 $7,79 $8,80 $9,87 $10,98 $12,16 $13,41 $14,73 $16,14 $17,63 $19,23 $20,92 $22,73 $24,66

A felhasználó élettartama = 15,00

Érték felhasználónként= $211,76

Felhasználók száma = 375,00

A meglévő felhasználók értéke = 79 408,79$ millió dollárban

Meglévő felhasználók értékelése
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felhasználók megszerzésének költségeihez rendelem. Ami a K+F kiadásokat illeti, ezek 

elsősorban a személyi jellegű költségekből állnak, beleértve a mérnökök, tervezők és egyéb, a 

termékek kutatásában és fejlesztésében részt vevő alkalmazottak fizetését, juttatásait és 

részvényalapú kompenzációs kiadásait. Úgy vélem, hogy e költségtétel nagy részét az új 

felhasználóknak a platformhoz való vonzására kell fordítani, mivel az új technológia vagy az 

új funkciók az, ami új felhasználókat késztet arra, hogy új alkalmazást kezdjenek használni. 

Ezért feltételeztem, hogy a teljes K+F 70%-a ésszerű becslés lenne. A 30. táblázat összefoglalja 

a 2022-ben az új felhasználókra fordított kiadások felosztására vonatkozó feltételezéseket a 

következőkre vonatkozóan Snapchat. 

 

30. táblázat: Új felhasználók megszerzésének költségei (SNAP) 

 

Költségek 2022 

millió 

dollárban 

K+F+I 1547 

Értékesítés és marketing 838,5 

Összesen 2385,5 

A bevételek %-ában 51,8% 
 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

A 30. táblázat szintén prezentálja az új felhasználók megszerzésének költségei a 2022-es 

pénzügyi évben, mely a vállalat teljes bevételének 51,8%-át, azaz több mint 2300 milliárd 

dollárt tesz ki. A Snapchat 2022-es (375 millió) és a 2021-es (293 millió) felhasználók száma 

közötti különbség 82 millió felhasználó volt. A felhasználók ragaszkodása 99%-os, amiről már 

írtam az előző részben. Az összes inputot beépítve a korábban felállított egyenletbe, eljuthatunk 

az új felhasználó megszerzésének költségéhez. Miután minden szükséges változót megkaptunk, 

most már ki tudjuk számolni az új felhasználó értékét. 

 

Ú𝑗 𝑓𝑒𝑙ℎ𝑎𝑠𝑧𝑛á𝑙ó é𝑟𝑡é𝑘𝑒 = 𝑚𝑒𝑔𝑙é𝑣ő 𝑓𝑒𝑙ℎ𝑎𝑠𝑧𝑛á𝑙ó é𝑟𝑡é𝑘𝑒 − ú𝑗 𝑓𝑒𝑙ℎ𝑎𝑠𝑧𝑛á𝑙ó 𝑚𝑒𝑔𝑠𝑧𝑒𝑟𝑧é𝑠𝑖 𝑘ö𝑙𝑡𝑠é𝑔𝑒  

(34) 

 

Mielőtt elkezdeném lefuttatni a modellt a jövőbeli diszkontáláshoz, ismét kell tenni néhány 

feltételezést, amelyek közvetlenül befolyásolják az eredményt. Az első, és egyben a 

legfontosabb, az a növekedés, amellyel a felhasználói bázis növekedni fog a következő 10 

évben. Amint azt az előző fejezetben említettük, a Snapchat-felhasználók számának 
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növekedése 2018-ban megtorpant, ami arra utalhat, hogy a platform elérte a piaci penetráció 

maximumát. Emellett maga a vállalat is aggodalmát fejezte ki a felhasználói bázis jövőbeli 

növekedésével kapcsolatban a 2018-as pénzügyi jelentésben. Ugyanakkor tovább pontosítja, 

hogy a DAU-k száma elsősorban az alkalmazás kialakításában bekövetkezett változások és az 

alkalmazás Android-verziójának folyamatos teljesítményproblémái miatt csökkent (Snap, 

2018). Mindkét véleményt figyelembe véve az 1-5. évben 3,5%-os növekedési ütemet, a 6-10. 

évben 2%-os növekedést, 10 év után pedig 1%-os stabil növekedést feltételeztem építve a 

későbbi beszámolókban közölt adatokra és a befektetői várakozásokra is (FactSet, 2024). Az új 

felhasználók tőkeköltségét 10%-osnak feltételeztem, ami a globális vállalatok átlagának felel 

meg. A 31. táblázat összefoglalja az új felhasználók értékére vonatkozó feltételezéseket. 

 

31. táblázat: Új felhasználók értékére vonatkozó feltételezések (SNAP) 

Új felhasználó megszerzési költsége 29,09 

dollár 

Új felhasználók száma 82 millió 

Felhasználók növekedése (1-5 év) 3,5% 

Felhasználók növekedése (6-10 év) 2% 

Felhasználók növekedése (10+ év) 1% 

Tőkeköltség (új felhasználók) 10% 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Most már minden szükséges adatunk megvan ahhoz, hogy elvégezzem a számolást, és 

megkapjam az új felhasználók által a következő 10 évben biztosított összes jövőbeli cash flow 

jelenértékét. Részletes számokat a 32. táblázat tartalmazza. 

 

32. táblázat: Az új felhasználók értékélése a bázisévre vonatkozóan (Snap, 2022) 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Az új felhasználók által hozzáadott érték több mint 122 milliárd dollárt tett ki. 

Bázis év 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Összes felhasználó 375,00 370,13 383,08 396,49 410,36 424,73 433,22 441,89 450,72 459,74 468,93

Új felhasználók 0,00 13,12 30,72 31,80 32,91 34,06 28,88 29,46 30,05 30,65 31,26

Felhasználónkénti érték $186,92 $203,37 $221,27 $240,74 $261,93 $284,98 $310,06 $337,34 $367,03 $399,32 $434,47

Az új felhasználók hozzáadott értéke $2 669,28 $6 797,52 $7 654,55 $8 619,63 $9 706,39 $8 954,84 $9 937,73 $11 028,49 $12 238,98 $13 582,33

Végső érték (új felhasználók) $184 719,69

Jelenérték 2 426,62$           5 617,78$  5 750,97$  5 887,32$  6 026,91$  5 054,78$  5 099,63$  5 144,87$  5 190,52$  76 454,01$ 

Az új felhasználk által hozzáadott érték összesen122 653,42$ millió dollárban

Az új felhasználók értékelése
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7.3.2.3. A nem felhasználókhoz kötődő vállalati kiadások értéke 

 

Elemzésünk utolsó összetevője a vállalati költség vagy olyan költségek, amelyek nem 

kapcsolódnak közvetlenül sem a meglévő felhasználók kiszolgálásához, sem az új felhasználók 

megszerzéséhez. Mivel az előző szakaszban a K+F-költségek 70%-át az új felhasználók 

megszerzésének költségeihez rendeltük, a többi a vállalati költségekhez tartozik. Az általános 

és adminisztratív költségek teljes mértékben a vállalati kapcsolódó költségek kategóriájába 

tartoznak, mivel egyértelműen a személyi jellegű költségekhez kapcsolódó kiadásokat jelentik, 

beleértve a vezetők, a pénzügyi, jogi, informatikai, humánerőforrás- és egyéb adminisztratív 

csapatok bérét, juttatásait és részvényalapú kompenzációs kiadásait. A 33. táblázat a vállalati 

kapcsolódó költségek és a teljes költség felosztását mutatja be. 

 

33. táblázat: Vállalati kiadások (SNAP) 

Költségek 2022 millió dollárban 

K+F+I költségek 633 

Általános és adminisztratív költségek 2072 

Összesen 2705 

A bevételek %-ában 58,5% 
Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Miután megbecsültem a vállalati költségeket, két másik feltételezésre van szükségem, amelyek 

a modellbe kerülnek. Az első a vállalati költségek várható növekedési üteme a következő 10 

évben. Feltételezem, hogy a vállalati költségek növekedési üteme 5% lesz, ami jóval 

alacsonyabb, mint a meglévő és új felhasználóktól származó bevételek 22,36%-os várható 

növekedése, amelyet korábban meghatároztam már, valamint emellett a felhasználókhoz 

kapcsolódó költségek növekedési ütemét (8,4%) is figyelembe vettem, és ez alá is lőttem a 

választott növekedési ütemmel. A választott diszkontráta, vagyis a WACC értéke ugyanaz, mint 

amit a meglévő felhasználók esetében alkalmazunk (8,5%). Az alkalmazott adókulcs 25%. 

Mivel mostanra már minden adatunk megvan a kalkuláció elvégzéséhez, hogy a vállalati 

költséget megbecsülhessem, a 34. táblázat a vállalati költségekhez kapcsolódó jövőbeli 

pénzkiáramlások jelenértékére vonatkozó eredményeket mutatja be. 

 



 215 

34. táblázat: A nem felhasználókhoz kapcsolódó vállalati kiadások értékelése a bázis 

évre vonatkozóan (SNAP, 2022) 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Így látható, hogy a nem felhasználóspecifikus vállalati kiadások 55 milliárd dollárt tesznek ki 

a 2022-es évre vetítve. 

 

7.3.2.4. A SNAP értéke 

 

Mostanra már minden szükséges input megvan a Snapchat platformértékének kiszámításához, 

melyet a következő képlet szemléltet: 

 

𝐹𝑒𝑙ℎ𝑎𝑠𝑧𝑛á𝑙ó 𝑎𝑙𝑎𝑝ú 𝑣á𝑙𝑙𝑎𝑙𝑎𝑡é𝑟𝑡é𝑘 (𝑝𝑙𝑎𝑡𝑓𝑜𝑟𝑚é𝑟𝑡é𝑘) =   (35) 

𝑀𝑒𝑔𝑙é𝑣ő 𝑓𝑒𝑙ℎ𝑎𝑠𝑧𝑛á𝑙ó𝑘 é𝑟𝑡é𝑘𝑒 + Ú𝑗 𝑓𝑒𝑙ℎ𝑎𝑠𝑧𝑛á𝑙ó𝑘 é𝑟𝑡é𝑘𝑒 − 𝑁𝑒𝑚 𝑓𝑒𝑙ℎ𝑎𝑠𝑧𝑛á𝑙ó𝑘ℎ𝑜𝑧 𝑘ö𝑡ő𝑑ő 𝑣á𝑙𝑙𝑎𝑙𝑎𝑡𝑖 𝑘ö𝑙𝑡𝑠é𝑔𝑒𝑘 

 

A 35. táblázat zárja számításaimat, és feltárja a platform értékét a Snap vállalat esetében. 

 

35. táblázat: A Snap platformértékének komponensei (adatok millió dollárban) 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Ha elsődlegesen nem vesszük figyelembe a vállalati költségeket, akkor az érték 39,3%-át a 

meglévő felhasználók értéke teszi ki, az új felhasználók pedig a fennmaradó 60,7%-át. Ez az 

arányszám a korábbi stratégiai értékelésben megfogalmazottakat tükrözi, miszerint az új 

felhasználók megszerzése stratégiai prioritásként kezelendő, és az érték nagyobb hányada is 

végül ettől függ, a hagyományos értékelési módszertanokat, ha csak önmagukban alkalmazzuk, 

Bázis év 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Összes nem felhasználóhoz kötődő költség 4 182,00$     

Vállalati kiadások alakulása $4 182,00 $4 276,51 $4 373,16 $4 472,00 $4 573,06 $4 676,41 $4 782,10 $4 890,18 $5 000,69 $5 113,71 $5 229,28

Adózás utáni vállalati kiadások 3 207,38$           3 279,87$  3 354,00$  3 429,80$  3 507,31$  3 586,58$  3 667,63$  3 750,52$  3 835,28$  3 921,96$   

Végső érték (Vállalati kiadások) 73 857,73$ 

A vállalati kiadások jelenértéke $2 956,12 $2 786,10 $2 625,87 $2 474,85 $2 332,52 $2 198,37 $2 071,94 $1 952,78 $1 840,47 $34 400,82

A vállalati kiadások értéke $55 639,86 millió dollárban

A nem felhasználókhoz kapcsolódó vállalati kiadások értékelése

Felhasználó alapó érték Eszköz alapú érték Vállalatérték Részvényesi vagy platformérték

Meglévő felhasználók értéke 79 408,79$                      

Új felhasználók értéke 122 653,42$                    

Felhasználói érték 202 062,21$                    202 062,21$          

 - Nem felhasználókhoz kapcsolódó kiadások 55 639,86$            

Snap Működési eszközei 146 422,35$          146 422,35$    

 + Készpénzállomány 1 780,00$        

 + Keresztfinanszírozás értéke -$                 

Snap Vállalati értéke 148 202,35$    148 202,35$                               

 - Hitelek 3 743,00$                                   

Snap ÉRTÉKE 144 459,35$                               
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akkor ezt az információt nem kaphattuk volna meg. Ha a végső platformértéket a 2022-es év 

végén meglévő részvényszámmal elosztom, akkor 89,55 dolláros részvényárfolyamot kapunk, 

ami pont tízszerese a 2022 év végén realizált részvényárfolyamnak (8,95 dollár). Jelen 

kalkuláció szintén azt sugallja, hogy egy alulértékelt cég a Snap a piacon. 

 

7.3.2.5. Érzékenységvizsgálat 

 

A Snap kapcsán is a meglévő és az új felhasználói bázishoz kötődő kiemelt ráták változása 

kapcsán végeztem érzékenységvizsgálatot, melynek az eredményeit a lenti táblázatok 

szemléltetik. Minden esetben az adott felhasználói értékkomponens változását, valamint 

összesítve a teljes platformértékre való változást is bevontam az érzékenységvizsgálat 

lépéseibe. Ebben az esetben is a meglévő felhasználók túlélési rátáját, valamint emellett az egy 

felhasználóra jutó tartalomköltségek változását vizsgáltam, amihez szorosan kötődik a 

következő hipotézis. 

H10: A közösségi platformok végső értékére az egy felhasználóra jutó tartalomköltségek 

vannak a legnagyobb hatással, mivel az üzleti modell bevételszerzési lehetőségeit 

figyelembe véve ezen költségelem támogatja mind az új felhasználók megszerzését, mind 

pedig a felhasználók megtartását. 

 

36. táblázat: A Snap meglévő felhasználói értékének változása két komponens 
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Meglévő felhasználók túlélési rátája 

  93,2% 94,2% 95,2% 96,2% 97,2% 

6,4%  $ 65 817   $ 72 811   $ 80 612  $ 89 314   $ 99 022  

7,4%  $ 65 319   $ 72 268   $ 80 022  $ 88 669   $ 98 318  

8,4%  $ 64 803   $ 71 706   $ 79 409   $ 80 023   $ 97 591  

9,4%  $ 64 270   $ 71 126   $ 78 777  $ 87 313   $ 96 838  

10,4%  $ 63 720   $ 70 527   $ 78 123  $ 86 600   $ 96 060  
Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Ha megvizsgáljuk a 36. táblázat értékeit, akkor látható, hogy amennyiben a felhasználóra jutó 

tartalomkiadásokat nem változtatjuk, viszont a túlélési ráta +/-1%-ponttal változik, akkor a 

meglévő felhasználók értékében ez egy nagyobb mértékű változást okoz a túlélési ráta 

csökkenésével, mintha a másik oldal változását vizsgálnánk a túlélési ráta változatlanul hagyása 

mellett. Ez arra enged következtetni, hogy a meglévő felhasználói bázis értékét az növeli, ha 
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hosszú távon fenntartható marad a létszámuk és inkább a felhasználói megtartásra fókuszál az 

ő szempontjukból, mint a magasabb tartalomkészítési költségekre. Viszont érdemes 

megnéznünk, hogy összességében milyen változások figyelhetők meg a teljes platformértéket 

vizsgálva, melyet a 37. táblázat mutat be. 

 

37. táblázat: A meglévő felhasználókhoz kapcsolódó komponensek változásának 

 
Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Itt az látszik, hogy s teljes platformérték kapcsán is elmondható, és egy sokkal látványosabb 

változást okoz a meglévő felhasználók túlélési rátája, mivel ebben az esetben ennek a 

mutatónak a +/-1%-pontos változtatása +/-11%-pontos változást eredményez a teljes 

platformérték kapcsán. Míg a tartalomkiadások szintén +/-1%-pontos változása csupán +/-

1,2%-pontos változást eredményez. Ez szintén megerősíti abban a céget, hogy a felhasználók 

elköteleződését kell növelni a platform kapcsán, melyet a különféle technológiai és 

üzletfejlesztési lépései jó irányba visznek el.  

 

Alapvetően a fenti hipotézis ezen egyedi eset vizsgálatakor elutasítandó, nem valósult meg, 

mivel a túlélési ráta nagyobb mértékben hat a végső platformértékre, mint az egyes 

felhasználókra elköltött tartalomkészítési költségek. Viszont ebben az esetben is további 

vizsgálatok szükségesek ahhoz, hogy ez a közösségi platformok kapcsán biztonsággal 

kijelenthető legyen. 

 

A következőkben az új felhasználói bázisra vonatkozóan a felhasználók növekedési ütemének 

a változását vizsgáltam meg az 1-5. évre, majd a 6-10. évre vonatkozó időszakokra 

vonatkozóan. Első körben ezt az új felhasználói értékkomponensre gyakorolt hatása 

szempontjából vizsgálom, melyet a következő táblázat mutat be részletesen, majd a teljes 

platformérték kapcsán is megteszem ezt a hatásvizsgálatot. 

 

 

 

-2% -1% 0% 1% 2%

-2% -19,3% -8,9% 2,3% 14,2% 26,9%

-1% -20,3% -9,9% 1,2% 13,0% 25,7%

0% -21,4% -11,0% 0,0% 11,8% 24,3%

1% -22,4% -12,2% -1,2% 10,5% 23,0%

2% -23,5% -13,4% -2,4% 9,2% 21,6%
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38. táblázat: A Snap új felhasználói értékének változása két komponens 
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) A felhasználók növekedési ütemének változása (6-10 év) 

  -4% -2% 2% 6% 8% 

-4%  $      36 890   $      45 652   $      65 383   $      88 362   $    101 190  

0%  $      58 798   $      69 566   $      93 816   $    122 058   $    137 824  

4%  $      84 412   $      97 539  $    122 653  $    161 526   $    180 746  

8%  $    114 191   $    130 072   $    165 836   $    207 487   $    230 739  

12%  $    148 630   $    167 710   $    210 677   $    260 717   $    288 653  
Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

A 38. táblázat adataiból látszik, hogy egy minimális eltérést mutat a rövidebb távú felhasználói 

bázis növekedési ütemének változása az új felhasználók értékkomponens változásának 

kapcsán, mely kapcsán az mondható el, hogy a Snap által piacra dobott fejlesztések és új típusú 

termékek/szolgáltatások hosszabb távon fognak „beérni”, emiatt mindig elsődlegesen a 

rövidebb távú felhasználói növekedésre is kell figyelmet fordítania, amennyiben nagyobb 

mértélben szeretné növelni az új felhasználók értékét a platformon belül. Erre akár megoldás 

lehet a prémium fiók is, mely még várat magára a piacon, jelenleg is sajnos egy alacsony 

prémium felhasználóval rendelkezik, viszont ez megfordulhat, akár rövidebb távon ennek a híre 

azt is eredményezheti, hogy egyre többen próbálják ki a platformot, és a prémium lehetőség 

miatt egyre többet használják, hogy felmérjék, érdemes-e fizetős profilra váltaniuk. Ezt 

követően a teljes platformérték kapcsán is megvizsgáltam, hogy milyen változásokat és 

hatásokat eszközölnek a fenti tényezőváltoztatások, melynek eredményét a 39. táblázat 

szemlélteti. 

 

39. táblázat: Az új felhasználókhoz kapcsolódó komponensek változásának kihatása a 

Snap teljes platformértékére 

 
Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Ebben az esetben is minimális eltérés mutatkozik meg az értékekben, ismét a rövidebb távú 

felhasználó szám növekedés javára. Összességében a stratégiai elemzésből is levont 

következtetéseket lehet ebben az esetben is javasolni, ami összefoglalva az, hogy rövidebb 

-8% -4% 0% 4% 8%

-8% -59,4% -53,3% -39,6% -23,7% -14,9%

-4% -44,2% -36,7% -20,0% -0,4% 10,5%

0% -26,5% -17,4% 0,0% 26,9% 40,2%

4% -5,9% 5,1% 29,9% 58,7% 74,8%

8% 18,0% 31,2% 60,9% 95,6% 114,9%
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távon a területi terjeszkedés javasolt a még le nem fedett piacokon, hosszabb távon pedig a 

technológiai fejlesztésekben rejlő értékek miatti várakozások lehívása. 

 

7.3.2.6. Értékelési összehasonlítás 

 

Ismét a felhasználó-alapú értékelés eredményének tesztelése érdekében összehasonlítom a 

DCF-értékeléssel, valamint a piaci vállalati értékkel is (enterprise value). Sajnos a hely nem 

teszi lehetővé a DCF-értékelés részletesebb kifejtését, de részletesen lebontott formában 

megtalálható a Függelékben a 21. számú mellékletként. A DCF ugyanazokon a mögöttes 

gondolatmeneten alapul, mint a felhasználói alapú értékelés, és az eredmények 

összehasonlításának egy jó alapját képezi. A piaci vállalati érték pedig egy, a piac által 

meghatározott érték, ami a befektetői várakozásokat és a piacon való pozíciót is magában 

foglalja, valamint fontos, hogy mind a hitelezői, mind pedig a tulajdonosi (részvényesi) csoport 

elvárásait teljeskörűen tartalmazza. Az értékelések eredményeit a 57. ábra szemlélteti.  

 

57. ábra: A Snap különféle típusú vállalati értékei 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

A DCF értékelés eredményeként a felhasználói értékelés közel felét kaptuk meg, míg a piaci 

vállalati érték nagy eltéréseket mutatnak mindkét értékelés kapcsán. A felhasználó alapon 

végzett belső értékelés eredménye a legmagasabb a három érték közül, mely arra ad okot 

következtetni, hogy a felhasználói értékdinamikák nagyobb mértékben teremtenek értéket a 

vállalat számára, mint ha csak a pénzügyi teljesítményt vizsgáljuk meg önmagában. A piaci 

alacsony érték a veszteség múltból származtatható, mivel a piac is óvatosabb jelen vállalat 

kapcsán. Ha ezek alapján a részvényértékeket is megvizsgáljuk, és ezek átlagát vesszük, akkor 

átlagosan egy közel 60 dolláros árfolyamértéket kapunk, mely a DCF értékelésből származtatott 

árfolyamértékhez képest mutatja a legkisebb eltérést (22,5 dollár), az áltagos árfolyamérték 

33%-kal alacsonyabb a felhasználó alapú értékelésből származtatott árfolyamértékhez képest, 
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és a piacon észlelt árfolyamértékhez képest pedig egy megközelítőleg hatszoros érték. Ismét 

látható, hogy mennyire nem egyértelmű a platformok értékelése, és mekkora nehézségét 

eredményezhet. A felhasználó-alapú megközelítés - bár majdnem ugyanazt az értéket adja, mint 

a DCF - azzal az előnnyel jár, hogy jobban megmutatja, hol keletkezik az érték a vállalaton 

belül. 

 

7.3.3. Rövid- és hosszú távú stratégiai ajánlások  

 

Ezen a ponton az eddigi eredmények és információk ismeretében egy szélesebbkörű stratégiai 

ajánlást szeretnék megfogalmazni mind rövid-, mind pedig hosszú távon, mely a cég 

sikerességéhez nagymértékben hozzájárulhat a piacon. Elsőként a rövid távú ajánlásokkal 

indítanék, mely első pontja a legértékesebb bázisra, a felhasználókra alapoz, és a hozzájuk 

kapcsolódó felhasználói élmény javítására fókuszál. A felhasználói élmény folyamatos 

fejlesztése kiemelt fontosságú a Snap Inc. számára, különösen a gyorsan változó közösségi 

média környezetben. Az egyik legfontosabb terület, ahol a Snap tovább növelheti 

versenyképességét, a kiterjesztett valóság (AR) technológiák fejlesztése és alkalmazása. Az AR 

funkciók révén a Snap egyedi és interaktív tartalmakat kínálhat felhasználóinak. A Lens Studio 

és a Spectacles fejlesztései példák arra, hogyan integrálható az AR a mindennapi felhasználói 

élménybe. Az AR nemcsak szórakoztató elemeket, hanem praktikus megoldásokat is kínálhat, 

mint például virtuális termékpróbák vagy AR-alapú oktatási tartalmak. Mindez a felhasználói 

elkötelezettséget azáltal, hogy a felhasználók hosszabb időt töltenek a platformon, és jobban 

bevonódnak az interaktív tartalmakba. Az ilyen élmények nemcsak szórakoztatók, hanem 

emlékezetesek is, ami hozzájárulhat a felhasználói bázis megtartásához és bővítéséhez. Az AR 

technológiához kapcsolódóan érdemes továbbfejleszteni az ezen alapuló hirdetési 

megoldásokat, amelyek lehetővé teszik a hirdetők számára, hogy kreatív, interaktív 

kampányokat futtassanak a platformon. Ez növelheti a hirdetési bevételeket és új üzleti 

lehetőségeket teremt a vállalat számára. 

 

Szintén rövid távon a következő fontos pont az alapítók aktív szerepvállalása a vállalat 

tevékenységeiben. Evan Spiegel és Bobby Murphy, a Snap alapítói, továbbra is kulcsszereplők 

a vállalat stratégiai irányításában és innovációs törekvéseiben, közvetlen részvételük a 

termékfejlesztési folyamatokban biztosíthatja, hogy a cég megőrizze innovációs fókuszát. Az 

alapítók egyedi víziói és kreatív ötletei hozzájárulhatnak a vállalat új irányvonalainak 

kialakításához, különösen a felhasználói élmény javítása és az AR technológiák integrálása 
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terén. Ezenfelül a stratégiai döntéshozatalban való nagymértékű szerepvállalásuk biztosítja, 

hogy a Snap gyorsan és hatékonyan reagáljon a piac változásaira. Ez különösen fontos a 

versenytársak (pl. TikTok, Meta) által okozott kihívások kezelésében, valamint az új üzleti 

lehetőségek felismerésében és kihasználásában. 

 

A hosszú távú ajánlások első fontos eleme a terjeszkedés, hiszen nagyon sok kiaknázatlan piac 

van még, ahova a Snap még nem tette be a lábát, kulcsfontosságú lehet a globális terjeszkedés 

a cég számára, különösen a fejlődő piacokon, valamint új demográfiai csoportok bevonása. Az 

új piacokra való belépéshez és új demográfiai csoportok eléréséhez a Snap-nek érdemes 

stratégiai partnerségeket kialakítania helyi vállalatokkal és szolgáltatókkal. Ezek a partnerségek 

segíthetnek a helyi felhasználói szokások megértésében, és hozzájárulhatnak a platform testre 

szabásához az adott régió igényei szerint. A fejlődő piacok (pl. India, Latin-Amerika) hatalmas 

növekedési potenciállal rendelkeznek. Hosszú távon érdemes invesztálnia ezekbe a régiókba, 

figyelembe véve a helyi igényeket és infrastruktúrát. Az alacsonyabb sávszélességű területeken 

például optimalizált, adatbarát verziókat kínálhat a platform. A fiatalabb generációk mellett a 

Snap hosszú távú célja lehet az idősebb korosztály bevonzása is, különösen azokra a területekre 

fókuszálva, ahol ezek a csoportok aktívabbak, mint például a családi kapcsolattartás vagy az 

érdeklődési körökre épülő közösségek. 

 

A másik kiemelt terület pedig a bevételi források diverzifikálása, mely létfontosságú a Snap 

hosszú távú pénzügyi stabilitása és növekedése szempontjából. A Snap monetizációs 

stratégiájának része lehet az AR-alapú virtuális termékek értékesítése. Ez magában foglalhatja 

az egyedi, testreszabható AR-lencséket, avatarokat és egyéb virtuális termékeket, amelyek a 

felhasználók személyes élményét fokozzák. A Snap-nek hosszú távon érdemes tovább 

diverzifikálnia hirdetési bevételeit, különösen a közösségi kereskedelem terén. Az AR 

technológiák integrálása a hirdetési kampányokba lehetővé teszi a hirdetők számára, hogy 

egyedi, interaktív élményeket kínáljanak, amelyek közvetlenül befolyásolhatják a vásárlási 

döntéseket. A Snap Original sorozatok és a fizetett tartalmak további bevételi forrást 

jelenthetnek. Az egyedi és exkluzív tartalmak fizetős elérése növelheti a felhasználói 

elkötelezettséget és az előfizetési bevételeket. Emellett a közösségi kereskedelem, ahol a 

felhasználók közvetlenül a platformon vásárolhatnak termékeket, szintén jelentős növekedési 

potenciált rejt magában. 
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A vállalat számára a rövid és hosszú távú stratégiai ajánlások olyan irányvonalakat jelölnek ki, 

amelyek hozzájárulhatnak a vállalat versenyképességének növeléséhez és fenntartható 

növekedéséhez. A felhasználói élmény javítása, az alapítók aktív részvétele, új piacok és 

demográfiai csoportok elérése, valamint a bevételi források diverzifikálása mind olyan 

kulcsterületek, amelyek meghatározzák a Snap jövőbeni sikerét. Ezek az ajánlások segíthetnek 

abban, hogy a Snap ne csak fenntartsa jelenlegi pozícióját a közösségi média piacon, hanem új 

lehetőségeket is teremtsen a növekedésre és az innovációra. 

 

 

7.4. A SPOTIFY, MINT TARTALOM-MEGOSZTÓ PLATFORM 
 

A Spotify vállalat részletes bemutatását, cégtörténetét, üzleti modelljét, valamint a piaci 

stratégiáját a 22. melléklet tartalmazza a Függelékben. 

 

7.4.1. Stratégiai elemzés 

 

Alapvetően a Spotify eddigi történetét tekintve exponenciális növekedésnek örvend a piacon. 

Ha csak az általam is vizsgált 4 éves időszakot vesszük figyelembe, átlagosan 20,2% volt a 

vállalat éves növekedési üteme a bevételeket tekintve. 2019-ben 6,8 milliárd dolláros bevételt 

ért el, ami az előző évhez képest közel 30%-os növekedést jelent, mivel 5,25 milliárd dolláros 

bevételt jegyzett a 2018-as évben a vállalat. Ha részleteiben megnézzük az éves növekedési 

ütemet szintén folyamatos növekedést láthatunk, viszont lassuló ütemben, amiből arra 

következtethetünk, hogy a Spotify vállalat kezd beérni. Amennyiben a pénzügyi mutatókról a 

felhasználói csoportokra térünk át, ott is megfigyelhető, hogy a cég MAU (havi aktív 

felhasználószám) mutatója 2019-ről 2022-re 84%-kal emelkedett (2019 – 248 millió, 2022 – 

456 millió). Ha a felhasználói csoportokat is megnézzük, akkor a 2019-es évben a teljes 

felhasználói szám 42%-a prémium felhasználó, ez a 2022-es évben már 45%-ra emelkedett. Az 

58-59. ábra a felhasználói csoportok által generált bevételeket, valamint a felhasználók 

számának megoszlását és a hozzájuk kapcsolódó átlagos bevételi értékeket mutatja 

felhasználónként. 
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58. ábra: A Spotify felhasználói csoportokhoz köthető bevételek aránya (adatok 

millióban) 

 
Forrás: saját szerkesztés, 2024. 

 

 

59. ábra: A Spotify felhasználói csoportjainak megoszlása és a hozzájuk kapcsolódó 

ARPU értékek (adatok dollárban és millió főben) 

 
Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Ha megvizsgáljuk az érintett időszakot, akkor a Spotify teljes bevételeinek az átlagosan a közel 

90%-át a prémium előfizetések tették ki, a fennmaradó 10%-ot pedig a hirdetésekből származó 

bevétel, mely a freemium felhasználói csoporttól származott származott. Ha a korábbi időszakra 

is visszatekintünk, már a 2019-es évet megelőző 5 évben is ez tapasztalható, folyamatosan 90% 

körüli értékeket láthatunk. Ha az egy felhasználóra jutó bevételeket (ARPU) megvizsgáljuk a 

prémium felhasználói körben, látható egy visszaesés, ez főként a különféle kedvezménytípusok 

bevezetése miatt alakult ki (diák- és családi csomagok). A 60. ábrán látszik, hogy jelenleg is 

többségben vannak a freemium felhasználók, általánosan 60-40% körüli megoszlásban 

figyelhetők meg a prémium felhasználókhoz képest. Valamint az is látszik, hogy nem csupán 
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az európai piacon terjeszkedik folyamatosan a vállalat, hanem a világ több régiójában is 

folyamatosan emelkedő felhasználói szám tapasztalható, melyet szintén a 61. ábra szemléltet. 

 

60. ábra: A Spotify prémium és freemium felhasználóinak megoszlása (%) 

 
Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

 

61. ábra: A Spotify felhasználóinak eloszlása régiónként (millió fő) 

 
Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Jelenleg is a zeneszolgáltatások világában világvezető szerepet tölt be, ezt pedig a 62. ábra 

szemlélteti, melyen jól látszik, hogy a többi nagy zene-streaming szolgáltatót bőven lekörözi 

prémium felhasználói számban. 
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62. ábra: A különféle zene-streaming szolgáltatók prémium felhasználói számának 

alakulása (millió főben) 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Ha a Spotify-hoz kapcsolódó növekedési potenciált vizsgáljuk, több tényezőt is figyelembe kell 

venni. Az egyik ilyen az üzleti modellből adódó hálózati hatások vizsgálata. Valójában 

keresztirányú és azonos irányú hatásokról is beszélhetünk, ugyanis egy oda-vissza hatás 

figyelhető meg egyrészt, másrészt pedig egy egyoldalú hatás is érzékelhető a cég működése 

kapcsán. A platformon elérhető egyre több zene a növekvő választék miatt értéket teremt a 

felhasználói bázisnak, de fordított esetben a növekvő felhasználói bázis is növeli a zenészek és 

kiadók bevételeit, mivel jogdíjakat kapnak minden egyes felhasználó után. Ha az azonos irányú 

hatást vesszük górcső alá, akkor egyrészt a más platformok integrációja sorolható ide, másrészt 

pedig mivel a lejátszási listák megoszthatók a felhasználók között, így új zenéket fedezhetnek 

fel ezen extra funkciót használva. 

 

A fenti előnyökön túl még megemlíthető, hogy a Spotify egyik legfontosabb versenyelőnye az 

algoritmusa, mely a gépi tanulás segítségével személyre szabott zenei ajánlásokat hoz létre a 

felhasználók számára. Minél több felhasználót tud a Spotify megnyerni, annál több adatot tud 

gyűjteni a vállalat, amit viszont a felhasználói élmény javítására és az üzlet további fejlesztésére 

tud felhasználni. 

 

Ha már üzletfejlesztésről esett szó, akkor vegyük sorra, hogy mely területek fejlesztése 

kapcsolódhat a további növekedés eléréséhez – a korábbiakhoz hasonlóan ebben az esetben is 

a rövid távútól a hosszú távú hatások alapján vettem sorban a területeket. Elsőként itt is a 

földrajzi terjeszkedést érdemes vizsgálni, mely kapcsán korábban a felhasználói szám 
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megoszlását szemléltettem egy ábrán, amin látszik, hogy a felhasználói bázis döntő többsége 

az Amerika és Európa kontinensekről származik, és az ázsiai régió alulreprezentált, így a 

növekedés fenntartásához a vállalatnak növelnie kell tevékenységét más régiókban, többek 

között Ázsiában is. A 2018-2019-es években egy nagyobb mértékű felhasználói szám és 

növekedés volt megfigyelhető, ennek az erős nagy részét a feltörekvő piacok, főként Latin-

Amerika táplálta, és komoly lehetősége van többek között Indiában is, ahol közel 1,5 milliárd 

potenciális ügyfél lakik. Az egyik nagy versenytársa, az Apple Music jelenleg több mint 40 

olyan országban érhető el, ahol a Spotify még nem, és mivel a világnak csak közel 1%-a fizet 

a streaming zenéért (Statista, 2024), a földrajzi terjeszkedés továbbra is jelentős növekedési 

potenciállal bír. 

 

Egy másik irány, amin keresztül növekedni tud majd a jövőben is a cég, és fel tudja venni a 

legnagyobb tech óriásokkal is a versenyt, érdemes különféle stratégiai szövetségeket 

kialakítania. A más vállalkozásokkal való partnerség növelheti a vállalat piaci hatókörét, és 

stratégiai kihívást jelenthet a versenytársakkal szemben. Alapvetően már rálépett erre az útra, 

elsőként talán a Samsung vállalattal való együttműködés, amit kiemelnék, mely kapcsán a 

Samsung már alapértelmezett zenei streaming szolgáltatássá tette a Spotify alkalmazását az 

általa forgalomba kerülő okostelefonjain. Ez egy jó irány, hiszen ezzel egy olyan felhasználói 

kör is megszólításra kerül, akik esetleg korábban nem találkoztak a Spotify alkalmazással, vagy 

nem próbálták azt. Egyelőre, ez a piaci szegmens és a hozzá köthető partnerségi viszonyok 

kialakítása még nem olyan fejlett, hogy nagy bevételtöbbletet generáljon, de szintén a jövőre 

nézve nagy növekedési potenciált tartalmaz, és olyan régiókba is könnyebben el tudna jutni a 

cég, ahol jelenleg még alulreprezentált.  

 

Ha csak a Netflix vagy épp az HBO irányában kezdünk el nézelődni, akkor látható, hogy saját 

tartalmak készítését is vállalják, mely a Spotify esetében úgy jelent meg, hogy a zenei 

tartalmakon túl, saját, audióanyagok elkészítése is az egyik stratégiai irány. A Spotify becslései 

szerint néhány éven belül tartalmainak több mint 30%-a nem zenei jellegű lesz, ide sorolandók 

a podcastok, hangoskönyvek és videók is. Az e területen való növekedés érdekében a Spotify 

2019-ben felvásárolt két vezető podcast céget, a Gimletet és az Anchort (Spotify, 2024). Ez a 

két felvásárlás azonban csak a kezdet. Ha csak a Statista (2024) lent is látható (63. ábra) 

elemézésre tekintünk, akkor csak az amerikai piac kapcsán láthatjuk, hogy a podcast piachoz 

kapcsolódó reklámbevételek exponenciálisan növekednek, és a 2022-es évhez képest az 

előrejelzés alapján 3 éven belül (2025-re) ezek a bevételek több, mint duplájukra növekszenek 
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ezen a piacon. Így a Spotify-nál várhatóan még több hasonló podcast cég felvásárlás fog 

megtörténni, hogy ezen bevételekből egyre többet birtokolhasson a piacokon. 

 

63. ábra: Podcast reklámbevételek alakulása az Egyesült Államokban (2015-2025) 

 

Forrás: Statista, 2024. 

 

Mivel több zenei kiadóhoz (pl.: Sony, Universal) kapcsolódó közvetítői tevékenységet is folytat 

a Spotify, akik a streamelt anyagok közel 80%-a felett rendelkeznek, így a bevételek elég nagy 

hányadát emiatt a lemezkiadóknak fizeti ki a cég. Hosszú távon az fentiekben is említett saját 

tartalomgyártás lehet erre a megoldás, ahol a lemezkiadók kihagyásával/megkerülésével 

közvetlenül szerződhetne a Spotify a művészekkel, ezáltal nagyobb részesedése származna 

mindkét félnek a jogdíjakból, valamint a Spotify által működtetett algoritmus segítene a 

feltörekvő tehetségeknek az ismertség megszerzésében, és a felhasználói ízlés változásához 

igaztítt tartalmak kerülhetnének fel a platformra. A bevételek arányában a "bevételek költsége" 

- azaz a Spotify által a zenei kiadóknak fizetett jogdíjak - 2011 óta 98%-ról 70%-ra csökkent, 

ami a „beszállítói erő” csökkenésére utal (Spotify, 2024). 

 

A Spotify-hoz közvetlenül kapcsolódó, belső tényezők vizsgálata után a külső tényezőket is 

érdemes számba venni, szintén a rövid távú hatásoktól a hosszú távon elérhető hatásokig fogom 

sorban értékelni ezeket.  

 

A cég sokféle típusú versennyel néz szembe, de talán az egyik legnagyobb versenykényszer a 

technológiai óriások gerjesztik körülötte, melyek sokkal nagyobb pénzügyi forrásokkal 

rendelkeznek. A 64. ábrából is leolvasható, hogy a Spotify 32%-os piaci részesedésével 
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továbbra is az élen áll, és a fiatal korcsoport körében előnyben részesített, emiatt az általa 

lefedett piacokon folyamatos bevételnövekményt ért el eddig is. Viszont hosszú távon azonban 

az erősödő verseny várhatóan lassítani fogja a Spotify bevételeinek növekedését, mivel a tech 

óriások által kínált hasonló szolgáltatások is meghódítják a piacokat. 

 

64. ábra: A globális zenei streaming piac részesedései az előfizetői oldal kapcsán (2022) 

 

Forrás: Business of Apps, 2024 

 

Emellett a fenyegetés mellett, ha a zenei kiadóknak sikerül megtartaniuk erős pozíciójukat az 

értékláncban, mely kapcsán nagy befolyásuk lesz a streamingszolgáltatók körében és azok 

működéséhez köthető különféle stratégiai kérdésekben, így ez jelentősen csökkentheti a várható 

bevételeket, növekedését és az árrés bővülését – nem feltétlenül csak a Spotify kapcsán. 

 

A közelmúltban több oldalról is érte kritika a Spotify-t az általa alkalmazott bevételmegosztás 

kapcsán, és pár művész egy időre ki is vonta a zenéit a platformról erre hivatkozva. Úgy érezték, 

hogy nem kapnak megfelelő kompenzációt a Spotify oldaláról, és ez a tábor egyre jobban 

erősödni kezdett, amikor az első felszólalások után az Apple Music megváltoztatta a 

kifizetésekhez kötődő folyamatát (Spotify, 2024). Sajnos ez a piaci szituáció rontotta a Spotify 

hírnevét és márkaértékét. Emiatt, a hosszú távú fenntartható növekedés miatt ezt a kifizetési és 

kompenzációs folyamatot is végig kell gondolnia és újra kell tervezni, amiről már a 

korábbiakban is írtam.  

 

Mindezek után a cég nyereségességének vizsgálata is fontos tényező, melyet a múltbeli 

adatokra támaszkodva vizsgálok meg, és ezt követően pedig részletesebben kifejtem, hogy 
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mely területek járulnak hozzá a bevételszerzési potenciál növekedéséhez a jövőre nézve. A 

nyereségesség vizsgálatához legjobban kötődő elem a elszámolóból az EBITDA értékeinek a 

vizsgálata, melyet szintén a lenti ábra szemlélteti a bevételekkel és a nettó eredményekkel 

kiegészítve. A vizsgált időszak előtti évekből a 2017-es év kiemelendő, mivel ebben az évben 

egy rekordalacsony EBITDA értéket produkált a vállalat, ami -366 millió dollár volt, ezt 

követően egy nagymértékű javulást hozott a 2018-as év, ahol -13 millióra csökkent ezt a szám. 

A lenti ábrán nem jól látható, de a 2019-es évben pozitívba fordult át az EBITDA értéke, mely 

egy 16 millió dolláros értéket jelentett. Ezen a ponton kezdtek reménykedni, hogy a 

nyereségesség útjára lépett, ugyanis ez volt a legelső olyan év, hogy pozitív EBITDA értéket 

generált a vállalat. Viszont ezt ismételten egy nagy visszaesés követte, ugyanis 2020-ban -208 

millió dollárra ismét visszaesett, 2021-ben majdnem ugyanezt az összeget hozta csak a pozitív 

oldalon (261 millió dollár), de sajnos a fellélegzést követően 2022-ben ismét negatív, és ismét 

rekordalacsony EBITDA értéket láthattunk, ez -526 millió dollár volt. A vállalat javuló 

jövedelmezőségének egyik fő oka a "bevételi költségek", azaz a kiadóknak fizetett jogdíjak 

csökkenése. A bevétel arányában ez a költségcsoport 2011 óta 98%-ról 75%-ra csökkent, a 

vizsgált időszakban való költségek alakulását a bevételek arányában szintén a lenti ábra 

szemlélteti (Spotify, 2024). 

 

65. ábra: A bevétel, a nettó eredmény és az EBITDA alakulása (adatok dollárban) 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 
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66. ábra: A bevételek költségei a teljes bevételre vetítve (%) 

 
Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

 

A fent prezentált (65-66. ábra) számok ismeretében tekintsük át, hogy mely tényezők 

befolyásolhatják a bevételszerzési potenciálját a vállalatnak rövid és hosszú távon egyaránt. 

Először érdemes a vállalat méretének változását, valamint az ehhez kötődő lehetőségek és 

egyéb változások vizsgálata. A Spotify egyik célja alapvetően a méretarányos árrés javításán 

alapul, mely a jogdíjak vagy tartalmi költségek folyamatos csökkenéséhez vezethet, melyet már 

láthattunk a múltbeli adatok kapcsán is. Ahogy a vállalat egyre nagyobb lesz, a Spotify célja, 

hogy alacsonyabb jogdíjakat alkudjon ki, és ezáltal az árrés, valamint a kifizetendő költségek 

is csökkenésnek induljanak, mely több megmaradó bevételt eredményez számára (Spotify, 

2024). 

 

Mindezt viszont úgy kell megtennie, hogy közben a művészek és a kiadók is elégedettek 

maradjanak, és ne hagyják el a platformot. Mindennek a sok változónak az egyensúlyban tartása 

azonban nagy kihívás a cég szempontjából, és meglehetősen nagy tervezést igényel. Mivel a 

verseny erősödik, és néhány jelentős előadó már most kiszállt, a további árrésjavulás lehetősége 

rövid- és középtávon elérheti a telítettségi pontot. 

 

Közben a másik oldalról is egy nyomás nehezedik a cégre, melyet a befektetők adnak. Az ő 

érdekük az árrés növelése és ezzel párhuzamosan a bevételeké is. Ez a tényező is kihatással van 

az árképzésre, mely kapcsán az erre nehezedő nyomás egyre csak növekszik. Ha csak 

kitekintünk a technológiai óriásokra és az Apple vagy az Amazon működését figyeljük meg, 

nekik csak egy sokadik tevékenységük a streaming szolgáltatás, mely csak azzal a céllal jött 
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létre, hogy a termékportfóliójukat bővítsék, így ezen nagyvállalatok nagyobb veszteséget 

tudnak elviselni, melyet valószínűleg el is fognak tűrni, mint a Spotify. 

 

Az előző két ponthoz kapcsolódóan a hosszú távú fenntartható működés másik kulcseleme még 

mindig az, hogy a vállalat talál-e újszerű modelleket a kiadóktól való nagymértékű 

függőségének csökkentésére, akár új területekre való belépéssel (pl. podcastek, videók vagy 

éppen koncertjegyek értékesítése), akár saját művészek szerződtetésével és exkluzív tartalmak 

fejlesztésével a differenciálás érdekében. A Spotify eddig az Apple-nél és az Amazonnál jobb 

felhasználói élmény kialakításával érhette el a nagymértékű növekedését, de a platform jövője 

attól függ, hogy teljes körű szórakoztató platformmá vagy lemezkiadóvá fejlődik-e. 

 

A korábbiakban tárgyalt potenciálisan fejlesztendő területeket és a vállalat jelenlegi helyzetét a 

következő ábra foglalja össze, mely után szövegesen is összefoglalásra kerülnek a Spotify 

működési stratégiájával kapcsolatos meglátások. 

 

67. ábra: A Spotify stratégiai értékelése 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

A Spotify stratégiai elemzésének legfontosabb megállapításait szeretném összefoglalni jelen 

alfejezet zárásaként (67. ábra), melyek megalapozzák az elemzés következő lépését, a platform 

felhasználó alapú értékelését. Ha a növekedési potenciál vizsgálatával indítok, akkor 

elmondható, hogy a Spotify beszámolóinak és főbb értékeinek áttekintése után elmondhatjuk, 

hogy alapvetően egy nagyfokú növekedés jellemzi a céget, mely hamarosan egy lassulást fog 
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mutatni, hiszen a jelenleg alkalmazott üzleti modell kezdi elérni az érett szakaszt. Látható volt, 

hogy mind a kereszt-, mind pedig az azonos oldali hálózati hatások erősek a cég életében, 

melyek korábban kifejtésre is kerültek. Mivel, a világ mindössze 1%-a fizet a streaming zenei 

szolgáltatásokért, a földrajzi terjeszkedés és a stratégiai szövetségek jelentős növekedési 

lehetőséget jelentenek. Közép- és hosszú távon a nem zenei tartalmak (pl. podcastek, 

hangoskönyvek és videók) és a zenei kiadók potenciális elhagyása is nagyobb növekedési 

lehetőséget rejtenek magukban. A technológiai óriások által gyakorolt versenynyomás, a zenei 

kiadók beszállítói hatalma és a kritikák a művész világból jelentős külső veszélyeket jelentenek, 

melyek negatív hatásait mér megtapasztalta a cég. 

 

Másfelől a bevételi potenciál vizsgálatakor láthattuk, hogy több esetben a negatív EBITDA 

értékek a pozitív szakaszokba fordultak, melyek pillanatnyi örömet jelentettek, és a csökkenő 

kiadások eszközölték leginkább ezeket a változásokat a zeneipari kiadói oldal kapcsán. Mellette 

a bevételvisszaesés a különféle kombinált csomagokból is adódhatott, melyek kifejezetten 

diákoknak, pároknak vagy épp családoknak voltak kínálva különféle kedvezmények mellett. 

Sok intézkedése a vállalatnak a bruttó árrés javulását eredményezte, viszont ezt a javulás rövid- 

és középtávon el fog érni egy telítődési pontot, melyet követően újabb stratégiai irányvonalakat 

kell kijelölni. A differenciálás hiánya és a fokozódó verseny miatt egyre nagyobb a nyomás az 

árképzésen - különösen a tech óriások és a befektetői oldal miatt. A méretgazdaságossággal 

kombinálva a platform bővítése (pl. podcastek, hangoskönyvek és videók), vagy a vertikális 

integráció saját művészek szerződtetése révén egy fenntartható, jövedelmező és nyereséges 

árrésre számít a vállalat hosszú távon (Spotify, 2024). 

 

7.4.2. Felhasználó alapú értékelés 

 

A Spotify platform értékének meghatározásához a Vállalatértékelés módszertanok fejezetben 

bemutatott belső felhasználó alapú értékelési megközelítést alkalmazom. A megközelítés 

alulról felfelé irányuló megközelítésen alapul, ahol a meglévő felhasználók, az új felhasználók 

és az egyéb, nem felhasználókhoz kötődő vállalati költségek értékét fogom ebben az esetben is 

meghatározni, majd összegezni a vállalati érték megállapításához. Az értékelés során történő 

felhasználás érdekében alább összegyűjtöttem a Spotify költségcsoportjainak (millió dollárban 

kifejezett) értékeit a 40. táblázatban (Spotify, 2024).  
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40. táblázat: A Spotify költségei (2022) 

Költségek 2022 

millió 

dollárban % 

A bevételek költségei 8801 62% 

K+F+I költségek 1390 10% 

Értékesítés és marketing 1600 11% 

Általános és adminisztratív 

költségek 2316 16% 

Összesen 14107 100% 
 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

7.4.2.1. A meglévő prémium előfizetők értéke 

 

Az első összetevő, amit meg kell határozni, a meglévő felhasználók - ebben az esetben a 

prémium előfizetők - értéke (a freemium felhasználók is fontosak az üzleti modell 

szempontjából, emiatt külön felhasználói csoportként kerülnek elemzésre a továbbiakban). 

Amint az korábban bemutatásra került, a meglévő felhasználók értéke ebben a csoportban az 

előfizetők által az előfizetés élettartama alatt generált várható adózás utáni pénzáramlások 

jelenértéke. Ezt az értéket az alább összefoglalt inputok és feltételezések felhasználásával 

származtattam (41. táblázat). A későbbiekben majd érzékenységvizsgálatot fogok elvégezni az 

előfizetési díj, valamint a felhasználókhoz kapcsolódó költségek változása tekintetében. 

 

41. táblázat: Az értékeléshez szükséges input adatok (Spotify) 

A felhasználó 

élettartama 

(év) 

Jelenlegi 

megújítási 

ráta (%) 

Növekedés az 

előfizetés értékében 

Növekedés a tartalom 

költsége/felhasználó (%) 

WACC 

(%) 

15 95,2% 9,9% 2,6% 14,55% 
 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Vizsgáljuk meg sorban a táblázatban megtalálható komponenseket.  

 

Az előfizetői élettartam azt jelenti, hogy a felhasználók átlagosan várhatóan hány évig 

használják a platformot. A stratégiai elemzésből származó tanulságok alapján a technológia, a 

verseny és a márka megítélésének változása miatt nem valószínű, hogy a felhasználók életük 

végéig előfizetnek a Spotify platformjára. Másrészről viszont a Spotify 32%-os globális piaci 
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részesedésével eléggé megalapozott, és figyelembe véve emellett az elismert felhasználói 

élményt, és nem mellesleg Damodaran (2018) részletes elemzését a cég kapcsán a felhasználók 

valószínűleg számos évig hűségesek maradnak. Ezeket az indokokat követve, valamint a 

Damodaran (2018) elemzéséből származó eredményt elfogadva és felhasználva az előfizetői 

élettartamot 15 évben határoztam meg ennél az esettanulmánynál is. Hangsúlyozni kell 

azonban, hogy ez az előrejelzés nagy bizonytalansággal jár, emiatt valóban lehetne magasabb 

vagy alacsonyabb érték mellett is érvelni. 

 

Éves megújítási ráta amint azt szintén egy korábbi fejezetben kifejtettem a felhasználó túlélési 

valószínűségét tükrözi. A vállalatok ritkán hozzák nyilvánosságra ezt az adatot, viszont a 

Spotify a 2017-es tőzsdei bevezetésekor beszámolt a lemorzsolódási rátákról a 

tájékoztatójában. Mivel a lemorzsolódási ráta valójában a megújítási ráta ellentettje, ez alapján 

a 2017-es 5,5%-os elvándorlási ráta esetén ez 94,5% éves megújítási rátát jelent. A 2022-es 

évben is publikálták ezt az információt a beszámolójukban, melynek az értéke 4,8% volt, így 

ebben az esetben 95,2%-os megújítási rátával tudok kalkulálni (Spotify, 2024). Mivel nem 

minden évben közölt pontos adatokat jelen ráták kapcsán, így a konzervativitás jegyében azt 

feltételezem, hogy nem fog tovább növekedni, azaz a 2022-es szint alapján 95,2%-os állandó 

arányt alkalmaztam. 

 

Az előfizetési díj megegyezik azzal a havi fix árral, amelyet a Spotify a prémium előfizetőitől 

felszámít. A 2022-es évben a hallgatói előfizetési csomagok ára 5,99 $ volt, míg a legmagasabb 

csomagár, mely családoknak lett meghatározva, 16,99 $ volt. Ezek átlagát fogom tekinteni a 

számolásokhoz, mely 11,49 $ értékkel megegyező átlagos előfizetési díj. Az előfizetési díj 

növekedése jelentős hatással van a Spotify értékére, mivel befolyásolja a vállalat ARPU-ját és 

a prémium előfizetők mennyiségét. Az egy felhasználóra jutó átlagos bevétel részletes 

áttekintését a 68. ábra tartalmazza. 
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68. ábra: A Spotify ARPU-jának alakulása (2015-2022) 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Amint az látható, 2015-től kezdve folyamatos visszaesés tapasztalható az ARPU értékében, 

egyedül a 2022-es évben látható egy minimális növekedés. Ennek alapvetően az egyik oka az 

lehet, melyet a korábbi stratégiai elemzés eredményei alapján következtetek, hogy a prémium 

előfizetők száma növekszik a feltörekvő piacokról, ahol az előfizetési díjak alacsonyabban 

vannak tartva a cég által, valamint a szintén említett családi és diákcsomagok bevezetése, ami 

mennyiségi kedvezményeket jelent. Míg a feltörekvő piacokra való terjeszkedés várhatóan 

folytatódik, két tényező miatt a befektetők úgy vélik, hogy a negatív ARPU-trend megfordul, 

melynek első lépését láthattuk is 2022-ben. Az egyik ilyen várakozása a befektetőknek az, hogy 

azon fiatalok korcsoportja, akik az ezredforduló közelében született, hamarosan lediplomázik, 

vagy kikerül az iskolarendszerből, ezáltal feltehetőleg normál előfizetési csomagra fog váltani. 

A másik várakozás pedig az új tartalmakhoz kötődik, mely kapcsán egy áremelést várnak a 

piacon, mely meg is történt a vizsgált időszak második felében, korábban a módosított árú 

csomagot minimum és maximum értékét is közöltem. Ezen érvek mentén és a már megtörtént 

első körös áremelést figyelembe véve elmondható, az eddigi emelésből származó 1,1%-os 

átlagos áremelkedés, és ennek a 2022-es globális inflációs rátával történő korrekciója 9,9%-os 

jövőbeli átlagos emelést jelent, mely jelen esetben megközelítőleg egy 1 dolláros emelésnek 

feleltethető meg. 

 

Következő elemként nézzük meg a tartalomkészítési költségek és az előfizetések arányának 

növekedését. Az előfizetésenkénti tartalomköltség növekedése a Spotify előfizetőinek 

kiszolgálásával kapcsolatos költségeket fedi le, és az egy előfizetőre jutó működési bevétel 

becslésére szolgál. Ezen költségek a Spotify bevételeinek 74%-át tették ki 2017-ben, az előző 
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évi 79%-kal szemben - ami azt jelzi, hogy a Spotify alkupozíciója növekszik a piacon. Ahogy 

azonban a stratégiai elemzésben is hangsúlyoztam, a zenei kiadók üzletága kapcsán a verseny 

erősödik, és néhány jelentős előadó már kiszállt, a további árrésjavulásának lehetősége pedig 

rövid- és középtávon elérheti a telítettségi pontot. A tartalomköltségek csökkentése érdekében 

a Spotify várhatóan diverzifikálni fogja termékportfólióját, beleértve a podcasteket, a 

hangoskönyveket vagy a koncertjegyek értékesítését. Ezt a logikát követve azt 

prognosztizáltam, hogy az egy előfizetésre jutó tartalomköltség 2%-kal fog növekedni, ami azt 

jelenti, hogy a tartalomköltségek az előre jelzett bevétel százalékában kifejezve (amit később 

részletezünk) 2028-ra 62%-ra csökkennek, amint azt a 69. ábra mutatja. 

 

69. ábra: Tartalomköltségek alakulása az előrejelzett bevételek arányában (Spotify) 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Így a megnövekedett alkupozíció és a diverzifikáció révén arra számítunk, hogy a Spotify bruttó 

árrése a következő években nagymértékben növekedni fog.  

 

A WACC a súlyozott átlagos tőkeköltség rövidítése, és a jövőbeli pénzáramlások 

diszkontálására használják, hogy megkapják azok jelenértékét. A vállalat eszközeibe történő 

befektetés várható hozamát jelenti, és tükröznie kell a hozzá kapcsolódó kockázatot is. A 

WACC-ot súlyozott átlagként számítják ki, amely az adósságköltségből és a saját tőke 

költségéből áll, és abban az esetben, ha nem rendelkezik a cég fennálló adóssággal, a 

következőképp számítható ki (Koller és mtsai., 2020): 

 

𝑆𝑎𝑗á𝑡 𝑡ő𝑘𝑒 𝑘ö𝑙𝑡𝑠é𝑔𝑒 =  𝐾𝑜𝑐𝑘á𝑧𝑎𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 𝑘𝑎𝑚𝑎𝑡𝑙á𝑏 + 𝐵é𝑡𝑎 × (𝑃𝑖𝑎𝑐𝑖 𝑘𝑜𝑐𝑘á𝑧𝑎𝑡𝑖 𝑝𝑟é𝑚𝑖𝑢𝑚) (36) 
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Mivel a vizsgált időszakban cég rendelkezett hitelállománnyal, így a következő képletet kell 

alkalmazni a WACC kiszámítására (Brealey, Myers, & Allen, 2011): 

 

𝑡𝑒𝑙𝑗𝑒𝑠 ℎ𝑖𝑡𝑒𝑙ö𝑠𝑠𝑧𝑒𝑔

𝑡𝑒𝑙𝑗𝑒𝑠 ℎ𝑖𝑡𝑒𝑙ö𝑠𝑠𝑧𝑒𝑔+𝑡𝑒𝑙𝑗𝑒𝑠 𝑟é𝑠𝑧𝑣é𝑛𝑦𝑡ő𝑘𝑒
× ℎ𝑖𝑡𝑒𝑙𝑘ö𝑙𝑡𝑠é𝑔 +

𝑡𝑒𝑙𝑗𝑒𝑠 𝑟é𝑠𝑧𝑣é𝑛𝑦𝑡ő𝑘𝑒

𝑡𝑒𝑙𝑗𝑒𝑠 𝑟é𝑠𝑧𝑣é𝑛𝑦𝑡ő𝑘𝑒+𝑡𝑒𝑙𝑗𝑒𝑠 ℎ𝑖𝑡𝑒𝑙ö𝑠𝑠𝑧𝑒𝑔
× 𝑡ő𝑘𝑒𝑘ö𝑙𝑡𝑠é𝑔   (37) 

 

Ebben az esetben a teljes hitelösszeg 2022-ben 1800 millió dollár volt, a teljes részvénytőke 

értéke ugyanebben az évben 2530 millió dollárra tehető. A hitelköltség értéke 3,5% lett, melyet 

a kamatkiadások és a teljes hitelösszeg hányadaként számítottam ki, valamint a tőkeköltség 

értéke 0-val lesz egyenlő, mivel nem fizetett osztalékot a cég, emiatt az alkalmazandó képlet 

eredménye 0 lesz (részvényenkénti osztalék és a részvények jelenlegi piaci értékének a 

hányadosát kell megszorozni az osztalék növekedési ütemével). Így a fent bemutatott képletet 

alkalmazva 14,55%-os étéket kapunk a WACC-ra. 

 

Miután meghatároztam a modell kulcsfontosságú inputjait, készen állok a Spotify meglévő 

prémium előfizetőinek értékelésére. A 42. ábrán az előrejelzés és az értékelés látható, a 

bemutatott feltételezések modellbe való beépítésével. 

 

42. táblázat: A meglévő prémium felhasználók értékelése a bázis évre vonatkozóan 

(2022) 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Először is az értékelési időszakot a feltételezett felhasználói élettartammal, 15 évvel egyenlővé 

tettem. Ezután kiszámítottam a felhasználók túlélési valószínűségét évente, a feltételezett éves 

megújítási ráta és az időtényezővel való felszorzása alapján. Majd kiszámítottam az egy 

előfizetőre jutó bevételt és az egy előfizetőre jutó tartalom-előállítási költségeket is. A Spotify 

2022-ben 54,3 dollár egy előfizetőre jutó bevételt közölt, a korábbi évben ez 51,06 dollár volt.  

Bázis év 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Felhasználói élettartam 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Túlélési ráta 1,0000 0,9520 0,9063 0,8628 0,8214 0,7820 0,7444 0,7087 0,6747 0,6423 0,6115 0,5821 0,5542 0,5276 0,5022 0,4781

Prémium előfizetésből származó 

bevétel/prémium felhasználó 54,30$        59,68$             65,58$       72,08$       79,21$       87,05$       95,67$       105,14$     115,55$     126,99$     139,57$     153,38$     168,57$     185,25$     203,60$     223,75$     

Tartalomköltség/ előfizető 40,75$        41,57$             42,40$       43,25$       44,11$       44,99$       48,14$       51,51$       55,12$       58,98$       63,11$       67,52$       72,25$       77,31$       82,72$       88,51$       

Működési profit/veszteség per előfizető 13,55$        18,11$             23,19$       28,83$       35,10$       42,06$       47,53$       53,63$       60,43$       68,02$       76,46$       85,86$       96,32$       107,95$     120,88$     135,24$     

Adó 25,00% 25,000% 25,000% 25,000% 25,000% 25,000% 25,000% 25,000% 25,000% 25,000% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%

Adózás utáni működési bevétel $10,16 $12,93 $15,76 $18,66 $21,62 $24,67 $26,54 $28,51 $30,58 $32,76 $35,06 $37,48 $40,03 $42,71 $45,53 $48,50

Jelenérték $11,47 $12,40 $13,02 $13,38 $13,54 $12,92 $12,31 $11,72 $11,14 $10,57 $10,02 $9,49 $8,99 $8,50 $8,03

Az előfizető élettartama = 15,00

Érték előfizetőnként = $167,50

Prémium felhasználók száma = 205,00

A meglévő prémium előfizetők értéke = 34 337,48$ millió dollárban

A meglévő prémium előfizetők értékelése
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Ha a bevételekből levonom a tartalmi költségeket, akkor megkapom az egy prémium előfizetőre 

jutó működési nyereséget. Ahhoz, hogy ezeket a számokat adózás utáni alapon kapjuk meg, 

25%-os adókulcsot alkalmaztam (globális effektív adókulcsnak feleltettem ezt meg), és a 

felhasználó túlélése × működési nyereség × (1 −  adókulcs)     egyenletet alkalmaztam, 

amely figyelembe veszi a felhasználók túlélési valószínűségét (Damodaran, 2018). Most, hogy 

megvan az egy előfizetőre jutó adózás utáni működési nyereség, ezt kell diszkontálni a 

korábban meghatározott 14,55%-os WACC-al 15 évre vonatkozóan. A jelenértékek 

felhalmozásával 167,5 dolláros értéket kaptam egy prémium előfizetőre vetítve. Mivel a Spotify 

2022 végén 205 millió prémium előfizetővel rendelkezett, ez azt jelenti, hogy a vállalat 

meglévő prémium előfizetőinek értéke 34.337,48 millió dollár. 

 

7.4.2.2. Új prémium előfizetők értéke 

 

A második összetevő, amelyet meg kell határoznunk, az új prémium előfizetők értéke. Amint 

azt korábban szintén bemutattam, az új felhasználók (ebben az esetben a prémium előfizetők) 

értéke a meglévő felhasználók értékének és az új felhasználók megszerzéséhez kapcsolódó 

költségek szorzata, valamint az adott időszakban hozzáadott felhasználók száma. Így, bár az 

értéket sok esetben ugyanazok a változók felhasználásával kapjuk meg, mint a meglévő 

előfizetők esetében, a számításhoz néhány további adatra van szükség. Ezeket a 43. táblázatban 

mutatom be. A későbbiekben szintén érzékenységi vizsgálatot fogok végezni az 1-5 év közti 

felhasználószám növekedésének változására vonatkozóan, valamint a következő időszak (6-10 

év) növekedési ütemének változására vonatkozóan összevetve az értékváltozással. 

 

43. táblázat: Az új felhasználók értékeléséhez szükséges input adatok (Spotify) 

Az új 

felhasználók 

elérésének 

költsége 

Felhasználói 

növekedési 

ütem 1-5 év 

(%) 

Felhasználói 

növekedési ütem 6-

10 év (%) 

Felhasználói 

növekedési ütem 10+ 

év (%) 

WACC 

(%) 

72,94 18,9% 5% 1% 16,55% 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

A vállalat által az új előfizetők megszerzésére fordított költségeket általában 

marketingköltségként azonosítják, és az eredménykimutatásban találhatjuk meg őket. Bár a 

marketingköltségek olyan kiadásokat is magukban foglalnak, amelyek nem kapcsolódnak 
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közvetlenül az ügyfélszerzéshez, jobb becslés hiányában ez a költségcsoport az új előfizetők 

megszerzésének költségét helyettesíti. Az új előfizető megszerzésének költségét úgy becsültem 

meg, hogy a marketingköltségeket elosztottam a hozzáadott új előfizetők nettó számával (2022-

ban 25 millió), és megszorozzuk az éves megújítási valószínűséggel, mint ahogy azt a lenti 

képlet is mutatja (Damodaran, 2018). 

 

𝐸𝑔𝑦 ú𝑗 𝑒𝑙ő𝑓𝑖𝑧𝑒𝑡ő 𝑚𝑒𝑔𝑠𝑧𝑒𝑟𝑧é𝑠é𝑛𝑒𝑘 𝑘ö𝑙𝑡𝑠é𝑔𝑒 =
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑖𝑛𝑔𝑘ö𝑙𝑡𝑠é𝑔

𝐻𝑜𝑧𝑧á𝑎𝑑𝑜𝑡𝑡 ú𝑗 𝑒𝑙ő𝑓𝑖𝑧𝑒𝑡ő𝑘 𝑠𝑧á𝑚𝑎×é𝑣𝑒𝑠 𝑚𝑒𝑔ú𝑗í𝑡á𝑠𝑖 𝑣𝑎𝑙ó𝑠𝑧í𝑛ű𝑠é𝑔
   (38) 

 

Ez 72,94 dollár átlagos előfizetőszerzési költséget eredményez. Az egyszerűség kedvéért 

feltételezzük, hogy ez a költség az előrejelzési időszak során állandó marad. Ahogy a korábbi 

esettanulmányok kapcsán is megjegyeztem, az új felhasználók várható számának becsléséhez 

nagy bizonytalanság társul. Ennek figyelembevétele érdekében ebben az esetben is a 

növekedési ütem becslését három különböző horizontra (1-5 év, 6-10 év és 10+ év) bontottam, 

és a növekedési becsléseket a stratégiai elemzésben bemutatott racionalitásokra alapoztam, 

valamint a következő három indikátor mentén határoztam meg (44. táblázat): 

 

44. táblázat: Növekedési ütem meghatározásához kapcsolódó indikátorok (Spotify) 

Növekedéshez 

kapcsolódó indikátor 

(stratégiai elemzés) 

A növekedési 

indikátor előnyei és 

hátrányai 

 

Időszak és forrás 

 

Becsült növekedés 

 

 

Múltbeli fejlődés 

(a prémium 

felhasználók száma) 

A felhasználók 

növekedési üteme 

meghatározhatóvá 

válik, ellenben nem 

sok évre 

visszamenőleg ismert 

a felhasználószám. 

 

 

2015-2022 

(éves beszámolók) 

 

 

38,94% 

(2022-ben 13,8% volt) 

 

 

Iparági növekedés 

(digitális zene 

szegmenshez 

kapcsolódó 

felhasználói szám) 

Megfigyelhető, hogy 

az iparág 

általánosságban 

hogyan növekszik, 

viszont ez csak egy 

általánosítás, nem 

veszi figyelembe az 

üzleti modell 

specifikus hálózati 

hatásokat. 

 

 

 

 

2017 - 2027 

(Statista) 

 

 

 

10,5 % 

(a növekedési ütem a 

Függelékben 23. 

melléklet) 

 

 

Piaci konszenzus 

(piaci jelentések) 

Széles összehasonlítási 

merítés, de a legtöbb 

részrehajló 

értékeléseket és 

előrejelzéseket 

tartalmaz. 

 

 

2018 - 2023 

(FactSet) 

 
 

24% 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 
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Ha az előfizetők számának éves növekedését szeretném meghatározni az 1-5 évre vonatkozóan, 

akkor ebben az esetben a 2022-es éves növekedés (13,8%) és a piaci konszenzus (24%) közötti 

átlagot veszem alapul, ami 18,9%-ot jelent. A stratégiai elemzést követően a Spotify-nak rövid 

távon még nagy növekedési lehetőségei vannak, többek között a földrajzi terjeszkedés, a 

stratégiai szövetségek és az új szegmensek, például a podcastek és a hangoskönyvek felé történő 

diverzifikáció révén. 

 

Ha a következő időszakra tekintünk, akkor a 6-10 időhorizont kapcsán a növekedés mértéke 

várhatóan csökkenni fog, mivel a Spotify a kulcsfontosságú piacokon eléri a telítődési pontot, 

valamint a tech óriások generált növekvő verseny miatt is nagy ennek a valószínűsége. Ahogy 

a Spotify és az iparág érik, a vállalat várhatóan a felhasználók számának növekedéséről a 

meglévő előfizetők értékének növelésére és a megújulási valószínűség magasan tartására 

helyezi át a hangsúlyt. Ezen érveket követve a 6-10. évre vonatkozó növekedési rátát 

konzervatív módon, az iparági átlagnövekedés körülbelül 50%-ban, azaz 5%-ban határoztam 

meg, az iparági növekedés kapcsán az előrejelzett időszakban is átlagosan 5% körüli növekedés 

figyelhető meg, erre hagyatkoztam. 

 

A tizedik évet követő időszakra vonatkozóan a növekedési rátát ebben az esetben is 1%-ban 

határoztam meg. Jellemzően a jövőbeli pénzáramlások előrejelzésekor az örökjáradék 

növekedési rátákat úgy határozzák meg, hogy a múltbeli átlagos 1-2%-os inflációs ráta és a 

történelmi 3-4%-os GDP-növekedési ráta között mozogjanak. Mivel azonban a felhasználók 

növekedését és nem a monetáris pénzáramlások növekedését prognosztizáljuk, az infláció nem 

fogja a növekedést irányítani (Damodaran, 2018). Ezért a felhasználói növekedést 1%-os 

rátában határoztam meg, aminek az az oka, hogy a gyors technológiai fejlődés és a leváltó üzleti 

modellek megjelenése miatt nagyon bizonytalan, hogy a fiatal vállalat egyáltalán létezni fog-e 

10 év múlva. A korábban levezetett növekedési rátáknak köszönhetően a következőképp alakul 

majd az előfizetők számának növekedése, melyet a 70. ábra szemléltet. 
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70. ábra: A Spotify előfizetői számának előrejelzése 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

A korábban kiszámított WACC értékéhez a Spotify esetében is 2%pontot hozzáadok, és ezzel 

a tőkeköltség értékkel fogok kalkulálni, ami 16,55%-ot eredményez. Ezeknek megfelelően 

végzem a következőkben az új prémium előfizetők értékelését.  

 

Miután meghatároztam a modell kulcsfontosságú inputjait, amik eddig hiányoztak, el is 

készíthetem az értékelést. A 45. táblázatban az előrejelzést és az értékelést szemléltetem a fent 

bemutatott adatokat alkalmazva. 

 

45. táblázat: Az új előfizetők hozzáadott értéke a bázis évre vetítve (Spotify) 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Először is, a bemutatott három előrejelzési időszakra vonatkozó növekedési ráta alapján 

becsültem meg az új prémium előfizetők számát. Ennek során szem előtt kell tartani az 

előfizetés lemondását is - más szóval a lemorzsolódást, azokat a felhasználókat, akik lemondják 

előfizetésüket vagy nem hosszabbítják meg. Ezt az előző szakaszban feltételezett 95,2%-os 

megújítási valószínűség alkalmazásával tesszük (Damodaran, 2018). 
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Az új előfizető értékének becsléséhez a meglévő előfizetők értékét (az előző szakaszból) 

nettósítjuk az új előfizető megszerzésének költségével, így 141,8 dolláros értéket kapunk egy 

új prémium előfizetőre vonatkozóan. Továbbá azt vetítjük előre, hogy egy előfizető értéke a 

2022-es globális 8,8%-os inflációs rátával növekszik, így az érték összhangban marad a piaccal 

(Damodaran, 2018). Az új előfizetők számát megszorozva az új előfizető értékével megkapjuk 

az új előfizetőktől származó összesített hozzáadott értéket. 

 

A továbbiakban az új előfizetők értékét a végső időszakra vonatkozóan (azaz 10+ év) számoljuk 

ki, és ezt a Gordon-féle növekedési képlettel fogom megtenni. A képletet kiigazítottuk az 

inflációs rátán alapuló várható növekedési ütem figyelembevételével (Damodaran, 2018): 

 

𝐴𝑧 𝑒𝑙ő𝑓𝑖𝑧𝑒𝑡ő𝑘 𝑠𝑧á𝑚𝑎×𝑛ö𝑣𝑒𝑘𝑒𝑑é𝑠𝑖 𝑟á𝑡𝑎×𝑒𝑔𝑦 𝑒𝑙ő𝑓𝑖𝑧𝑒𝑡ő𝑟𝑒 𝑗𝑢𝑡ó é𝑟𝑡é𝑘×(1+𝑖𝑛𝑓𝑙á𝑐𝑖ó)

𝑡ő𝑘𝑒𝑘ö𝑙𝑡𝑠é𝑔−𝑖𝑛𝑓𝑙á𝑐𝑖ó
   (39) 

 

Végül, hogy megkapjuk az új előfizetők jelenértékét az előrejelzési és a végső időszakban, 

16,55%-os WACC-al diszkontálok, majd az értékek összegzésével az új prémium előfizetők 

hozzáadott értékére 63.690,99 millió dolláros értéket kapok.  

 

7.4.2.3. A reklámbevételek értéke (Freemium felhasználók) 

 

Értékelési keretrendszerben három összetevő kerül értékelésre: meglévő felhasználók, új 

felhasználók és a vállalati költségek. Eddig az első két komponenst számoltuk ki az előzőekben, 

de mielőtt rátérnénk a vállalati kiadások értékelésére, a Spotify esetében egy másik 

alkomponenst is értékelni kell, akik a freemium felhasználók - vagy más szóval a 

reklámbevételek. Ez jól szemlélteti, hogy a keretrendszer csak egy általánosítás, melyet üzleti 

modell specifikusan nekem kellett ebben az esetben is a vizsgált cégre szabni. A 

reklámbevételek mellett a freemium koncepció katalizátorként szolgál a platform agresszív 

növekedése kapcsán. Akár az egyik kimenetele az lehet, hogy az itteni felhasználók egy idő 

után prémium tagságra váltanak. 2022 végén a Spotify 228 millió freemium felhasználóval 

rendelkezett, ami a felhasználói bázis 57%-ának felel meg. A nagy felhasználói arány ellenére 

az ebből a szegmensből származó reklámbevételek a teljes bevételnek mindössze 12%-át tették 

ki. A 46. táblázatban megjelenített adatokra van még szükség ahhoz, hogy ezt az értékelést is 

el lehessen végezni. 

 



 243 

46. táblázat: További szükséges input adatok a freemium felhasználók értékeléséhez 

(Spotify) 

Jelenlegi növekedés a reklámbevételekben 

 (1-5 év)  

Jelenlegi növekedés a reklámbevételekben 

 (6-10 év) 

18,9% 5% 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

A reklámbevételek a vizsgálati időszak alatt az előfizetők száménak szinte megegyezően 

növekedtek, így emiatt ezt a feltételezést vetítem ki a következő két időhorizontra is, vagyis 

ez azt jelenti, hogy a reklámbevételek az 1-5. évben várhatóan 18,9%-kal, a 6-10. évben pedig 

5%-kal nőnek. 

 

A freemium felhasználói csoport értékeléséhez először a bevételeket a 10 éves időszakra fogom 

előrejelezni a fenti növekedési feltételezések alapján. A működési bevétel meghatározásához 

ezután levonásra kerülnek a tartalomgyártáshoz kapcsolódó költségek. Ebben a tekintetben a 

freemium felhasználókkal kapcsolatos tartalmi költségeket ugyanolyan mértékűnek 

feltételezem, mint a meglévő prémium előfizetők esetében, majd ezt követően levonom az 

adókat, hogy megkaphassam az adózás utáni működési bevételt (47. táblázat). 

 

47. táblázat: A freemium felhasználói bázis értékelése a bázis évre vetítve (Spotify) 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

A végső időszakra vonatkozóan az érték kiszámításához ismét a Gordon-féle növekedési rátát 

alkalmaztam, a korábbi számításoknak megfelelően, a következő képlet alkalmazásával 

(Damodaran, 2018): 

 

𝐴𝑑ó𝑧á𝑠 𝑢𝑡á𝑛𝑖 𝑚ű𝑘ö𝑑é𝑠𝑖 𝑒𝑟𝑒𝑑𝑚é𝑛𝑦×(1+𝑘𝑜𝑐𝑘á𝑧𝑎𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 𝑘𝑎𝑚𝑎𝑡𝑙á𝑏)

𝑡ő𝑘𝑒𝑘ö𝑙𝑡𝑠é𝑔−𝑘𝑜𝑐𝑘á𝑧𝑎𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 𝑘𝑎𝑚𝑎𝑡𝑙á𝑏
  (40) 
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A reklámbevételek jelenértékének kiszámításához az előrejelzési és a végidőszakban a 14,55%-

os WACC-al diszkontálom. A meglévő előfizetők értékelésével összhangban 14,55%-os 

WACC-ot alkalmaztam, szemben a 16,55%-os WACC értékével - amelyet az új prémium 

előfizetők értékeléséhez használtam -, mivel a reklámbevételekhez kisebb kockázat 

kapcsolódik, és stabil arányt képvisel a múltban. A jelenértékeket összegezve a 

reklámbevételekből vagy másként mondva a freemium felhasználói csoportból származó 

8942,67 millió dolláros értéket kaptam. 

 

7.4.2.4. A nem felhasználókhoz kötődő vállalati költségek 

 

Az értékelés negyedik és egyben utolsó eleme az úgynevezett nem felhasználóspecifikus 

vállalati kiadások értéke. Ezek azok a költségek lesznek, amik nem kapcsolódnak sem a 

meglévő felhasználók kiszolgálásához, sem az új felhasználók megszerzéséhez. Ennek az 

összetevőnek az értékeléséhez a vállalati költségeket és azok növekedési ütemét is meg kell 

becsülni (48. táblázat): 

 

48. táblázat: További szükséges input adatok (Spotify) 

Vállalati kiadások becslése (millió dollár) Vállalati kiadások növekedési rátája, 10 év (%) 

3706 4% 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

A vállalati költségek levezetése a teljes működési költségből visszafelé történő számítást és 

azon költségek elkülönítését jelenti, amelyek nem kapcsolódnak a felhasználók (jelen esetben 

az előfizetők) megszerzéséhez vagy kiszolgálásához (Damodaran, 2018). A Spotify 

értékelésének bevezetőjében áttekintést adtam a vállalat költségcsoportjairól, és kategorizáltam 

őket. Ezt a kategorizálást követve a Spotify vállalati költségei a K+F és az általános és 

adminisztratív költségekből állnak, amelyek 2022-ban összesen 3706 millió dollárt tettek ki. 

Ehhez kapcsolódóan pedig jelen kiadások növekedési ütemét is meg kell határozni az 

elkövetkező 10 évre vonatkozóan. 2022-ben a vállalati kiadások a Spotify bevételeinek 26%-át 

tették ki, ami 2%-pontos csökkenést jelent az előző évhez képest (28%). A stratégiai 

elemzésben szereplő indoklásomat követve arra számítok, hogy a Spotify méretgazdaságossági 

előnyökre tesz szert, így a vállalati kiadások a bevételekhez képest lassabb ütemben fognak 

növekedni. Bár a K+F-be történő beruházások az évek során kiugrásokat okozhatnak, 

előrejelzésem szerint a vállalati kiadások - a bevételek hányadaként - átlagosan évi 2%-ponttal 
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csökkennek majd, összhangban a korábbi csökkenéssel. Ennek levezetése után a vállalati 

kiadások növekedési ütemét évente 4%-ban tudtam megállapítani. 

 

A vállalati kiadások értékének kiszámítása először a növekedés előrejelzésével történik, a 

feltételezett 4%-os ráta alkalmazásával. Ezután az adókat fogom levonni, és az értékelési 

időszakban az adózás utáni vállalati kiadások jelenértékét a 14,55%-os (kevésbé kockázatos) 

WACC-al történő diszkontálással állapítom meg. A végső értéket a reklámszegmensre 

vonatkozó megközelítéssel megegyező módon, a kockázatmentes kamatláb és a WACC 

alkalmazásával számítottam ki. Az értékelési és a végső időszakra vonatkozó jelenértéket 

összegezve ez 42 375,22 millió dollár értékű vállalati kiadás értéket eredményez (49. táblázat). 

 

49. táblázat: A vállalati kiadások értékelése (Spotify) 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

7.4.2.5. A Spotify értékelése 

 

Összegezve az értékeket, a Spotify platformértékét 61,577 millió dollárra becsültem, ennek 

egyes részei a következőképp alakulnak: a meglévő prémium előfizetők értéke 29.365,73 millió 

dollár lett, az új prémium előfizetők értéke 63.690,33 millió dollár lett, a freemium csoportból 

származó reklámbevételek értéke 8942,67 millió dollár lett, és ezekből pedig levonásra került 

a vállalati kiadások értéke, ami 42.375,22 dollár volt. Az értékek eloszlását az 50. táblázat 

szemlélteti. 

 

Bázis év 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Összes K+F+I és általános és adminisztartív költségek3 706,00$       

Vállalati kiadások $3 706,00 $4 123,84 $4 588,78 $5 106,15 $5 681,84 $6 322,45 $7 035,28 $7 828,47 $8 711,10 $9 693,24 $10 786,11

Adózás utáni vállalati kiadások 3 092,88$   3 441,59$     3 829,61$     4 261,38$     4 741,84$     5 276,46$     5 871,36$     6 533,33$     7 269,93$     8 089,58$       

Végső érték (Vállalati kiadások) 72 342,84$     

A vállalati kiadások jelenértéke $2 700,02 $2 622,82 $2 547,82 $2 474,97 $2 404,20 $2 335,46 $2 268,68 $2 203,81 $2 140,79 $20 676,65

A vállalati kiadások értéke $42 375,22 millió dollár

A nem felhasználókhoz kapcsolódó vállalati kiadások értékelése
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50. táblázat: A Spotify platformértékének komponensei (adatok millió dollárban) 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Ha eltekintünk a vállalati költségektől, akkor az érték 29%-a a meglévő előfizetőkből, 62%-a 

az új előfizetőkből és 9%-a pedig a reklámbevételekből (freemium csoport) származik. Ez a 

felosztás jól mutatja, hogy a Spotify számára mennyire fontos az új prémium előfizetők 

megszerzése, mivel az érték nagy része ebből származik - ez egy olyan kulcsfontosságú 

felismerés, amelyre egy hagyományos DCF értékelés eredménye nem világított volna rá. Ha a 

véső platformértéket elosztjuk a 2022-es év végén fennálló részvényállomány mennyiségével 

(ami 196 millió darab volt), akkor egy 314,2 dolláros részvényárfolyamot kapunk, szemben az 

ezen a napon 78,95 dolláros jegyzett záróárfolyammal. Szintén egy alulértékelt céget láthatunk 

ebben az esetben is.   

 

7.4.2.6. Érzékenységvizsgálat 

 

Ebben az alfejezetben a meglévő előfizetők, illetve az új előfizetők értékére vonatkozó 

érzékenységi elemzés elvégzését fogom bemutatni, ugyanis ehhez a két felhasználói csoporthoz 

kapcsolódó érték túlreprezentált a platformértéket tekintve, emiatt a közvetlenül ezekhez a 

csoportokhoz kapcsolódó felhasználói elemek változásának vizsgálatát fogom elvégezni. A 

meglévő prémium felhasználókhoz kapcsolódóan az előfizetési díj változását és a 

felhasználónkénti tartalomköltések változását fogom vizsgálni, a másik, az új prémium 

felhasználók csoportja kapcsán pedig a felhasználók számának változását vizsgálom az 1-5. 

éves periódus, valamint a 6-10. éves periódusra vonatkozóan. Az érzékenységvizsgálat 

eredményeit a következő táblázatok szemléltetik. Ehhez a platformtípushoz kapcsolódóan is 

megfogalmazásra került egy hipotézis. 

Felhasználó alapó érték Eszköz alapú érték Vállalatérték Részvényesi vagy platformérték

Meglévő prémium felhasználók értéke 29 365,73$                      

Új prémium felhasználók értéke 63 690,33$                      

Freemium felhasználók értéke 8 942,67$                        

Felhasználói érték 101 998,73$                    101 998,73$          

 - Nem felhasználókhoz kapcsolódó értékek (42 375,22)$           

Spotify Működési eszközei 59 623,51$            59 623,51$      

 + Készpénzállomány 2 630,30$        

 + Keresztfinanszírozás értéke 1 123,46$        

Spotify Vállalati értéke 63 377,27$      63 377,27$                                 

 - Hitelek 1 800,00$                                   

Spotify ÉRTÉKE 61 577,27$                                 
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H11: A tartalom-megosztó platformok esetében a mögöttes üzleti modellt vizsgálva ezen 

platformok freemium üzleti modellekkel, vagy előfizetéses modellel működnek, emiatt a 

platformértékükre a legnagyobb hatást az előfizetési díj változása gyakorolja. 

 

Első lépésben a meglévő felhasználók értékét vizsgáltam meg, ebben az esetben a fentiekben 

ismeretett két komponens értékeit 1%-ponttal változtattam a pozitív és a negatív tartományban 

is, melynek eredményét a 51. táblázat tartalmazza. 

 

51. táblázat: A Spotify meglévő felhasználói értékének változása két komponens 

változtatásával (adatok millió dollárban) 
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Az előfizetési díj változása 

  8% 9% 10% 11% 12% 

0%  $ 25 204   $ 28 623  $ 32 299  $ 36 254  $ 40 512 

1%  $ 23 949  $ 27 367  $ 31 043   $ 34 999  $ 39 257 

2%  $ 22 651   $ 26 069  $ 29 366  $ 33 701  $ 37 959  

3%  $ 21 310  $ 24 728  $ 28 404  $ 32 359  $ 36 618  

4%  $ 19 923  $ 23 342  $ 27 018   $ 30 973   $ 35 231 
 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Látható, hogy az előfizetési díj változtatása nagyobb változást eredményez a meglévő prémium 

felhasználók értékében, ami egy logikus indokot takar, mivel ez egy nagy bevételi forrás, így 

kihatással van az értékkomponens végső eredményére is. A másik oldalon viszont figyeljük 

meg, hogy hasonló, de kisebb mértékben változtatja meg a tartalomkiadások változása is az 

értéket, melynek célja valójában a felhasználói megtartás ebben a csoportban, valamint az 

esetleg új prémium felhasználók megszerzése is részben. A következőkben ugyanezen 

komponensek hatását is megvizsgáltam a teljes platformértékre vonatkozóan (52. táblázat). 

 

52. táblázat: A meglévő prémium felhasználókhoz kapcsolódó komponensek 

változásának hatása a Spotify teljes platformértékére vonatkozóan 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

-2% -1% 0% 1% 2%

-2% -6,7% -1,2% 4,7% 11,2% 18,1%

-1% -8,9% -3,2% 2,7% 9,1% 16,1%

0% -10,9% -5,3% 0,0% 7,0% 14,0%

1% -13,1% -7,5% -1,6% 4,9% 11,8%

2% -15,3% -9,8% -3,8% 2,6% 9,5%
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Az előfizetési díj változása
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Ebben az esetben is elmondható, hogy az előfizetési díj változása nagyobb hatást gyakorolt a 

platformértékre, viszont most nagyobb különbségek fedezhetők fel, mintha csak önmagában a 

prémium felhasználói csoportot vizsgáljuk. Az előfizetési díj +/-1%-pontos változása a másik 

vizsgált paraméter változatlansága mellett +7%-pontos és -5,3%-pontos változást eredményez 

a teljes platformértékben. Ha pedig a prémium felhasználókra vonatkozó tartalomkiadások 

változását nézzük, akkor ezek 3/-1%-pontos változása +2,7%-pontos és -1,6%-pontos változást 

okoz a teljes platformértékben. A korábbi elemzések kapcsán is láthattuk, hogy az általános 

díjakon felül a kedvezményes csomagok mekkora változást eredményeztek a bevételek kapcsán 

a vállalatnál, és már a díjban történő minimális emelés is egy érzékelhető változást mutatott a 

platformérték tekintetében. Ez azt mutatja, hogy a Spotify piaci értékének növekedéséhez 

kulcsfontosságú, hogy képes legyen növelni az ARPU-t és csökkenteni a tartalmi költségeket. 

A fenti eredményeket látva a hipotézis ebben az egyedi esetben bizonyítást nyer, és elfogadásra 

kerül, miszerint az előfizetési díj változása nagyobb hatást gyakorol a végső értékre, mint a 

másik tényező. És amiatt is a legnagyobb hatást gyakorolja, mivel a legnagyobb változást 

előidéző változók kerültek kiválasztásra az elemzés elvégzése előtt. Szintén további vizsgálatok 

szükségesek ahhoz, hogy a teljes, tőzsdén jegyzett tartalom-megosztó platformkategóriára 

általánosítható legyen ez a hipotézis. 

 

A Spotify esetében is áttérek az új felhasználói csoporthoz kapcsolódó két időszakra (1-5. év 

és 6-10. év) vonatkozó felhasználói növekedési ütem változásának vizsgálatára, melyet első 

körben az új felhasználói értékkomponensre futtattam le. Ezt azt elemzést az 53. táblázat 

foglalja össze, valamint majd ezt követően a teljes platformértékre vonatkozó hatásvizsgálatot 

is bemutatom. 

 

53. táblázat: A Spotify új felhasználói értékének változása két komponens 

változtatásával (adatok millió dollárban) 
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A felhasználók növekedési ütemének változása (6-10 év) 

  -5% 0% 5% 10% 15% 

9%  $      19 409   $      26 228   $      34 340   $      44 126   $      55 628  

14%  $      29 186   $      37 736   $      47 982   $      60 178   $      74 601  

19%  $      40 699   $      51 316   $      63 691   $      79 182   $      97 091  

24%  $      54 178   $      67 243   $      82 900   $    101 535   $    123 573  

29%  $      69 874   $      85 819   $    104 927   $    127 670   $    154 566  
 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 
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Az új felhasználók értékkomponens kapcsán azt láthatjuk, hogy a rövidebb távú változások 

nagyobb hatással bírnak az új felhasználók hozzáadott értékére, viszont a hosszabb távú 

változások is ugyanúgy nagy hatást jelentek az érték szempontjából. Alapvetően a Spotify 

esetében is elmondható, hogy főként a beláthatóbb, rövidebb távra érdemes jobban fókuszálni, 

mivel, ha csak a diákok csoportját vesszük figyelembe, 5 éven belül átlagosan elvégzik az adott 

iskolát, ahol hallgatói jogviszonyuk van, és ezt követően lehet építeni rájuk, mint teljes 

előfizetési díjat fizető csoport. Valamint még az ázsiai régióban való elterjedés, ami szintén egy 

jó megoldás lehet, és itt is elsőként rövidebb távon kell megfogni a potenciális felhasználókat, 

és azt követően hosszabb távon megtartani őket. 

 

A következő lépésben természetesen most is a teljes platformérték érzékenységét is 

megvizsgálom, melyet az 54. táblázat mutat be. 

 

54. táblázat: Az új prémium felhasználókhoz kapcsolódó komponensek változásának 

hatása a Spotify teljes platformértékére vonatkozóan 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Az új előfizetők esetében az 1-5. és a 6-10. év előfizetőinek éves növekedésére vonatkozó 

becslések mutatják a legnagyobb értékbefolyásoló hatást. Az 1-5. évi előfizetői növekedési 

ütem +/-5%-ponttal történő megváltoztatása +31,2%-os és -25,5%-os változásnak felel meg a 

platformértékben. A 6-10. évi előfizetői növekedési ráta +/-5%-ponttal történő módosítása 

+25,2%-os és -20%-os változást eredményez. Mint látható, mindkét feltételezés nagy hatással 

van a Spotify értékelésére, és hangsúlyozza, hogy a felhasználók számának növekedése 

mennyire fontos a vállalat értékének növekedéséhez, és az ehhez kapcsolódó stratégiai 

elemzésben megfogalmazott javaslatok is még jobban megerősítik ezt az eredményt. 

 

7.4.2.7. Értékelési összehasonlítás 

 

Az előző két esettanulmányhoz hasonlóan a Spotify esetében is a felhasználó alapú értékelés 

eredményét összevetem a hagyományos, DCF modell kapcán kapott eredménnyel, valamint a 

-10% -5% 0% 5% 10%

-10% -71,9% -60,1% -47,7% -31,8% -13,1%

-5% -56,0% -42,1% -25,5% -5,7% 17,7%

0% -37,3% -20,0% 0,0% 25,2% 54,2%

5% -15,4% 5,8% 31,2% 61,5% 97,2%

10% 10,0% 35,9% 66,9% 104,9% 147,6%
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piaci vállalati értékkel. Ebben az esetben is a részletes DCF értékelést a Függelék 24. számú 

melléklete tartalmazza. Az értékelések a 71. ábrán kerülnek bemutatásra. 

 

71. ábra: A Spotify különféle típusú vállalati értékei 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

A Spotify vállalat kapcsán is a felhasználó alapú értékelés, valamint a DCF modell 

alkalmazásának eredménye szintén közel estek egymáshoz. A piaci vállalati érték ismételten 

túlzottan elmaradt tőlük ebben az esetben is. A nagy különbségek kapcsán szintén csak 

megerősíthető a korábbi kijelentésem, miszerint a platformok megfelelő értékelés 

meglehetősen nehéz több tényező együtt állása miatt. Ha a kapott értékekre tekintünk, akkor 

látható, hogy a piaci értékhez képest a felhasználó alapú értékelés eredménye közel 4,5-szerese, 

a DCF értéke és a felhasználó alapú platformérték között valamivel több, mint 10%-nyi eltérés 

tapasztalható. Ha a részvényárfolyamokat is kiszámítjuk, akkor a felhasználói értékelésből 

származtatott 314,28 dolláros, a DCF kapcsán 276,11 dolláros értéket kapunk, szemben a 

piacon észlelt 78,95 dolláros értékkel, ami ebben az esetben is egy erős alulértékeltséget jelent. 

Ebben az esetben is szeretném hangsúlyozni, hogy egy kiegészítő módszertanként javasolt a 

felhasználó alapú értékelési módszertant alkalmazni, mely abban lesz az értékelők és elemzők 

segítségére, hogy a végső vállalati/platformértékéket még részletesebben megismerhessék, és 

rávilágítsanak az eredmények arra, hogy mely felhasználói csoportok mozgatják a legjobban a 

végső értéket, ezen belül is milyen tényezőkre kell fokozott figyelmet fordítani, és mindezek 

által milyen mértékben van lehetőség növelni a platform értékét.  
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7.4.3. Rövid- és hosszú távú stratégiai ajánlások  

 

Összességében, ha a stratégiai és a felhasználó alapú értékelés eredményeit is áttekintjük, a 

következő stratégiai ajánlások fogalmazhatók meg a Spotify vállalat számára, melyek kitérnek 

mind a rövid, mind pedig a hosszú távú javaslatokra. A Spotify, mint vezető digitális zenei 

platform, jelentős kihívásokkal és lehetőségekkel néz szembe mind rövid, mind hosszú távon. 

Az alábbiakban részletesen kifejtjük a felülvizsgált stratégiai ajánlásokat, amelyek segíthetnek 

a vállalatnak növelni piaci részesedését, fokozni a felhasználói elkötelezettséget, és stabil 

növekedést biztosítani. 

 

Rövid távon elsőként érdemes említeni a felhasználói elkötelezettség növelését. A Spotify 

számára kulcsfontosságú, hogy rövid távon fokozza a felhasználói elkötelezettséget, ami 

hozzájárulhat az előfizetői bázis növekedéséhez és a platform iránti lojalitás erősítéséhez. Ezt 

többek között a személyre szabott tartalmak és az exkluzív podcastok fejlesztésével érheti el. 

A cég már bizonyított a személyre szabott tartalmak terén, például a Discover Weekly és a 

Daily Mix lejátszási listákkal, amelyek automatikusan generált zenei ajánlásokat kínálnak a 

felhasználók ízlése alapján. Rövid távon a platform számára fontos lehet ezen funkciók további 

finomítása és bővítése. Az adatalapú algoritmusok továbbfejlesztése révén még pontosabb és 

személyre szabottabb ajánlásokat lehet nyújtani, amelyek fokozzák a felhasználói élményt és a 

hallgatók elkötelezettségét. Az exkluzív tartalmak, különösen a podcastok, jelentős vonzerőt 

képviselnek a prémium előfizetők számára. A Spotify számára rövid távon ajánlott, hogy 

tovább bővítse a kizárólagos podcast tartalmakat és partnerségeket olyan népszerű 

influencerekkel, médiaszemélyiségekkel és produkciós cégekkel, amelyek képesek nagy 

közönséget vonzani. Az exkluzív tartalmak nemcsak a felhasználói bázis növelésében 

segítenek, hanem hozzájárulnak a platform megkülönböztethetőségéhez a versenytársaktól, 

például az Apple Music-tól vagy az Amazon Music-tól.  

 

Szintén fontos szót ejteni a hirdetési bevételek optimalizálásáról, hiszen ez is elengedhetetlen a 

Spotify rövid távú növekedési stratégiájában, különösen azért, mert a platform egyre inkább 

támaszkodik a hirdetésekből származó bevételekre a freemium modell mellett. A Spotify 

számára javasolt új hirdetési formátumok, például interaktív és audio-hirdetések bevezetése, 

amelyek jobban illeszkednek a platform felhasználói élményéhez. Az interaktív hirdetések 

lehetővé teszik, hogy a felhasználók közvetlenül reagáljanak a hirdetésekre, például egy termék 

megvásárlásával vagy egy linkre kattintva. Az audio-hirdetések pedig organikusan illeszkednek 
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a zenei élménybe, minimalizálva a hallgatói élmény zavarását, miközben növelik a hirdetések 

hatékonyságát. Az úgynevezett programmatic hirdetések növekvő szerepe a digitális reklám 

világában lehetőséget kínál a Spotify számára, hogy optimalizálja hirdetési bevételeit. A 

Spotify-nak érdemes továbbfejlesztenie programmatic hirdetési megoldásait, hogy a hirdetők 

célzottabban és hatékonyabban érhessék el a kívánt közönséget, miközben a felhasználók 

számára is relevánsabb hirdetéseket kínálnak. 

 

A hosszú távú ajánlások első eleme a feltörekvő piacok felé történő terjeszkedés. Hosszú távon 

a Spotify számára stratégiai célként jelenhet meg a feltörekvő piacokra való belépés, különösen 

Ázsiában, Afrikában és Latin-Amerikában. Ezek a régiók gyorsan növekvő kereslettel 

rendelkeznek a digitális zenei szolgáltatások iránt, ami hatalmas növekedési potenciált jelent a 

platform számára. Ázsia különösen nagy növekedési potenciállal bír, ahol a digitális zenei piac 

dinamikusan fejlődik. A Spotify-nak érdemes erőteljesen fókuszálnia olyan kulcsfontosságú 

piacokra, mint India, Indonézia és Kína. Ezeken a piacokon a Spotify sikeresen kihasználhatja 

a helyi zenei preferenciákat és sajátosságokat, például a regionális nyelveken elérhető tartalmak 

kínálatának bővítésével. Afrika szintén jelentős növekedési lehetőségeket kínál a Spotify 

számára. A helyi zenei kultúrák sokszínűsége és a mobiltechnológia gyors terjedése olyan 

piacot teremt, ahol a Spotify előfizetései gyorsan növekedhetnek, különösen akkor, ha a vállalat 

olyan helyi tartalmakat kínál, amelyek relevánsak a helyi közönség számára. Latin-Amerika 

már most is fontos piac a Spotify számára, de továbbra is jelentős növekedési potenciált rejt 

magában. A zenei streaming szolgáltatások iránti kereslet ezen a piacon folyamatosan 

növekszik, különösen Brazíliában és Mexikóban. A Spotify számára érdemes lenne befektetni 

a helyi zenei közösségekkel és művészekkel való együttműködésekbe, valamint regionális 

promóciós kampányokba, hogy tovább erősítse jelenlétét. 

 

Mindezeken felül pedig kiemelten fontos terület a művészi kör, illetve a zenei ökoszisztéma 

fejlesztése a cég szempontjából. A Spotify hosszú távú sikeréhez elengedhetetlen, hogy 

támogassa a művészeket és a zenei ökoszisztémát, hiszen ez biztosítja a platform tartalmainak 

folyamatos bővülését és minőségének fenntartását. Érdemes új bevételi modelleket bevezetnie, 

amelyek nagyobb jövedelmet biztosítanak a művészeknek. Ezek közé tartozhatnak a közvetlen 

rajongói támogatási rendszerek, mint például a közösségi finanszírozás vagy a digitális "tip" 

funkciók, amelyek lehetővé teszik a felhasználók számára, hogy közvetlenül támogassák 

kedvenc művészeiket. A zenei jogok kezelése az egyik legkomplexebb terület a digitális zenei 

iparban. A Spotify hosszú távon érdemes befektetnie a zenei jogok kezelésének 
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modernizálásába, amely magában foglalhatja a blockchain technológia alkalmazását a jogdíjak 

nyomon követésére és kifizetésére. Emellett az iparági szereplők közötti átláthatóbb 

együttműködések kialakítása is hozzájárulhat a zenei ökoszisztéma stabilitásához és a 

művészek bizalmának növeléséhez. 

 

A Spotify számára a rövid és hosszú távú stratégiai ajánlások olyan területekre koncentrálnak, 

amelyek kulcsfontosságúak a vállalat jövőbeni növekedéséhez és fenntartható sikereihez. 

Rövid távon a felhasználói elkötelezettség növelése és a hirdetési bevételek optimalizálása 

biztosítja a platform versenyképességét a digitális zenei piacon. Hosszú távon a feltörekvő 

piacokba történő belépés és a zenei ökoszisztéma támogatása lehetőséget teremt a Spotify 

számára, hogy globális vezető pozícióját megerősítse, miközben hozzájárul a zenei ipar 

egészséges és fenntartható fejlődéséhez. 

 

7.5. ÖSSZEGZÉS 
 

A hagyományos értékelési megközelítésektől eltérően a bemutatott felhasználó-alapú értékelési 

megközelítés különbséget tesz az új és a meglévő felhasználók között, lehetővé téve az 

akvizíciós költségek elemzését, valamint részleteibe menően a végső vállalatértéket mozgató 

értékkomponensek meghatározását. Ezáltal az elemzők kritikusan értékelhetik, hogy egy 

platform ügyfélszerzési befektetései megtérülnek-e. Továbbá, míg a felhasználó-alapú 

megközelítés a három esettanulmányból 2 esetben nagyon hasonló értékeléseket 

eredményezett, mint a diszkontált cash flow módszertannal kapott, értékes, felhasználó-

specifikus betekintést nyújtott arra vonatkozóan, hogy hol keletkezik az érték, mekkora értéket 

képesek mozgatni a különféle felhasználói bázisok. Különösen világossá vált, hogy mindkét 

esetben az érték nagy része az új felhasználóktól származott. Az értékkomponensekre 

vonatkozón is megfogalmazódott egy hipotézis. 

 

H8: A különféle platformvállalatokhoz kapcsolódó felhasználói értékkomponensek között 

különbség fedezhető fel. 

 

A fenti hipotézis részben igaz, mivel az összefoglaló táblázat is mutatja, hogy alapvetően a 

meglévő és új felhasználók értéke értékkomponens mindegyik vállalat esetében megegyezik, 

viszont ezen belül, bevételi modellt tekintve más és más felhasználói csoportok értékelendők a 

modellben.  
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10.kutatási kérdés: A felhasználó alapú értékelés során általánosságban mely 

értékkomponens szerepel nagyobb súllyal a platformértékben? 

 

Az 55. táblázat az értékkomponensek megoszlását mutatja be a három vizsgált eset kapcsán, 

mely a hipotézisen túl az egyik megfogalmazott kutatási kérdésre is választ ad. 

 

55. táblázat: A felhasználó alapú platformérték értékkomponenseinek megoszlása 

 

Eset 

 

Meglévő felhasználók 

 

Új felhasználók 

Nem 

felhasználóspecifikus 

vállalati költségek 

Uber Prémium Prémium  

128 818,68 m dollár 
160 461,13 m dollár 363 610,27 m dollár 

Snap Freemium Freemium  

55 639,86 m dollár 
79 408,79 m dollár 122 653,42 m dollár 

Spotify Prémium Freemium Prémium  

42 375,22 m dollár 
29 365,73 

m dollár 

8 942,67 m 

dollár 

63 690,33 m dollár 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Ennek ellenére az értékelési megközelítésnek vannak gyengeségei is. A felhasználók 

értékeléséhez szükséges adatokat gyakran vagy nem hozzák nyilvánosságra, vagy nem 

egyértelműen közlik azokat a platformcégek, következésképpen a megközelítésnek nemcsak 

gyakorlati korlátai vannak, de az átláthatóság hiánya az értékelés megbízhatóságát is csökkenti, 

hiszen kritikus feltételezéseket és egyszerűsítéseket kell tenni az elemzőnek. Mivel egyes 

feltételezéseknek jelentős értékhatásuk van, és tele vannak bizonytalansággal, az értékeléseket 

követően érzékenységvizsgálatokat is végeztem mindhárom eset kapcsán. Itt megvizsgáltam az 

olyan kulcsfontosságú feltételezések változásainak hatását, mint a felhasználók növekedése, a 

felhasználók megtartása, a felhasználói bevételek és a felhasználói költségek változása. Így a 

modell paraméterspecifikus érzékenységét is mérni lehetett. Ezen felül nem csak egy-egy 

esettanulmány elkészítése volt a célom, hanem különféle platformkategóriák vizsgálata is, így 

ehhez kapcsolódóan a következő lépésem az lesz, hogy az elemzésekhez összeállított lista 

vállalati közül a lehető legtöbb esetben (ahol minden szükséges adat a rendelkezésemre áll) 

elkészítsem mind a felhasználói, mind pedig a DCF értékeléseket, és ezáltal sokkal pontosabb 
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képet kaphassak az értékelési eredmények kapcsolatára vonatkozóan. Ennél a résznél 

hivatkoznék vissza a következő hipotézisre. 

 

H12: A digitális üzleti modellekhez külön értékelési keretrendszerekre van szükség, 

amelyek figyelembe veszik az ilyen modellekben rejlő skálázhatóságot és hálózati 

hatásokat. 

 

A hipotézis alapvetően igaz, és bizonyításra került, viszont azzal a feltétellel fogadom el, hogy 

nem egy különálló módszertant kell alkalmazni az értékelésükre, hanem az eddigi 

hagyományos, pénzügyi teljesítményen alapuló számítások mellett, kiegészítő módszerként 

javasolt az ilyen típusú vállalatoknál a felhasználó alapú értékelési módszertant is alkalmazni, 

mivel egy sokkal árnyaltabb képet kaphatunk az értékgenerálás folyamatáról, és az érték 

származását tekintve. 

 

Összességében az esettanulmányok még jobban rávilágítottak a digitális platformok 

értékelésének kihívásaira. A stratégiai elemzés során megvizsgáltam a vállalatok múltbeli 

növekedését és jövedelmezőségét, mely eredményeket a növekedési és monetizációs 

potenciáljuk értékeléséhez használtam fel. A növekedési szempontok és a nyereségességi 

szempontok külön-külön történő elemzése egyértelművé tette, hogy bár mindhárom vállalat a 

hálózati hatásokat és a technológiát kihasználva gyors növekedést ér el, mindegyik 

nehézségekbe ütközik a felhasználói interakciók nyereséggé alakítása során. Ahhoz, hogy 

nyereségessé váljanak, mindkét vállalat nagymértékben fektet be az ügyfélszerzésbe, hogy 

elérjék a kereslet és a kínálat méretgazdaságosságát - ez a stratégia jelentős kockázati 

tőkebefektetésekkel és nagy bizonytalansággal jár. Emellett mindkét vállalatnak szembe kell 

néznie a nagy infrastruktúra platformok, valamint a saját piacukon a legnagyobb 

versenytársaikkal is, és megpróbálják diverzifikálni üzleti modelljüket. A stratégiai elemzések 

megalapozták a következő értékelések elvégzését - a növekedési értékelések különösen 

hasznosak voltak az új felhasználók értékeléséhez, míg a monetizációs értékelések pedig a 

meglévő felhasználók értékeléséhez. 

 

Alapvetően olyan platformok kerültek vizsgálat alá, melyek az ügyfélszerzésbe történő nagy 

beruházások miatt veszteségesek, de ezeken felül érdemes lenne összehasonlítani olyan 

platformok értékével is, melyek a meglévő felhasználók kiszolgálásával azonos veszteséget 

termelnek. A felhasználók számának növekedésével az egy felhasználóra jutó fix költségek 
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csökkennek, így a meglévő és az új felhasználók értéke egyaránt növekszik, ezt a 

méretgazdaságosság idézi elő. Amint azt korábban említettem, a méretgazdasághoz 

kapacoslódó keresletgazdaságosság a platformstratégia kulcsfontosságú eleme. A pozitív 

hálózati hatások beindíthatják a felhasználók számának öngerjesztő növekedési ciklusát, így a 

platform egyre gyorsabban és gyorsabban növekszik, minél nagyobb lesz. Az exponenciális 

felhasználói növekedés és az egy felhasználóra jutó csökkenő változó költségekkel 

jellemezhető költségszerkezet kombinálása jelentős árrésbővüléshez vezethet. 

 

Bár a felhasználók számának növekedése fontos, az érzékenységi elemzések azt is bemutatták, 

hogy az APRU-növekedésnek jelentős értékkövetkezményei vannak. Az érzékenységi 

elemzések alapos tanulmányozásából világossá válik, hogy az ARPU-növekedés 1%-pontos 

változása sokkal nagyobb hatással van a felhasználói értékre, mint a felhasználói növekedés 

1%-pontos változása. Ez azzal igazolható, hogy az egy felhasználóra jutó bevétel növelése - 

rövid távon - jövedelmezőbb növekedési stratégia, mint a felhasználók számának növelése (az 

ügyfélszerzési költségek miatt), ez azonban nem jelenti azt, hogy mindig ez a növekedési 

stratégia a legmegvalósíthatóbb stratégia az erőforrások elosztására. Hosszú távon lehet, hogy 

több értelme van először a felhasználói bázist növelni a kritikus tömeg elérése érdekében, azaz 

a "felhasználók először, bevételszerzés később" megközelítést követni. A következő, és egyben 

utolsó nagy fejezetben megvitatom a legfontosabb eredményeket, melyeket az értekezés 

elkészítése kapcsán értem el, valamint a disszertáció és a kutatás korlátait és a jövőbeli kutatási 

irányokat is részleteiben kifejtem.  
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8. Konklúzió 

 

Az értekezésem struktúrájának felépítésekor és a kutatás megtervezésekor alapvetőn azt a célt 

tűztem ki magam elé, hogy egy nagyobb lélegzetű áttekintést nyújthassak az üzleti modellek és 

üzleti modell innovációk témakörök kapcsán, melyeket kiegészítve megvizsgálhassam az 

értékmozgatók, valamint az opcionális, kiegészítő vállalatértékelési módszertanok 

alkalmazását az evolúciós folyamat vizsgálatához illesztve, ami az új üzleti modell innovációs 

ciklusok kapcsán segítséget nyújthat majd a vállalatok pontosabb értékének meghatározása és 

az érték mögöttes tartalmának, az értékmozgatók szerepének megértésében. A disszertációm 

felépítése, és a kutatási kérdések, valamint hipotézisek is ezt a felépítést követik. A dolgozatom 

második felében az éppen aktuális üzleti modell innovációs ciklus egy kiemelt szegmensére 

helyeztem át a hangsúlyt, mely a platformgazdaság volt, és a vele létrejövő új érték mozgatók, 

a felhasználók csoportja. Ahhoz, hogy szintén egy átfogó képet kapjak erről az új gazdaságról, 

és annak működéséről, valamint a benne foglalt vállalatok legfontosabb tulajdonságairól, 

elvégeztem a piachoz kapcsolódó elemzéseket is, melyek vagy országok szintjén, vagy épp 

platformkategóriánként adtak betekintést a platformgazdaság működésébe. Ezt követően a 

különféle szakirodalmi definíciók, kategorizálások, jellemzők és folyamatok megismerésének 

összefoglalásaképp Porter értéklánc és 5 versenyerő modelljére alapozva készítettem egy 

stratégiai értékelési keretrendszert, melyet az esettanulmányok kapcsán részletesen is 

bemutattam, majd kiegészítettem az esetcégek felhasználó alapú és diszkontált cash flow 

értékelésével, ezáltal ismét egy részletes betekintést kaphattam ezen cégek folyamataiba, 

értékének mozgatórugóiba, valamint a növekedési és bevételszerzési lehetőségeibe, illetve azon 

kockázati tényezőket is igyekeztem feltárni, melyek hátrányt jelentenek ezek kapcsán. Ez 

magában foglalta annak értékelését, hogy a vállalatok képesek-e a felhasználói növekedés 

skálázására azonos és keresztirányú hálózati hatások révén, valamint a felhasználói 

tevékenység monetizálásából származó hálózati hatásokkal járó súrlódások vizsgálatát. 

Összességében a keretrendszer alkalmazása után elmondható, hogy a hagyományos stratégia 

számos alapelve továbbra is érvényesül a platformok világában, viszont a belső értékek 

védelme és ellenőrzése átfordul a külső értékteremteremtési folyamatba. 

 

A szakirodalmi kutatás és az esetelemzés eredményei alapján a növekedési potenciál 

értékeléséhez kulcsfontosságúnak találtam, hogy a hálózati hatások négy kategóriájának 

elemzésével értékeljem az adott platform felhasználói számának növelésére való képességét, 
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mely hatások a pozitív és negatív azonos oldali hatások, valamint a pozitív és negatív 

keresztirányú hatások voltak. A hagyományos stratégiából származó összetevők 

alkalmazásához kapcsolódóan kiemelésre került a keretrendszer összeállításakor, más, külső 

tényezők vizsgálata is, melyek a következők voltak a növekedési potenciál vizsgálatakor: a 

felhasználók (tulajdonságai és tevékenységeik), az üzletfejlesztési lehetőségek (különösen 

kiegészítő platformok integrációja, kiegészítő termékek/szolgáltatások fejlesztése, valamint a 

földrajzi lefedettség és telítettség kiterjesztése), és a külső tényezők (a jogi környezet, a 

fogyasztói trendek és a más platformok, valamint a nem platformok által generált verseny). A 

monetizációs potenciál értékelésénél pedig a következő elemek kerültek beemelésre az 

elemzésbe: az adott platform bevételi modelljének erősségei és gyengeségei (a felhasználók 

megszerzése, megtartása és pénzzé tétele szempontjából), a felhasználói tevékenység 

monetizálásából eredő hálózati hatásokkal járó súrlódások vizsgálata (mind kereszt-, mind 

azonos oldali hatások), a koopetíció lehetőségei és korlátai. 

 

Egyes növekedési stratégiák több értéket teremtenek, mint mások akár értéket is rombolhatnak. 

Általában egy felhasználó-alapú vállalat vagy úgy tud növekedni, hogy meglévő felhasználóit 

ráveszi, hogy többet használják a platformját (intenzitásnövekedés), vagy úgy, hogy új 

felhasználókat vonz be. A fiatal vállalatok gyakran dilemmába kerülnek, és felmerül a kérdés, 

hogy új felhasználók megszerzésére fordítsanak-e erőforrásokat, vagy próbáljanak meg a lehető 

legtöbbet a meglévő felhasználók csoportjára szánni. Ez platformonként eltérő lehet, a három 

vizsgált platform kapcsán talán ebben a kérdésben a Snap esik a kivétel kategóriába, mivel nála 

prioritást kell élveznie annak a célnak, miszerint a meglévő felhasználóknak a szolgáltatás 

használatára való rávétele a legfontosabb stratégia a cég növekedése és fejlődése céljából, nem 

pedig az új felhasználók keresése. Korábban a szakirodalom alapján feltárásra került, hogy a 

platformvállalatok alapvetően három üzleti modellt alkalmaznak: a hirdetési, a tranzakciós és 

az előfizetéses modellt. Mindhárom modell a legfontosabb értéknövelő tényezők tekintetében 

különbözik, ezeket is szemléltettem az esettanulmányok kapcsán, kifejezetten ez is cél volt a 

cégek kiválasztásakor, hogy különféle bevételi modellekkel rendelkezzenek. Ha az értékelési 

eredményeket tekintjük, akkor befektetőként vagy elemzőként, aki ezekbe a vállalatokba kíván 

befektetni, három választási lehetősége van e téren. Az egyik, hogy marad a hagyományos 

aggregált megközelítésnél, és megpróbálja megragadni a felhasználók és előfizetők által 

nyújtott előnyöket a bevételnövekedésben és az árrésben, valamint a felhasználók 

megszerzésének költségeit az újrabefektetésben. A másik lehetőség, hogy egy becslés készül 

egy felhasználó vagy előfizető értékére, először a belső értékelés alapelveit alkalmazva, majd 
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összesítve azokat, megismerhetővé válik a felhasználókból származtatott vállalatérték. 

Véleményem szerint mindkettőnek vannak előnyei, és mivel nincs ok arra, hogy az egyik 

megközelítés használata miért zárja ki a másik használatát, érdemes lehet mindkettőt 

alkalmazni, mely valójában a harmadik lehetőség, ahol a hagyományos értékelési 

módszertanokra alapozva, de ezeket az előrejelzéseket egyértelműbben összekapcsolva az 

iparágat legjobban reprezentáló felhasználói számokkal, beleértve a felhasználók 

megszerzésének költségeit és a felhasználói csoportok várható értéket. Az előző fejezetben 

rávilágítottam arra, hogy a befektetők számára milyen előnyökkel járhat a felhasználókra 

lebontott értékelés. Fontos azonban megjegyezni, hogy a felhasználó alapú értékelés sokkal 

több inputot igényel, mint a hagyományos aggregált értékelési módszer. Emiatt a felhasználó-

alapú vállalat kulcsfontosságú teljesítménymutatóira vonatkozó információk hiánya arra 

kényszerítheti a befektetőket, hogy sok feltételezést tegyenek, és nem biztos, hogy ezek közül 

a feltételezések közül mindegyik pontos, emiatt kiegészítő információkat kíván meg maga a 

módszertan. Ez egy elég nagy korlátja magának az alkalmazott keretrendszenek, mely 

megoldásra szorul mindenképp a jövő tekintetében. Arra is oda kell figyelni, hogy a 

technológiai vállalatokhoz hasonlóan a felhasználó-alapú vállalatok pénzügyi kimutatásai, 

például a nettó jövedelem, alulértékeltek. Amint azt korábban már említettük, a felhasználó-

alapú vállalatoknál a probléma sokkal összetettebb, mivel a K+F ráfordításokkal ellentétben, 

amelyek külön szerepelnek az eredménykimutatásban, az új vagy meglévő felhasználókkal 

kapcsolatos költségek gyakran felhígulnak a különböző működési költségek között. Alapvetően 

a kutatásom és ennek eredményei (valamint a teljes disszertáció) gyakorlatorientált fókusszal 

készültek el, mely kapcsán a kevésbé kutatott piaci szegmens közelebb kerülhet a gyakorlati 

szakemberekhez, valamint egy olyan eszközt és keretet ad a kezükbe, mellyel az értékteremtés 

mélyebb és többoldalú megértését tudom biztosítani számukra. Valamint ezáltal a keretrendszer 

kapcsán azonosított hiányosságok, illetve gyengeségek is feltárásra kerülnek és könnyebben 

fogalmazhatók meg a különféle változókhoz kapcsolódóan fejlesztési javaslatok.  

 

Ahogy már többször említettem, az általam bemutatott felhasználó alapú értékelésnek és a 

hozzá kapcsolódó kutatásnak vannak korlátai. Az egyik legnagyobb, az adatközlés hiánya és 

hiányosságai, melyet alapvető számviteli standardok változtatásával lehetne csak kiküszöbölni 

elsődlegesen, de ez biztosan nem fog megvalósulni a közeljövőben, főként nem nemzetközi 

szinten. Emiatt a modell javítása érdekében egy még mélyebb piackutatást igényelne az elérhető 

adatok és adatforrások tekintetében, valamint a feltételezések megfogalmazásához is egy 

pontosított keretrendszer szükséges, mely segítségével hasonló módon tudnak eljárni az 
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elemzők a vizsgált vállalatok kapcsán. A felhasználói adatok hiányos közlése a legfőbb 

hátráltató tényező, melyek becslésével és előrejelzésével több publikáció is foglalkozott, 

viszont esetemben nem voltak alkalmazhatók, mivel jóval részletesebb adatstruktúrákra lett 

volna szükségem ahhoz, hogy a különféle túlélési függvényekkel feltárható és előrejelezhető 

legyen az adott platformhoz kapcsolódó felhasználói csoport számossága, emiatt választottam 

alternatív megoldásokat az előrejelzések elkészítésére, melyek biztosan nem a legjobb 

megoldások, de a modell ismertetésére elégségesek voltak esetemben. A kutatásom végső célja, 

a fent említett korrekciókkal, valamint a továbbiakban ismertetésre kerülő kiegészítésekkel 

együtt, egy olyan komplex keretrendszer elkészítése, mely akár egy szoftveres támogatással, 

platformspecifikus értékelési megoldást nyújthat a szakértők és az elemzők számára. 

 

Érdemes elgondolkodni mind a stratégiai értékelési keretrendszer, mind pedig a hozzá 

kapcsolódó felhasználó alapú értékelési módszer kibővítésén. A szakirodalomfeltárás kapcsán 

több olyan lehetőséget is láttam, melyekkel kibővíthetővé válik a mindkét keretrendszer, 

viszont ezek beépítése nem valósulhatott meg a dolgozat keretei miatt. Ha a stratégiai értékelési 

keretrendszerre nézünk, akkor elsődlegesen a nem tőzsdén jegyzett, fiatal platformokra is 

terjeszthető már ebben a formájában is, viszont esetükben az úgynevezett „platform readiness” 

vizsgálata is izgalmas lába lehet a keretrendszernek, mivel ezáltal az is megvizsgálható, hogy 

mennyire érettek a piacra lépésre, és ezen érettségi fázis meghatározásával olyan fejlesztési és 

növekedési utak jelölhetők ki, melyek a kudarc elleni harcban támogatják őket. Akár a nagyobb 

vállalatok kapcsán egy-egy új piacra való betörés lehetőségével párhuzamosan is érdemes ezt 

e kérdéskört jobban körüljárni. Mindezeken túl érdekes kiegészítő elem lehetne egy 

felvásárlásokkal kapcsolatos vizsgálat is, hogy mikor és milyen típusú vállalatokat érdemes 

felvásárolniuk a platformoknak mind a növekedési, mind pedig a bevételszerzési potenciál 

erősítése szempontjából, melyet szintén túlélési függvényekkel lehetne modellezni, az ehhez 

kapcsolódó kiegészítő adatbázis már összeállításra került, viszont a disszertáció keretei nem 

tették ebben a körben lehetővé ennek részletes elemzését és ismertetését. 

 

A felhasználó alapú értékelési keretrendszer kapcsán pedig a feltételrendszer pontosabb 

keretekbe történő helyezése mellett egy reálopciós kiegészítésen is érdemes elgondolkodni, 

melyet már (Damodaran, 2018) is feszegetett. Főként azon platformok kapcsán nyújthatna extra 

információt, akik már egy fix, nagy számosságú, hűséges ügyfélkörrel rendelkeznek és eddig 

még nem indítottak díjköteles szolgáltatásokat. Kulcsfontosságú kérdés ezen vállaltok 

szempontjából, hogy érdemes-e prémium előfizetéseket indítani, ha igen, mikorra érdemes 
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időzíteni azokat. Ez az értékelési keretrendszerben a meglévő felhasználói értékkomponens 

kiegészítésére szolgálhat, mely egy újabb iránymutatást nyújthatna mind a tulajdonosi, mind 

pedig a befektetői és elemzői körnek. Ezen a ponton lenne érdemes bevezetni a Schwartz és 

Moon (2001) által lefektetett modellt, mely javítana a meglévő modellen főként a többrétegű 

és nagy bizonytalanság megfelelő kezelésével, mely a jelenlegi modell korlátai közé sorolandó. 

Emellett összetettebb és több kimenetellel rendelkező döntési szituációk is modellezhetővé 

válnának. Ennek részletes ismertetése és a modellbe való beépítése szintén az értekezés keretei 

miatt nem került bemutatásra. 

 

Összességében elmondható, hogy a szakirodalom komplex feltárása azt az eredményt hozta, 

mely kapcsán kijelenthető, hogy az üzleti modell innovációs ciklusok megváltoztatták az 

értékteremtés és értékmozgatók folyamatát, ami új, kiegészítő vállalatértékelési 

módszertanokat vont maga után. A bibliometriai elemzés pedig mindhárom nagy témakör 

kapcsán megerősített a választott tématerület kutatási relevanciájában és az ehhez kapcsolódó 

hiányosságokban is, mivel maga a digitalizáció okozta platformgazdaság egy olyan terület, 

melyben még több oldalról megközelíthető kutatási potenciál rejlik. Az egyik legismertebb 

tőzsdeindex vezető vállalati részvényeit megvizsgálva az is megállapíthatóvá vált, hogy az 

innovációs ciklusok hatására keletkező újtípusú üzleti modellek megjelenése időről időre 

felborítják a legnagyobb vállalatok rangsorát, és átalakítják a piaci pozíciókat. Emiatt 

érdekesnek találtam megvizsgálni a hagyományos és a platform üzleti modellek közti 

legnagyobb különbségeket, mely kapcsán az értékteremtési folyamat módja és tulajdonságai, 

és ezen belül is a hálózati hatások kiemelendők. A platformpiac mélyebb szintű megismerése 

elengedhetetlen volt a platformstratégiák azonosítására, valamint a platform üzleti modellek 

megismerése kapcsán. Országokra, valamint platformkategóriákra (az általam meghatározott, 

funkcionalitás alapján csoportosított négy kategóriái) lebontott vizsgálatot is folytattam, 

mely a piacvezető országokat, a mögöttes infrastruktúrák meglétét és társadalmi, valamint 

kormányzati szinten az elfogadottságot és támogatást mutatja be, ezáltal azonosítva hatékony 

és kevésbé hatékony országokat a platformpiacon. A pénzügyi teljesítmény alapján is 

vizsgálat alá vontan a különféle platformcsoportokat, mely egyértelműen rávilágított arra, hogy 

főként a bevételszerzés módja miatt különbségek fedezhetők fel a platformcsoportok 

között. Mely állítást az esettanulmányok is megerősítették, és feltárták egy-egy platformeset 

kapcsán az értékteremtés módját és eszközeit, a fejlesztendő területeket, és a 

platformértékek legfőbb és legmeghatározóbb mozgatórugóit platformtípusokra 

általánosítva – mely nem teljesértékű, szélesebbkörű mintán való tesztelést igényel -, és egy 
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kiegészítő és támogató módszertanként javasolt ennek a beépítése a DCF módszertan 

értékelési keretei mellé. 

 

A disszertációmban a platformpiac és a benne működő vállalatok általános és széleskörű 

ismertetését vállaltam, mely cél elérésére egy szakirodalommal megtámogatott stratégiai 

értékelési keretrendszer, valamint egy platformérték számítására alkalmas vállalatértékelési 

módszertan került bemutatásra. A stratégiai keretrendszer segít azonosítani a platform üzleti 

modell típusát, valamint egyedi összetevőit, mely az értékelés kapcsán kulcsfontosságú 

támogatást nyújt az elemzőnek, szintén segít azonosítani az üzleti modellben rejlő 

hiányosságokat (és természetesen a lehetőségeket is) mély vállalati és piaci ismeretekre 

alapozva.  Rávilágít arra – melyet az esettanulmányok kapcsán is láthattunk -, hogy az egyes 

platformtípusok, vagy akár az egyedi jegyekkel rendelkező platformvállalatok értéke hol 

keletkezik, mely felhasználói csoportokban rejlik, és azokon belül is mely változók mozgatják 

a legnagyobb mértékben. Ezáltal egy teljes képet kaphatunk arról, hogy pontosan mely 

folyamatok a kiemelten fontosan az értékteremtés szemszögéből (mind a növekedési és a 

bevételszerzési potenciál vizsgálatával együtt), és melyekre kell nagyobb hangsúlyt fektetni a 

jövőben a platformcégek fenntartható fejlődésének érdekében. Meglátásom szerint, a jövőbeli 

kutatási irányokkal és az ebből származó eredményekkel kiegészítve az általam összeállított és 

ismertetett keretrendszert, egy olyan komplex értékelési keretté lehet formálni, mely már jelen 

formájában is áthidalja az elmélet és a gyakorlat közti hidat, és egy támogató módszertanként 

azonosítható a hagyományos DCF modell mellett, de a kiegészítések tesztelése és a modell 

finomítása után egy teljesértékű értékelési és fejlesztési eljárássá formálható, mely mind a 

tulajdonosi, mind pedig a befektetői és elemzői oldal döntéstámogató eszköztárába jól 

beilleszthetővé válhat.  
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Függelék 

 

1. melléklet: Az üzleti modell témakörben megjelent publikációk száma évekre lebontva 

Év 

Megjelent 

publikációk 

száma   

Év 

Megjelent 

publikációk 

száma 

1972 1   1998 14 

1973 0   1999 33 

1974 0   2000 52 

1975 0   2001 81 

1976 0   2002 105 

1977 0   2003 118 

1978 0   2004 137 

1979 0   2005 172 

1980 0   2006 175 

1981 1   2007 322 

1982 0   2008 246 

1983 0   2009 298 

1984 2   2010 348 

1985 1   2011 356 

1986 0   2012 398 

1987 0   2013 490 

1988 3   2014 521 

1989 0   2015 584 

1990 0   2016 702 

1991 2   2017 834 

1992 0   2018 950 

1993 4   2019 1135 

1994 2   2020 1376 

1995 2   2021 1486 

1996 16   2022 1512 

1997 6   2023 1312 
Forrás: saját szerkesztés a Scopus adatbázis adatai alapján, 2024 
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2. melléklet: Az üzleti modell témakörben megjelent publikációk számossága országos 

bontásban 

Ország 
Megjelent 

publikációk 

száma 

USA 2596 

UK 1965 

Németország 1169 

Olaszország 1033 

Kína 867 

Spanyolország 750 

Ausztrália 706 

Hollandia 647 

India 644 

Franciaország 635 
Forrás: saját szerkesztés a Scopus adatbázis adatai alapján, 2024 

 

 

3. melléklet: Az üzleti modell innováció témakörben megjelent publikációk száma 

évekre lebontva 

Év 

Megjelent 

publikációk 

száma 

2000 1 

2001 0 

2002 0 

2003 1 

2004 3 

2005 2 

2006 3 

2007 6 

2008 7 

2009 2 

2010 17 

2011 9 

2012 24 

2013 39 

2014 33 

2015 40 

2016 71 

2017 88 

2018 104 

2019 118 

2020 156 
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2021 170 

2022 217 

2023 189 
Forrás: saját szerkesztés a Scopus adatbázis adatai alapján, 2024 

 

 

 

4. melléklet: Az üzleti modell innováció témakörben megjelent publikációk számossága 

országos bontásban 

Ország 
Megjelent 

publikációk 

száma 

UK 187 

Németország 173 

USA 154 

Olaszország 134 

Kína 121 

Svédország 112 

Hollandia 94 

Finnország 81 

Franciaország 67 

Dánia 62 
Forrás: saját szerkesztés a Scopus adatbázis adatai alapján, 2024 

 

5. melléklet: Az üzleti modell keretrendszerek bemutatása 

 

Számos üzleti modell keretrendszer létezik, viszont a legtöbb esetben a megkérdezettek 

általában csak az „üzleti modell vászon” koncepciót ismerik. Emiatt mindenképp érdemes 

mélyebben is megismerni ezt a szegmensét is az üzleti modell kutatásnak, hiszen minden 

keretrendszer azt a célt szolgálja, hogy egy adott vállalkozás által létrehozott üzleti modellt 

elemeiben, részleteiben mutassa be, vonja be elemzés alá. Jelen alfejezet elsődleges célja annak 

bemutatása, hogy a különféle keretrendszerek milyen változatosan magyarázzák és vizsgálják 

az üzleti modelleket különböző dimenzióiban. A bemutatásra kerülő keretrendszerek három 

előnnyel rendelkeznek, mivel a következőket kínálják:  

- egy "közös nyelv", mivel mindegyik keretrendszernek ugyanaz a célja,  

- az ötletekkel való kísérletezés lehetősége, valamint   

- olyan lehetőségek, melyekkel tesztelhető az erőforrásigény és hatékonyság 

(Osterwalder és mtsai., 2005). 
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Ez az alfejezet nem az üzleti modell-eszközök és -keretek teljes irodalmi áttekintését szolgálja, 

csupán egy szemlélettágítás és a jövőbeli kutatási irányok kijelöléséhez is inspiráció lehet. A 

szakirodalomban összesen hat üzleti modell keretrendszert azonosítottak, amelyeket 

alkalmasnak találtak az átfogó elemzések elkészítéséhez - három hagyományos keretrendszert 

(Üzleti modell vászon, Üzleti Modell Navigátor és az Értéktervezés modell) és kettő új/új 

keletű, a legtöbb esetben digitális fókuszú keretrendszert (a DNS (DNA) Modell és a Digitális 

üzleti modell vászon). Mindegyik leírt módszertan röviden bemutatásra kerül a továbbiakban, 

hiszen az üzleti modellek koncepcionális elemzéséhez elengedhetetlen az ismeretük. Röviden 

bemutatásra kerül az üzleti modell vászon keretrendszer, valamint ennek átalakulása és egyéb 

módszertanok megismertetésére is szó kerül. Mivel az értekezés fő fókuszában a 

platformgazdaság és a platform vállalatok is kiemelt szerepet kapnak, emiatt került 

kiválasztásra a Digitális üzleti modell vászon bemutatása is. 

 

Üzleti modell vászon 

 

A leghíresebb és legszélesebb körben alkalmazott üzleti modell keretrendszer az Osterwalder 

és Pigneur (2009) által készített üzleti modell vászon (Business Model Canvas). Az üzleti 

modellek tartalmának ezen grafikus magyarázatán keresztül a vászon áttekintést ad, valamint 

összehasonlítási és fejlesztési lehetőségeket tár fel. Ez egy elfogadott szabvánnyá vált, és az 

üzleti modell innovációjának legegyszerűbb megközelítéseként említik. A vászon kilenc 

építőelemből áll, amelyek egy téglalap alakú keretben helyezkednek el, és a blokkok külön-

külön és lineárisan is tanulmányozhatók. Osterwalder és Pigneur (2009) amellett érvel, hogy a 

vásárlói szegmens az üzleti modell központja, ezért az üzletet egy adott ügyfélszegmens 

igényeinek megértése köré kell építeni. Azt állítják, hogy a vászon teljes jobb oldala az értékről, 

míg a bal oldala a hatékonyságról szól. 
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72. ábra: Az üzleti modell vászon keretrendszer 

 

Forrás: saját szerkesztés Osterwalder és Pigneur (2009) munkája alapján, 2024 

 

A 72. ábrán is látható, hogy 9 építőelemből áll a vászon, melyek tanulmányozásával, és ezáltal 

az üzleti modell felépítésével a vállalkozás teljes üzleti logikája leképezhetővé válik, ideértve 

a különféle fejlesztési lépéseket, valamint a pénzkereseti oldal mélyebb megismerését is. A 

különféle építőelemek pontos vizsgálatához a következő kérdéseket kell megválaszolni: 

- Értékajánlat: Mit kínál a vállalkozás a célcsoportnak? Mit tesz értük? Miért érdekelheti 

a vállalkozás által kínált megoldás a célcsoportot?  

- Célcsoport: Milyen ügyfeleket és felhasználókat szolgál ki a vállalkozás? Milyen 

feladatokat szeretnének valóban elvégezni az ügyfélszegmens igényeinek kielégítésére 

vonatkozóan? 

- Csatornák: Hogyan szeretné elérni az egyes ügyfélszegmenseket a vállalkozás? Milyen 

interakciós pontokon keresztül? 

- Ügyfélkapcsolatok: Milyen kapcsolatokat épít ki az egyes szegmensekkel a vállalkozás? 

Személyes? Automatizált? Hogyan fókuszál a vevőmegszerzésre és megtartásra? 

- Bevételi modell: Mit hajlandóak a vásárlók valójában megfizetni? Hogyan? 

Tranzakciós vagy ismétlődő bevételeket generál? 

- Kulcs erőforrások: Milyen erőforrások támasztják alá a vállalkozás üzleti modelljét? 

Milyen eszközök nélkülözhetetlenek? 

- Kulcs tevékenységek: Milyen tevékenységeket kell jól végeznie a vállalkozásnak üzleti 

modelljében? Mi döntő fontosságú? 
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- Kulcs partnerek: Mely partnerek és beszállítók támogatják a vállalkozás modelljét? Kire 

kell támaszkodnia? 

- Költségszerkezet: Milyen költségszerkezetet eredményez a megtervezett megoldás 

megvalósítása? Mely kulcselemek határozzák meg a költségeket? (Osterwalder és 

mtsai., 2005) 

 

Ezen kérdések megválaszolásához különféle piaci tesztelési és validációs gyakorlatok 

tartoznak, hogy a lehető legpontosabban legyen képes egy vállalkozás felépíteni az üzleti 

modelljét, valamint teljes mértékben önmagára szabni azt.  

 

Összefoglalva elmondható, hogy az Üzleti modell vászon egy olyan sablon, melyet az üzleti 

modellek kidolgozásához vagy dokumentálásához hoztak létre. Segít leírni az ügyfelet, az 

értéket, amit hoz, azt, hogy hogyan hozza azt, hogyan termel bevételt, valamint a működéshez 

szükséges tevékenységeket, erőforrásokat és partnereket. Gyors és egyszerű módot kínál arra, 

hogy egy vállalkozás létrehozza és leírja üzleti modelljét, valamint egy olyan madártávlatból 

látható pillanatképet nyújt vállalkozásról, amely könnyen bemutatható az érdekelt felek 

számára anélkül, hogy egy teljes üzleti tervet kellene elkészíteni. Dinamikusan változtatható, a 

piaci környezet változásához igazítható. 

 

St. Gallen Üzleti Modell Navigátor: Mágikus háromszög 

 

A Gassmann és szerzőtársai (2014) által kidolgozott St. Gallen Üzleti Modell Navigátor 

„Mágikus háromszög” modellje (lásd a 9. ábrán) azt állítja, hogy minden üzleti modell négy fő 

építőelemből áll, melyeket a következő kérdésekkel kategorizálhatunk be: "Ki?", "Mit?", 

"Hogyan?" és "Milyen értékkel?”. Az előző modellel ellentétben ez egy különálló 

megközelítés, amely meghatározza az üzlet modell minimális követelményeit. Gassmann és 

szerzőtársai (2014) az üzleti modell innovációk mellett úgy érvelt, mint új versenyelőny a 

piacon. Azok a vállalkozások, amelyek nem veszik figyelembe az üzleti modellezést, általában 

kevésbé sikeresek, és hajlamosak gyorsabban eltűnni a piacról. Az eszköz eredeti célja, hogy a 

hagyományos gondolkodásmódban megrekedt vállalkozások a dobozon kívül gondolkodjanak 

és új bevételi forrásokat teremtsenek. Egyszerűsége azonban a négy alapvető dimenzióra építve 

új üzleti modelleket szül. 
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73. ábra: Mágikus háromszög modell 

 

Forrás: saját szerkesztés Gassmann és mtsai. (2014) munkája alapján, 2024 

 

Szintén tekintsük át az építőelemeket részletesen is: 

- Ki?: Minden üzleti modell egy bizonyos vevői csoportot szolgál ki . Ezért választ kell 

adnia arra a kérdésre, hogy „Ki az ügyfél?” Morris és szerzőtársai (2005) azon érvére 

támaszkodva, miszerint a piac megfelelő meghatározásának elmulasztása a kockázati 

kudarcok egyik kulcstényezője, a célpiac meghatározását az új üzleti modell 

tervezésének egyik központi dimenziójaként határozzuk meg. 

- Mit?: A második dimenzió azt írja le, hogy mit kínálunk az ügyfélszegmensnek, vagy 

másképpen fogalmazva, mit értékel a vevő. Ezt a fogalmat szokás ügyfélérték-

ajánlatnak, vagy egyszerűbben értékajánlatnak (Teece, 2010) nevezni. Ez úgy 

definiálható, mint a vállalat azon termékek és szolgáltatások csomagjának holisztikus 

szemlélete, amelyek értéket képviselnek az ügyfél számára (Osterwalder és mtsai., 

2005). 

- Hogyan?: Az értékajánlat felépítéséhez és terjesztéséhez a vállalatnak számos 

folyamatot és tevékenységet kell elsajátítania. Ezek a folyamatok és tevékenységek, 

valamint az érintett erőforrások és képességek, illetve ezek összehangolása a belső 

értékláncban a harmadik dimenziót alkotják az új üzleti modell kialakításán belül 

(Teece, 2014). 

- Érték?: A negyedik dimenzió megmagyarázza, hogy az üzleti modell pénzügyileg miért 

életképes, tehát a bevételi modellhez kapcsolódik. Lényegében olyan szempontokat 

egyesít, mint például a költségszerkezet és az alkalmazott bevételi mechanizmusok, és 
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rámutat minden cég elemi kérdésére, nevezetesen arra, hogy hogyan lehet pénzt keresni 

(Osterwalder és mtsai., 2005). 

 

A fent bemutatott (73. ábra) modell strukturálja a vállalati üzleti modell innovációs folyamatát, 

és ösztönzi a dobozon kívüli gondolkodást, ami a sikeres üzleti modellek kulcsfontosságú 

előfeltétele. A vállalaton belüli sikeres üzleti modell innovációk eléréséhez nemcsak az üzleti 

modell innováció fontosságának felismerése, hanem a vállalaton belüli hatékony üzleti modell 

innovációs folyamat megvalósítása is fontos. Ez a legnehezebb, de egyben a legfontosabb lépés. 

A lehetőség felismerése nem elég, az innovátoroknak és vállalkozóknak meg kell ragadniuk a 

lehetőséget, és el kell kezdeniük a megvalósítást is, ebben nyújt támogatást a Mágikus 

háromszög modell.  

 

Értéktervezési modell 

 

Westerlund és szerzőtársai (2014) egy olyan koncepcionális keretrendszert alkottak meg, 

melyet Értéktervezési modellnek neveztek el és egy holisztikus megközelítéssel térképezi fel 

az érdekelt feleket és az értékteremtésben való kapcsolatukat az üzleti modellen keresztül. Az 

értéktervezés négy fő blokkból áll, amelyek egymással kölcsönhatásban vannak: 

értékmozgatók, értékcsomópontok, értékcserék és értékkivonatok (lásd a 74. ábrán). 

 

74. ábra: Értéktervezési modell 

 

Forrás: saját szerkesztés Westerlund és mtsai. (2014) munkája alapján, 2024 

 

Az értékmozgatók a résztvevők egyéni és közös motivációit foglalják magukban, mely azt a 

célt szolgálja, hogy az ökoszisztéma részesei legyenek. Az értékcsomópontok az ökoszisztéma 

szereplői, és a köztük lévő, értékteremtő kapcsolatokra utalnak. Az értékcsere a csomópontok 
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közötti értékáramlást írja le (az értékáramlás és az értékcsomópontok közötti kapcsolat ez 

valójában). A cserék lehetnek monetárisak és nem monetárisak egyaránt. Az értékkivonat pedig 

az értékáramlásokhoz viszonyított nagyító- és kicsinyítő eszközként működik a vállalatok 

számára, hogy feltárják és azonosítsák az értékmegragadás és az új bevételi források 

létrehozásának lehetőségeit (Westerlund és mtsai., 2014).  Így az Értéktervezési modell meg 

tudja magyarázni, hogy „mi hajtja a motort”, amely az üzleti modellek középpontjában áll.  

 

A DNS (DNA) modell 

 

A Sun és kutatótársai (2012) által létrehozott, úgynevezett DNS (DNA) modell valójában az 

Üzleti modell vászon átalakítása, mivel a vászon által kínált kilenc építőelemet három blokk-

kategóriára osztja: Tervezés (Design), szükségletek (Needs) és törekvések (Aspirations). A 

modellt a 75. ábra mutatja be. 

 

75. ábra: A DNS (DNA) modell 

 

Forrás: saját szerkesztés Sun és szerzőtársai (2012) munkája alapján, 2024 

 

Az üzleti modellezés lineáris megközelítését javasolják a modellt használatakor, amely a 

"Hogyan?", "Mit?" és "Miért?" kérdésekből áll. Ezek közül a "Hogyan?" a tervezés ellátási 

infrastruktúrájára, a kulcsfontosságú partnerekre, erőforrásokra és tevékenységekre vonatkozik, 

amelyet Sun és szerzőtársai (2012) tervezési blokknak neveznek. A "Mit?" (vagy szükségletek) 

blokk, amely a külső infrastruktúrával egyenlő, az ügyfélcsatornákat, kapcsolatokat és 

szegmenseket jelenti, beleértve a vállalkozás érintettjeit és piaci jelenlétét. A tervezési és 

szükségletblokkok a "végeredmény" elérésének eszközei, ami a törekvéseknek nevezett utolsó 
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blokk (a "Miért?"). Ez a blokk tartalmazza az értékjavaslatot, a bevételáramlást és a 

költségszerkezetet (Sun és mtsai., 2012). 

 

Digitális üzleti modell vászon 

 

A digitális üzleti modelleket általában a gyors növekedésre tervezték, és a digitális technológiák 

közelmúltbeli fejlődése továbbra is új lehetőségeket teremt a növekedéshez és a globális lépték 

eléréséhez (Jin Zhang és mtsai., 2015). A platform üzleti modellel rendelkező vállalkozások 

elsősorban olyan innovatív üzleti modelleken alapul, amelyek nagyobb értéket teremtenek az 

érdekeltek számára, mint a hagyományos modellek (Parker és mtsai., 2016). A kétoldalú 

platform üzleti modell különbözik a hagyományos, egyoldalú értéklánc üzleti modellektől. A 

platformok tekintetében a növekedés nem a vertikális és horizontális integrációból, hanem a 

hálózati hatásokhoz vezető hálózati együttműködésből származik. Az erőforrások birtoklása 

helyett a hangsúly a külső erőforrások felhasználásán van. Ahogy majd a későbbiekben szó lesz 

róla, a platformok szempontjából a felhasználói ökoszisztéma a versenyelőny forrása (Parker 

és mtsai., 2016). 

 

Pont amiatt a kijelentés miatt, mely azt igazolja, hogy a platform típusú digitális üzleti modellek 

és a hagyományos üzleti modellek között nagy különbség van működés tekintetében, valamint 

az értékteremtés tekintetében az eredeti, Osterwalder és Pigneur (2009) által megalkotott üzleti 

modell vászon keretrendszert újragondolták. Eredetileg a digitális üzleti modell innovációk 

létrehozásának ösztönzésére készült az üzleti modell vászon keretrendszer, viszont nagyon 

fontos, hogy a hagyományos értékláncokra épít, a platform üzleti modellek pedig nem ilyen 

típusúak, hanem a hálózati hatásokra építenek. Scholten (2016) készítette el az úgynevezett 

módosított üzleti modell vászon keretrendszert, melyben Parker és szerzőtársai (2016), jelenleg 

a szakirodalomban is vezető kutatására épített. Ahol a legfontosabb megállapítás a kétoldalú 

piacterek (platformok) kapcsán az, hogy abban különböznek a hagyományos értékláncon 

alapuló üzleti modellektől, hogy a platform szempontjából a termelők és a vevők is egyaránt 

bevételi források (Parker és mtsai. 2016; Scholten, 2016). 

 

Scholten (2016) módosított üzleti modell vászon keretrendszerében a termelők és a fogyasztók 

a fő felhasználói csoportok egy kétoldalú piacon. Ez a piactér maga a platform, ami értéket 

kínál és teremt ezeknek a csoportoknak (Parker és mtsai. 2016; Scholten, 2016). A platform 

kialakításakor először fontos azonosítani a központi interakciót, az értékegységet és a 
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kulcsfontosságú felhasználói csoportokat. Az alapvető interakciónak egyszerűnek, vonzónak és 

értékteremtőnek kell lennie a felhasználók számára. A platformok arra ösztönzik a termelői 

oldalt, hogy hasznos, releváns és figyelemfelkeltő értékegységeket hozzanak létre az 

felhasználói oldal számára. A platform nem feltétlenül hoz létre értékegységeket (Parker és 

mtsai., 2016). 

 

Mivel Osterwalder és Pigneur (2009) keretrendszere csupán a hagyományos értékláncokon 

alapuló üzleti modell innovációk létrehozásához kínál egy eszközt, mely nem alkalmazható a 

digitális platformok üzleti modell innovációk létrehozására egy kétoldalú piacon, így ennek 

megoldására Scholten (2016) egy módosított vásznat javasolt (76. ábra), amely kiküszöböli ezt 

a hiányosságot. Valójában elmondható, hogy a Parker és szerzőtársai (2016) által végzett 

platform üzleti modell kutatás eredményeit és az Osterwalder és Pigneur (2009) által létrehozott 

üzleti modell vászon keretrendszert kombinálja ebben az új, módosított vászonban. 

 

76. ábra: Üzleti modell vászon a digitális platformokra fókuszálva 

 

Forrás: saját szerkesztés Scholten (2016) munkája alapján, 2024 

 

Ha rátekintünk a vászonra, akkor látható, hogy a fő struktúra megmaradt, viszont, mivel 

kétoldalú piacokra lett tervezve, így a két csoportot (termelők és fogyasztók), valamint az őket 

összekötő interakciós teret és lehetőséget mélyebben elemzi az új keretrendszer. A partnerek, 

szűrők, szabályok, eszközök és szolgáltatások lehetővé teszik a sikeres interakció létrehozását, 
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mely interakció az értékteremtés alapja. A partnerek ehhez az interakcióhoz kapcsolódó további 

szolgáltatásokat nyújtanak, a szűrők segítenek a két oldal egymásra találásában (Parker és 

mtsai., 2016). Támogatják a megfelelő információk feldolgozását, kiszűrik a felesleges 

információkat és résztvevőket, ezáltal a döntéshozatali és kapcsolatépítési folyamatot 

megkönnyítik. Az adatok és algoritmusok a vevők és a termelők közötti legmegfelelőbb 

kapcsolat kialakításában és a tagok társításában működnek közre. Ha maga az értékajánlat 

figyelemfelkeltő és izgalmas, akkor a meglévő felhasználók megtartására nagy a valószínűség, 

valamint új felhasználók bevonása is sokkal egyszerűbb és gyorsabb a platform szempontjából 

(Scholten, 2016). 

 

A platform-üzletágban a bevételek a következő módon érhetők el:  

• tranzakciós díj felszámításával, amely az ár százalékos vagy fix díja, 

• a termelőknek az ügyfelekhez való hozzáférésért vagy fordítva,  

• a platformhoz való jobb hozzáférésért, vagy  

• a szokásosnál magasabb minőségért (Parker és mtsai., 2016).  

 

Valamint a freemium bevételi modell is gyakori a fentieken túlmenően (Parker és mtsai., 2016). 

A vászon árképzési eleme azt írja le, hogy meg kell határozni, hogy az ügyfelek vagy a termelők 

mennyit hajlandóak fizetni a releváns szolgáltatásokért. A költségszerkezet a vállalkozás 

működtetéséhez szükséges fix és változó költségeket mutatja be (Scholten, 2016). 

 

A csatornák arra utalnak, hogy a terméket hogyan és hol terjesztik és értékesítik, és hogyan 

vonzzák a felhasználókat a platformra és hogyan kötődnek hozzá. A vásárlói útvonal magában 

foglalja a vásárlónak a platformmal, a termékkel, a szolgáltatással és a márkával való minden 

interakcióját vagy érintkezési pontját a rendelés előtt, a rendelés-szállítási folyamat során és a 

szállítás után. Átfogó élmény akkor alakul ki, ha az ügyfél elégedett az egész utazással. A 

termelői utazás olyan, mint a vásárlói utazás, de a termelő szemszögéből (Scholten 2016; 

Osterwalder és Pigneur, 2009). 
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6. melléklet: Üzleti modell innováció térkép 

Forrás: Gassmann és szerzőtársai, 2014 
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7. melléklet: Az értékteremtés témakörben megjelent publikációk száma évekre 

lebontva 

Év 

Megjelent 

publikációk 

száma   

Év 

Megjelent 

publikációk 

száma 

1983 1   2004 73 

1984 1   2005 76 

1985 0   2006 96 

1986 1   2007 115 

1987 2   2008 131 

1988 2   2009 190 

1989 3   2010 210 

1990 2   2011 216 

1991 3   2012 242 

1992 3   2013 308 

1993 1   2014 335 

1994 6   2015 348 

1995 5   2016 395 

1996 10   2017 464 

1997 17   2018 501 

1998 19   2019 631 

1999 20  2020 642 

2000 30  2021 674 

2001 50  2022 670 

2002 43  2023 703 

2003 44    
Forrás: saját szerkesztés a Scopus adatbázis adatai alapján, 2024 

 

 

 

8. melléklet: Az értékteremtés témakörben megjelent publikációk számossága országos 

bontásban 

Ország 
Megjelent 

publikációk 

száma 

USA 1531 

UK 965 

Olaszország 554 

Németország 542 

Finnország 451 

Ausztrália 444 

Franciaország 379 



 293 

Kína 355 

Svédország 347 

Spanyolország 338 
Forrás: saját szerkesztés a Scopus adatbázis adatai alapján, 2024 

 

 

9. melléklet: Az értékmozgatók témakörben megjelent publikációk száma évekre 

lebontva 

Év 

Megjelent 

publikációk 

száma 

1997 1 

1998 0 

1999 1 

2000 3 

2001 6 

2002 3 

2003 8 

2004 14 

2005 9 

2006 7 

2007 17 

2008 12 

2009 20 

2010 18 

2011 22 

2012 10 

2013 25 

2014 22 

2015 21 

2016 20 

2017 24 

2018 20 

2019 24 

2020 25 

2021 23 

2022 35 

2023 33 
Forrás: saját szerkesztés a Scopus adatbázis adatai alapján, 2024 
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10. melléklet: Az értékmozgatók témakörben megjelent publikációk számossága 

országos bontásban 

Ország 
Megjelent 

publikációk 

száma 

USA 66 

Olaszország 56 

UK 51 

Németország 27 

Ausztrália 26 

India 24 

Spanyolország 22 

Finnország 19 

Svédország 18 

Franciaország 16 
Forrás: saját szerkesztés a Scopus adatbázis adatai alapján, 2024 
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11. melléklet: A DEA CCR modell eredményei - országonkénti hatékonysági ráták 

  
Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Countries Efficiency score

Switzerland 1,0000

United States 1,0000

Iceland 1,0000

Netherlands 1,0000

Israel 1,0000

United Kingdom 1,0000

Malta 1,0000

Estonia 1,0000

Bahrain 1,0000

Kuwait 1,0000

China, People's Republic of1,0000

Russian Federation 1,0000

Montenegro 1,0000

Brazil 1,0000

Thailand 1,0000

North Macedonia 1,0000

Malaysia 0,9963

Canada 0,9950

Saudi Arabia 0,9942

Costa Rica 0,9910

New Zealand 0,9901

Singapore 0,9896

Sweden 0,9876

United Arab Emirates 0,9846

Ireland 0,9821

South Africa 0,9809

Portugal 0,9800

Türkiye, Republic of 0,9800

Finland 0,9780

Cyprus 0,9773

Spain 0,9755

France 0,9748

Qatar 0,9741

Korea, Republic of 0,9736

Denmark 0,9705

Hong Kong SAR 0,9695

Taiwan Province of China0,9677

Chile 0,9667

Belgium 0,9663

Lithuania 0,9629

Greece 0,9628

Latvia 0,9623

Bulgaria 0,9605

Luxembourg 0,9603

Norway 0,9586

Germany 0,9561

Italy 0,9551

Mauritius 0,9544

Jamaica 0,9534

Australia 0,9528

Hungary 0,9522

Austria 0,9518

Slovenia 0,9510

Panama 0,9483

Bosnia and Herzegovina 0,9477

Albania 0,9473

Poland 0,9468

Serbia 0,9450

Colombia 0,9439

Peru 0,9437

Argentina 0,9361

Japan 0,9348

Czech Republic 0,9322

Slovak Republic 0,9295

Uruguay 0,9218

Croatia 0,9199

Mexico 0,9190

Romania 0,9144

Oman 0,9060

Ecuador 0,8883

Botswana 0,8802

Kazakhstan 0,8800

Dominican Republic 0,8735

80,00% 85,00% 90,00% 95,00% 100,00%

Switzerland

Iceland

Israel

Malta

Bahrain

China, People's Republic of

Montenegro

Thailand

Malaysia

Saudi Arabia

New Zealand

Sweden

Ireland

Portugal

Finland

Spain

Qatar

Denmark

Taiwan Province of China

Belgium

Greece

Bulgaria

Norway

Italy

Jamaica

Hungary

Slovenia

Bosnia and Herzegovina

Poland

Colombia

Argentina

Czech Republic

Uruguay

Mexico

Oman

Botswana

Dominican Republic

Sorted Efficiency Scores
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12. melléklet: A hatékonysági ráták érzékenységvizsgálata független 5%-os változást 

előidézve az output súlyszámokban 

 
Forrás: saját szerkesztés, 2024 

Ország Eredeti 3. alindex +5% 3. alindex -5% 4. alindex +5% 4. alindex -5% Ingadozás

Switzerland 1,0000 1,0000 1,0000 0,9994 1,0000

United States 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Iceland 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Netherlands 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Israel 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

United Kingdom1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Malta 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Estonia 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Bahrain 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Kuwait 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

China, People's Republic of1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Russian Federation1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Montenegro 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 0,9999

Brazil 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Thailand 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

North Macedonia 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Malaysia 0,9963 0,9974 0,9952 0,9963 0,9963

Canada 0,9950 0,9950 0,9950 0,9950 0,9949

Saudi Arabia 0,9942 0,9942 0,9942 0,9940 0,9945

Costa Rica 0,9910 0,9910 0,9910 0,9923 0,9895

New Zealand 0,9901 0,9900 0,9902 0,9901 0,9901

Singapore 0,9896 0,9896 0,9896 0,9891 0,9902

Sweden 0,9876 0,9873 0,9879 0,9876 0,9876

United Arab Emirates0,9846 0,9847 0,9845 0,9846 0,9846

Ireland 0,9821 0,9821 0,9821 0,9818 0,9826

South Africa 0,9809 0,9809 0,9809 0,9827 0,9790

Portugal 0,9800 0,9800 0,9800 0,9810 0,9790

Türkiye, Republic of0,9800 0,9805 0,9794 0,9801 0,9799

Finland 0,9780 0,9780 0,9780 0,9779 0,9780

Cyprus 0,9773 0,9773 0,9773 0,9774 0,9772

Spain 0,9755 0,9755 0,9755 0,9760 0,9749

France 0,9748 0,9748 0,9748 0,9753 0,9743

Qatar 0,9741 0,9738 0,9744 0,9741 0,9741

Korea, Republic of0,9736 0,9737 0,9734 0,9736 0,9736

Denmark 0,9705 0,9702 0,9708 0,9705 0,9705

Hong Kong SAR0,9695 0,9695 0,9695 0,9689 0,9696

Taiwan Province of China0,9677 0,9675 0,9679 0,9677 0,9677

Chile 0,9667 0,9678 0,9654 0,9667 0,9667

Belgium 0,9663 0,9665 0,9661 0,9663 0,9663

Lithuania 0,9629 0,9640 0,9617 0,9629 0,9629

Greece 0,9628 0,9628 0,9628 0,9632 0,9619

Latvia 0,9623 0,9635 0,9610 0,9623 0,9623

Bulgaria 0,9605 0,9615 0,9603 0,9624 0,9594

Luxembourg 0,9603 0,9603 0,9603 0,9603 0,9602

Norway 0,9586 0,9584 0,9589 0,9586 0,9586

Germany 0,9561 0,9561 0,9561 0,9564 0,9558

Italy 0,9551 0,9551 0,9551 0,9555 0,9546

Mauritius 0,9544 0,9545 0,9544 0,9555 0,9522

Jamaica 0,9534 0,9558 0,9508 0,9534 0,9534

Australia 0,9528 0,9530 0,9526 0,9528 0,9528

Hungary 0,9522 0,9522 0,9521 0,9530 0,9508

Austria 0,9518 0,9518 0,9518 0,9522 0,9512

Slovenia 0,9510 0,9510 0,9510 0,9521 0,9497

Panama 0,9483 0,9483 0,9483 0,9501 0,9464

Bosnia and Herzegovina0,9477 0,9499 0,9453 0,9477 0,9477

Albania 0,9473 0,9497 0,9447 0,9473 0,9473

Poland 0,9468 0,9477 0,9458 0,9468 0,9468

Serbia 0,9450 0,9469 0,9429 0,9450 0,9450

Colombia 0,9439 0,9448 0,9439 0,9473 0,9413

Peru 0,9437 0,9437 0,9437 0,9458 0,9413

Argentina 0,9361 0,9369 0,9348 0,9368 0,9350

Japan 0,9348 0,9348 0,9348 0,9352 0,9342

Czech Republic0,9322 0,9336 0,9308 0,9322 0,9322

Slovak Republic0,9295 0,9311 0,9278 0,9295 0,9295

Uruguay 0,9218 0,9218 0,9218 0,9239 0,9197

Croatia 0,9199 0,9216 0,9180 0,9199 0,9199

Mexico 0,9190 0,9190 0,9190 0,9213 0,9164

Romania 0,9144 0,9144 0,9144 0,9164 0,9122

Oman 0,9060 0,9066 0,9054 0,9060 0,9060

Ecuador 0,8883 0,8883 0,8883 0,8911 0,8848

Botswana 0,8802 0,8802 0,8802 0,8838 0,8762

Kazakhstan 0,8800 0,8800 0,8800 0,8828 0,8770

Dominican Republic0,8735 0,8752 0,8714 0,8746 0,8723
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13. melléklet: A hatékonysági ráták érzékenységvizsgálata független 30%-os változást 

előidézve az output súlyszámokban 

 
Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

Ország Eredeti 3. alindex +30% 3. alindex -30% 4. alindex +30% 4. alindex -30% Ingadozás

Switzerland 1,0000 1,0000 1,0000 0,9955 1,0000

United States 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Iceland 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Netherlands 1,0000 0,9989 1,0000 1,0000 1,0000

Israel 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

United Kingdom 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Malta 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Estonia 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Bahrain 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Kuwait 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

China, People's Republic of 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Russian Federation 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Montenegro 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 0,9855

Brazil 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Thailand 1,0000 1,0000 0,9947 1,0000 1,0000

North Macedonia 1,0000 1,0000 0,9901 1,0000 1,0000

Malaysia 0,9963 1,0000 0,9859 0,9963 0,9963

Canada 0,9950 0,9950 0,9950 0,9948 0,9946

Saudi Arabia 0,9942 0,9942 0,9942 0,9925 0,9963

Costa Rica 0,9910 0,9910 0,9910 0,9979 0,9799

New Zealand 0,9901 0,9897 0,9908 0,9901 0,9901

Singapore 0,9896 0,9896 0,9896 0,9850 0,9939

Sweden 0,9876 0,9861 0,9900 0,9876 0,9884

United Arab Emirates 0,9846 0,9851 0,9834 0,9846 0,9846

Ireland 0,9821 0,9821 0,9821 0,9787 0,9852

South Africa 0,9809 0,9818 0,9809 0,9900 0,9695

Portugal 0,9800 0,9800 0,9800 0,9848 0,9719

Türkiye, Republic of 0,9800 0,9826 0,9743 0,9807 0,9793

Finland 0,9780 0,9780 0,9780 0,9774 0,9777

Cyprus 0,9773 0,9773 0,9773 0,9768 0,9743

Spain 0,9755 0,9755 0,9755 0,9781 0,9699

France 0,9748 0,9748 0,9748 0,9768 0,9697

Qatar 0,9741 0,9726 0,9765 0,9741 0,9741

Korea, Republic of 0,9736 0,9742 0,9692 0,9736 0,9736

Denmark 0,9705 0,9691 0,9728 0,9705 0,9705

Hong Kong SAR 0,9695 0,9694 0,9696 0,9665 0,9689

Taiwan Province of China 0,9677 0,9667 0,9675 0,9677 0,9677

Chile 0,9667 0,9723 0,9533 0,9667 0,9667

Belgium 0,9663 0,9674 0,9646 0,9663 0,9663

Lithuania 0,9629 0,9688 0,9536 0,9629 0,9629

Greece 0,9628 0,9628 0,9628 0,9646 0,9522

Latvia 0,9623 0,9684 0,9521 0,9623 0,9623

Bulgaria 0,9605 0,9649 0,9603 0,9706 0,9551

Luxembourg 0,9603 0,9603 0,9603 0,9605 0,9599

Norway 0,9586 0,9571 0,9606 0,9586 0,9586

Germany 0,9561 0,9561 0,9561 0,9574 0,9510

Italy 0,9551 0,9551 0,9551 0,9574 0,9503

Mauritius 0,9544 0,9547 0,9542 0,9593 0,9390

Jamaica 0,9534 0,9656 0,9296 0,9534 0,9534

Australia 0,9528 0,9537 0,9512 0,9528 0,9528

Hungary 0,9522 0,9523 0,9520 0,9563 0,9449

Austria 0,9518 0,9518 0,9518 0,9534 0,9452

Slovenia 0,9510 0,9511 0,9510 0,9564 0,9418

Panama 0,9483 0,9483 0,9483 0,9575 0,9336

Bosnia and Herzegovina 0,9477 0,9590 0,9236 0,9477 0,9477

Albania 0,9473 0,9596 0,9275 0,9478 0,9473

Poland 0,9468 0,9514 0,9353 0,9468 0,9468

Serbia 0,9450 0,9548 0,9232 0,9450 0,9450

Colombia 0,9439 0,9486 0,9439 0,9614 0,9301

Peru 0,9437 0,9437 0,9437 0,9542 0,9248

Argentina 0,9361 0,9401 0,9275 0,9404 0,9292

Japan 0,9348 0,9348 0,9348 0,9372 0,9276

Czech Republic 0,9322 0,9394 0,9305 0,9378 0,9322

Slovak Republic 0,9295 0,9378 0,9228 0,9318 0,9295

Uruguay 0,9218 0,9279 0,9218 0,9325 0,9177

Croatia 0,9199 0,9286 0,9044 0,9199 0,9199

Mexico 0,9190 0,9190 0,9190 0,9311 0,9016

Romania 0,9144 0,9155 0,9144 0,9247 0,9018

Oman 0,9060 0,9089 0,8957 0,9061 0,9059

Ecuador 0,8883 0,8888 0,8883 0,9025 0,8664

Botswana 0,8802 0,8802 0,8802 0,8979 0,8500

Kazakhstan 0,8800 0,8816 0,8800 0,8940 0,8639

Dominican Republic 0,8735 0,8820 0,8701 0,8860 0,8657
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14. melléklet: Az elemzésbe bevont platformok listája kategorizálva 

Rangsor IPO 

dátum 

Név Ticker Piaci kapitalizáció Ország Platformtípus 

1 2004 Alphabet 

(Google) 

GOOG  $ 1 601 901 035 520  United 

States 

Hibrid 

2 1997 Amazon AMZN  $ 1 426 815 451 136  United 

States 

Tranzakciós 

3 2012 Meta Platforms 

(Facebook) 

META  $    798 892 425 216  United 

States 

Közösségi 

4 2004 Tencent TCEHY  $    354 455 257 088  China Közösségi 

5 2014 Alibaba BABA  $    212 426 915 840  China Tranzakciós 

6 2002 Netflix NFLX  $    185 887 064 064  United 

States 

Tartalom-

megosztó 

7 2018 Pinduoduo PDD  $    134 599 442 432  China Tranzakciós 

8 2012 ServiceNow NOW  $    122 916 118 528  United 

States 

Hibrid 

9 1999 Booking 

Holdings 

(Booking.com) 

BKNG  $    101 316 599 808  United 

States 

Tranzakciós 

10 2019 Uber UBER  $      94 982 807 552  United 

States 

Tranzakciós 

11 2018 Meituan 3690.HK  $      88 321 327 726  China Tranzakciós 

12 2015 Shopify SHOP  $      76 581 371 904  Canada Hibrid 

13 2019 Airbnb ABNB  $      73 831 989 248  United 

States 

Tranzakciós 

14 2000 Equinix EQIX  $      71 650 869 248  United 

States 

Hibrid 

15 2007 MercadoLibre MELI  $      66 630 131 712  Argentina Tranzakciós 

16 2002 PayPal PYPL  $      59 464 802 304  United 

States 

Tranzakciós 

17 1994 Copart CPRT  $      43 448 279 040  United 

States 

Tranzakciós 

18 2014 Jingdong Mall JD  $      40 599 126 016  China Tranzakciós 

19 2005 Baidu BIDU  $      37 424 357 376  China Hibrid 

20 2007 Interactive 

Brokers 

IBKR  $      33 489 879 040  United 

States 

Tranzakciós 

21 2018 Spotify SPOT  $      32 648 706 048  Sweden Tartalom-

megosztó 

22 2017 Naspers NPSNY  $      30 271 879 168  South 

Africa 

Hibrid 

23 2019 Datadog DDOG  $      25 752 920 064  United 

States 

Hibrid 

24 2017 Sea (Garena) SE  $      23 518 183 424  Singapore Hibrid 

25 1998 eBay EBAY  $      20 748 802 048  United 

States 

Tranzakciós 

26 2019 Pinterest PINS  $      20 716 306 432  United 

States 

Tartalom-

megosztó 

27 1998 VeriSign VRSN  $      20 455 735 296  United 

States 

Hibrid 



 299 

28 1997 Z Holdings 4689.T  $      20 055 685 119  Japan Hibrid 

29 2019 Cloudflare NET  $      18 991 982 592  United 

States 

Hibrid 

30 2019 Zoom ZM  $      18 442 643 456  United 

States 

Tartalom-

megosztó 

31 2017 Snap SNAP  $      17 171 952 640  United 

States 

Közösségi 

32 2014 DiDi DIDIY  $      16 342 099 968  China Tranzakciós 

33 1999 Akamai AKAM  $      15 970 826 240  United 

States 

Hibrid 

34 1999 Expedia Group EXPE  $      13 596 735 488  United 

States 

Tartalom-

megosztó 

35 2003 REA Group REA.AX  $      13 200 995 888  Australia Tranzakciós 

36 2017 Okta OKTA  $      11 153 895 424  United 

States 

Hibrid 

37 2015 GoDaddy GDDY  $      11 061 953 536  United 

States 

Hibrid 

38 2019 Bill.com BILL  $        9 590 289 408  United 

States 

Tranzakciós 

39 2011 Yandex YNDX.ME  $        9 308 247 395  Netherlands Hibrid 

40 2019 Chewy CHWY  $        8 640 005 120  United 

States 

Tranzakciós 

41 2011 Zillow Z  $        8 224 285 184  United 

States 

Tranzakciós 

42 2015 Match Group MTCH  $        8 114 578 944  United 

States 

Közösségi 

43 2012 Vipshop VIPS  $        7 931 234 304  China Tranzakciós 

44 2015 Etsy ETSY  $        7 581 352 960  United 

States 

Tranzakciós 

45 2017 Delivery Hero DHER.F  $        7 371 367 227  Germany Tranzakciós 

46 2019 Duolingo DUOL  $        6 234 763 776  United 

States 

Tartalom-

megosztó 

47 2014 Zalando ZAL.DE  $        5 854 368 201  Germany Tranzakciós 

48 2018 Bilibili BILI  $        5 704 235 008  China Tartalom-

megosztó 

49 2014 Wayfair W  $        5 506 945 024  United 

States 

Tranzakciós 

50 2017 Carvana CVNA  $        5 313 792 000  United 

States 

Tranzakciós 

51 2010 Ocado OCDO.L  $        5 144 655 843  United 

Kingdom 

Tranzakciós 

52 2013 Wix.com WIX  $        4 652 341 760  Israel Hibrid 

53 2018 iQIYI IQ  $        4 611 265 536  China Tartalom-

megosztó 

54 2019 Schibsted SCHA.OL  $        4 416 393 497  Norway Tartalom-

megosztó 

55 2006 Monotaro 3064.T  $        4 191 076 935  Japan Tranzakciós 

56 2010 MakeMyTrip MMYT  $        4 117 843 968  India Tranzakciós 
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57 2010 Jubilant 

FoodWorks 

JUBLFOOD.NS  $        4 033 984 907  India Tranzakciós 

58 2017 HelloFresh HFG.DE  $        3 991 272 900  Germany Tranzakciós 

59 2014 momo.com Inc. 8454.TW  $        3 974 595 729  Taiwan Tranzakciós 

60 2019 Lyft LYFT  $        3 839 205 632  United 

States 

Tranzakciós 

61 1998 United Internet UTDI.F  $        3 605 460 576  Germany Hibrid 

62 2018 Mercari 4385.T  $        3 466 050 101  Japan Tranzakciós 

63 2013 Autohome ATHM  $        3 297 420 800  China Tranzakciós 

64 2005 IG Group IGG.L  $        3 162 510 426  United 

Kingdom 

Tranzakciós 

65 1998 1&1 1U1.DE  $        3 069 182 612  Germany Hibrid 

66 2012 Yelp YELP  $        2 940 254 976  United 

States 

Hibrid 

67 2000 CyberAgent 4751.T  $        2 908 089 329  Japan Hibrid 

68 2015 Teladoc Health TDOC  $        2 802 880 000  United 

States 

Tartalom-

megosztó 

69 2015 Just Eat 

Takeaway 

TKWY.AS  $        2 771 775 313  Netherlands Tranzakciós 

70 2014 Weibo WB  $        2 771 492 352  China Hibrid 

71 2019 Coursera COUR  $        2 695 934 976  United 

States 

Tartalom-

megosztó 

72 2019 TeamViewer TMV.DE  $        2 653 507 454  Germany Hibrid 

73 2013 RingCentral RNG  $        2 580 155 392  United 

States 

Hibrid 

74 2019 Bumble BMBL  $        2 527 244 288  United 

States 

Közösségi 

75 2012 JOYY YY  $        2 510 651 648  China Közösségi 

76 2016 Redcare 

Pharmacy 

RDC.DE  $        2 157 649 025  Netherlands Tartalom-

megosztó 

77 2011 TripAdvisor TRIP  $        2 022 904 064  United 

States 

Közösségi 

78 2019 PagerDuty PD  $        1 907 282 944  United 

States 

Hibrid 

79 2019 Getty Images GETY  $        1 778 125 824  United 

States 

Tartalom-

megosztó 

80 2006 Playtech PTEC.L  $        1 583 336 544  Isle of Man Közösségi 

81 2005 Cimpress CMPR  $        1 580 509 568  Ireland Hibrid 

82 2019 Kahoot! KAHOT.OL  $        1 547 618 406  Norway Tartalom-

megosztó 

83 2012 Shutterstock SSTK  $        1 426 004 096  United 

States 

Tartalom-

megosztó 

84 2006 Betsson AB BETS-B.ST  $        1 365 246 967  Sweden Tranzakciós 

85 2019 Udemy UDMY  $        1 356 490 880  United 

States 

Tartalom-

megosztó 

86 2014 Momo MOMO  $        1 322 877 568  China Tranzakciós 

87 2017 Cars.com CARS  $        1 117 328 768  United 

States 

Tranzakciós 
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88 2018 Opera OPRA  $        1 051 259 392  Norway Hibrid 

89 2007 NetDragon 

Websoft 

0777.HK  $           970 913 858  China Hibrid 

90 2019 Revolve RVLV  $           963 253 248  United 

States 

Tranzakciós 

91 2013 Chegg CHGG  $           925 361 792  United 

States 

Tartalom-

megosztó 

92 2013 GungHo Online 

Entertainment 

3765.T  $           907 779 308  Japan Hibrid 

93 2017 Terveystalo TTALO.HE  $           894 460 028  Finland Közösségi 

94 2019 Fiverr FVRR  $           818 626 176  Israel Tranzakciós 

95 2014 A10 Networks ATEN  $           806 322 176  United 

States 

Hibrid 

96 2018 Eventbrite EB  $           800 959 104  United 

States 

Tranzakciós 

97 2000 Locaweb LWSA3.SA  $           714 098 599  Brazil Hibrid 

98 2007 TechTarget TTGT  $           702 472 704  United 

States 

Hibrid 

99 2002 CEWE CWC.F  $           664 436 259  Germany Tranzakciós 

100 2019 Vimeo VMEO  $           520 612 576  United 

States 

Tartalom-

megosztó 

101 2016 trivago TRVG  $           359 170 240  Germany Tranzakciós 

102 2019 Talkspace TALK  $           286 407 520  United 

States 

Közösségi 

 

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

15. melléklet: Az elemzésbe bevont benchmar csoport - a 30 legnagyobb piaci 

kapitalizációval rendelkező gyártó vállalat 

Rangsor Név Ticker Piaci kapitalizáció 

1 TSMC TSM  $         694 460 284 928  

2 Tesla TSLA  $         645 365 825 536  

3 Samsung 005930.KS  $         368 303 432 699  

4 Toyota TM  $         331 757 879 296  

5 Intel INTC  $         185 270 960 128  

6 Caterpillar CAT  $         168 140 242 944  

7 Airbus AIR.PA  $         130 995 472 045  

8 Boeing BA  $         122 026 991 616  

9 Lockheed 

Martin LMT  $         103 051 075 584  

10 Deere & 

Company DE  $         102 994 329 600  

11 Analog Devices ADI  $           97 277 313 024  

12 Mercedes-Benz MBG.DE  $           85 951 464 238  

13 Porsche P911.DE  $           85 406 250 000  

14 

Atlas Copco 

ATCO-

B.ST  $           81 125 086 773  
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15 Stellantis STLA  $           80 081 911 808  

16 BMW BMW.DE  $           78 394 366 445  

17 Illinois Tool 

Works ITW  $           77 744 775 168  

18 Ferrari RACE  $           77 220 593 664  

19 BYD 002594.SZ  $           75 301 811 223  

20 Volkswagen VOW3.DE  $           70 754 447 018  

21 Marvell 

Technology 

Group MRVL  $           67 093 843 968  

22 Amphenol APH  $           66 469 928 960  

23 Midea 000333.SZ  $           62 375 653 797  

24 Emerson EMR  $           61 823 635 456  

25 Paccar PCAR  $           59 298 430 976  

26 Honda HMC  $           58 310 397 952  

27 Volvo Group VOLVF  $           57 822 461 952  

28 Foxconn 

Industrial 

Internet 601138.SS  $           55 267 222 405  

29 Denso 6902.T  $           54 312 303 383  

30 Ford F  $           49 471 692 800  

Forrás: saját szerkesztés, 2024 

 

16. melléklet: A UBER cégtörténete, üzleti modellje 

Az Uber Technologies Inc. (Uber) egy olyan közlekedési vállalat, amely egy olyan 

alkalmazással rendelkezik, ami lehetővé teszi az utasok számára, hogy fuvart rendeljenek, a 

sofőröknek pedig, hogy viteldíjat számoljanak fel és ezáltal bevételt szerezhessenek. Az Uber 

Technologies, Inc.-t 2009-ben alapította Travis Kalanick és Garrett Camp San Franciscóban, 

Kaliforniában. Az ötlet akkor született meg, amikor Kalanick és Camp nehezen találtak taxit 

egy párizsi látogatás során, és arra gondoltak, hogy milyen hasznos lenne egy alkalmazás, 

amelyen keresztül bármikor hívhatnának egy autót. Az Uber eredeti neve UberCab volt, amely 

2010-ben indult el San Franciscóban. Kezdetben a szolgáltatás luxusautók bérlésére 

összpontosított, ahol a felhasználók prémium autókban utazhattak. Ez a szolgáltatás drágább 

volt, mint a hagyományos taxik, de az Uber kényelme és egyszerűsége vonzóvá tette. 

 

Az Uber az első években gyors növekedést mutatott, és 2011-ben a vállalat elindította az UberX 

szolgáltatást, amely olcsóbb, hétköznapi járműveket kínált. Ez volt az igazi áttörés, amely 

lehetővé tette, hogy az Uber szélesebb közönséget érjen el, és globális terjeszkedését is 

elindítsa. Az Uber a "ride-sharing" iparág egyik legnagyobb szereplőjévé vált, és számos új 
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szolgáltatást vezetett be, mint például az UberPool, amely lehetővé teszi az utasok számára, 

hogy megosszák útjaikat és csökkentsék a költségeket. 

 

Az Uber üzleti modellje a platform gazdaságra épül, ahol a cég közvetítőként működik a 

sofőrök és az utasok között. Az Uber nem birtokol járműveket és nem alkalmaz sofőröket, 

ehelyett egy digitális platformot üzemeltet, amely összeköti a keresletet és a kínálatot. A cég 

bevételének nagy része a fuvarokból származik, amelyek árából egy százalékos részt von le. Az 

árképzési stratégia dinamikus, és az árak a kereslet és kínálat függvényében változnak, 

különösen csúcsidőben, amikor az Uber a "surge pricing" rendszert alkalmazza. Az Uber üzleti 

modellje rugalmas és méretezhető, ami lehetővé tette a cég számára, hogy gyorsan 

alkalmazkodjon a különböző piacok igényeihez. Azonban a modell nem mentes a kihívásoktól, 

különösen a sofőrök munkaerő-státusza és a szabályozási kérdések kapcsán, amelyek az Uber 

működését befolyásolják (Hall és mtsai, 2018). 

 

Az Uber stratégiai döntései közül kiemelkedik a globális terjeszkedés, amely során a vállalat 

gyorsan belépett több tucat ország piacára. Az Uber különböző stratégiákat alkalmazott a 

terjeszkedés során, beleértve az agresszív marketinget, helyi partnerekkel való együttműködést, 

és a szolgáltatások helyi igényekhez való igazítását. Például Indiában az Uber elindította az 

UberAUTO-t, amely autoriksával történő utazásokat kínál, alkalmazkodva a helyi közlekedési 

szokásokhoz. Az innováció az Uber egyik legnagyobb erőssége, és a vállalat folyamatosan 

fejlesztett új szolgáltatásokat. Az UberEats például egy olyan ételrendelési szolgáltatás, amely 

lehetővé teszi a felhasználók számára, hogy ételt rendeljenek az Uber alkalmazásán keresztül. 

Ez a szolgáltatás új bevételi forrást jelentett a cég számára, és megerősítette pozícióját a digitális 

platformok piacán. Az Uber egyik legjelentősebb innovációja a technológiai fejlesztések terén 

valósult meg. Az Uber folyamatosan fejleszti algoritmusait, hogy optimalizálja a járművek 

elosztását és csökkentse a várakozási időt. A cég emellett jelentős erőfeszítéseket tett az 

önvezető autók fejlesztésére, amely hosszú távon teljesen átalakíthatja az iparágat (Rosenblat, 

2018).  

 

Szolgáltatásait technológiai platformjain, például mobilalkalmazásokon és weboldalakon 

keresztül kínálja. Az Uber összekapcsolja az utasokat a sofőrökkel vagy független 

fuvarmegoldásokat kínáló szolgáltatókkal. A vállalat kontinensek repülőterein kínál felszállási 

és leszállási szolgáltatásokat, platformján keresztül étel- és élelmiszerkiszállítási 

szolgáltatásokat is nyújt, vagyis fuvarozási és logisztikai szolgáltatásokat is kínál. A vállalati 
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szektornak nyújt szolgáltatásokat a napi ingázáshoz, és összekapcsolja a fogyasztókat a 

tömegközlekedési hálózatokkal. Számos városban működik az amerikai kontinensen, 

Európában, a Közel-Keleten, Afrikában és az ázsiai-csendes-óceáni térségben. Összefoglalva 

röviden fuvarmegosztó szolgáltatásokat, futárszolgálatokat, ételkiszállítást és áruszállítást is 

nyújt egyszerre. Székhelye a kaliforniai San Franciscoban található, és világszerte mintegy 70 

országban és 10 500 városban működik, tőzsdei bevezetésére a 2019-es évben került sor (Uber, 

2022). 

 

Az Uber működését számos szabályozási kihívás nehezítette meg világszerte. A legtöbb 

országban a cég szembesült jogi akadályokkal, mivel a hagyományos taxiszolgáltatók és a 

kormányzati szabályozók gyakran ellenálltak az Uber működésének. Az Uber és a helyi 

kormányok közötti viták gyakran a sofőrök munkaerő-státuszára összpontosultak. Az Uber azt 

állítja, hogy sofőrjei független vállalkozók, nem pedig alkalmazottak, míg sok kormány és 

érdekképviseleti szervezet azzal érvel, hogy a sofőrök alkalmazottként kellene hogy jogokat 

kapjanak. Például Kaliforniában a híres AB5 törvény követelte, hogy az Uber sofőrjeit 

alkalmazottaknak tekintsék, ami nagy költségekkel járna a cég számára. Az Uber ezt követően 

kampányt indított a törvény ellen, és sikeresen meggyőzte a szavazókat, hogy támogassák a cég 

kivételének fenntartását a jogszabály alól. Európában az Uber szintén szigorú szabályozásokkal 

szembesült. A cég például Londonban ideiglenesen elveszítette működési engedélyét a helyi 

szabályozó testülettel folytatott jogi csatározások miatt. Az Uber kénytelen volt változtatni 

üzleti gyakorlatán és nagyobb hangsúlyt fektetni a biztonságra és az átláthatóságra, hogy 

visszanyerje engedélyét (Uber, 2022). 

 

Az Uber jövője szorosan összefügg a technológiai fejlődéssel és a szabályozási környezet 

alakulásával. Az önvezető autók bevezetése potenciálisan forradalmasíthatja a vállalat 

működését, mivel csökkentené a sofőrökre való támaszkodást, és jelentősen növelné a 

profitabilitást. Azonban ez a technológia még mindig kísérleti fázisban van, és számos 

kihívással kell szembenéznie, beleértve a biztonsági kérdéseket és a szabályozási megfelelést. 

 

Az Uber stratégiája továbbra is a diverzifikáció és az új piacok meghódítása köré épül. Az 

UberEats sikere például azt mutatja, hogy a cég képes új bevételi forrásokat kiépíteni, amelyek 

függetlenek a fuvarmegosztó szolgáltatásoktól. Emellett az Uber jelentős erőfeszítéseket tesz a 

fenntarthatóság érdekében, például elektromos járműflotta kialakításával és a karbonsemleges 

működésre való áttéréssel (Uber, 2022). 
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17. melléklet: A fuvarmegosztás felhasználóinak száma világszerte 2019 és 2028 között 

(adatok millió főben) 

 
Forrás: Statista, 2024. 
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18. melléklet: UBER DCF értékelése 

 
Forrás: saját szerkesztés, 2024 
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19. melléklet: A Snap cégtörténete, üzleti modellje 

 

A Snap Inc. technológiai vállalatként működik Észak-Amerikában, Európában és egyéb 

országokban is kisebb lefedettséggel, amelyet 2011. szeptember 16-án alapított Evan Spiegel, 

Bobby Murphy és Reggie Brown a kaliforniai Santa Monicában. A vállalat Snapchat néven 

vizuális üzenetküldő alkalmazást kínál különböző fülekkel, például kamera, vizuális 

üzenetküldés, snap map, stories és spotlight, amelyek lehetővé teszik az emberek számára a 

vizuális kommunikációt rövid videókon és képeken keresztül. 

 

A Snap Inc. története 2011-ben kezdődött, amikor három Stanford Egyetemen tanuló hallgató, 

Evan Spiegel, Bobby Murphy és Reggie Brown elindította a Snapchat nevű alkalmazást. A 

platform kezdetben "Picaboo" néven futott, de a neve később Snapchat-re változott. Az 

alkalmazás alapötlete az volt, hogy a felhasználók olyan képeket és videókat küldhessenek 

egymásnak, amelyek meghatározott időn belül eltűnnek. Ez az innovatív funkció nagy sikert 

aratott, különösen a fiatalabb felhasználók körében, akik vonzónak találták az időleges és 

spontán tartalom megosztásának lehetőségét. 

 

A Snapchat gyorsan növekedett, és 2013-ra már naponta több mint 400 millió Snapet küldtek 

el a felhasználók. A cég növekedésének egyik mérföldköve volt a "Stories" funkció bevezetése 

2013-ban, amely lehetővé tette a felhasználók számára, hogy 24 órán át elérhető tartalmakat 

osszanak meg követőikkel. Ez a funkció új trendet indított el a közösségi média világában, és a 

Stories formátumot később több másik platform is átvette, például az Instagram és a Facebook. 

A Snap Inc. 2017-ben lépett a nyilvánosság elé, amikor bevezették részvényeiket a New York-

i tőzsdén (NYSE). Az IPO során a cég piaci értéke 24 milliárd dollár volt, ami az egyik 

legnagyobb technológiai nyilvános ajánlattétel volt abban az évben. 

 

A következő az alapítók hitvallása: „Úgy gondoljuk, hogy a kamera jelenti a legnagyobb 

lehetőséget arra, hogy javítsuk az emberek életvitelét és kommunikációját. Azzal járulunk hozzá 

az emberi fejlődéshez, hogy lehetővé tesszük az emberek számára, hogy kifejezzék magukat, a 

pillanatnak éljenek, megismerjék a világot és együtt szórakozzanak” (Snap, 2024). 

 

A Snap üzleti modellje kezdetben az alkalmazáson belüli hirdetésekre és szponzorált 

tartalmakra épült. A cég jelentős bevételeket szerzett a reklámokból, amelyeket a Stories, 

Discover és a csevegőfelületbe integráltak. Azonban a Snapchat hosszú ideig küzdött azzal, 
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hogy fenntartható üzleti modellt alakítson ki, mivel a felhasználói bázis folyamatosan 

növekedett, de a cég mégis nehezen tudott profitot termelni. A Snap egyik legfontosabb bevételi 

forrása a programmatic advertising, amely lehetővé teszi a hirdetők számára, hogy automatizált 

rendszereken keresztül célzott hirdetéseket jelenítsenek meg a felhasználóknak. Emellett a Snap 

különböző prémium szolgáltatásokat is kínál, például a Snap Spectacles nevű okosszemüveget, 

amely lehetővé teszi a felhasználók számára, hogy videókat készítsenek és megosszák azokat 

közvetlenül a platformon. 

 

A Snap bevételi forrásai között a leggyorsabban növekvő szegmens az AR (kiterjesztett 

valóság) alapú hirdetések és élmények, amelyek egyedi és interaktív reklámélményeket 

kínálnak a felhasználóknak. A cég folyamatosan fejleszt új AR-funkciókat, amelyek nemcsak 

a felhasználói élményt fokozzák, hanem jelentős bevételi potenciált is jelentenek. 

 

Valójában egy olyan alkalmazás, amely lehetővé teszi az emberek számára, hogy kifejezzék 

magukat, a pillanatnak éljenek, megismerjék a világot, és együtt szórakozzanak. Ez a 

legegyszerűbb és leggyorsabb módja annak, hogy az emberi érzelmek teljes skáláját 

közölhessék barátaikkal anélkül, hogy népszerűnek, csinosnak vagy tökéletesnek kellene 

lenniük. A Snap kamerája a vizuális kommunikáció, az önkifejezés és a történetmesélés révén 

támogatja a valódi barátságokat. A jövőben a kameránk átalakító szerepet fog játszani abban, 

ahogyan az emberek megtapasztalják a körülöttük lévő világot, ötvözve azt, amit a valós 

világban látnak, mindazzal, ami a digitális világban elérhető számukra (Chafkin és Frier, 2016). 

 

Evan Spiegel, a Snap Inc. vezérigazgatója és társalapítója, az egyik legfiatalabb milliárdos lett 

a cég tőzsdére lépését követően. Spiegel és társalapítója, Bobby Murphy kulcsszerepet 

játszottak a cég kezdeti sikerében. Spiegel víziója a Snapchat alapelveit meghatározó időleges, 

átmeneti tartalomra épült, amely radikálisan eltért a hagyományos közösségi média platformok 

tartalommegosztási módjától. 

 

Az alapítók kezdeti célja az volt, hogy olyan platformot hozzanak létre, amely a privát és 

időleges kommunikációra összpontosít, szemben a permanens online jelenléttel. Ez az 

elképzelés különösen vonzó volt a Z generáció számára, akik az adatvédelem és a személyes 

tartalom biztonságát fontosnak tartották. A Snap eredeti küldetése az volt, hogy az emberek 

számára lehetőséget biztosítson arra, hogy pillanatnyi élményeket osszanak meg anélkül, hogy 

tartós digitális nyomokat hagynának maguk után. 
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Az alapítók szerepe nemcsak a cég stratégiájának kialakításában volt jelentős, hanem abban is, 

hogy a Snap Inc. meg tudta különböztetni magát a többi közösségi média platformtól. A Snap 

vizuális kommunikációra épülő koncepciója és az AR integrációja Spiegel víziójának 

köszönhetően vált a cég fő irányvonalává (Varanasi, 2023). 

 

A Snap Inc. több stratégiai döntést hozott, amelyek jelentős hatással voltak a cég fejlődésére és 

versenyképességére. Az egyik legfontosabb döntés az volt, hogy a cég nagy hangsúlyt fektetett 

a kiterjesztett valóság (AR) fejlesztésére. Az AR lencsék és szűrők bevezetése nemcsak a 

felhasználói élményt fokozta, hanem új bevételi forrást is jelentett a hirdetések és szponzorált 

tartalmak terén. Az AR technológia lehetővé tette a felhasználók számára, hogy interaktív 

tartalmakat hozzanak létre és osszanak meg, amelyek még szórakoztatóbbá tették a platformot. 

Egy másik fontos stratégiai lépés a Discover funkció bevezetése volt, amely lehetővé tette a 

hirdetők és médiapartnerek számára, hogy tartalmakat publikáljanak a Snapchat-en. A Discover 

platform különösen vonzó lett a fiatalabb közönség számára, akik a hagyományos médiumok 

helyett inkább mobil eszközeiken fogyasztanak tartalmakat. 

 

A Snap stratégiai döntései közé tartozik a technológiai fejlesztések felgyorsítása is, különösen 

a mesterséges intelligencia és gépi tanulás területén. A Snap folyamatosan fejleszt új 

funkciókat, például a vizuális keresést és a tartalomajánló rendszereket, amelyek segítenek a 

felhasználóknak releváns tartalmakat találni (Snap, 2023). 

 

A Snap Inc. versenytársai között olyan óriásvállalatok találhatók, mint a Facebook és az 

Instagram, amelyek jelentős piacot képviselnek a közösségi médiában. A Snap kihívása az volt, 

hogy hogyan tudja megőrizni egyediségét és növekedését a verseny fokozódása mellett. A cég 

folyamatosan újít és fejleszt annak érdekében, hogy versenyképes maradjon, és vonzó maradjon 

a felhasználók számára. A Snap Inc. számos szabályozási kihívással szembesült, különösen az 

adatvédelem és a fiatalabb felhasználók védelme terén. A cég nagy figyelmet fordít arra, hogy 

megfeleljen az egyre szigorúbb adatvédelmi törvényeknek, mint például az Európai Unió 

Általános Adatvédelmi Rendelete (GDPR). Emellett a cég jelentős erőfeszítéseket tesz annak 

érdekében, hogy biztosítsa a felhasználók biztonságát és adatainak védelmét (Snap, 2023). 

 

A Snap jövője szorosan összefügg a technológiai innovációval és a felhasználói élmény 

folyamatos fejlesztésével. Az AR technológia továbbra is kulcsszerepet játszik a cég 
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stratégiájában, és a Snap célja, hogy vezető szerepet töltsön be ezen a területen. A cég emellett 

új piacokra is belép, például a kiterjesztett valóság alapú vásárlás és a virtuális élmények terén. 

A Snap Inc. hosszú távú stratégiája az, hogy továbbra is egyedi és szórakoztató tartalmakat 

kínáljon, miközben folyamatosan fejleszti technológiai infrastruktúráját és alkalmazkodik a 

változó piaci igényekhez. A cég célja, hogy megerősítse pozícióját a fiatalabb generációk 

körében, és tovább növelje globális felhasználói bázisát (Snap, 2023). 

 

20. melléklet: A Snap előrejelzett bevételei 2015-2027 között 

 
Forrás: Statista, 2024. 
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21. melléklet: A Snap DCF értékelése 

 
Forrás: saját szerkesztés, 2024 
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22. melléklet: A Spotify cégtörténete, üzleti modellje 

 

A Spotify elsődlegesen egy zene streaming szolgáltatást nyújt és valójában egy többoldalú 

platformnak tekinthető, mivel három nagy csoportot tudunk megkülönböztetni a szereplők 

kapcsán:  

• a lemezkiadók, akik a szolgáltatók, akiktől licenszeli a zenéket, 

• a felhasználók, akik különböző előfizetési csomagokat választhatnak, és így 

használják a platform szolgáltatásait, és  

• a hirdetők, akik megjelennek a platformon hirdetéseikkel. 

 

A céget 2006-ban alapította Daniel Ek és Martin Lorentzon Stockholmban azzal a céllal, hogy 

legális, megfizethető és könnyed zenehallgatást tegyen lehetővé és bárki számára elérhetővé 

tegye a zenét a streaming technológia segítségével. A Spotify-t 2006-ban alapította Daniel Ek 

és Martin Lorentzon Svédországban. A cég 2008-ban indította el zenei streaming szolgáltatását, 

amely azonnal forradalmasította a zeneipart. Az alapítók célja az volt, hogy olyan platformot 

hozzanak létre, amely a felhasználók számára jogszerű és könnyen elérhető alternatívát kínál 

az illegális zeneletöltésekkel szemben. A Napster és más fájlmegosztó platformok által okozott 

károkra reagálva, a Spotify az egyik első olyan szolgáltatás volt, amely lehetővé tette a 

felhasználók számára, hogy legálisan hozzáférjenek egy hatalmas zenei könyvtárhoz, streaming 

alapon. 

A Spotify gyorsan növekedett, és 2011-re több európai országban is elérhetővé vált, majd 2011-

ben elindította szolgáltatását az Egyesült Államokban is. A cég modellje eleinte ingyenes, 

hirdetésekkel támogatott streaming szolgáltatást kínált, amely mellé fizetős előfizetési 

lehetőséget is biztosított, reklámmentes zenehallgatási élménnyel és offline elérhetővé tétt zenei 

tartalommal. A Spotify növekedését és terjeszkedését támogatta az iparág vezető 

lemezkiadóival kötött licencszerződések hálózata, amelyek lehetővé tették a vállalat számára, 

hogy több millió dalt kínáljon felhasználóinak. 

A cég 2018-ban vált nyilvánosan működő vállalattá, amikor a New York-i tőzsdére lépett. A 

Spotify nem a hagyományos IPO (nyilvános kibocsátás) módszerével lépett a piacra, hanem 

egy egyedi „közvetlen tőzsdei bevezetés” révén, amely minimalizálta a hagyományos tőzsdei 

bevezetés költségeit és bonyolultságát. Ez a lépés jelentős mérföldkő volt a cég történetében, 

és megerősítette a vállalat vezető szerepét a globális zenei streaming piacon (Spotify, 2022). 

 



 313 

Ma a Spotify a világ legnagyobb zenei streaming szolgáltatók közé tartozik, jelenleg már 602 

millió felhasználóval rendelkezik, akikből 236 millió prémium előfizetéssel is rendelkezik, és 

összesen már 108 országban van (Spotify, 2024). A Spotify üzleti modellje két fő bevételi 

forrásra épül: hirdetések és előfizetések. Az ingyenes, hirdetésekkel támogatott szolgáltatás 

lehetőséget biztosít a felhasználóknak arra, hogy zenét hallgassanak, míg a prémium előfizetés 

reklámmentes élményt nyújt, valamint további előnyöket kínál, mint például a zenék offline 

hallgatása és jobb hangminőség. 

Az előfizetéses modell rendkívül sikeresnek bizonyult, és a cég bevételeinek jelentős részét az 

előfizetések teszik ki. A Spotify az előfizetői szám növekedésére építve folyamatosan bővítette 

szolgáltatásait, például exkluzív tartalmakat, például podcastokat kínál, és partnerségeket kötött 

olyan művészekkel és tartalomgyártókkal, akik egyedülálló tartalmakat biztosítanak a platform 

számára. 

A cég üzleti modelljének központi eleme az a licencszerződések rendszere, amely a zenei 

tartalmak tulajdonosainak és jogkezelőinek díjat biztosít minden egyes stream után. A Spotify 

jelentős összegeket fizet a lemezkiadóknak, jogkezelőknek és előadóknak a zenei jogdíjak 

révén, amely a zeneipar számára is új bevételi forrást jelentett a hagyományos lemezeladások 

csökkenésével szemben. 

Az üzleti modell további fejlesztései közé tartozik a különböző árképzési struktúrák kialakítása, 

mint például a családi előfizetés, a diákoknak szóló kedvezmények, valamint a különböző 

regionális piacokhoz igazított árszintek, amelyek segítik a felhasználói bázis szélesítését és a 

piacok hatékonyabb elérését. 

 

Bevételszerzés tekintetében az általa alkalmazott üzleti modell sajátossága az, hogy a prémium 

felhasználókhoz kapcsolódó előfizetési díjak adják a bevételeinek egyik részét, emellett pedig 

a nem prémium (később freemium) felhasználók bázisához kapcsolódó reklámbevételek 

gyarapítják bevételeit. A freemium fiókban hirdetések és gyengébb hangminőség található, míg 

a prémium fiókban nincsenek hirdetések, jobb hangminőség és offline elérhető szolgáltatások 

járnak a díjak megfizetésével. Bár a reklámok a bevételek kisebb hányadát teszik ki, az 

ügyfélszerzési stratégiájának kulcsfontosságú eleme ez a csoport is, mivel a freemium opciót 

választók a próbaidőszak lejárta után potenciális előfizetőkké válnak (Eriksson és mtsai, 2019). 

 

Daniel Ek, a Spotify vezérigazgatója és társalapítója, a cég vezető ereje, aki korábban már 

számos technológiai startupban vett részt. Ek víziója volt a Spotify alapötlete: egy olyan 

szolgáltatás létrehozása, amely legális és kényelmes alternatívát kínál az illegális letöltések 
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ellen, és amely megoldja a zeneipar piramisainak egyensúlytalanságát a digitális korszakban. 

Az alapítók célja az volt, hogy a felhasználók és a művészek közötti kapcsolatot új alapokra 

helyezzék, és egy olyan platformot hozzanak létre, amely mindkét fél számára előnyös. 

Martin Lorentzon, a cég társalapítója, jelentős szerepet játszott a vállalat korai 

finanszírozásának megszerzésében és a növekedési stratégia kialakításában. Ek és Lorentzon 

együtt dolgoztak azon, hogy a Spotify-t globálisan ismert márkává tegyék, amely a zenei iparág 

meghatározó szereplőjévé vált. 

A kezdeti célok közé tartozott a lemezkiadókkal való együttműködés és az illegális letöltések 

elleni küzdelem. A Spotify innovációjával és az iparági partnerekkel kialakított szoros 

kapcsolatával sikerült átalakítani a zenei fogyasztás módját, és új üzleti modelleket kínálni a 

művészek és a hallgatók számára egyaránt (Spotify, 2022). 

 

A Spotify egyik legfontosabb stratégiai döntése a podcasting piacra való belépés volt. 2019-

ben a cég jelentős befektetéseket hajtott végre a podcastok területén, felvásárolva olyan cégeket, 

mint a Gimlet Media, a Anchor és a Parcast. Ez a lépés lehetővé tette a Spotify számára, hogy 

szélesebb tartalomkínálatot biztosítson, és egyúttal a zenei streaming mellett a hangos tartalmak 

piacára is belépjen. 

A Spotify stratégiai döntéseinek másik fontos eleme a gépi tanulás és az adatvezérelt 

ajánlórendszerek fejlesztése. Az olyan funkciók, mint a „Discover Weekly” és a „Release 

Radar”, amelyek személyre szabott lejátszási listákat kínálnak a felhasználóknak, jelentős 

versenyelőnyt biztosítottak a cégnek. Ezek az algoritmusok lehetővé teszik a felhasználók 

számára, hogy új zenéket és előadókat fedezzenek fel, miközben növelik a platformon töltött 

időt és a felhasználói elkötelezettséget. 

A cég folyamatosan újít a tartalomfogyasztás terén is, például interaktív hirdetéseket, hangalapú 

keresési funkciókat és virtuális élményeket kínál a felhasználóknak. A Spotify célja, hogy egy 

átfogó hangalapú platformot hozzon létre, amely egyaránt szolgálja a zene- és 

podcastfogyasztókat, valamint a tartalomgyártókat (Spotify, 2023). 

 

A Spotify-nak számos kihívással kell szembenéznie a zenei licencelési szabályok és a digitális 

jogdíjak terén. Az iparági szabályozások, különösen az Egyesült Államokban, nagy hatással 

vannak a cég működésére és a jogdíjak kifizetésére. A cég folyamatosan tárgyal a 

lemezkiadókkal és jogkezelőkkel annak érdekében, hogy fenntartsa a zenei könyvtárát, 

miközben a művészeknek is megfelelő juttatásokat biztosít. 
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A versenyhelyzet is folyamatosan változik, mivel a Spotify olyan riválisokkal szemben áll, mint 

az Apple Music, az Amazon Music és a YouTube Music. A Spotify versenyelőnye azonban a 

felhasználói élmény személyre szabásában, az exkluzív tartalmak kínálatában és a globális 

elérhetőségében rejlik (Spotify, 2023). 

 

A Spotify jövőbeli kilátásai nagymértékben függnek a cég innovációs képességétől és a 

felhasználói bázis folyamatos bővítésétől. A cég célja, hogy továbbra is vezető szerepet töltsön 

be a globális zenei streaming piacon, miközben új bevételi forrásokat keres a hirdetések és az 

exkluzív tartalmak révén. A Spotify folytatja a terjeszkedést új piacokra, különösen a feltörekvő 

országokban, ahol még jelentős növekedési lehetőségek rejlenek. 

A Spotify technológiai fejlesztései és stratégiai döntései továbbra is meghatározzák a cég piaci 

pozícióját, és várhatóan a jövőben is kulcsszerepet játszanak a zenei iparág átalakításában 

(Spotify, 2023). 

 

 

23. melléklet: A zenei streamingszolgáltatás felhasználói számának alakulása világszerte 

2017-2027 

 
Forrás: Statista, 2024 
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24. melléklet: Spotify DCF értékelése 

 
Forrás: saját szerkesztés, 2024 
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